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ixposé fait le jeudi 8 Juillet 1043 par Per Jucobason
devant le Société d'ltudes Economiques de Zurich.

A S e e e

Monsieur le Président,
Messieurs, |

Nous allons examiner aujourdhui les deux plans monétaires
qui sont connus sous le nom de leurs auteurs: Feynes et White. C'est
un vaste sujet et il faut nécessalrement limiter notre étude, car nous
n'aurions le temps ni d'annlyser ces plans en détail, ni d'en faire un
exposé assez complet. Je ne m'occuperni pas non plus de ls question de
savolir quelle doit 8tre l'attitude d'un pays neutre -la Suisse ou la
Sudde par exemple- A l'égerd de ces plans. J'essaiprai plutdt de répon-
dre sux questions suivantes: (uelles sont les causes qui ont abouti
aux conceptions sur lesquelles reposent ces plans? Quels buts visent-
ils principalement A attohndre? Et quels en sont les points essentiels?

On peut étre sir que les auteurs ont songé avant tout sux
conditions existant en Angleterre et aux Htats-Unis si bien qu'il faut
examiner principulement des questions en se plagant au point de vue de
ces pays.

En Décembre I94I ainsi gqu'en Jenvier et Février 1942, Jje m
trouvals aux Etats-Unis et J'al eu l'occasion de participer aux prem-
idres disoussions sur les probldmes d'aprds-guerre qul y eurent lieu
aprés que ce pays fut entré en guerre.Je signalerai & ce propes que dés
cette dpoque, 72 organisagtions diverses s'occupsient, en plus des unly-
ersités, dé probldmes d'aprés guerre.J'ai lu récemment dans la presse
que le nombre de ces orgenisations était passé & plus de 1850.8'11 est
vral,comme le prétend l'Ancien Testament que plus i1 y a de conseillers
et plus les décisions sont sage, on serait fondé & penser gue la sagesse
triomphera cette fois. Il peut ‘trd bon en tout ocas de s'ocouper sériau-
sement des probldmes. Dans les discussions auxquelles j'al participé,ce
sont surtout des problémes de politigue commercide: et monétalre qui

ont été étudids, la plupart des milieux, qu'ils fussent républicains ou
démoorates, s'inspirant de la politigue de Cordell Hull. Il semble gue
ce lpécialiato, éuinent et énergique, de la politique commerciale ait
réussi & imposer ses idées & tous les camps. Il y a été nidé par le fait
que les grandes industries eméricaines qui fabriquent des automoblles,
des machines-h-écrire, des aspirateurs ete..sont tellement rationallsée
qu'elles peuvent écouler leurs produits partout dans le monde sans awvolr
& redouter la conourrence étrangdre. Ces industries n'ont plus besoin
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de droits de dousne protecteurs élevés et elles peuvent se permettre
d'€re plus largement libre-échangistes, & condition de veiller & Joulr
partout, pour leurs ventes, de conditions analogues & celles de leurs
concurrents.iutrement dit,l'industrie américaine se prononcers mainten=-
ant en faveur d'une politique commerciale excluant toute discriminstion
et qui tend en particulier & faire appliquer la clause de le nation la
plus favorisée. ES

A ]

Mals 11 va de sol qu'il serait vain de procéder dans les divers
payes & une réduction des droits de douane et & 1'adoption de la clause
de la nation la plus favorisée tant que le contrdle des changes reste
en vigueur,car celui-ci comporte presque toujours en fait une digerimin-
ation.Il east de 1'intérét des Ntats-Unis de contribuer autant que »ose~
ible & faire supprimer partout le contrdle des changes.Pour parvenir
il faut qu'un grand nombre de conditions soient remplies et {1 importe
notamment que les nombreux pays qui ont épuisé leurs réserves mondétaires
fAu cours de cette guerre solent mis en mesure de les reconstituer. Les
Etats-Unis possddent actuellement un stock d'or d'une valwur de $22 I/2
milliards, solt 707 du stock d'or monétaire mondial;il est donc maturel
de penser que ce pays devrait se servir d'une partie de cet or pour :
constituer un fonds qui permettrait de fournir sux sutres pays une cert
aine aide pour restaurer leurs réserves monétaires. Mes amis américains
m'ont déclaré qu'ils eroyaient que l'opinion de leur pays approuverait
en général une solution positive en oe sens, et ce pour les raisons
sulvantes: En premier lieu il est de }'intérédt des Rtats-Unis que le
commerce mondial recommence & fonctiomner aussi rapidement que possible,
de fagon que l'industrie américaine puisse reprendre ses exportations,
ce qui faciliterait naturellement beaucoup la solution du probldme de
la main d'oesuvre. En seocond lieu, il est ement de 1l'intérét des -
Etats-Unis que l'ordre mondtaire mondial oit rétabli sur la base de
l'étalon-or. in troisidme lieu il est probable que le peuple américain
se féliciterait de voir une partie de l'or enterré au fort Knox jouer
un réle utile. Les américeins n'aiment pas les capitaux "oisifs”,qu'il
s'agisse d'avoirs dans les banques ou d'or sous forme de réserves moné-
taires.Quatriémement, les Américains éprouvent des scrupules au sujet
de 1l'énorme quantité d'or qui s'est accumulée chez eux. Ils n'ignorent
pas que cette acoumulation de métal jeune est imputable au moins en par-
tie & leurs droits de douanes élevés et & la dévaluation sensible du
dollar. Ils n'admettront évidemment jJamais que o'est un devoir de rest-
ituer une partie de cet or,l'Hurope assumant une grande part de respons-
abilité dans cet état de choses. Mais ils se féliciteraidnt sans doute
qu'on pfit trouver un moyen nzproprié de fournir, sur leur énorme quante
" 1té d'or quelques milliards & des conditions de orédit trds modérées,
pour la reconetruction d'autres pays aprés la guerre. .

Mes amis ont souligné que ¢'était probablement dans le cadre
d'un accord international qu'il serait le plus facile de trouver une
solution positive.ilors que Je me trouvais sux Htats-Unis il y e I8
mois 11 a déjd &été question d'un fonds international de stabilisation
et,h cet dgard,j'ai souvent entendu citer le chiffre de $5 milliards.Si
le plan angzioain envisage maintenant la constitution d'un fonds
8'dlevant au moins & ce montant et suquel les Ztats-Unis participer=ient
pour environ 2 miiliards,c'est parce qu'on s'est inspiré d'idées qui -
sont discutédes depuis plus d'un an dans les milieux financiers américains

- oigy
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lLe projet tendant & créder un fonds de ptabilisation se rattache, comme

on saeit, & une évolution monétaire spécifiquement anglo-saxonne, &

savoir sux feux fonds de stabilisation gqui furent constitués 1l'un en
Angleterre en 1952, et l'autre aux Etats-Unis en 1934, aimsi qu'd

1'accord tripartite conclu en Septembre 1936 principaion.nt pour facili-
ter une dé tion du franc, meis aussi en vue d'établir un ordre meil-
leur dans les conditions monétaires internationales. Cet accord, auquel la
Suisse a adhéré également, & certes dégu & maints égards, car il n'a

pas permis d'assurer la stabilité des monnajes. Il semble sussi qu'on i
n'ait généralement pas procédé aux délibérations qui, en vertu de l1l'accord
eussent 404 avoir lieu avant qu'un pays ne procédét & une modification
sensible de ses cours de change. Certaines parmi les idées fixées

deng cet accord méritent néunmoins certainement d'8tre soulignées de
nouveau, et notamment le principe suivant lequel aucun pays ne devrait .
metire i profit une dévaluation pour s'assurer des avantages injustifiés.

Au Département du Trésor, & Washington, le Chef du Service
Reonomique, Harry white, s'est occupé de la question, et ce n'est certes
pag sans raison que le plan américain porte son nom. Il & dirigé, en
1941742, une dédlégation d'experts américains qui a élaboré des projets
‘tendant & assurer l'ordre monétaire & Cuba. Le rapport de cette déléga-
tion, qui a été publié en aolit 1942 dans le Bulletin de Réserve Fédérale,
donne & maints égards de précieux renseignements sur les conceptions
monétaires qui inspirent actuellement le Département du Trésor.

Comme je 1'ai d4éji& indiqué, le plan américain prévoit la création

d'un fonda de stabilisation et octroie aux pays adhérents certains
droits de préldvements sur ce fonds. En outre, des avances spéclales

urraient leur 8tre accordées (y compris une certaine aide destinde &

iguider leurs soldes dédbiteurs résultant de 1l'état de guorre). Les
participations des Etats membres au fonds seraient versées en or, en
monnaie nationale et en obligations d'Etat. Il est ainsi constitué une
masse plutét hétérogéne, pour laquelle on utilisersit comme unité de
compte (mais seulement & ce titre) 1' "unitas™. Le plah comporte des
dispositions détaillées sur la fixation des cours des changes, sur 1a
suppression des restrictions dans les opérations de change, sur le
contrble des transactions financidres et sur la fourniture de renseigne-
ments. Mais, avant de m'erréter & ces dispositions spéolales, Je voudrais
commencer par m'occuper du plan Keynes. .

Le plan Anglais, qui, par comparaison svec le plan américain,
tend & réaliser un nouvel ordre plus radical du systéme monétaire ilnter-
national, est inepiré par des conceptions totalement différentes. On
raconte que Keynes avait d'abord seulement 1l'intention de réaliser un
accord bilatéral entre l'Angleterre et les Etats-Unis; mais, au cours
d'un voyege aux Btats-Unis, il eurait abouti & la conclusion qu'un plan
beaucoup plus large aurait des chances d'étre accepté. Il est alors
revenu & certaines conceptions relatives & une momnnale internationale,
qu'il avalt esquissées en 1930 dans son livre intitulé "A Treatise
on Money" et gqui ont ensuite été publiées en 4 articles dans le "Times"
de Londres & titre de contribution aux traveux préperatoires de la
confirence éuonomique de Londres de I933.(Ces articles ont été publiée
de mouveau au cours de la méme annde, d'une fagon un psu plus compldte,
dans une brochure portant le titre suivant qui caractérise.blen son
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- auteur : "The means to prosperity"). Il ne faut pas oublier que ces
conceptions de Keynes sont apparues & un moment ol les prix des marchan-
dises continuaient encore de fldéohir et ol maint économiste était
convaincu du danger d'une insuffisance d'or. Keynes & alors proposé de
eréer une émission de billets internationale, qui tendait & libérer les
banques centrales des soucis que leur causaient les réserves monétaires
et de leur permettre de favoriser l'émission d'emprunts destinés & faire
de vastes investissements, afin de faire monter les prix des marchandises
et, partant, de oréer du travail. Les billets émis de cette fagon dev-
.aient &tre des billets-or, et Keynes lui-méme a, & l'dpoque, suggéré

aux autres pays de rétablir 1l'étalon-or. Dans l'ensemble, il est sans
doute encore du méme avis aujourdhui, bien qu'on ait maintenant l1'impress-
ion qu'il attache un peu moins d4'importance a l'or.

On congoit fort bien que Keynes ait fondé ses nouveaux projets
sur ses conceptions anciennes, mais il est permis de se demander poumquoi
les fonctionnaires de la Trésorerie et, dans une certaine mesure, le
Gouvernement britannique également, ont presque adopté ces iddes comme ei
elles étaient les leurs. Cela tient en partie & ce que Keynes exerce
une influence considéradble sur l'opinion publique anglaise; le peuple
n'a pas oublié que Keynes fut le premier qui ait exprimé la verité sur
les questions de réparations et qu'il a également vu juste dans d'autres
domaines, tandis que d'autres montralent moins d'imagination. De nombreux
milielix du peuple britannique sont d'avis que le rétablissement de
1'étalon-or en I925 (et non pas seulement le choix de l'ancienne parité)
fut la cause essentie:.. du grave chbmage anglais et ils ne voudralent
pas ~comme ils disent- 8tre de nouveau pris dans les réts d'une ortho-
doxie périmée de l'or. Je ne prétends f" que tous les iAnglais pensent
ainsi, mais on trouwe de nombreux partisans de cette fagén de volr,
méne dans le parti conservateur.

Il y a lieu d'ajouter que l'Angleterre a, au cours de cette guarre,
épuiséd presque totalement ses réserves monétaires liguides et, semble~
t-il, la majeure partie de ses investissements & 1'étranger pour faire
face & des dépenses courantes. I1 est dono naturellement de l'intérdt
de l'ingleterre de se proourer, &4 l'side de ce nouveau plan, des
réserves monétaires suffisantes. Il ne serait sans doute pas difficile
de résoudre cette question, pour ce qui est de l'Angleterre, par une
opération de erédit aux Ztats-Unis; mais le plan Keynes va plus loin;
i1 tend & mettre des réserves monétaires plus ou moine suffisantes & la
disposition de chequo pays qui deviendra membre de l'union de clearing,
et 11 veut certainement que tous les pays en fassent partie.

Le plan Xeynes crée, comue vous le savez, une nouvelle monnaie
internationale~ le bancor- qui doit servir de moyen de paiement normal
entre les nations. Les divers membres de l'union de clearing n'ont pas
A constituer d'abord un dépdd avant de pouvoir tirer sur leurs comptes;
les quote-parts, dont dépend la possibilité d'avoir recours esux facili-
tés de orédit, sont détermindes d'aprés le volume des importations et des
exportations, en prenant d'abord pour base la moyenne des trois années
d'avent guerre et en fixant les quote-parts & 757 du volume moyen du -
commerce extérieur pendant cette période. Chaque pays adhérent e ainei &
sa disposition, d2s le début, un hontant de pouvoir d'achat international
qui doit lui permettre d'assurer sans trop d'obstacles un minimum de
liberté & son importation. L'Angleterre a besoin d'accroitre ses
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expertations pour pouvolr conserver son ancien niveau d'existemce.
L'autres pays devront également songer & leurs exportations,. et maintes
gens oraignent que l'obligation de développer l'exportation n'asboutisee

- Tacllement & une concurrence ruineuse, liée & une énorme aggravation

det antagonismes dconomiques. 51 un pays ne parvient pas & trouver assez
de débouchés, il sera sens doute contraint de maintenir un contréle
rigoureux des changes et du commerce, ce qui rendres de nouveau plus dirf-
iciles les possibilités d'exportation d'autres pays.

Keynes & souligné lui-wéme que son plan vise avant tout 2
prévoir des dispositions pour que les fonds qui reviennent & un pays sur
ses ventes de marchandises puissent servir & acheter des produits dans
n'importe quel autre pays. Dans le langage technique on appelle cela le
systéme du clearing multilatéral, dans le langpgo courant, on pourrait
parler d'une monnaie universelle, utilisable dans les transactions et
dans le commerce, dans le monde entier. Keynes @ souligné en mai dernier
dans le premier discours qu'il ait prononcé & la Chambre haute en qualité
de Lord, combien il était important pour 1'Angleterre de pouveir acheter
- des marchandises dans les pays d'outremer avec le produit de ses 8xXpor-
tations sur le continent. On peut, incidemment, dire que Keynea est cer-
tainement d'avis que les adversaires actuels dans cette guerre seraient
eux aussi membres de son union de clearing, bien que des conditions spée-
iales puissent leur 8tre imposdes.

n revanche, le plan White parait limiter délibérément son .
rayon d'action aux "nations unies et assocides”, ainsi que cela ressort
déja de son titre "A United snd Associated Nations Stabilisation Pund", .

Le plen Keynes tend d oréer une union de clearing internationale,
et 1l'on se demande dans quelle mesure cette union peut dtre comparée aveoc
lbs accords bilatéraux de clearing qul sont devenus la forme normale des
paiements sur le continent. Bien qu'il existe en Angleterre certaeins
milieux qui ne sont nullement hostiles su maintien d'accords bilatéraux,
on peut dire toutefolis que le plan Keynes tend & supprimer totalement de
tels accords bilatéraux. C'est ainsi qu'on peut comparer le clearing

révu par le plan Keynes avec le clearing germano-suisse, d'aprés lequel

es débiteurs doivent effectuer tous les palements A des comptes spéciaux
dans les banques centrales. Le cleuring de Keynes crders plutdt un état
de choses analogue & celui qui a résulté, par exemple, de l'accord de
paiements conclu entre 1l'Allemagne et l'Angleterre en Juillet I1934. D'aprés
ce réglement, les divers partenaires commerciaux des deux pays pouvaient,
dans les transactions de paiement, maintenir leurs relations directes, ce
qui est trés important également su point de vue commercial. 8i un solde de
paiement non compensé se produisait entre les deux pays, la couverture de
ce solde étalt assurde par les Gouvernements ou par les banques centrales
sans que la liberté d'action des diverses mrisons de commerce en fit :
réduite. Keynes espire maintenant que les favilités de crédit qui serassnt,
d'aprds son plan, accordées cux divers pays suffiraient & compenser les
soldes existants, sans qu'il rQt nécessaire d'imposer des restrictions
sensibles aux importations ou aux exportations.Si 1l'on parvient & remettre
eR activité le commerce mondial,les nombreuses autres difficultés qui surg-
issent dans les divers pays pourront &tre résolues plus facilement.On congolt
qu'il est de la plus haute importance 2u point de vue du marché du '
travaill également; non seulement pour l'Angleterre qul a de 8i graves
problémes commercisux & résoudre, mals aussi pour tous les autres payse
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qui dépendent, dens une large mesure, de 1'exportation, que les disposi-~
tions prises dans le domuine monétaire aprés le guorre permettent une
reprise assez rapide du commerce mondisl.

Le temps dont jo dispose me permet seulement d'étudier de
plus prés, dans les plans anglo-saxons, les deux points suivants que
J'al choisis: I°,la fixation de nouvelles paritds; 2¢, la fagon de se
proourer les fonds nécessaires pour compenser les soldes en déaéquilibre.

LA FIXATION DE NOUVELLES PARITHS: Pendant la guerre actuelle,
les cours des changes sont restés plus stables que pendant la préoédente.
Il en & été ainsi bien que les prix des merchandiscs se soient é&levés ;
dans des proportions trés différentes dans les pays considérés (bien des
gens se rappellent certainement que, pendant la prdcédente guerre, les
cours du franc suisse ont fortement varié, alors que ucintenant les
cotations officielles des monnnies de maints pays n'ont ?our ainsi dire
pas changé depuls des années). Il est clair cependant qu'il faudra,
aprés la guerre, réaliser un ajustement des parités mondtaires, de fagon
que celles-ci correspondent dans une certaine mesure & la phyliononll
des balances des comptes ou aux parités de pouvoir d'achat. Les facheu-
ses expériences faites de I9I9 & I939 ont suffisamment montré combien
il est néfaste de maintenir des parités monétaires fausses par des noy-
ens plus ou moins artificlels. Le plan Keynes envisage, de méme que le
plan White, la possibilité d'une nouvelle fixation des cours des changes
lorasque la guerre sera terminde. iais les deux plans prévolent
également que les cours choisis au début ne seront pas toujours ceux
qui s'imposent et qu'il pourra devenir nécessaire de les rectifier. On
pout touefois constater une légére différence de conception entre les
deux plans. Le plan Keynes préveit, pour les 5 premidres anndes, la ‘
possibilité de rectifier quelgue peu les parités et il accorde en outre
sux divers Ttats le droit de réduire de 57 au maximum la valeur de cours
de leurs monnaies lorsque le solde débiteur vis-a-vis de l'union de
clearing eura dépassé en moyenne le quart de leur quote-part pendant
les deux dernidres années. Cette possibilité assez étendue d'ajuster
les rapports monétaires en cas de désédguilibre doit étre lide au fait
que l'iingleterre a souffert aprés 1925 du rétablissement de l'ancienne
parité de la livre dicté par des considérations de prestige et qu'elle
attache en conséquence un haut prix 2 la liberté d'ajustement.

En revanche, le plan White est blen plus réticent en ce qui
concerne la faculté d'ajustement; les changements de parité sont laisséds
& l'appréciation de l'administration du fonds intermational, ce qui doit
8tre conslidéré comme une garantie contre les dévaluations monétaires
unilatérales de concurrence. Cette fagon de voir est sans doute imputable
aux expériences spéeicles que les Etats-Unis ont faites: les Américains
ont constaté que, dans les annédes 1930/ @autres pays sont fréquemment
parvenus & rétablir par une dévaluation mondtaire l'équilibre de leur
systdme des prix et & 4tablir ainsi le fondement d'un essor assez durable

alors que la dévaluation du dollar en I9:3/34 n'a pas eu, & maints
- égards, les résultats souhailtés. La différence entre les résultats obten-
us sux Itats-Unis et dans d'autres pays tlent & des causes multiples,

rmi lesquelles il y en 2 une qui présente une importance particul-

8re; lorsque'un petit pays dévalue on peut généralement compter que les
prix du marché mondial n'en seront gudre affectés et que les BEtats import-
ants ne modifieront pas leur politique commercizle, attendu qu'une
partie relativement minime de leur commerce extérieur rencontre certaines



(7)

~ difficultés. Mais lorsque plusieurs fettta pays déveluent en méme temps,

- 11 en résulte également des inconvénients pour leés grandes nations. Or,
celles-ci n'ont Jamais la méme possibilité de s'assurer des avantages p.:g
une déveluation parce que les prix du marché mondial dépendent fréquemm-
ent des cours cotés sur leurs propres merchés et qu'uf bouleversement 3
monétaire dans un grand pays ne peut gudre reater sans effets sur la %
politique commerciale du monde. Il est done naturel qu'un pays Jjouant ;
un réle éoonomique dirigeant souligne les avantages de la stabilité moné-
taire, car si l'on#carte de ce principe, o'est lui qui en subira les 3
conséguences. Il est intéressant A meints égards de constater qu'en Avril
dernier le Congrés sméricain & refusé d'accorder de nouveau au Président
‘des pleins pouvoirs pour dévaluer encore le dollar jusqu'hd 507 de som
anclenne valeur. Il est tout naturel qu'un pays de l'étendue et de 1'imp~
ortance des Etats-Unis se rallie & une politique de stabilité monétaire.
Lorsque j'étais en Amérique pendant l'hiver 1941/42, le Professeur Jacon
Viner, qui Joue maintenant un réle important en gqualité de conseiller .
auprés du Département du Trésor A Washington, m'a décddré qu'il était un
adversaire résolu de certaines théories suédoises préconisant des modif-
ications de cours des changes pour ranimer l'économie. Les petits pags
ne doivent pas s'imaginer qu'ils peuvent modifier d'une fagon uniletérale
le cours de leur change en période de dépression, une telle fagon de
falre devant causer de nouvelles difficultés & d'autres pays. Les grandes
nations ne peuvent tolérer que les pays moins importants se dérobent &
la solidarité dans ce domaine.

: Au cours de l'évolution de la politique monétaire des cent
dernidreg anndes, ce sont principalement les banques centrales plus ou
moins indépendantes qui ont eu pour téche de défendre la stabilité
monétaire. Lorsqu'au début des annédes I930 diverses monnaies furent
dévaluées, c'est toujoara le Gouvernement qui a décidé de prendre une
telle mesure- pour autant qu'il it encore possible de choisir. Aux
Etata-Unis la dévaluation de 1933/34 fut lide mu transfert de certains
pouvoirs monétaires des Banques de Réserve Fédérele nu Département du
Trésor. Il faut incontestablement reconnaitre que les banques centrales
s'emploient beaucoup plus que les Département financiers inspirés par
des considérations politiques & faire prévaloir une politique de stabilisé
monétaire. (I) On pourrait eroire qu'il serait spécialement de 1l'intér-
8t américain de charger autant que possible les banques ventrales de la
collaboration dans les questions monétaires, et pourtant le plam White
reposie presque entidrement sur une collaboration entre les départements
des Tinances (tandis que le plan Keynes s'atteche davantage aux liaisons
entre les banques centrales). Il eat difficile de juger ici dans quelle
mesure l'attitude américaine correspond & ces tendances intérieures. Il

t néenmoins intdresstnt de constater & gquel point le groiet américain

( ndépendance des banques oentra%ea revient tout simplemen application
du principe de la "séparation des pouvoips™ dens lc domaine monétaire afin de
détenir des moyens de s'opposer & tout acte arbitraire du pouvoir et,en oonslg-.
uence, d'accroftre la séourité juridique.L'expérience montre qu'd toutes les épo=-
ques les GCouvernements-qu'ils fussent républicaine ou monarchistes,démocratiques
ou sutoritaires-ont abusé du systdme monétaire afin de se procurer les moyens
financiers dont ils avaient besoin, sens s'inquiéter apparemment de savoir qu'il
en résultait souvent de graves iniquités soclales et de sérieux dommmges économ-
iques.Il est copforme & 1l'évolution générale de 1l'Etat juridique moderne que des
garanties suffisantes solent établies contre de tels abus;en revanche il ya 11qv
de souligner que la "séparation des pouvoirs™ doit 8tre complétée par une collel-
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(I) oration des pouvoirs. Il faut, en d'autres termes, qu'une baengue centrale
indépendante collabore en contact extrémement étroit fnuil qui comporte le
droit de critique) avec les autres autorités financidres et économiques de

1'Etat, :

soutient le stabilité monétaire. Il a été reconnu dans le dernier compte
rendu annuel de la B.R.I. que de graves décalages ne peuvent sans doute
étre redressés que par une ddvaluation, une réduction des salaires de 20

. ou de 30, par exemple, surchargeant trop d'ordinaire 1'édifice social
et accroissant & l'excds la charge des dettes. Mais on pourrsit supprimer
des ddcalages moing importants, n'exigeant qu'une réductions des coflts
de T0/ environ en procédant & un ajustement direct des prix et des dépenses
afin d'éviter une dévaluation & chaque décalage. Certes les autorités mon-
étaires ne possédent plus 2 elles seules les moyens d‘'imposer une politique
d'ajustement des dépenses, mais celle-ci pourrait 8tre appliquée en collab.
oration avec les prineipaux groupes économigues du pays, y compris les
organisations de traveilleurs. ILa conception selon laquelle chayye pays
devrait chercher & remédier aux décalages sans détruire & chaque fois de
nouveau la stabilité monétaire peut, si 1l'on veut, étre comparéde su divorce
dans la vie humeine. lorsqu'il existe de graves antagonismes dans un ménacg
il n'y a souvent pas d'autre remdde que le divorce. Mais 11 ne faut pes
que chaque petite difficulté entraine une telle décision. Les époux doivent
dans tous les cas faire un sérieux effort de conciliation. L'attitude gdéné;
ale de la soelété & 1l'égard de l'admissibilitéd morale du divorce exerce
certainement une influenrce sur la capacité manifestée par chaque époux de
faire des efforts afin d'éviter une séparation. Il ne faut cependant pas
considérer comme idéale une situation qui est caractérisde par de nombreux
divoreces, car un tel état de choses est un dangereux symptdne de faiblesse
au point de vue de la socidétéd et des enfants qui sont touchés. |

: Lorsque les grands pays insistent pour que les cours des
changes restent stables, ils ne doivent pas oublier que, du fait de
cette stabilité les petits pays dépendent largement de 1'évolution
écononique dans les Etats plus importants. Les petits pays ne considdre-
“ront cette dépendance effective comme un bien que si les grandes nations
ménent leurs arffaires de telle fagon que des fluctuations sensibles
soient évitées dans leur niveau des prix et dans le volume de leur pro-
duction. Ce but ne pourra 8tre atteint que si les grandes nations
suivent, dans tous les domaines, une politique de sagesse. C'est ainai
que la guestion de savoir si l'on farviondra assez ragidowent, aprés la
guerre, & trouver une solution satisfaisante au probléme embrouillé des
dettes internationales (y compris les anciennes dettes de guerre) aura
une grande importance & cet égard. Il se peut nmaturellement qu'un pays
poit placé par une mauveise politique financidre intérieure devant la
nécessité de modifier la valeur 2 l'étranger de sa monnaie, et il arrive
aussi -mais plus rarement qu'on ne le croit- qu'un pays dévalue délibéré-
ment sa monnaie afin d'assurer de meilleures conditions de concurrence
& son industrie d‘'exportation. Mais les modifications profondes des ocours
des changes survenues depiil I929 ont été étroitement lides & la balsse
gensiblo des prix du marché mondial, qui sont surtout influencés par
*évolution asns les grands pays, baisse qui s'est produite pendant
cette période et qui a placé maints pays dans une situation presque inten-
able. Il est naturellement de l'intérét {ropr. des grands pays que de .
violentes fluctuations de prix soient dévitdées et que, chez eux également,
un équilibre soit meintenu entre les dépenses et les prix. Il suit de J?
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que des ocours de changes stables dans les petits pays supposent une écono-
mle stable chez les grands. Il ne faut pas dvidemment présenter des &
exigences impossibles; oy ne peut certainement pas écarter totalement .
toutes fluctuations de la conjentture , surtout i, comme nous l'espérons
tous, l'économie continue & 1'avenir & se développer d'une fagon dynam-
ique.iais il faudrait éviter & tout prix des phénomdnes tels que les
violentes hausses de prix de la période d'inflation dans certains pays,
aprés la précédente guerre, ou le terrible effondrement des prix qui est
intervenu au début des annédes I930. La question de savoir si, en fin de

‘compte, une stabilité des monnaies est réalisée dépendra moins d'engage-

ments légaux et de promesses plus ou moins larges faltes en adhérant

& une orpenisation mondtaire internationels, gue de la fagon dont les :

prineipaux pays sauront, aprds cette guerre, résoudre les graves probléses

politiques et économiques. v
Il serait certes commode que la fixation de la parité d'un pays

intervint par rapport A une monneie centrele (ou directement & l'or),

aprés quoi les cours de change des autres pays e'ajusteraient en tant gue

*oross rates", car cela permettrait de crder un ordre ferme dépourvu

de couplications interminables. Cela n'empécherait pas toutefols de mener,

fu sein de certains groupes de pays des discussions sur les rapports de

cours rdéciproques, puis, suivant les réasultats de ces discussions, de

choisir les paritds par rapport & la monnnie centrale (ou & 1l'or).

Théoriquement, une unité de compte comme l'unitas, ou une nouvelle

monnaie internationale comme le bancor pourrtit servir de monnalie centrele.

Vais, pratiquement, il sera difficile de se passer d'un rapport rixe de

cours entre la livre et le dollar -avec ou sans unitas ou bancor- &

titre de fondement d'un ordre général. 8i un tel rapport de cours était

établi, i) importerait peu & maints pays d'appartenir au bloc de la livre

ou & eelul du dollar, ce qui serait une contribution importante & la

eréation de conditions monétaires ordonnées sur un territoire trds étendu.

Le second point des plans anglo-saxons que je désirerais traiter
se rattache & la guestion de savoir comment on se procureras les fonds
qui sersient mis & la disposition des divers Ltats adhérents pour leur
permettre de compenser leurs soldes.

D'aprés le plan white un fonds serait- comme je 1'ai déja
indiqué- constitué par les apports réunis des Etats adhérents, qui représ-
enterait une somume de $5 milliards. 503 des sommes & fournir, appelées
quotes-parts, seront versés intégralement: IZ I/2% en or, I2 1/2% en
monnaie nationale et 25: en obligations d'Rtat (les Ktats pauvres en
or pourront se libérer & raison de 7 1/2% ou de B de leur engagement
de paiement or; ils compldteront la difference &u moyen de versements
supplémentaires en leur monnaie nationale). '

Le Plan Keynes ne prévoit pas de centralisation de fonds; sa
mise en application commence simplement par une inscription, dens les

. livres de l'union de clearing, de rfaeilités de crédit aims: en bancors pour

tous les Etats adhérents. Les facilités do orddit ainsi oréees peuvent
étre utilisdes par les Ftats adhérents suivant certaines rdgles. Afin que
le bancor posséde réeollement une valeur, il faut que les avoirs en
bancors soigmt pleinement scceptds en paiement par les divers pays. En
d'autres termes, le bancdr doit pouvoir étre utilisé de la méme fagpn que
1l'or sous le régime de 1'étalon-or, c'est-d-dire qufil faut que les
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banques centrales des @&ivers pays versent de leur propre monnaie en
échange de bancors. Supposons qu'aprés la guerre de nombreux pays eient
besoin de dollars des Etats-Unis et qu'ils puissent se les procurer en
transférant des avoirs en bancors, l'opération ne pourra &tre faite

que parce que les banques de Réserve Fédérale verseront des dollars
contre des avoirs en bancor, ce qui implique un recours au crédit de
1'Institut d'émission. I1 semble gue nous touchions l& & un point essen-
tiel, & savoir dans quelle mesure sera-t-il approprié d'utiliser le
erédit de l'institut d'émission pour ld financement d'aprés-guerre?

Demandons-nous d'abord comment se déroulerait un financement
normal & l'ancienne mode. Abstraction falte de pajiements résultant
d'exportations ou d'autres postes courants de la balance des comptes,
qui fe comportent pas d'opérations de orédit, les prinecipales méthodes
normales de financement seraient ou bien le financement courte terme
par des banques cummerciales (gar exemple pour une importation de matidres
premiéres) ou bien le recours & un emprunt (& des fins de placement).Dens
les deux cas on utiliserait du pouvoir d'achat existant. C'est ainsi que,
d'une dmmme fagon générale, le financement s'est opdéré aprés lo derniére
guerre. Les fonds nécessalires pour les emprunts "de secours"™ furent alors
généralement fournis par les Couvernements et recueillls par eux sur les
marchés considérée en émettant eux-mémes des euprunts. Les emprunts de
reconstruction en faveur de l'Autriche et de la Hougrie, ainsi que les
emprunts Dawes et Young pour l'Allemsgne, furent émis sur les divers marché
des pays riches en capitaux. On disposait afessi, il est vrai, entre les
bangques centrales, de ce gu'on appelle les "revolving credita”™, qui
étailent devenus le signe distinctif régulier des plans de stabilisation.
Mais on n'a presque Jjamais tifé sur ces crédits, qui ont uniquement servi
& cerder une double garantie (de ce fait ils ne jouaient pas seulement un
réle décoratif). : ‘

Il ne sera pas facile, apris la guerre aotuelle, d'émettre avec
sucoes des emprunts extérieurs sur un marché gquelcongue. Les capitalistes
qui ont sousorit des emprunts extérieurs aprés la précédente guerre ont
généralement fait de facheuses expériences. Méme avec den taux d'intérét
élevés, il sera difficile d'amener les particuliers & acheter des
obligations étrangéres contre leur bon argent, et, dans une période
d'argent bon marché telle que celle gqu'on attend au lendemain de cette
guerre, il ne sera méme pas offert de taux d'intérdt élévés...

Une autre difficulté résultera sans doute, aprés la guerre
actuelle, de ce qu'un grand nombre d'obstacles Jjuridigques s'copposent & la
contraction d'enprunts. Environ 1920, J'ai participé en qualité de jeune
secrétaire & l'oeuvre de recomstruction de l'Autriche et de la Hongrie, et
je n'oublierai jamsis quelle peine il a fallu pour écarter lea engagements
de réparations de ces pays de fagon qu'ils pussent émettre un nouvel
emprunt. Méme lorsque tous les experts savent que les engagements de
paiement ne pourront Jjemais 8tre remplis dens la mesure prévue, on sait
par expérience qu'il est trés dirficile d'obtenir une modification
raisonnable. Je me demande parfois quel sort sers réservé aprés cette
guerre aux engagements prét et bail, pour ne citer qu'un exemple. Maintes
questions épineuses se poseront & cet égard. C'est une maigre consolation
de se dire que ce ne sont pas seulement les débiteurs, mais aussi les
créanciers qui pAtiraient si un ordre ralsonneble n'était pas réalisé.
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4Au eas ol 1'on ne reviendrait pas rapidement & la méthode du
Tinancement privé, il est permis de se demander: alors quoi?

Il faudrait bien alors - du moins au début- que les Gouvernements
et les instituts d'émission intervinssent, et 1l faudrait utiliser les.
possibilités_qui sont en puissance dans un systéme de orédit moderne.
Mais tout a ses limites: si l'on avait trop recours aux banques
eentrales, il en résulterait un phénoméne d'inflation que l'on devrait
pourtant éviter & tout prix aprés la guerre actuelle.

Revenons cu plan Keynes et demandons-nous d'abord quelle ampleur
pourra prendre, d'eprés lui, le recours au ocrédit. on sait que le
montent des quotes-parts est déterminé d'eprés le volume des importate
ions et des exportations, en prenant d'abord pour base ls moyenne des
trois anndes d'avent-guerre et en fixant le quote-part & 75¢ du volume
moyen du coanerce extérieur pendant cette période. Le Chancelier de
1'Bchiquier a évalué le montant théorique de ce: quote-parts, c'est-h-
dire le potentiel de erédit maximum de 1'union de clearing, & $25 mill-
iards. Mais on aura certainement Jamais recours dans le méme temps &
la somme totale, attendu que IY) les pays disposant d'excédents n'auront
pas besoin de tirer sur leurs quotes-parts, et gue #°) un pays ne
devrait normalement utiliser qu'une partie des facilités offertes.
Toutefois, méme 8'il n'était fait directement appel qu'au cinqhii éme
de cette somme (c'est-h-dire & £5 milliards), il faudrait compter que
la majeure partie de ces recours représenterait une demande de dollars.

Les Banques de Réserve Fédérale sont sans doute parvenues & la
conclusion qu'une crédation de erédit de cette ampleur serait excessive.
Elles couptent certainement qu'aprds la guerre les besoins de crédit dw
EeXEexaupkanr intérieurs destinés & la readaptation de 1'économie
américaine seront considérables et que les inatituts d'démission devront
alors intervenir. Il s'y ajoute les soumes qu'il faudra trouver & des
fins de secours et pour le reconstruction des divers pays. Il est par-
faitement compréhensible que les Bangues de Réserve Fédérale soient
d'avis que le plan Keynes va trop loin en matidre de création de orédit.

Le plan White a tenu compte de cette erainte; il fixe das le débus
la somme que chaque pays dolt verser. 81, comme il a été dit, la part
des Ktats-Unis devait &tre de $2 milliards, Iz I/2% de ce montant, soit
§250 millions, seraient fournis en monnaie nationale; en outre, I2 I/2¢
sernient versés en or. Cet or pourrait atre restitué aux autorités
monétaires américaines contre des dollars. Des livraisons d'or d'autres
pays pourralent également servir & la méme fin, ce qui permettrait
peut-étre d'obtenir encore 300 millions de dollars. Msis la création
directe de crédit serait alors terminée. Pour se procurer une quantité
plus élevée de dollars, il faudrait probablement que le fonds de stab-
ilisation émit des odbligations d'Ltat, dont 25, c'est-k-dire un montent
de $500 millions, seraient fournis par les Etats-lUnis., la vente de ces
obligations sur le marché américain n'entrafnessit aucune nouavelle
création de crédit. Avec le plan “hite, on ne disposers manifestement que
d'une quantité limitéde de dollars, bien qu'il prévoit que des disposit-
ions spéciales pourront etre prises dds qu'il se produirs une insuffis-
ance trés nette de monnaie d'un pays ou d'un autre. On compte dans de
nombreux milieux qu'aprds la guerre le dollar deviendra une monnaie :
tréds rere malg qu'il n'en sera peut~-étre pas ainsi & l'égard de tous )~
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pays et notamment de l'Amérique latine.l!ais les pays qui devront se
procurer de grandes guantités de dollars seront naturellewent génés
par la limitation des sommes en dollars A leur disposition. Au S
point de vue des Htats-Unis,toutefois, et d'autres pays & devise
forte, cette limitation, ou plutét la fixation des angsgoements,
© représentera un gros ayantage et elle sera certainement considéréde
comme tel par le Congrés Américain. Bien que le montant meximum:
théorique des facilités de crédit prévues par le plan Keynes, soit
¢28 milliards, ne doive jamals 8tre atteint en fa t, il est évident
que maints pays souldvercient des objections & s'engager, méme
d'une fagon purement théorigue, pour de pareilles sommes. Comment
Keynes est-1]l donc arrivé & une somme 8i éncrme® Il a certainement
considéré avant tout les bescvins de réserves monétaires de 1l'ingleterre
et il les a estimés & 75 du volume du commerce extérieur britannique,
ce qui permettrait & ce pays d'obtenir des facilités de crédit s'élev~
ant @u maximum & prés de £I,000,000,000, sur lesquelles un guarb (soit
environ £250,000,000) pourrait 8tre utilisé la premiére année sans
approbation spéciale du "governing board" de 1'union de clearing.
Feynes a ensulte appliqué la m8me méthode & d'autres pays et c'est
ainsi qu'il a obtenu le total de $25 milliards. C'est ainsi qu'au cas
ou l'illemagne participerait au plan Keynes, elle pourrait disposer
librement la premidre ennéde d'une facilité de crddit de Rm.I900 millions,
ce qui aurait pu etre considéré comme étant une réserve monétaire
suffisante du moing avant 1939, '

#ais Keynes ne pouvait-il pas prévoir dans son plan une
limitation de l'obl!gation d'accepter des bancors? 7Tl examine cette
question au 7 de son mémorandum et il y répond par le négative, pour
des ralsons suivanies: En premier lieu, il croit gu'en fixant une
limite maxima on affaiblirait la confiance générale d¢ans le bancor,at
en gecond lleu, que lLes pays disposant d'excdédents n'en retireraient
oux-memes aucun aventage réel. "Lorsqu'un pays excédentaire auraeit
atteint la limite, il lui faudrait, ou bien réduire son exportation,ou
bilen se voir ramené & une forme guelconqgue d'accord de paiement bilat-
éral en dehors de l'union de clearing. De ce falt, il aurait des
élements d'actif moins bien appropriés, & la pluce des avoirs en bancors
qui repousent sur le erédit collectif dont Joulssent tous les Ltats
adhérents et qui peuvent servir & leur faire des paleuments L eux tous.
Cu alors il faudrait que ce pays edt recouds au moyen qui ne serait sans
doute que provisoire, consistant & ne plus faire de commerce extérieur
que sur la base de l'or." C'est peut-@tre dens cette attitude négative
de Keynes que se manifeste le plus nettement le caractére diffiérent des
dsux plans: d'une part, l'effort tenté par un pays déficitaire de créer
des réserves monétaires suffisantes pour ranimer le commerce mondial et,
d'autre part, l'hésitation compréhensible d'un pays excédenteire a
s'exposer & des recours illimité&au crédit de sa banque centrale. Keynes
a fréquemment souligné -et noirmment dans son discours du mois de mel 2
la Chambre des Lords- que les pays excédentaires suraient la faculté de
conserver ou non un avoir en bancors acquis par eux par voie de trans-
Terts. C'est seulement dans le cas ofi les Ftats-Unis ne perviendraient
pas & faire bien démarrer leur propre économie ot par conséquent &
développer leurs importetions, qu'ils ne pourraient pas utiliser leurs
avoirs en bancors. Mais pourquoi -demende Keynes- se montrer si $gnd
pessiniste dds le début.
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La faqon de voir de Keynes paralt toutefois quelque peu
exclusive. De nombreux pays pauvres en capiteux éprouveront, aprds
la guerre, de graves difficultés b obtenir des erdédits & court ou
& long terme. Ils se serviraient sans doute autant que possible de
leurs facilités de orédit en bancors pour falre face b leurs besoins
les plus urgerts. Il en résultersit que, pendant un certain temps, .
ils importeraiant sans &tre en mesure d'exporter autant. Ils ne
libdreraient pas chez eux un pouvolr d'achat suffisant pour provoquer
un acceroissement des exportations. liais si la plupart des pays pauvres
en capitaux agissent de cette fagon il n'y aura pas, vers les Ftats-
Unis, d'exportation de marchandises entrafinant une diminution des
soldes en bancors en faveur de ces derniers. On pourrait répondre &
cela que les pays pauvres en capitaux ne devreient pas utiliser &
de telles fins leurs avoirs en bandors, mais une telle condition
serait diffieile & remplir. Les importations de matidres premidres
ne seront pas non plus, au début, payées immédiatement par des exp~
ortations; il faudra peut-8&tre plusieurs annédes pour les régler. Les
%tats-Unis auront naturellement intérét & ce que d'autres pays achd-
tent des matidres premidres et ils seraient sans doute disposés dans
une certaine mesure & fournir du crédit de banque centrale pour fi-
nancer des matidres premidres; mais iis doivent compter que ces
crédits ne pourront pas étre remboursds directement.

Le mouvement international des marchandises, et par conséquent
la physionomie des bsleneces des comptes, ne dépendent pas seulsment
du niveau des eours des changes mais aussi de l'insuffisance relative
de capitaux dans les divers pays. 5'il était possible de faire face
par d'autres moyens aux besoins de capiteux, une union de clearing .
pourrait fonctionner assez bien, mais il ne doit pas en 8tre ainsi.

Il est intéressant & cet égard de faire une comparaison
avec la fagon dont l'or a été utilisé Jjusqu'id présent. Méme si,
dans un pays, l'autorité monétaire 4tait tenue par la loi d'acheter
ou de vendre de l'or A des prix fixes, il n'en résulterait aucune
obligation intérnationale et chaque pays pourreit continuer 2 se
refuser & accepter de l'or. En fait, les Pays Bas et la Sudde
se sont refusés, pendant la guerre de I9I4-18 & accepter purement
et simplement de l%'or en paiement; il y a lieu d'a Jouter toutefois
gque ce refus n'détailt nullement dicté par une méfiance & l'égard de
l'or, mais qu'il fallait dviter qu'un afflux d'or excessif n'entrainft
un élargissement de crddit exagéré & 1'intérieur; en outre le Gouverne-
ment se sentait ainsi plus fort dans les négociations relativea & un
aceroissement des importations de marchandises. - TR0

Mnis lorsqu'il n'existe aucune obligation internationale
d'accepter de l'or, comment les divers Htats peuvent-ils placer avec
tant de confiance leurs réserves monétaires en or? La réponse est que
1'axpérience a montré que l'or non seulement est presque toujours accepe
té en pauiement, mais que normalemert les divers pays cherchent mdme &
se prémunir contre toute perte de métal jaune. On peut donc coapter qu'
il sera rarement offert beaucoup plus gque la production d'or ennuelle
courante et que par conséquent les 32 milliards de dollars qui ont été
. @ccumulés au cours des sidcles et qui représentent le stock d'or monét-
aire du monde ne seront pas jetés subitement sur le marché.L'existence
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de ce stock d'or rrésentn une tout autre importance que la erédation d'un
potentiel de erédit en bancors de £28 millierds qui comporterait pour les
divers pays 1l'obligation d'accepter sans liumitation des avoirs en bancors.
F\m ttg agineipanx nmnugu de 1'étalon-or international édtait d'assurer
© maintien de certaines rigles sans Qu'il rOt nécessaire de limiter
formellement la souverainétd des divers Htats.

La presss anglaise a sugméré que l'Angleterre devrait 8tre
disposée & tenir compte de l'opposition américaine i 1'imprécision des

- engagoments dans le plan Keynes et & 86 contenter de prendre pour base

les dispositions du plan White sur ce point, considérant que constitut-
ion 4'un fonds de stabilisation serait quand mdme préféradble 2 1'absence
de tous crédite monétaires internationaux organisés. Gela n'impliquerait
pas une approbation compldte de toutes les parties du plan White; ce dern-
ier comprend quantité de dispositions qui réduirsient fortement le liberté
monétaire des divers pays sl elles étalent adoptées telles qu'elles sont,
Mais Je ne puis m'étendre aujourdhul sur tous ces points et je voudrais
soulement faire encore quelques obgervations de prineipe.

Les flans Eeynes et White s'efforcent 1'un et 1'autre de

ution permanente & l'ordre monétaire mondial et 1ls ne
considérent pas que leur téche essentielle consiste & surmonter les
difficultés Earticulibraa d'aprés-guerre. Les besoins considérables de
erédit avec lesquels quelques faya suront & compter dds que ls guerre
aura pris fin neépourront absolument pas 8tre satisfaite DAr un recours
aux réserves mondtaires. Une: aide.fi 8 gous forme dé. mesures de
"relief" et de reconstruction™ s'imn + et dow plans spéciaux ont
aéJhy 6té en partie élaborés & cette fin. Mels ce n'est pas une raison -
pour ne pas s'occuper également des questions monétaires proprement
dites; mais il ne raut plus attendre de dispositions prises dans le
domaine monétaire qu'elles donnent des: résultsts dépassant ceux de
wHent monétaires. Un financement & long terme 8'inposera
J'dans de nombreux cas.,

On peut se demander toutefols si du moins 1'importation

de matidres premidres de certains paysine pourrsit pas atre finenede en-
ayant recours & des rdgerves monétaires. C'est probablement le ces, .
mais le manque de matidres promiéres étrangdres sera si algu dans certe
ains pays que les seules réserves monétaires ne suffiront pas A cotte
Tin. Dans un tel cas, il faudra prendre des mesures spéoimles, par exem-
gé::dnm forme deﬁ;:{gdits a s o;z & 5 ans. T1 serait avantcg.u:{ & meints

8, que ces er 8 pussent Stre, amussi rapidement ue possibl
fournis par 1'intermddiaire §o l'orgﬁnisat{nn g Habi buelle {2e
serait-ce que parce gue cela ormetirait de garantir le remboursement
en temps voulu des sommes oré itéed, ce qui n'est pas toujours le pas,

avec les accords de crédit plus ou moins teintéa de politique qui inter-
viennent entre Etats). Les banques suisses serailent certainement en

mesure de rendre de précieux services & cet dgard.

Il est absolument indiepensable pour qu'une monnaie il e
fonotionne bien que les finences de 1'Etat soient en ordre dans le pays
considéré. Aprds la préoédente guerre, de nombreux Ltats ont négligé ou
ont été incapables d'assainir assez vite leurs finances, et ils ont alors
connu une inflation sans frein comme 1'Allemagne ou 1'Autriche, A moins



(18)

qu'ils n'ajient souffert comme la France, pendant des anndes, de crises
Jde confiance rdpétées. On a dit avee raison, gu'élaborer des plans moné-
taires c'était brider un cheval par la queue lorsque chague pays ne
commengait pas par mettre de l'ordre chez soi. Il faudra aussi adopter
une série de mesures d'ordre {ureaent économiques afin d'éteblir un
équilibre entre les colits et les prix, et ranimer les affaires par d'aut-
res moyens. J'al eu récemuent l'ocoasion de discuter ces questions avec
M.Puhl, Viece Frésident de la Relchsbank allemande. L& politique mlle-
mande a, depuis 192, employé simultanément les moyens économniques et
monétaires pour:-provoquer un essor rapide.y.Puhl m'a falt remarguer

qu'il était souvent impossible de déceler nettement si c'dtaient les
mesures économiques ou les mesures monétaires qui engendrsient la reprise
de méme qu'on ne raurait dire d'étoiles doubles laquelle tourne autour de
1'autre.

Il est probable qu'apréds la guerre mainte pays auront & combattre

de graves déficits. Toutefois, l'une des principales différences qui sépar-

ent la guerre actuelle de la prdcddente est gue, cette fols, les peuples
ont 4té bien plus lourdement imposés. Au cours de la précédente guerre
1'ingleterre couvrait environ 2I% et 1l'Allemagne I3 de leurs dépenses de
guerre au moyens d'i ts et de recettes analogues. Llles en couvrent
setuellement prés de la moitié de cette fagon. Il est vrali que les
dépenses totales sont, cette fola, de m@me que los dettes d'ltat, plus
élevies et que la guerre n'est pas encore terminéde, mais le point de dép~-
art d'un rétablissement de 1l'dquilibre du budget devrait @tre plus favor-
able qu'au lendemain de la précédente guerre. Il est permis d'espérer
égalenment que, du woins dans les prineipaux pays;l'essainissement des
finances de 1'Etat et la fixation de parités monétaires raisonnables
seront entrepris en méme temps, car le retard d'un pays imporstant serakt
la source de difficultés spéciales. Il serait impossidble par exemple
d'établir un ordre monétaire en Europe sans que la situation monétaire
allemande it suffissmment delaireie.

Afin de permettre & divers pays de renforcer le plus rapidement
possible leurs réserves monétaires, il serait certainement avantageux
qu'au moins un fonds de atabilis&tion pit fournir des fonds & cette fin.
kais il est important, comme je l'ai indiqué, zu'on n'attende d'un tel
fonds de stabllisation ou d'sutres mesures monétaires pas plus qu'ils ne

peuvent donner. la création d'une monnalie internationale ne résoudreit pas

non plus les problimes de la conjoneture. Les graves difficultés économ-
iques que les Etata-Unis ont connues dans les années 1930~ se sont
produitesz dans un pays qui possédait les plus fortes réserves d'or du :
monde et qui joulssait per oconsdquent de la meilleure liquidité extérieu~
Eg. Il peut &tre dangereux de former de trop grands espoirs car les

Ceptions ne sont ensuite que plus vives et l'oeuvre entidre d'amélior-
ation du systéme monétaire pourrait paraitre un échec. L'autorité d'un
g%;' 88k ggii-mﬁmn reaponsable de la politique monétaire, qui ne saurait

e dotelminée pay 1'étranger. Ce serait pour ainsi dire un recul que
glggseyer d'atténuer la responsabilité des autorités monétaires nation-

» Lorsque les deux plaps monétaires prévoient que des variations de

pourcentage dans le recours aux facilitéds de orédit engendreront des

droits et des devoirs spéciaux, ils semblent vraiment, & cet égard, 8tre
étrengers & la réalité.
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84 1'on se tient sur le terrain ferme de la r‘althyf\;f
faut donner raison & ceux qui volent dans la fixation d'un @ t
‘1ivre-dollar l'une des contributions les plus importantes del &1&_
anglo~saxons & l'ordre monditaire mondial. Une telle fixation, :
1iée & la suppression des restrictions de change sctuellemenpw! .
par la guerre, suppose an effet que les Ltats-Unis et 1'iAnglini
régleraient définitivement leurs multiples ongugements et erdd Iz
aisni la base d'une reprise des opérations de crédit internatl,, .
Il faut espérer que la publication des deux plans monétaires guéﬁﬁasl |
et la rivalité qui en est peut-dtre résultée n'engendrera pas 9
entement qui empécheralt d'atteindre une solution pesitive. Il gt "
certainement utile de disposer d'un fonds comme "masse de :
qui pourrait servir de base % des crdédits sur matidres premidm) b .
renforcer leos réserves monétaires ou a des fins analogues. 0n dw~c l
ainsi- trouvé une solution plus simple que celle gqui est prorosib. WL
les deux plans anglo-saxons. On peut fort bien soutenir qu'il v .
mieux, du moins au début, s'en tenir aux téches imzédiates, danif
qu'il sera possible ensuite de créer progressivement une oeuvre ?;
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tienne compte des besoins éventuels, C'est ainsi que 1'étalon-or } |
eréé autrefols et c'est probablement aisni dgalement que le futuif.f .
monétaire se développers. . ?

ik

On a également examiné les deux plans pour rechercher awwi .
quelle mesure les deux plans, une fois adoptés, limitersaient la spun. -
neté monétaire den divers pays et 1l'on a exprimé & maintes reprisg-l. |
conviction que le plan White en ?artiaulicr (mais le plan Keynes !

iAngleterre une suprématie qui fimy .\
par s'avérer insupportable pour d'sutres pays, et spéecislement pow L1 |
petits Itats. On peut répondre & cela qu'une vive résistance & toutl =
atteintes graves portédes i l'indépendance des divers pays se mnnlfquuki
probablement au sein des nations unies. Il y a peut-8tre lieu de om |
qu'en Tin de compte les diverses dispositions des plans ne soient
ment atténudes qu'il ne subsiste que dee pouvoirs plutdt réduite & |
1'excés pour assurer une influence suffisante & une organisation mon
taire internationale. : |

On a dit d'une fagon cynique que, par exemple, pour assurel
une suprématie au dollar -comme le prévoit le plan white- il en colite |
aux Rtata-Unis plus de deux milliards de dollars. Meis une telle asse
eat fausse dgalement attendu que la situation mondiele d'une monnaie |
dépend beaucoup moins & la longue de dispositions juridiques gue de 1'
autorité effective dont Jouit cette momnaie. Au XIXe sidecle, la livre
aterling a'est aoquis une situation Lzépondérante {ar suite de la conf
ience dont elle jJouissait et des sarvices indénisdles que le marché
de Londres rendait & 1l'économie mondiale. Parmi les raisons qui interve
aient d'une fagon ddécisive & cot égard, seules quelques-unes peuvent |

8tre pridvement rappeldes ici. "n ce qui concerne la livre sterling |
la confisnce reposait sur la possiblité d'échanger librement l'or et la
monnale sur le marché de Londres. Um pouvait, sur ce dernier, achoter |
et vendre, importer et exporter librement des monneiss étrangires ot de
i'or. De plus, londres possédait une organisetion de erédit si blen &
assise que les hoummes d'affaires du monde entier étaimnt disposés A ~

- lalsser leurs avoirs sur cette place, parce qu'ils étaient slrs de pou&Li
- 0ir en disposer librement. D'sutre part, des crédits étaient contract e
& Londres sans que les emprunteurs esussent & craindre qge ces orédits ?-ﬁ

L



) (17)

Fia fussent subitement retirés massivement. Mais la fagon dont se présent-
ait la politique générale a également Joué un réle: suoun obstacle ne

- 8'opposait & 1'émisaion d'emprunts étrangers; la politique libre-échang-
~ iste sulvie par l'Angleterre permettait sux pays débiteurs de liquider

sans trop de peine leurs engagements en livres, en fournissant des march-
andises. ‘

- Une situation absolument semblable ne se reproduirs naturelle-
ment jamais, neis 1'étude de conditions antérieures est généralement
utile, car elle montre la voie. Ce gqui vaut toutefois aujourd'hui,
c'est la cono'uslion suivante: une monnaie ne peut prétendre jouer un
réle central que .1 elle inspive confiance et rend des services réels.
Ces plans monétaires ont d'ailleurs pour but de eréer l'ensemble des
conditions qui garantissent une saine évolution de économie mondiale,
profitable & tous les pays.
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