["EFFONDREMENT DU DOLLAR

Le 10 mars, les gouverneurs des ban-
ques centrales d'Allemagne, de Belgique,
des Etats-Unis, d’Italie, des Pays-Bas, du
Royaume Uni et de Suisse rappelaient, 2
Béale, « leur détermination de continuer
a4 soutenir le Pool de l'or sur la base du
prix fixe de 35 dollars l'once d'or » Le
dimanche suivant, ces mémes gouver-
neurs, réunis a4 Washington, supprimaient
ce méme Pool de l'or en décidant « de
ne plus fournir d'or au marché de l'or
londonien ou & tout autre marché de
I'or »., En matiere de [inances interna-
tionales, de tels retournements sont la
régle lorsqu’ll est vital pour le succes
d'une opération que la décision d'y pro-
céder reste ignorée jusqu'au dernier mo-
ment. En l'occurence cependant, il est cer-
tain que les uns et les autres ont été pris
de court et ont da réagir 4 chaud contre
une extraordinaire vague de spéculation
qui menacait d'emporter a4 court terme
tout l'édifice monétaire du capitalisme.

« JUSQU'A LA DERNIERE ONCE »

Le 29 février, pour la troisiéme fois de-
puis la dévaluation de la lvre, la ruée sur
mr remmmcncait Dans toutes les Bour-

aehiatn dux se multiplialent., A
our e bruit que I'Afrigquec
cu bud pourrait suspendre ses ventes d'or,
13 speculation se développait & une vitesse
exireme. Si les gouverneurs des banques
centrales espéraient, a Bdle, décourager
les speculateurs en réaffirmant leur déter-
mination de soutenir « jusqu’a la derniére
once » le prix officiel de l'or, ils se trom-
palent. Le 26 novembre, le communiqueé
1850 de leur réunion a4 Francfort, dans le-
quel ils déclaraient étre « parvenus 4 la
conclusion que le volume d'or et de de-
vises étrangéres & leur disposition garan-
tissaient le succes (des mesures destinées
a maintenir le prix fixé de 35 dollars
l'once d'or) », avalt provisoirement stoppé
la «liévre jaune », Mais depuis lors la si-
fuation avait evolué dans le sens d'une
fragilité encore accrue des monnaies. Le
rapport trimestriel de la Bangque d’Angle-
terre annongait que, malgré la dévalua-
tion du Sterling, le stock d'or britannique
ne valait plus que 538 millions de livres
fin décembre contre 654 fin septembre et
que le déficit des palements pour 1967 avoi-
smmerait 1320 millions de dollars., Le 13,
on apprenait 4 Londres que le déficit de
I# balance commerciale serait en février
double de celuil de janvier. A New York, la
veille, le Département du Trésor avait
revélé que 450 millions de dollars d'or
avalent eété transférés au Fond de sta
bilisation des changes en vue du régle-
ment de la contribution américaine au
Pool de l'or en février et en mars. Le
stock d'or des USA., tombait ainsi &
11,43 milllards de dolars dont 104, cor-
respondant a la couverture-or de la mon-
naie, resterailent indisponibles jusqu'au
vote par le Congrés du projet de loi sup-
primant cette obligation, Bien plus, si
I'on otait de ce stock les 1,2 milliards das
al FM.I, d'ores et déja le pourcentage
de couverture des billets par l'or n'était
plus atteint et le moment auquel les spé-
culateurs étaient persuadés que John-
son devrait proclamer l'embargo sur l'or,
était arrivé, Pour couronner le tout 1" « As-
sociated Press » annongalt tenir « de
source généralement bien informeée » que
I'Italie était décidée i quitter le Pool de
I'or et que les Etats-Unis avaient da pren-
dre sa contribution & leur charge. Ce hruit
trouvalt crédit du fait d'une ambiguité
certaine de la position italienne gqui avait
souvent el récemment encore, consisté f
demander des remboursements de dol-
lars en or pour des montants voisins de
s1 contribution au Pool. Méme aprés le
démenti opposé par la Banque d'Italie,
des rumeurs de défection probable, or-
chestrées par la presse gaulliste, conti-
nuaient de circuler.

On comprend donc dans ces condi-
tions la panique qui s‘est emparee Qe
tous les aetenveurs ae capitaux-argent. 1Ll
ne s'agissait plus pour eux Qe se pre-
munir contre la 1aiblesse dune seule
monnaie, comme en novemopre pour la
livre ,mais contre ceile de toutes les
monnaies, les solutions qui seralent ap-
portées aux difficultes anglaises ou ame-
ricaines devant nécessairement avolr des
répercussions dans tous les autres pays.
LA ruée sur lor rwraduisait aonc une
perte de confiance geneéransée dans la
possibiité du sysieme moneétaire inter-
national de continuer a loncuonper com-
me par le passé et ce faisant a contribue
de maniére décisive a raire sauter un
elément essentiel ae ce systeme.

Le lendemain de la conférence de Bdale
12 montant des transacuons sur l'or a
Paris atteint 54,02 miuions de francs
(10 fois plus que d'habitude), Le jour
suivant il passe a 62,24 miugons de francs,
e mercredi a Y%, mulions et le jeudl e
2656,4 millions ! Dans le méme temps, le
prix du lingot d'or sugmente ae sH.600 F &
5610 F puis 5640 F et entin 5,700. Le mer-
credi 13, entre 150 et 200 tonnes d'or sont
vendues & Londres; le jeudi 14, environ
225 tonnes,.. Le soir de ce dernier jour,
sous la pression des eveénements et en
proie & la panigue, les responsables mone-
taires ameéricains téléphonent a Wilson
pour lui demander de fermer le marcheé de
l'or et le Stock Echange, e. convoquent @
Washington pour samedi une nouvelle
conférence des gouverneurs des bangues
centrales membres du Pool de lor. Le
vendredi matin, on apprend que le Sénat
américain a voté d'urgence la suppression
de la couverture-or des billets, que le
taux d'escompte est porté a4 un niveau
(o0 9 ) qui n'avait jamais été aussi eleve
depuis la veille du krach ae Wall Street en
2) (certains experts voulaient méme 6 9 )
el enfin gque H. Fowler, le secretaire au
Trésor, a demande au congrés de voter
dans les 30 jours une surtaxe fiscale de
10 9,, Le marché londonien de l'or est
fermé et les autres marchés importants
er: ont fait autant ou s'y apprétent. A Pa-
ris oli la bourse est restée ouverte, le

prix du lingot passe a 7.000 F et le mon-
tant des trarmwtlous retombe a 189 mil-
1¢ ' 5 Luulu

vendent, Un banquter suisse esumera que
13 Pool de l'or aurait perdu 1 milllard
de dollars en deux ou trois jours s'il avait
continué ses opeérations. La speéculation
est venue a bout de la « determination »
des responsables monétaires oceidentaux !

UN AVEU D'ECHEC

Les gouverneurs des banques centrales
a décideront » de ne plus faire ce qu'ils
n'‘ont plus la possibilité de faire : de ne
plus alimenter le marché de l'or ouvert
gux particuliers. Il existera donc deésor-
mais deux marchés et deux prix de l'or :
un marcheé officiel réservé aux banques
centrales ou l'or continuera de valoir 35
dollar 'once et un marché libre ou le prix
de l'or variera suivant la demande et
l'offre, cette derniére étant constituée
des ventes des spéculateurs et de celles
des producteurs (Afrique du Sud essen-
lellement), Ce double marché existait
déja en pratique depuis vendredi du fait
de l'abandon du Pool de l'or et de la
décision de Paris ne de pas fermer le
marché : un prix libre s'y était établi
e¢u raison de loffre et de la demande et
la cours du lingot avait augmenté de
2% 0,, mettant le prix de l'or & 44,36 dol-
lars l'once.

On est donc revenu & la situation an-
térieure & 1961 ou la création du Pool de
I'or avait eu précisément pour but d'uni-
fier le prix de l'or en intervenant sur
son offre ou sa demande pour mainte-
nir la parité & 35 dollars l'once. La dé-
cision d’abandonner ce pool est un aveu
d'échec pour la trésorerie des U.S.A. qui
avait toujours affirmé sa volonté et sa
capacité d'alimenter la demande privée
sans limite de quantité. Abstraction faite
de cet aveu, elle est cependant parvenue
4 Washington & imposer une solution
de replatrage du systeme monétaire qui
lul permet dans une certaine mesure de
sauver la face : la convertibilité du dol-
lar en or est maintenue pour les ban-
gues centrales. Pratiqguement, elle de-
vient plus théorique qu'effective. En ef-
fel, le communigqué commun déclare que
les bhanques centrales sont tombées d'ac
cord « pour ne plus vendre sur les mar-
chés privés », Il s'agit par li de détour-
ner certaines banques de la tentation
d’acheter de l'or au cours officiel pour
le revendre au cours beaucoup plus
élevé du marché libre, et de réaliser
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ainsi de substantiels bénéfices. Mais cela
suppose que les Etats-Unis demanderont
un contréle sur l'or qu'ils verseront o un
pays en échange de ses dollars, ce qui
restreint singuuierementy le principe de
la libre convertibilité, En outre, a‘apres
le « New York Times » les 6 pays euro-
péens ayant participé & la coniérence de
washington se seraient engages a4 ne pas
demander de remboursement de leurs
dollars en or, La convertibilité subsiste
done dans la mesure ou personne n'y tait
appel et ses etfets rejoignent pratiquement
ceux d'une situation theéoriquement op-
posee, 4 savoir un embargo sur l'or |

Il ne fait de doute pour personne que
c2 systéme de double marcné est d'une
extréme fragilité. I1 semble qu'a Bale
déja on avait discuté de son adoption et
gu'elle avail élé repoussée car personne
ne croyait qu'tl pourrait durer plus de
quelques semaines (ne pas l'admetire
une semaine apres aurait cependant eteé
pour les U.S.A. accepter de perdre jus-
qu'a leur derniere once d'or). L'existence
de ce double marché crée en effet un
cimat d'incertitude permanente sur la
valeur de la monnae. Le mangque de
confiance dans son maintien s'alimentera
d2 l'écart existant entre les prix officiels et
libres de l'or gui mesure sa surevaiua
tion. Toute accentuation de cet ecart
provogquera une nouvelle ruite devant des
monnales jugees menacees de dévalua-
tion .Les gouverneurs des banques cen-
trales l'ont implicitement admis en ac-
cordant des crédits supplémentaires a
In Grande-Bretagne ou la livre, dans une
telle hypothése, se retrouverait en pre-
miere ligne,

Comment les responsables monétaires
peuvent-ils espérer sortir de cette situa-
tion, Pour reétablir l'unicité du prix de
l'or, il v a évidemment A priori deux so-
lutions :

— ramener le prix libre au prix ol-
ficiel en soutenant l'offre d'or, c'est-a-
dire ressusciter le Pool de l'or, Cette
solution est évidemment exclue. Ou l'on
reviendrait a4 la situation du 14 février,
ou il faudrait que la Grande-Bretagne et
les Etats-Unis augmente préalablement
d- fagon considérable leurs réserves d'or;
or ils devralent maintenant, pour ce faire,

%%’ Al cours libre ce gul leur
ement cher, & moins que

I'Afrique du Sud n'accepte de leur en ven-
dre au prix officiel, ce qu'ils essalent ac
tuellement d'obtenir mais qul est pour le
moins treés improbable.

- Porter le prix officiel au niveau du
prix libre, c'est-i-dire réévaluer l'or. Cette
solution est de plus en plus mise en avant
par des économistes ameéricains éeminents,
mais elle comporte pour les Etats-Unis des
inconvénients actuellement rédhibitoires.
Ce serait d'abord reconnaitre que de
Gaulle et Rueff avaient raison. Ce se-
rait ensuite offrir des avantages consi-
dérables aux pays producteurs ou gros
détenteurs d’or, & savoir 'Afrique du
Sud et la Russie dans le premier cas,
les concurrents commerciaux d'Europe
Occidentale dans le second. Enfin, cette
solution ne résoudrait rien sur le fond,
elle n"accorderait qu'un répit de quelques
annees au bout desquelles les mémes pro-
blemes qu'aujourd'hul seraient & nouvean

posés,

C'est pourquoi les Etats-Unis cherchent
actuellement & trouver le moyen de sortir
da2 cette situation dans la création de
nouveaux instruments de réserve ou l'or
jouerait un role de plus en plus limite, Il
semble qu'ils peuvent &4 cet égard trouver
des appuis en Grande-Bretagne ; le « Ti-
mes » écrivait que l'évolution devrait deé-
sormais se faire vers la démonétisation de
I'or et trouvait l'intérét des mesures adop
tées & Washington dans ce qu’elles en preé-
paraient la vole. De méme, en Italie, le
ministre du Trésor déclarait récemment:
« l'importance de l'or dans les éléments
constitutifs des réserves devrait diminuer,
En revanche ce qui devrait augmenter
¢'est l'importance d'un nouvel instrument
d» réserves créé a la suite de décisions
empreintes du sens des responsabilités »
(sic 1).

REFORME MONETAIRE
OU REVOLUTION

C’est pourquoi les débats qui auront lieu
fin mars &4 Stockolm sur l'adoption défi-
nitive des droits de tirage spéciaux dont
l2 principe avait été admis a la confé-
rence de Rio de Janeiro du Fonds mo-
nétaire dnternational seront d'une trés
grande importance. L'interprétation don.
née de cet accord de principe par les
experts du Fonds monétaire international

est conforme aux veeux des Ameéricains
qui voient dans les droits de tirage spe-
ciaux un nouvel instrument de réserve
leur permettant de continuer 4 finan-
cer leur déficit extérieur et d'éviter un
programme déflationniste trop brutal a
U'intérieur., Bien au contraire, la France
n‘admet pas qu’il puisse s'agir la d'autre
chose que d'un crédit et réclame donc
que son octroi & un pays soit subordonne
A la mise en ceuvre par ce pays d'un
programme visant & rétablir son équili-
bre exterieur,

Au sein du comité monétaire des six
pays du Marché commun, l'accord n'a pu
s¢ faire sur ce probleme. Debré y a deé-
fendu le droit de la France 4 ne pas par-
ticiper 4 un tirage spécial si celui-ci n'a
pour résultat que de faire financer par
des crédits européens les déficits de la
balance des paiements américains. L'Alle-
magne n'a pas été insensible a4 cotte argu-
mentation mais son énorme appéetit coms-
mercial lui fait craindre par ailleurs que
sl leurs difficultés s'aggravent, les Etats-
Unis ne solent contraints a prendre des
mesures protectionnistes, Elle les a d'ail-
leurs mise en garde a ce sujet lorsqu’il a
été question d'un projet dintroduction
d'une taxe a l'importation.

Debré peut trouver des appuis pour la
premiére partie de son programme : a
revalorisation du prix de l'or a laquelle il
semble & des experts de plus en plus
nombreux que l'on devra nécessairement
arriver si les mesures budgétaires et fis-
cales prises par les Etats-Unis pour di-
minuer le déficit de leurs paiements se
révelent insuffisantes. 1l n'a strictement
aucune chance de faire triompher la se
conde partie : le rétablissement des me-
canismes de l'étalon-or qui ferait courir
au monde capitaliste 'énorme risque
d'une crise déflationniste a4 l'échelle inter-
nationale, La est la limite absolue des ré
sultats que de Gaulle peut espérer obtenir
par le chantage auquel il se livre depuis
plusieurs années en matiére monétaire,

Née au niveau de la production ou la
perte de valeur des monnaies a été uti-
lisée, avec lapparition de capacités de
production de plus en plus excédentaires,
comme moyen d'amortir en récession les
crises de surproduction, la crise du sys-

leme anonélalre manifeste qu'une periode

d'instabilité accrue s’est ouverte pour le
systéme capitaliste international, Dans
I'immeédiat de graves problémes vont par-
tout se poser. La politigue d'austérité des
Etats-Unis va aggraver la conjoncture de
tous les autres pays capitalistes. Elle porte
un coup trés dur & la politique d'exporta-
tion ou la Grande-Bretagne voyait une
solution & ses difficultés,

Les limitations des sorties de capitaux
ameéricains, l'injonction donnée aux en-
treprises américaines en Europe de trou-
ver les capitaux sont elles ont besoins la
ol elles se trouvent risquent d'amener
une hausse des taux d'intéréts déprimant
un mouvement de reprise encore mal as-
suré. Les pays sous-développés vont con-
naitre une diminution de leurs recettes
d'exportation et donc de leurs possibilités
d'importation.

Ni le retour a l'étalon-or, ni le passage
& une monnale mondiale détachée de l'or
ne peuvent résoudre la contradiction fon.
damentale du capitalisme qui est & la base
de la crise monétaire actuelle, celle qui
existe entre la tendance du capital & déve-
lopper de maniere illimitée les forces pro-
ductives et les lmites qu'il impose au dé.
veloppement de la consommation. La seule
solution possible c'est la conquéte de Ja
maitrise des processus économiques a
travers l'abolition du mode de produc-
tion capitaliste et l'organisation socialiste
planifiée de la production et des échanges.

Le 28 mars 1968,
Jean DEVAUX.
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