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ntienthabituellement la France responsable de la destruction
du systéme monétaire international de Bretton Woods en
1971. Aux Etats-Unis, on estime que la France a entrepris en
1965 une politique délibérée de conversion en or de ses
réserves en dollars. La pression sur les réserves d’or américaines a affaibli
la confiance dans le doliar et contribué 4 précipiter la chute ultime du
systéme. On interpréte le role monétaire international de la France entre
1958 et 1971 comme le résultat de la politique anti-américaine du Général
de Gaulle et non pas comme la poursuite d’objectifs économiques sensés :
Je Président de Gaulle a lancé un grand défi aux Etais-Unis, 4 Bretton
Woods et par Bretton Woods. Les Frangais ont toujours marqué clairement
leur sensiblilité & tout ce qui pourrait empiéter sur leur autonomie et lewr
violente antipathie pour ce qu'ils ressentent comme une domination
économique des Etats-Unis sur ’Europe» (Volcker et Gyotben, 1992, p.42).
La politique francaise a défié la domination économique et politique
des Erats-Unis sur I'Europe occidentale. Sous le régime de I'étalon-or,
héritage de la Conférence monétaire internationale de Bretton Woods en
1944, les Etats-Unis bénéficiaient de l'extraordinaire position dravoir été
les pourvoyeurs d'une monnaje considérée par les banques centrales
comme des réserves officielles convertibles en or. Cette situation a permis
aux Erats-Unis de financer ses déficits permanents de balance des paie-
ments par création d'argent frais, sans avoir 4 faire d'autres ajustements.
Dampleur et la persistance du déficit de la balance des pajiements
américain a particuliérement préoccupé la France durant les années 1960.
On attribue ordinairement les plaintes des Frangais 4 des considérations
politiques purement nationalistes, fondées sur la constatation que malgré
un déficit chronique en capital, les sociétés américaines investissaient
massivement en Europe occidentale. Ainsi, dit-on, les Frangais s'irritajent
d’un régime monétaire international qui permettait aux Etats-Unis d'exer-
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cer leur influence en Europe en créant de nouvelles bases militaires et en
développant leur contréle sur lindustrie francaise par le biais des
investisseurs américains. Tant que I"Etat américain a pu financer son déficit
budgétaire par I'émission de dollars que ses partenaires commerciaux
prenaient automatiquement pour des réserves, le pouvoir américain s’est
développé. La remise en cause de I'étalon or-dollar par le gouvernement
du Général de Gaulle pendant Jes années 60 renforce donc Iinterprétation
traditionnelle selon laquelle la politique monétaire francaise correspon-
dait au nationalisme politique du pays.

Cette interprétation rencontre une preuve supplémentaire dans le faijt
que la politique monétaire francaise aurait, par ailleurs, totalement man-
qué de cohérence pendant la décennie 1958-1968. La position officielle
francaise est, semblet-il, passée de l'indifférence envers le déficit de la
balance des paiements américaine 4 I'inquiétude : ¢lle a soutenu le retour
au systeme primitif de Bretton Woods, puis 4 'étalon-or, 4 un systéme de
réserves déterminées en unités monétaires liées dans une certaine mesure
4 T'or, puis encore 4 étalon-or. En 1966, quand les Etats-Unis ont com-
mencé 4 voir d'un ceil favorable Ja modification du systéme monétaire
international par l'introduction d'un nouveau systeme de réserves supplé-
mentaires proche de celui que les Frangais soutenaient quelque temps
auparavant, ces derniers ont pris position contre. Nous le constatons dans
la presse de I'époque, les observateurs estimaient que la France utilisait sa
politique financiére comme une arme au service des objectifs politiques
du Général de Gaulle.

Nous montrons dans cet article que la politique monétaire internatio-
nale francaise a été mal interprétée. L'attitude politique du Général de
Gaulle servail une politique francaise de I'or qui ne faisait elle-méme que
reprendre des politiques de I'entre-deux-guerres. Nous soutenons que le
gouvernement francais souhaitait une révision du systéme monétaire
international suivant les recommandations des experts de la Conférence
de Génes et de 'Accord tripartite, que le gouvernement gaulliste considé-
rait comme plus favorable & la France que l'asymétrie du systéme de
Bretton Woods. Les références périodiques du gouvernement francais a
un étalon-or orthodoxe étajent des menaces tactiques pour amener les
Etats-Unis 4 entreprendre des négociations avec les pays du Marché
Commun afin de donner plus de symétrie au systeme et d'instituer un
mécanisme d’ajusterent automatique amélioré de la balance des paie-
ments.

Cet article est organisé de la facon suivante : dans la seconde partie,
nous d€crivons la reconstruction de la France et de sa puissance économi-
que sous la réglementation du systéme monétaire international de Bretton
Woods entre 1945 et 1958. Dans la troisiéme partie, nous présentons la
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chronologie des événements qui ont amené la France 4 metire en question
Je systéme monétaire international de Bretton Woods dans les années
1960. 1l est important de noter que le gouvernement frangais changeait sa
position en faveur de létalon-or chaque fois que le gouvernement ameéri-
cain se montrait plus réticent 4 négocier une réforme du systéme moneé-
taire international. Dans la quatriéme partie, nous établissons un paralléle
entre les propositions formelles de réforme des Frangais dans les années
60 et les organisations monétaires internationales de l'entre-deux-guerres.
Nous utilisons en outre un cadre théorique fictif pour examiner pourquoi
les Francais auraient préféré un systéme qui aurait suivi la ligne ce la
Conférence de Génes ou IAccord tripartite de 1936 2 un étalon or-dollar
asymétrique comme celui auquel était parvenu, dans les années 60, le
systeme de Bretton Woods. La politique monétaire internationale fran-
caise parait alors rationnelle et dictée par des objectifs 4 long terme
cohérents.

La France et le systéme de Bretton Woods, 1945-1958.

Les articles de 'accord signé 4 Bretton Woods en juillet 1944, quia créé
le systéme monétaire international pour Jes vingt cinq années 4 venir,
représentaient un compromis entre les projets américain et britannique.
Beaucoup d'autres pays €taient présents 4 Bretton Woods, y compris la
France, mais en tant que pays occupés, on ne prétait guére attention 4
leurs avis. Le projet frangais de contribution 4 la future conférence de
Bretton Woods, en 1943, contenait des éléments de trois accords précé-
dents : I'étalon e change or défini 4 la Conférence de Génes en 1922 par
lequel les nations étaient tenues d'avoir des réserves internationales 4 la
fois sous forme d’or et de devises. des centres de réserve-clef et de
coordonner les politiques de leurs banques centrales ; I'Accord tripartite
de 1936 par lequel ' Angleterre, la France et les Erats-Unis coordonnaient
leurs efforts pour stabiliser leurs taux de change : et I'Union Européenne
des Paiements de I'aprés-guerre, qui a créé une chambre de compensation
multilatérale pour établir I'équilibre des pajements des payvs d'Europe
occidentale afin de permettre de restaurer la convertibilité. A maints
égards le projet francais annongait les propositions frangaises de réforme
monétaire internationale des années soixante.

1l prévoyait que les participants fixent leurs parités officielles par
rapport aux monnaies des autres participants. Ces parités n'auraient été
modifiées qu'aprés consultation. Elles auraient &€ maintenues par 'inter-
vention de chacun des membres traitant avec les autorités monétaires des
autres pays membres. Des limites auraient été fixées au montant de
chacune des devises détenues par chacun des pays participants. Pour
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protéger les pays membres des risques de change, des nantissements
auraient été exigés (sous forme d'or, deffets étrangers, de matiéres pre-
miéres, de titres garantis, etc.) de la part de chacun pour sa monnaje
détenue par les autorités monétaires des autres pays participant. Un Office
de Stabilisation Monétaire était proposé comme mécanisme permettant de
faciliter les compensations et comme dépét pour les nantissements.

Le systeme aurait pu évoluer vers un étalon-or contr6lé. Cela aurait été
rendu possible par le lien entre Je dollar et l'or. Une fois que les membres
auraient réussi 4 bloquer leur monnaie par rapport au dollar, I'or aurait
servi 4 Ja fois d’actif de réserve international et de moyen de réglement
international. Les membres aurajent ensuite pu définir leur monnaie en
terme de poids d'or fixe. En tous cas, le nouvel étalon or n'aurait pas été
régulé automatiquement par le mécanisme d'ajustement classique. Il
aurait €€ contrOlé par les autorités monétaires qui auraient utilisé les taux
d’escompte pour maintenir 4 la fois la balance intérieure et extérieure.!

Les articles de Bretton Woods contiennent des éléments marquants
(Bordo, 1993). D’abord les monnaies sont traitées dans les articles comme
si elles étaient égales les unes par rapport aux autres. Cela signifiait qu'en
théorie chaque pays était supposé maintenir sa valeur nominale en inter-
venant sur la monnaie de tous les autres pays - pratique qui aurait
fonctionné sur un malentendu. En fait, les Etats-Unis étant le seul pays
dont la monnaie était fixée sur 'or (I'or acheté et I'or vendu), les autres
pays allaient tous aligner leur parité sur le dollar et intervenir pour
controler leur taux de change dans une limite de 1 % par rapport au dollar.

Deuxiémement, les pays devraient utiliser leurs réserves internationa-
les ou tirer des ressources du Fonds pour financer leurs déficits de
paiements. En cas de «déséquilibre fondamental», qui n’a jamais été défini,
mais qui reflétait sans doute soit un choc structurel, soit une inflation
persistante, le pays membre concerné devait modifier sa parité par un
montant suffisant  restaurer I'équilibre extérieur. En cas de surplus, il
devait temporairement reconstituer ses réserves ou racheter ses devises au
Fonds.

Troisiemement, les controles de capitaux devaient empécher une spé-

! Un autre plan a bénéficié d'une atlention considérable ¢ I'époque, sans pourtant éire jamais
sérieusement pris en compte par les négociateurs é Bretton Woods, ¢ est le Key Cu rrency plan» de

John Williams (1936, 1943). Williams proposait que les Ftats-Unis et la Grande Bretagne suivent

lexpérience de l'Accord Tripartite de 1936. Dans le plan Williams, les autorités mondiaires
américaines el brilanniques auraient instauré un Fonds de Stabilisation du Change pour
stabiliser le taux de change dollar-livre. Les deux pays auraient également coordonnd leurs

Politiques monéiaires pour maintenir le plein emploi. Les autres pays auraient initialement été

aulorisés d floter jusqu'a ce que leur monngie puisse se stabiliser par rapport aux monnaies clef.
Enfin, le monde aurait évolué vers un systéme de monnaie clef ofl les autres pays aurgient utilisé
les monnaies clef pour payer leurs balances des paiements.
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culation déstabilisante obligeant les membres a2 modifier leur parité
prématurément ou involontairement.

Avec le temps, le systéme de Bretton Woods s'est éloigné du projet
francais, mais aussi des intentions de ses fondateurs. Le systéme a di
affronter un certain nombre de problémes quand il s'est mis en place. Tl lui
a fallu dix ans pour étre pleinement opérationnel. Ce n'est qu'en décem-
bre 1958 que les pays d’Europe occidentale ont rendu leur monnaie
convertible pour des transactions en compte-courant. Chaque membre,
dans ce systéme, intervenait sur le marché des changes, en achetant ou en
vendant des dollars, pour maintenir Ja parité de sa monnaie dans la limite
de 1 % exigée. Le Trésor américain, 4 son tour, bloquait le prix dudollara
$35.00 'once en achetant et en vendant librement de l'or. Ainsi, toutes les
monnaies étaient-elles accrochées au dollar et, indirectement, a l'or.

Le systéme qui s'est développé dans les dix ans aprés 1945 s'est
finalement révélé tés différent de ce que ses concepteurs avaient en téte
(Bordo, 1993). Au lieu d'un systéme de devises égales entre elles, il est
devenu une variante de I'étalon-or - le systéme du dollar-or. C'était
initialement un systéme d’étalon-or avec deux devises clef, le dollar etla
livre. Mais le réle de la livre a décliné réguliérement durant les années
soixante, tandis que le dollar, lui, montait. L'utilisation du dollar comme
monnaje internationale i la fois privée et officielle s'est accrue
dramatiquement dans les années cinquante et s'est poursuivie dans les
années soixante. Avec une convertibilité totale, le réle fondamental du
dollar comme monnaie d’intervention a conduit 4 I'utiliser comme réserve
internationale. Cela a été favorisé par la croissance monétaire stable et
faible et par Iinflation relativement basse des Etats-Unis avant 1965.

Linfluence frangaise dans le systeme monétaire de l'immediat aprés-
guerre était trés limitée en raison de I'énorme importance des questions de
reconstruction intérieure. La faiblesse de la France a permis au FMI et, par
extension, aux Etats-Unis, de dicter leurs conditions. Devant le déséquili-
bre chronique, intérieur et extérieur, de tous les pays d’Europe occiden-
tale dévastés par la guerre, la France essayait d'économiser sur le peu de
monnaie forte quelle avait en dévaluant le franc et en créant un systéme
de taux de change multiple en janvier 1948. Le FMI, dans son Article IV,
section 5, bldmait la France d'avoir créé des taux croisés cassés entre le
dollar et la livre, détournant ainsi les exportations pour les ré-exporter aux
Etats-Unis via la France (Horsefield, 1969, p. 203). La France s'est alors
vue refuser Pacces aux ressources du Fonds jusquen 1952, LTtalie a pris la
méme sorte de mesures sans se voir pourtant écartée du Fonds. Le seul
autre pays 4 avoir subi une semblable sanction du FMI en réponse 4 une
violation de 1a valeur au pair, a été la Tchécoslovaquie en 1953 (Dominguez,
1993, p. 36).
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La France a abandonné les taux croisés pour adopter un plan de
stabilisation, appuyé par sa croissance économique et le Plan Marshall. Ce
plan fixait le taux de change 4 350 FF le dollar en 1949. Dans la premiére
moiti¢ des années cinquante, la France a connu une période de croissance
économique et de stabilité des prix insurpassées. Ce démarrage masquait
un déficit budgétaire important et croissant. Dés que la croissance a
commencé i ralentir, les problémes d’inflation et de balance des paie-
ments sont alors apparus.

La solution 4 ce probléme de long terme est arrivée avec la proclama-
tion de la Cinquiéme République et la consolidation politique conduite
par le Général de Gaulle. On procéda 4 des coupes séveres dans les
dépenses et a 'augmentation des impéts nécessaires pour arréter le déficit
et le franc fut dévalué en 1958 4 493,7 FF le dollar. Le résultat en a été la
«grande époque» de 1959 4 1967. L'austérité des mesures de stabilisation a
&€ récompensée par un taux de croissance annuel du PIB de 5.5 %, une
inflation inférieure 4 4 % et une balance commerciale excédentaire.

Par rapport au projet francais de Bretton Woods, la stabilisation de
I'économie frangaise signifiait qu'il était temps d’abandonner l'utilisation
du dollar comme actif de réserve clef pour I'or. Cette continuité politique
a ét€ en grande partie due 3 une continuité de personnel. En 1958, Jacques
Rueff, alors Inspecteur général des Finances, était 3 la téte, et principal
auteur, de la commission spéciale qui rédigeait le \Rapport sur la situation
financiére de la France:(Rueff. 1963). Les recommandations contenues
dans ce rapport ont été virtuellement toutes adoptées par le gouverne-
ment de de Gaulle dans ses décrets de 1958. Ensuite, bien que n’assumant
pas de role officiel, Rueff continua a jouer un réle considérable sur le
gouvernement et d 'Elyséc (Le Monde, 15 décembre 1963). Le lien
principal entre Jacques Rueff et le Général de Gaulle était Maurice Couve
de Murville (New York Times, 2 avril 1965), Ministre des Affaires étrange-
res de 1958 4 1968, puis Premier Ministre de 1968 au départ de de Gaulle.
Rueff était une figure importante de la politique francaise entre les deux
guerres et Couve de Murville était alors son assistant au Trésor, Rueff avait
conseillé Poincaré sur le programme de stabilisation de 1926 (Rueff,
1967). W avait aussi joué un réle clef dans I'Accord Tripartite de 1936 (qui
reprenait lJui-méme les termes de la Conférence de Génes de 19229, 11
était Attaché financier 4 '’Ambassade de France 4 Londres pendant une

2 oleslegons de l'étalon-or de l'entre-deux guerres lelles que les ont comprises les conlemporains
onl trouvé un écho dans la tenialive suivante de reconstruction d'un ordre monétaire interna-
tional: I'Accord Monéleire Tripartite conclu par la Grande Bretagne, les Flats-Unis et la France
alautomne 1936. Les termes de cet accord ressemblaient de fagon remarquable aus résolutions
de Génes en 1922. (Eichengreen, 1990, pp. 116-7).
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période cruciale, de 1930 4 1936 et, 4 son retour en France, il devint
Directeur du Mouvement général des Fonds (1936-1939).

L'interprétation que donne Rueff de 'échec de I'’Accord Tripartite esten
contradiction totale avec la version britannique ; elle est trés instructive sur
les inteniions francaises dans les années soixante. Rueff (1963) a approuvé
la Grande Bretagne pour avoir abandonné l'or en 1931. La France a dt
renoncer i sa parité en 1936 mais elle I'a fait amalheureusement sans
fermer le robinet de I'inflation - en s’exposant donc 4 une dépréciation
progressive de sa monnaie» (Rueff, 1963, p. 19). Le probléme pour Rueff
était que les Francais, 4 la fin des années trente comme daps les années
soixante, vivaient au-dessus de leurs moyens. Tout au long du livre qu'il
écrivit en 1963, Rueff trace des paralléles entre les deux périodes, en
soulignant les liens entre déficit budgétaire, inflation et crise du marché
des changes. I recommandait, dans son rapport, des coupes importantes
dans les programmes sociaux et les subventions publiques pour équilibrer
le budget. Par I'équilibre intérieur, Rueff assurait au gouvernement le
moyen d'établir une nouvelle parité du raux de change, crédible. Ainsi, 4
ses yeux, la France accomplissait en 1958 ce qu'elle n'avait pas pu faire
dans les années trente. D'aprés le projet frangais pour Bretton Woods, une
fois stabilisé, un pays devait passer d'un régime de change or 2 un régime
d’étalon-or.

Le probléme qui, pour Rueff, menacait le systéme monétaire mondial
était le rdle joué par le dollar. Dans un article trés remarqué (Rueff; 1961),
reproduit dans de nombreux journaux et revues cles deux cotés de
I'Atlantique, Rueff critiquait la politique américaine avee 'approbation
apparente du Gouvernement francais. Comme Triffin, Rueff indiquait
Iénomité des déficits de la balance des paiements américaine, qui s'éle-
vait pour la période 1951-1960 4 $ 18,1 milliards. lls navaient pu durer dix
ans que parce que les Frats-Unis n'avaient pas été réellement obligés de
payer leurs dettes 4 I'éranger. Le nouvel étalon-or ne permettait pas  la
balance des paiements de servir de stabilisateur automatique pour les
Etats-Unis. Ceux-ci, en tant que centre de réserve, pouvaient done générer
un. nouveau pouvoir d'achat intérieur. Pour &carter le danger, Rueff
préconisait lintroduction d'un nouveau systéme monétaire symétrique,
empéchant les pays 4 devises clef de conserver des déficits prolongés.
Fidéle au plan frangais, Rueff proposait'évolution de I Union européenne
des paiements avec un -durcissement- progressif des moyens de paie-
ments comme exemple de mesures permettant la progression vers l'éta-
lon-or. 1l insistait sur le fait que les Etats-Unis devrajent racheter avec de
l'or tous les actifs en dollar détenus par les banques centrales - processus
qui pourrait étre facilité par PFaugmentation du prix de ['or.
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Stratégie frangaise de relations monétaires 1960-1968

Si le gouvernement frangais soutenait la critique que faisait Rueff des
deéficits permanents de la balance des paiements américaine et de I'hége-
monie du dollar, il est plus douteux quil I'ait suivi dans toutes ses
prescritions d’'un nouveau systéme monétaire international. 11 est en fait
probable que la France n'utilisait la position la plus dure de Rueff, de
retour 4 I'étalon-or, que comme une menace stratégique pour amener les
Ameéricains 4 s'engager dans une révision du systéme monétaire interna-
tional.

La chronologie des événements de 1960 4 1968 semble indiquer que les
positions officielles de la France en faveur de I'étalon-or nétaient jamais si
fortes que quand les Erats-Unis se retranchaient dans leur refus de recon-
sidérer le régime monétaire international basé sur I'étalon or-dollar.

La période qui va de 1960 4 1968 peut étre divisée en deux phases. La
premiére, de 1960 4 la fin de 1964, se caractérise par une position plus
conciliante du gouvernement francais envers les Etats-Unis, tandis que la
seconde, de 1965 4 mai 1968, est plus offensive. Cette derniére période est
I'une de celles oti la France réclamait activement une réforme du systeme
monétaire international. Nous terminons notre analyse en mai 1968, mois
de bouleversement social intérieur imprévu, qui a mis brutalement fin i la
stratégie du gouvernement de de Gaulle pour la modification du standard
or-dollar.

La période 1960-1964 _

Dans les premiers temps, le gouvernement ne semblait pas officiellement
trop préoccupé par I'épuisement des réserves d’or américaines. Le 29
février 1960, lors d’une réunion commune de la Banque Mondiale et du
Fonds Monétaire International 4 Washington, Wilfrid Baumgartner, Minis-
tre frangais des Finances, attribuait le déficit de la balance des paiements
américaine 4 une incertitude politique et n’exprimait aucune inquiétude
officielle sur le sujet, contrairement 4 Selwyn Lloyd, son homologue
britannique (The Journal of Commerce, 29 février 1960). Durant la méme
année pourtant, les statistiques du FMI montrent que la France faisait plus
que doubler sa réserve d’or, et que la majeure partic de ses achats
provenait du Trésor américain, par conversion des réserves francaises en
dollar * (The Journal of Commerce, 4 novembre 1960).

3 odes statistiques du FMI monirent que... en janvier 1959 la réserve d'or francaise était 4 § 812
millions, En septembre de cette méme année, elle était montée a § 1.627 millions. L actifen dollars
a court terme détenu par la France n est passé de § 656 millions au premier trimestre 1959 qu'd
seulement § 726 millions mi-1960. (The Journal of Commerce, 4 novembre 1960).
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L'année 1961 a &té marquée par un désaccord entre la France etles pays
i monnaie de réserve, la Grande Bretagne et les Etats-Unis, concernant un
développement possible des services de stabilisation de la monnaie par le
FMI. Ce projet, connu sous le nom de General Arrangements to Borrow et
soutenu par les pays 4 monnaie de réserve, aurait demandé un engage-
ment supplémentaire de $ 6 millards de la part des nations membres
(s'ajoutant aux $ 10 milliards déji existant en or et en devises fortes). Cela
aurait fourni au FMI des fonds disponibles en cas durgence (The Wall
Street Journal, 11 avril 1961), comme par exemple I'établissement d'une
ligne de défense du dollar contre des attaques spéculatives. Les Frangais
s’y sont opposés en arguant qu’'on n’était pas en période de pénurie de
réserves mondiales et que ce projet fournirait une source apparemment
sans limite de réserves qui risquait de diluer la «discipline- imposée aux
politiques financiéres nationales par le systeme existant (The New York
Times, 1er mai 1961). Cest pendant ce débat qu'a paru l'article de Rueff
cité plus haut. A la réunion annuelle du FMI 4 Vienne le 21 septembre,
Wilfrid Baumgartner défendait son opposition au projet américano-britan-
nique en demandant, entre autres points*, de veillera ce quela convertibilité
ne soit pas compromise par une insuffisance de précision dans les procé-
dures (The Journal of Commerce, 21 septembre 1961). La France I'a
emporté le 13 décembre quand on a annoncé qu'on ne mettrait pas les
crédits additionnels 4 la disposition du FMI mais qu'ils seraient soumis 4
examen et subordonnés 3 des garanties discutées par les Ministres des
Finances des pays membres du G-10 (The Financial Times, 14 décembre
1961).

Cette premiére victoire importante du gouvernement francais a con-
firmé son role de gardien du systéme monétaire international etl'a amené
rapidement 4 critiquer le déficit grandissant des Etats-Unis et de la Grande
Bretagne (voir graphiques 1 et 2). En septembre 1962 4 la réunion
annuelle du EMI 4 Washington, le nouveau Ministre des Finances, Valéry
Giscard d’Estaing, demandait que Jes pays chargés de fournir les devises
de réserve tétablissent 'équilibre de leur balance des paiements, en
soulignant que c’était une priorité plus grande que la réforme du systeme
monétaire international ®.

4 Les deux autres points sont les suivants : 1) il faur éviter les soliution automatiques rigides
comme le montage proposé ; 2) la compensation awlomatique des mouvements de capitaux peut
entrainer un danger d'inflation généralisée. (the Journal of Commerce, 27 seprembre 1961).

5 da stabilité (du systéme monétaire international) donne lew d deux problémes différenis en
nature et chronologiquement distincts. Le premier concerne la pression exercée sur certaines
monnaies, en particulier celles dont le réle traditionnel est de former les réserves internationales.
Le second est celui de savoir s'il existe une relation satisfaisante entre les actifs liquides
internationaux et la quantité de transactions qu'ils permetrent. Il est éuident que les termes de ces
questions sont différents. 1l n'en est pas moins clair que le premier est une source de préoccupation
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Nous remarquons sur le graphique 7 que, de 1958 4 1962, la croissance
monétaire de la France s’est accrue brusquement avant de se stabiliser un
njveau élevé au début de 1963, ce qui a immédiatement amené Jacques
Rueff, le 5 mars 1963, i signaler que 'excédent de pouvoir d’achat en
France (d0 4 son accumulation de réserves) était une grave menace pour
la reconstruction économique de 1958. Il suggérait un retour 4 I'étalon-or
etune augmentation du prix de l'or, mais admettait que ce changement de
régime avait peu de chance d'étre adopté. Rueff disait qu'on ne voyait pas
la fin du déficit de la balance des paiements américaine et que le monde se
dirigeait vers une inflation généralisée. Il ajoutait que les banques centra-
les devraient accepter de ne pas augmenter leurs réserves en dollar et qu'il
€tait nécessaire que linitiative vienne du gouvernement au plus haut
niveau. I concluait en déclarant : €’Occident cherche un homme d’Erat
qui restaurera sa monnaie», référence voilée au Général de Gaulle (The
Financial Times, 6 mars 1963).

Le Gouvernement frangais partageait le diagnostique de Rueff, mais il
n'érait pas prét a suivre des prescriptions aussi radicales. Dans le Rapport
annuel de la Banque de France pour 1962, Le Gouverneur, Jacques
Brunet, condamnait tout changement dans le systéme monétaire interna-
tional en vigueur (The Financial Times, 7 mai 1963). Les recommanda-
tions de Rueff étaient en compléte opposition avec la position officielle du
Gouvernement présentée par Valéry Giscard d’Estaing. Le 10 septembre
1963, & l'occasion d'une réunion 4 Paris des Ministres des Finances des six
pays du Marché Commun, Valéry Giscard d’Estaing déclarait que «ous les

Dbarticipants sont tombés d’accord que le probléme de la balance des
Daiements américaine devait passer avant le développement de nouveausx
systemes de paiements internationaux» (The New York Times, 11 seprem-
bre 1963). Le 2 octobre 1963, lors d’'une réunion des gouverneurs du FMI
a Washington, Valéry Giscard d'Estaing critiquait le systéme monétaire
international sur trois points : 1) Quand les Banques centrales accumulent
des devises des autres pays, il n'existe pas de «ysteéme automatique» de
retour rapide 4 I'équilibre ; 2) Il y a un manque de réciprocité dans le fait
que les pays 4 monnaie de réserve, quand ils passent du déficit 4 I'excé-
dent, ne devraient pas étre si désireux d’accumuler les devises de leurs

actuelle tandis que le second concerne 'avenir. Ilis semblent moins procéder du concept de systéme
maondtaire international que des problémes spécifiques é certaines monnaies. Il faut en chercher
les solutions dans la pratique phudl que dans la théorie. A mon avis, l'équilibre monctaire
international résulte de la somme de la balance des monnaies individuelles, comme tout
equilibre. Il faut renforcer les halances individuelles. La seule chose inimaginable serait de
modifier les lermes concrets d'un probléme. Aucun expédient, aucune aide, aucun disposilif
compensatoire ne dispense de la nécessité d équilibrer une monnaie pour un certain temyps.»
(Giscard d'Estaing, 18 septembre 1962).
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nouveaux créanciers ; 3) Le systéme actuel, ol certains pays détiennent
presque toutes leurs réserves en or et d'autres de grandes quantités de
devises étrangéres e refléte pas une distribution équitable du poids de la
coopération monétaire internationale». En novembre 1963, Valéry Giscard
d’Estaing déclarait & I'Assemblée Nationale qu'il n'existait pas de régime
monétaire plus dur que I'étalon-or sur les terrains politiques, économi-
ques et sociaux car il exigeait le contréle étroir de tout le crédit. 6

Le gouvernement frangais n'était cependant pas unanime et I'Elysée
suivait une ligne plus orthodoxe sur la question de I'étalon-or (a la Rueff»)
que celle de la Banque de France ou du Ministére des Finances (Le Monde,
15 décembre 1963). Cette divergence, largement diffusée, pouvait étre
purement tactique. Tandis que le gouvernement francais critiquait les
déficits de la balance des paiements des Etats-Unis, la Banque de France et
la Banque de la Réserve fédérale 4 New York échangeaient des devises. Le
10juin 1964, les deux institutions s'accordaient sur § 50 millions d’échange
oil la banque centrale francaise transférerait cette somume en dollars US de
son compte sur celui de la Federal Reserve et recevrait en retour I'équiva-
lent en Francs francais (The New York Times, 11 juin 1964). Cette tactique
était en contradiction complete avec la position officielle.

Le dernier changement dans la politique francaise a eu lieu le 9 septem-
bre 1964 quand M. Giscard d'Estaing a fait la premiére proposition offi-
cielle au nom du gouvernement frangais de réforme du systéme monétaire
international 4 1a conférence annuelle du FMI 4 Tokyo. Il déclarait : 1) que
Por restajt au coeur du systéme monétaire international mais 2) qu'une
liquidité supplémentaire était nécessaire (la France dévoilait ainsi son
projet de CRU (Currency Reserve Unit, Unité de Réserve Monétaire,
précurseur du DTS), 3) qu'il était nécessaire d'exercer une surveillance
multilatérale pour empécher les politiques déstabilisatrices, que c'était
une étape essentielle sur la voie d'une réforme monétaire et 4) qu'il fallait
éviter de financer les déficits 4 long terme avec des actifs a court terme. La
proposition francaise d'une nouvelle réserve intemationale comme le
CRU a été vigoureusement combattue par Douglas Dillon, Secrétaire du
Trésor américain (The New York Times, 12 septembre 1964) et par Reginald
Maudling, alors Chancelier de I'Echiquier britannique (The New York
Times, 11 septembre 1964).

Tandis que leur politique officielle évoluait, les Frangais continuaient 4
accumuler des réserves en dollar et 4 les convertir en or, préparant ainsi la
prochaine étape de la partie. Le 31 décembre 1964, I'or s'¢levaitd 73 % des
réserves francaises (The New York Times du 20 avril 1966) et graphique 8.

G Monsieur Giscard d Estaing a déclaré d I'Assemblée Nationale d propos de l'étalon-or : Jl n’y
a pas de régime plus dur politiquement, économiquement et socialement, car il signifie la
suppression de Lowt crédit- (Jeune. novembre 1963).
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La période 1965 - Mai 1968

Début 1965, les Frangais ont commencé 4 convertir agressivement leurs
dollars en or (The New York Times, 5 janvier 1965). Le 12 janvier de la
méme année, lors d’'un déjeuner 4 'Association de presse franco-japo-
naise, V. Giscard d’Estaing défendait les conversions du dollar en or. 1l
expliquait que si on ne faisait rien, on allajt droit 4 la crise et qu'il était &
présent temps que tous les responsables du systéme monétaire mondial
agissent conjointement pour le réformer. Préparant le terrain pour de
Gaulle, il défendit hardiment le retour au systéme original de Bretton
Woods (The New York Times, 13 janvier 1965).

Le 4 février 1965, au cours d’une conférence de presse 4 I'Elysée, de
Gaulle provoquait une controverse internationale en évoquant la «possibi-
lité» du rétablissement de I’étalon-or. Il reconnaissait que celui-ci avait été
parfaitement adapté 4 I'immeédiat aprés-guerre quand les Etats-Unis déte-
najent toutes Jes réserves d’'or. Mais les temps avaient changé. Les écono-
mics européennes s'étaient remises et les réserves d'or des pays du
Marché Commun égalaient celles des Etats-Unis. L'utilisation du dollar
comme moyen de change neutre et international servait aujourd’hui 2
cacher que le systéme fournissait en fait un seigneuriage substantiel i
I'’Amérique. Il recommandait de changer le systéme monétaire internatio-
nal et mentionnait la possibilité d'une restauration de I'étalon-or, aprés
consultation de toutes les grandes puissances financiéres dans les forum
existant, y compris le FMI «.. une fois admis qu’il n’était pas question de
perpétuer 'étalon-or, mais de le remetire en place» 7. Malgré le désaccord
d’une personnalité comme Robert Triffin (1965)%, de Gaulle est alors percu
comme ayant adopte publiquement pour la premiére fois les positions de
Rueff et désavouant le projet de CRU du Ministre des Finances.

A la suite du Président, Giscard d'Estaing a fait un discours 4 la Faculté
de Droit de Paris, le 11 février. La position du gouvernement francais sur
Vor était représentée par 'appel du Ministre des Finances aux puissances
financiéres mondiales 4 signer une déclaration solennelle s'engageant 4

‘ne payer leurs dettes internationales qu’en or. On ne pouvait pourtant pas

interpréter le discours de Giscard d’Estaing comme un plaidoyer en faveur

7 Charles de Gaulle (1965), p. 7.

8 Jetrouve difficile de croire que le Président de Gaulle a réellement renversé la position de la
France sur ce point et s'est & présent rallié aux vues de Jacques Rugff. ... un des plus éminents
partisan du retour d un pur étalon or. De Gaulle connaissait aussi bten ces vues il y a six mois
ou un an et les avait complélement rejetées a l'époquie. Son discours du 4 février se réfere
Spécifiquement non seulement a I'or, mais aussi aux études et aux négociations actuellement en
cours aw FMI et dans le Groupe des Dix pour organiser, surune base plus solide el plus appropriée,
le systéme de crédit internaiional nécessaire pour compléter le métal or dans le nouvel étalon-or
qu’il envisage de substituer d Uactuel.» (Triffin, 1965).
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de létalon-or puisque son exposé était en grande partie consacré 2
rappeler la signification initiale des accords de Bretton Woods pour le
systéme monétaire international et la fagon dont ils s'étaient €cartés de
leurs intentions de départ®. Le gouvernement parlait stratégiquement soit
détalon-or, soit d'augmentation du prix de l'or, dans le but apparent de
poursuivre les négociations internationales sur le CRU et d'amener les
Américains 4 envisager une incertitude calculée (The Washington Post, 10

juin 1965)". Tandis que Jacques Rueff laissait clairement entendre quil

" ne parlait pas au nom du gouvernement frangais, il recommandait le 15

avril de doubler le prix de I'or en dollar. Cette déclaration a été largement
reprise dans les journaux américains (The New York Times et The Journal
of Commerce, 16 avril 1 965) avant d’étre suivie, en mai, par une interview
de Giscard 4 la télévision francaise ot il niait que la France ait jamais pris
position sur la question de l'augmentation du prix de I'or (The New York
Times, 16 mai 1965). '

Lorts d’une conférence i I'lnstitut d’Etudes Bancaires et Financieres le
15juin ", Valéry Giscard d'Estaing exposait en détail les propositions

9 «Le systéme monétaire internalional de Bretton Woods a progressivement changé de nature
pour devenir un systéme caractérisé par la détention d'une quantité considérable d’une méme
monnaie. Nous nous trouvons donc @ nowveau placés (d la suite du sysiéme monétaire
international défini a Génes), sans probablement le réaliser pleinement. dans une sorte d’étalon
de change or de facto consistant en des réserves substantielles de la monnaie d'un seul Etats.
(Valéry Giscard d'Estaing, 1965)

10 Les points suivants sont rapportés dans larticle du Washington Post : 1) le plan de Rueff

visant d@ augmenter le prix de l'or est mort parce que Giscard a convaincu de Gaulle given

doublant le prix de I'or on contrarierait les efforis de la France pour arréter [augmentation des
prix, 2) les Frangais élaborent un projet de réforme monétaire international fondé sur le CRU. qui
serail une novwelle Lnité de paiement inlernational basé sur les monnaies des dix puissances. On
dit que les Frangais sont divisés sur la question de savoir comment serd créé le CRU et quiva le
créer. Certains sont partisans de limiter le voliume du CRU & un pourcentage fixé de l'or détenu
parchacun des Dix. Cest une sorte de rueffisme inavoué qui augmenterait, en ¢ffet, le prix del'or
pour les Dix. D'autres veulent que le CRU soit fixé sans référence @ L'or. 3) Les Elats-Unis el Ia
Grande Bretagne ont indliqué pour la premiére fois qu ils souhaiteraient la création de nouveaux
moyens de paiement. 4) Les Européens sont de plus en plus inquiels de la quantiré croissante de
dollars qu'ils dériennent et suivent la ligne frangaise consistant & ne pas prendre plus de dollars
quiil n'en ont besoin pour leur usage quotidien.

11 da maniére la plus simple (de créer des réserves collectives que nous envisag ions) et 'une de
celle quii permettra au dispositif d étre mesuré immédiatemen, est le systéme du dépdr. Ces dépils
croisés garantiraient d l'opération de commencer sur une référence i l'élalon or. Cefte référence
réapparairrait dans la distribution de ces unirés de réserve déterminées en proportion de leurs
possessions en or. Ces unités remplaceraient Lor en quelque sorte dans Lous 5es usages entre pays
membres. Tout serait fair comme i les réglements des bangues centrales &laient affeciés a hauteur
éoale auox unités de réserve collective et @ l'or, Cela raménerait indirectement 4 L'esprit de Génes.
Ce que la conférence de Génes cherchair d faire, et ce avec sagesse, ¢'élair d'économiser lusage
de I'or. Ses efforts ont échoué el il est inutile de se lamenter. Ils ont échoué parce que l'idée
d'économie sur For o 816 déformée et que l'or dans ses usages monétaires a &1é remplacé par une
monnaie qui n'assurdit pas les mémes conditions de stabilité et de eréation.- (Giscard d Estaing,
1963).
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frangaises concernant le CRU et les reliait explicitement aux grandes lignes
de la Conférence de Génes en 1922. Le systéme du CRU devait établir un
lien proportionnel et uniforme avec un instrument de réserve basique
(I'or) et aurait une base de distribution objective en étant composé de dix
des onze monnaies dominantes, dans des proportions déterminées (Dale,
6 juillet 1965). Du point de vue francais, ce systéme devait constituer une
amélioration par rapport d I'étalon de change dollar en conférant i
plusieurs pays (2 tous les membres du G-10 par exemple), au lieu d'un
seul, le pouvoir de créer une monnaje de réserve.

Malgré l'accord officiel en juin 1965 des pays 3 monnaie de réserve sur
une réforme monétaire basée sur un systéme de CRU, le second semestre
de cette méme année a €té marqué par des différends entre ces pays et la
France surla question de savoir dans quelle mesure les nouvelles unités de
réserves devraient étre liées 4 I'or et comment le pouvoir de création de
réserves devrait €tre divisé entre les divers participants. En particulier,
laffrontement entre les Francais et les Américains a été relayé dans le
Rapport Ossola %, publié le 11 aofit par le Groupe des Dix (The Financial
Times, 20 avril 1966) et Michel Debré a remplacé Giscard au Ministére des
Finances, changement qui a été interprété i I'époque comme un renforce-
ment de la ligne gaulliste orthodoxe au sein du Gouvernement.

L'année 1966 tout entiére a été le théitre de I'affrontement des gouver-
nements francais et américain et de leur vision respective d’une réforme
mongétaire internationale. Différents membres du gouvernement francais
ontdéfendu en public la possibilité de revenir d I'étalon-or et d’augmenter
le cours officiel de I'or. C'était un chantage pour amener le gouvernement
américain 4 accepter une relation plus étroite entre le CRU et |'or ainsi
qu'un partage des pouvoirs (dans les forum destinés i la révision du
systéme monétaire intérnational) entre les pays du Marché Commun et les
Etats-Unis.

Le résultat de cette stratégie a &té double, bien que maigre. Premiére-
ment, le 26 juillet, les membres du G-10 ont adopté particllement la
position frangaise en proposant «wun meilleur équilibre de la balance des
paiements entre les membres» avant d’entreprendre une réforme moné-
taire et en indiquant que les décisions de créer de nouvelles unités
monétaires devraient se faire sur la base de I'approbation des membres du

12 Le rapport étail en particulier centré sur les quatre principausx problémes politiques qui
devaient étre résolus avant d entreprendre aucune réforme du systéme politique : 1) Devait-il y
avoir un len entre un nouvel actif de réserve et l'or, et jusqu'a quel point ? 2) Le nowvel actif de
réserve devait-il @re prévu @ l'usage exclusif d'un groupe limité de pays industrialisés, comme le
Groupe des Dix ou élendu & tous les membres du FMI ? 3) Le nouvel actif de réserve devait-il étre
Ccréé au sein du FMI ou indépendamment de lui ? 4) Son utilisation devait-elle se décider G la
majorité ou autrement ? (The Financial Times, 17 aoilt 1965)
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G-10 et du FMI (donnant ainsi une voix plus forte 4 I'Europe que si la
réforme était laissée au FMI seul) (The Washington Post, 26 juillet 1966).

Deuxiémement, un gentleman’s agreementa eu lieu en décembre entre
Michel Debré, le Secrétaire du Trésor américain Fowler et le Chancelier de
I'Echiquier britannique Callaghan. Les termes de I'accord étaient que les
Ftats-Unis permettraient que toutes les unités de liquidité produites par le
FMI soient liées 4 J'or, en échange de quoi la France abandonnerait
clairement toute volonté d'augmenter le prix de l'or (The Financial Times,
31 décembre 19606).

Les moments majeurs de la chronologie des événements pour 1966 sont
les suivants. Le 31 janvier, les Etats-Unis proposajent pour la premiére fois
officiellement la création du CRU. Néanmoins, la proposition américaine
(présentée par Frederick Deming, sous-secrétaire du Trésor) demandait
quil n'y ait pas de rapport entre le CRU et lor. Le plan américain offrait
également d’accroitre le droit de tirage des nations membres du FMI (The
Journal of Commerce, Ier février 1966). Les ténors du gouvernement
francais décidérent alors d’adopter une ligne dure en envisageant publi-
quement le retour 3 I'étalon-or et en abandonnant provisoirement leur
soutien au CRU.?

Le 12 septembre, aprés presque neuf mois d’opposition implacable d Ja
tenue de nouvelles discussions sur la réforme monéraire internationale et
d'isolement, la France indiquait aprés une réunion des Ministres des
Finances du Marché Commun quelle prendrait part aux études sur les
moyens d'accroitre la liquidité internationale, tout en maintenant son
opposition antérieure A tout accroissement réel dans un furur immédiat
(The New York Times, 13 septembre 1966).

Michel Debré a maintenu sa position conciliatrice pendant toute la
rencontre annuelle du FMI qui s’est ouverte le 27 septembre 4 Washing-
ton, tout 4 fait 4 'opposé de la position frangajse du premier semestre sur
l'or. Dans un discours, Debré reprenait la critique de I'étalon-dollar défen-

13 Le 5 février 1966, on rapporiail dans leWashinglon Post gue les négociateitrs frangais avail
recu mission de pousser aussi loin que possible la solution la plus conservatrice. Le 5 mens 1966,
Le Monde rapportair que de Gauwlle avait réuni le vendredi précédent al Llysée Pompidou (Premier
Ministre). Couve de Murville (Ministre des Relations internationales). Debré et Jacques Bruel
(Gouvernerde la Bangque de France), Le Président avait déclaré qu il fallair abandonner le projet
du CRU, au muins lemporairement, Le 8 mars, lors d'une rencontre du G-10 a Paris, les Frangals
avatent déclaré que le sewl sujet de finance internationale qui pouvait étre discuié avec profit
aujourd bui, éaitlasituation de la balance des paiements américaine. Le 20 auvril. dansun article
de I'American Banker. Debré réaffirmait la position mondtaire de la France. Aprés avoir répélé les
babituelles critiques franguises sur l'étalon- dollar, aprés avoir brossé un portrait bistorique de la
reprise francaise et rappelé au monde le montant colossal des réserves accumulées bar son pays,
il affirmair : «Pour le gouvernement frangais. les déficits et les excédents de la balance des
paiements doivent étre établis en or, seul instrument de réserve qui a une valeur objective et
urniversellement reconmue-. (in The New York Times, 20 avril 1966)
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due par son prédecesseur Giscard d’Estaing ™. Debré acceptait tacitement
le calendrier du Secrétaire d'Brat au Trésor Fowler sur l'approbation d’'un
plan de prévoyance pour la création d’un nouvel instrument de réserve
international lors de la prochaine réunion annuelle du FMI. «A la fin de
I'année prochaine, annongait Debré, un plan de création délibérée d’'une
forme de réserve accrue dor, de livres et de dollars US sera soumis 3 la
ratification des parlements du Monde Librer. (The Wall Street Journal, 30
septembre 1966). En outre, il se distancait de la thése de Rueff en déclarant
aux journalistes lors d'une conférence de presse quil ne favoriserait en
aucune fagon une augmentation du prix de l'or (The Wall Street Journal,
30 juin 1966). Cette attitude de conciliation s'est accompagnée d'une
suspension, en octobre et en novembre, de I'habitude du gouvernement
francais de changer ses dollars en or (The New York Times, 3 décembre
19606).

Le 29 novembre, des représentants de vingt pays qui s’étaient réunis a
Washington pour ouvrir une nouvelle phase de négociations concernant
la réforme monétaire, accepterent la demande des Francais d’ajouter la
question de l'or 4 leur ordre du jour. Cela se passait peu aprés que le
gouvernement frangais ait laissé passer dans la presse un rapport de
Maurice Pérouse, directeur du Trésor et délégué général aux conférences
monétaires (The Washington Post, 30 novembre 1966,).

L’aspect le plus provocateur de ce rapport, qui étudiait le réle de T'or
dans le systéme monétaire international, consistait 4 envisager la possibi-
lit¢ d’'une augmentation du prix de I'or, et 4 recommander que l'augmen-
tation des quotas des pays membres du FMI soient payée en or, selon les
statuts du Fonds. A c6té de cela, le rapport reflétait la perspective habi-
tuelle du gouvernement frangais**. Le porte-parole du Ministre des Finan-

14 Le 27 septembre 1966, les poinis forts du discours de Debré laient les suivants » 1) Aucun
systéme monétaire ne peut étre fondé sur autre chose que sur or ; 2) le dollar US qui cherche d
remplacer l'or, doit en étre empéché ; 3) il y a un excés général de I iquidité internationale qui
menace de provoquer une mflation globale. Il ajoutait que le systéme de Fétalon or avait été
sérieusement perverti car on avait cherché d le mettre sysiématiquement au niveau d'une régle
mondiale au bénéfice d'une seule monnaie. 1l déclarait que !'étalon or pouvait étre dangereux
sl ny avait pas de mécanisme corvecteur pour compenser le déficit de certaines monndies de
réserve. Il concluait son exposé en disant qu’en résumé la question incessante des dollars de réserve
provoquait une sortie illimitée de capital et que cette situation provoguait une tendance mondiale
a linflation qui jetait une ombre grandissante sur lavenir. Le reméde en étair le respect de
léquilibre fondamental et la reconnaissance de l'or comme monnaie internationale. (The
Financial Times, 28 septembre 1966).

15 M. Pérouse disait que la réforme du systéme monétaire intgrnational demandair « explorer
différents mayens- et il ajoutait que les problémes de l'orn ‘avaient pas été suffisamment dludiés.
Pérouse disait également que la création de nouvelles réserves ne serait justifiée que dans le cas
d'un besoin réel de réserves supplémentaires et que «'il n'étair pas possible de remplir les exigences
aubrements. Il ajoutait aussi : Méme si nous appuyons aujourd’bui notre raisonnement sur la
théorie du maintien inchangé du prix de I'or sur une génération, qui a vu tous les autres prix
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ces déclara d’abord 4 Paris que ce rapport exprimait 'opinion du gouver-
nement frangais avant d’émettre un démenti sur la question du soutien de
la France 4 une augmentation du prix de I'or. En organisant la fuite puis en
l'accompagnant de commentaires ambigus, Paris avait «clairement réussi
lacher un chat parmi les pigeons» (Nossiter, 30 novembre 1966).

Entre début 1967 et mai 1968, la politique monétaire internationale
frangaise a suivi les rails qu’elle avait mis en place en proposant la création
du CRU en 1964 et poursuivi la stratégie de I'or qu’elle avait entreprise en
1965. Les Francais ont continué 4 demander aux Etats-Unis de partager
avec I'Europe leur pouvoir de veto sur la création de nouvelles liquidités et
i plaider pour une unité de réserve monétaire internationale qui serait liée
dans une proportion déterminée 4 'or. Leurs demandes n'étant pas prise
en compte par les Etats-Unis, les représentants du gouvernement frangais
se sont rabattus sur la question de 'augmentation du prix de l'or ou, plus
simplement, sur le retour 4 '€talon-or.

La différence entre cette derniére période et les précédentes réside dans
une plus grande turbulence. La raréfaction de l'or et I'augmentation de
linflation américaine contribuaient toutes deux & miner la relation du
dollar 4 lor, provoquant la spéculation sur le marché de l'or (Bordo,
1993). A son tour, cette spéculation a conduit 4 la dévaluartion de la livre
etle dollar s’est affaibli au point de produire les plus grands changements,
depuis des décennies, dans la politique de convertibilité totale du dollar
en or. Dans ce contexte, 'absence d’accord entre les Francais et les
Américains a poussé les Francais a discuter plus fréequemment le réle de
l'or dans le systéme monétaire international, ce qui a sans doute contribué
4 son Tour auXx attaques spéculatives contre le dollar. Bien que favorisée
par laffaiblissement des pays 4 monnaie de réserve, la stratégie frangaise
n’'a pas abouti et a été interrompue par les événements de mai 1968, car ce
choc imprévu a mis la politique monétaire internationale de la France au
second plan.

Voyons la chronologie des événements importants durant cette pé-
riode. Le 9 janvier 1967, une déclaration de Michel Debré pendant le
week-end provoque en France une figvre de spéculation sur l'or’. Cette

changer, i semble aventureux d imaginer les circonstances qui pourron! un jour provoguer un
tel besoin.» Pérouse proposait aussi wie surveillance multilatérale dans de nouveaux domaines
comme :

1) les conditions d’émission et 2) de détention et de circulation de monnaies de réserve. Ce point
d Gté interprélé par les observateurs comme visant le paiement des intéréts sur le dollar. une des
raisons pour lesquelles les banques centrales conservaient des dollars plutdt que de [or. 1l
demandeail également qu'a Washington les négociateurs accédent 4 la requéte frangaise de mettre
l'or a l'ordre du jour. (The New York Times, 30 novembre 1966)

16 Le marché des Napoléons - monnaie favorite des Frangais qui achetaient de or - a retrouvé
ce jour-li son cours d'il y a quinze ans de 50,4 francs (presque 10,24 5). (The New York Times,
10 janvier 1967)
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déclaration publiée dans Le Monde disait que la France continuait 4
demander un examen international du prix officiel de 'or (The New York
Times, 10 janvier 1967). Leffet de la position de la France sur les marchés
spéculatifs a mis les Etats-Unis sur la défensive V. Le 13 janvier,  Montréal,
invité par la Chambre de Commerce francaise au Canada, Michel Debré
exposait 4 nouveau la position de la France sur la révision du Systéme
Monétaire International - qui était identique 4 celle de Giscard d’Estaing
lorsqu'il était Ministre des Finances ', 4 ceci prés que Debré maintenait la
possibilité d'une révision du prix de I'or. Cette déclaration était cohérente
avec la stratégie francaise qui consistait 4 utiliser 'or comme un atout pour
obtenir une voix plus importante pour Europe dans la révision du
systéme monétaire international.”

La position de la France s'est bientdt adoucie, 4 la suite du gentleman’s
agreement conclu 4 la fin de I'année précédente et aussi de 1'absence de
soutien de la part des autres pays du Marché Commun sur l'augmentation
du prix de l'or. Le 17 janvier, pendant les deux jours de réunion  La Haye
des Ministres des Finances de la CEE, Debré a renoncé i demander la
réévaluation du prix de l'or 4 la réunion commune prévue pour la semaine
suivante du FMI et des pays du G-10 (The Wall Street Journal, 18 janvier
1967). 11 proposait plutdt que 'on donne aux pays du Marché Commun

17 le 10 janvier 1967, le Trésor américain a publié la déclaration suivanie : «Le prix de or est
déterminé par son rapport au dollar US. Ce rapport est fixé @ 35,00 § l'once depuis 1934 et lg
demeirera. Toute idée d'augmentation - powr répondre aux besoins de liquidité internationale
ol pour tout autre raison - est absolument inacceptable pour les Etats-Unis. Les arrangements
monétaires internationaux wltériewrs deprond en tenir compte. Cela a été exprimé clairemenl aux
autorités financiéres francaisess. (The New York Times, 11 janvier 1967)

18  Voirlextrair suivant de son discours : «Le dollar et la livre sterling ne devraient avoir un rile
& jouer que dans la mesure oul ces monnaies servent de complément a l'or. Il est normal que le
dollar et la livre sterling aient un réle 4 jouer... La base du systéme est en fail le respect de ['étalon
or, comme daillewrs au lendemain de la deuxiéme guerre mondiale, les experts réunis d Bretton
Woods U'ont affirmé... Il est possible (mais je dis seulement il est possible) quie le retour & un systéme
considérant que l'or estla monnaie de base des échanges internationaux, la monnaie élémentaire
pour les réserves des banques centrales, fasse gqu'on aboutisse d reconsidérer le prix de l'or.... «Ce
que nous soubaitons, c¢'est qu'on établisse les rapporis monétaires entre les nations sur une
monnaie distincte, tout d fait distincte, des politiques nationales de chacwn. «..On établit un
équilibre économique entre les nations et leur coopération politique dans le respect de leur
souveraineté. (Revue de la Chambre de commerce frangaise an Canada, février 1967).

19 «Une école de pensée influente au sein du Gouvernement francais est sympatbisante de M.
Rueff et de son projet de doubler le prix de I'or et voudrait lutiliser avec les Anglais sur la question
du Marché Commun. Mais il y a un autre groupe, plus orthodoxe, - fortement implanté au
Ministére des Finances el d la Banque cenirale - qui est, comme ses collégues des autres pays,
profondément opposé d tout changement monélaire international radical. Les membres de ce
dernier groupe aimeraient probablement voir le gouverngment frangais user de sa position de
négociateur pour arvacher de meillewres conditions dans la discussion actuellement en cours
dans le Groupe des Dix sur la création d'une nowvelle unilé papier de réserve internationales.
(Brittan, 2 janvier 1967)
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membres du FMI le méme nombre de voix qu'aux Etats-Unis®. Mais aucun
progrés n'était acquis 4 la réunion commune du FMI et du G-10 4 Londres
le 27 janvier.

Comme rious le constations graphique 3, la composition en or des
réserves américaines avait constamment diminué depuis 1957. Leur ni-
veau érait si bas en 1967 que cela provoqua en mars le plus grand
bouleversement dans la politique américaine depuis des décennies. Ce
méme mois, malgré 'engagement des Etats-Unis 4 payer I'or 33,005 I'once,
administration américaine a averti les principales nations détentrices d’or
de considérer que la réserve déji appauvrie de Fort Knox était <hors
limites» et leur a demandé de ne plus acheter d’or sauf en cas de force
majeure. Pendant cette période, la France s’est montrée plus conciliante
envers les Etats-Unis, puisqu’on note des remboursements anticipés de sa
dette et le non achat d’or américain pendant quelques mois. (The Wall
Street Journal, 20 mars 1967).

Cette faiblesse manifeste des Etats-Unis 4 assurer la pleine convertibilité
des dollars en or ne I'a pas amenée davantage 4 conclure un accord avec
Jes Francais ou avec les autres pays du Marché Commun sur la question
des nouveaux actifs de réserve. Rien ne progressa, ni 4 la réunion com-
mune du FMI et du G-10 & Washington le 26 avril ni & la réunjon du G-10
4 Paris le 20 mai.*

Devant cet immobilisme de la scéne monétaire internationale, le gou-
vernement frangais a durci une nouvelle fois sa position sur la question de
la création de nouvelles liquidités. Le 24 mai 1967, René Larre. Conseiller
financier de 'Ambassade de France 4 Washington et Directeur général du

20 Lewote a lintérienr du FMI supposait une majorité de 80 Y%. Les Erars-Unis avaient 22,29 %
des voix, les cing peays du Marché Commun en totalisaient 16,84 %. La France demanduait
daceroitre la proportion a plus de 20 % afin que le Marché Commun, sl adoptait une ligne
commuine, puisse aussi avoir droit de veto. Il pourrait alors bloguer les proposition anglo-
américaines de création d'une nouvelle unilé de réserve pour compléter lor. le dollar et la livre.
(The Wall Street Journal, 20 janwier 1967)

21 ILe 16 auril 1967, on note un adoucissement apparent de la position francaise. Les Frangeis
broposaient que : quand les Etars-Unis auraient équilibré leur balance des paiements internatio-
nale et si cela provoquait une rargfuction de la lgquidié mondiale. il powrrait y avoir un
accroissement des droils d'emprunt au FMI dont une partie powrail s exercer automariquementt.
Ledélail de certe nouwelle proposition a été approuvée jewucli dernierpar de Gaullelors d'unesession
stratégigque cat plus baut niveau qui s'est tenue a I'Elysée. en anticipation de la rencontre de
Munich des pays du Marché Commun le 17 avril 1967. (The New York Times, 17 avril 1967)
22 Larencontre du G-10 d Paris a tourné autour de la question du contrdle dun nouvel actif
de réserve, les pays du marché Commun soubaitant qu il prenne lu forme d'un droit de tirage
supplémentaire surle FMIL Pour avoir une valeur, cette nouvelle unité doit permettre de payer des
dettes internationales, bien que les Frangais soubhaitent empécher qu elle ne serve d financer les
déficits constants de balance des paiements. Les Frangais en owlre. favorables a une sorte
d'obligation de remboursement. ont demandé que la nouvelle 1nité soit considérée comine un
crédit pluldt que comme une monnaie. (The Financial Times. 22 mai 1967)
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FMI, déclarait que 'apparente réticence des Etats-Unis 4 redresser le
déficit chronique de sa balance des paiements représentait un formidable
obstacle 4 'accord surla création d’'un nouvel actif de réserve (The Journal
of Commerce, 25 mai 1967). En juin, la France décidait tranquillement 2

_ de cesser ses contributions 4 la réserve d’or des huit nations, qui mainte-

nait le prix de l'or 4 35 $ l'once. Les Etats-Unis devaient de ce fait
augmenter leur apport du montant correspondant, un supplément de 9 %
jusque-1a assuré par la France (Vicker, 28 novembre 1967).

Jamais les Etats-Unis et la France n'ont été plus prés d’aboutir 4 un
accord en dix ans que le 27 a0t, 4 la conclusion de la réunion du G-10 i
Londres. Les représentants des deux pays déclarajent leur satisfaction
devant la formule de la nouvelle réforme monétaire qui devait étre
présentée 4 I'approbation des Directeurs exécutifs du FMI lors de leur
rencontre annuelle 3 Rio. Leur proposition comprenait deux points impor-
tants. Premiérement, les ministres fixaient 2 85 % la majorité nécessaire 4 la
réunion des gouverneurs du FMI pour les décisions concernant la période,
le calendrier, le montant et le taux des crédits spéciaux aux pays en
difficulté, et conféraient le pouvoir de veto aux pays du Marché Commun
(qui totalisaient 17 % des voix au FMI). Cette proposition était dans la ligne
des pouvoirs de surveillance multilatéraux constamment réclamés par la
France. Deuxiémement, un systéme de DTS (Droit de Tirage Spécial) était
€laboré afin de pourvoir 4 toute diminution potentielle des liquidités
mondiales.

L’accord apparent entre les autorités francaises et américaines prove-
nait exclusivement de 'ambigiiité du projet de DTS (Dam, 1982, pp. 163-
4). Son obijet essentie] était d’éviter les politiques d’asphyxie de la part de
pays 4 court de réserves internationales (or, dollar et droits automatiques
existant) en leur permettant d’emprunter de largent au FMIL Les DTS
devaient étre accordés aux pays selon leur taille et ceux-ci devaient en
rembourser 30 % aprés une période de cing ans.

Dans un sens ces 30 % ressemblaient 4 du crédit, tandis que les 70 %
restant ressemblaient 4 de largent (The Wall Street Journal, 28 aoiit
1967). Les DTS pouvaient dong étre considérés comume une combinaison
de crédit et dargent. Plus les DTS s'approchaient du crédit, plus ils

complétaient les réserves existantes et plus ils correspondaijent 4 la vision

23 Ladédision a été officiellement annoncée par le Ministre frangais de information Georges

Gorse, le 25 novembre 1967, Il a dit que e décision prise par la Banque de France de ne pas
donner de nouvelles contributions au gold pool a ¢ prise en juin et communiquée alors aux
aulres banques centrales. La Banque de France estimait qu’il convenait de limiter sa contribution
a un plafond fixée d'un commun accord 4 cette date ¢t de sy tenir. (The Washington Post, 26
novembre 1967)

Voo gem v
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frangaise du systéme monétaire international *. En revanche, plus ils
ressemblaient 4 de l'argent, plus ils se substituaient aux réserves existantes
et plus ils s’apparentaient 4 la vision américaine.

I'apparente harmonie entre I'Europe et les Etats-Unis s’est rompue a la
réunion annuelle de la Banque Mondiale et du FMI 4 Rio du 25 au 29
septembre. Le Secrétaire du Trésor Fowler est revenu sur Ja proposition du
droit de veto pour le Marché Commun dans l'année ¥ (The Financial
Times, 27 septembre 1967). Michel Debré a répondu que la réforme du
FMI était une condition absolue a l'accord de la France sur le plan des
liquidités. Il a en outre répété 4 plusieurs reprises que la France n'aurait
pas soutenu le projet de DTS s'il avait existé un substitut  I'or comme base
du systéme monétaire mondial. Il a posé les trois conditions suivantes
pour Ja poursuite du projet : premierement, un accord général sur le
manque de liquidité ; deuxiémement, une amélioration de I'opération du
processus d'ajustement ; et enfin I'élimination des déficits de paiement des
pays 4 monnaie de réserve (Jay, 27 septembre 1967).

Lévénement le plus important pour le reste de I'année 1967 a été la
dévaluation de la livre le 18 novembre et ses conséquences. Comme nous
l'avons vu graphique 2, le Royaume Uni avait connu de sérieuses difficul-
tés de balance de paiement. Depuis les premiers mois de 1966, tous ses
états de balance des paiements étaient négatifs et ne montraient aucun
signe de redressement. En outre, comme nous le voyons graphique 5, le
taux de la croissance réelle du PIB était considérablement plus faible que
ses contreparties aux Etats-Unis et en France depuis début 1964%. Le vrai
probléme consistait en ce que Je Royaume Uni connaissait un taux de
croissance bien plus faible que ses partenaires commerciaux, associé 4 un
1993, p. 34).

Les Anglais comptaient sur leur entrée dans le Marché Commun pour
améliorer leur situation. Pourtant, fin octobre, Maurice Couve de Murville,
alors Ministre des Affaires Etrangéres, parlait 4 Luxembourg et posait deux
conditions 4 'accés de I'’Angleterre dans le Marché Commun : d’abord, les
Britanniques devaient abandonner la livre comme monnaie de réserve
internationale et ensuite, ils devaient rééquilibrer leur balance internatio-

24 En fait, les demandes initiales de la France pendant ces négociations élaient que 50 % du
DTS soit rembowrsé au bout de 5 ans. Les Frangais ont baissé lewrs exigences d 30 % en échange
du. pouvoir de veto pour les pays du Marché Commun, (Fabra, 29 aodt 1967)

25 «MrFowler a dit que siles propositions de réforme du Fornds soumises atix Divecteurs exéculifs
Gtaient sujeltes 4 controverses et entrainaient une modification des droits de vote, il élait certain
quils me pourraient pas faire des propositions spécifiques l'année prochaine. (La résolution en
question attend des propositions pour la fin mars)«(Fischer, 27 septembre 1967)

26 On peut trouver un bistorigue déiaillé des problémes de la livre sterling de 1964 & 1968 au
chapitre 5 de Solomaon (1982).
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nale des paiements (The Journal of Commerce, G novembre 1967). Les
Francais avaient réussi 4 constituer un front commun avec les cing autres
pays du Marché Commun sur leur demande de droit de veto au FMI et sur
la réduction des déficits de la balance des paiements des Etats-Unis et de
la Grande Bretagne, les deux pays 4 monnaies de réserve. La Grande
Bretagne était généralement du cété des Etats-Unis lors des négociations
monétaires internationales. La déclaration de Couve de Murville exprimait
le désir du gouvernement francais de préserver I'unité du Marché Com-
mun.

En novembre, les représentants des pays du G-10 ont mené des négo-
ciations secrétes pour soutenir la livre. La France était la seule 4 ne pas
s'engager fermement contre Ja dévaluation de sa monnaic 7, si la Grande
Bretagne devait décider de dévaluer la livre (Tanner, 25 novembre 1967),
Aprés un jour de rush sur'or 4 la Bourse de Paris, accéléré par I'éventuelle
dévaluation de la livre %, cette derniére a été officiellement dévaluée de
143% (de $ 2,80 a $ 2,40) (Solomon, 1982) le 18 novembre (voir
graphique 4).

Aussitdl, la nouvelle que la France avait suspendu sa contribution au
pool or en juin est apparue dans la presse (Lee, 24 novembre 1967), ce qui
a contribué a provoquer une énorme vague d’achat sur les marchés de l'or
de Londres et de Paris ®. Les Etats-Unis fournissant environ 60 % du pool
de T'or et essayant de maintenir son prix 4 $35,00 l'once, ces attaques
spéculatives ont déclenché une fuite considérable des réserves d’or amé-
ricaines * (Lee, 24 novembre 1967). Devant les difficultés des pays 4

27 En fail, la Fravice n'avait pas lintention de dévaluer sa monnaie, Le 22 novembre, Debré
Dbaraissait a la (élévision pour réaffirmer aux Frangais les intentions du Gouvernement aprés la
dévaluation de la livre. Il déclarait qu'il n'élait pas nécessaire de dévaluer le franc parce que les
échanges avec la Grande Bretagne ne représentaient qu'un dixiéme du commerce frangais el que,
en outre, 1) la dévaluation de la livre était faible ; 2) la France était forte ; 3) Le Marché Commun
excluait la possibilité pour les pays membres de dévalier leur monnaie. (Tanner, 23 novembre
1967)

28 Les courtiers & la Bourse de Paris ont fait un rush sur le marché de l'or avjourd hui pour se
Sarantir contre une éventuelle dévaluation de la livre. fls ont acheté 12,270,000 frances (§
2,454,000), presque trois fois le monant néeocié bier. Les acheteurs d'or étaient des détenteurs
de sterling et d autres devises européennes qui seraient affectées par la dévaluation de la livres,
(Tanner, 18 novembre 1967)

29 A Londres, «L'babituel achar d’or pour faire une baie contre la dévaluation du dollar s est
enwolg mardi, a batluson record bierel a continué  s'intensifier aujourd bui. Lu demande semble
avoir dépassé celle de la crise des missiles cubains en 1962 ou celle du Moyen Orient en Juin
derniers. (Lee, 24 novembre 1967), Cependant, le volume des transactions sur le marché parisien
de l'or a représenté une activiié environ dix fois plus grande qu'en temps normal. (Farnsworth,
24 novembre 1967)

30 Ala fin de janvier 1968, le Federal Reserve Board note que le stock total d'or US était de §
12,003,000,000, environ § 1,200,000,000 de moins quee l'année précédente et lg niveau le plus
bas depuis 1936. (The Wall Street Journal, 29 février 1968)
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monnaie de réserve, il étail temps pour les Frangais d'intensifier leur
pression pour obtenir la réforme du systéme monétaire international qu’ils
souhaitaient. Le 27 novembre, le Général de Gaulle déclarait Jors d'une
conférence de presse 4 Paris : I est possible® que les problémes résultant
de la dévaluation de la livre conduisent au rétablissement du systéme
monétaire international fondé sur U'immutabilité, 'impartialité et
Duniversalité qui sont les priviléges de I'om (Vicker, 28 novembre 1967).

Entre le début de 'année 1968 et le mois de mai, les Frangais ont durci
Jeur position sur la réforme du systéme monétaire international. La fuite
des réserves d’or américaines (voir graphigque 3) aprés les événements de
l'année précédente ont amené les Etats-Unis, en janvier, 4 imposer des
mesures d'austérité comme la diminution des exportations de capital qui
ont réussi a réduire leurs sorties de réserves (Farnsworth, 25 janvier
1968 ; The Wall Streel fournal, 9 février 1968). Tous les pays du Marché
Commun excepté la France se sont apercus que la diminution des expor-
tations de la réserve américaine créait une diminution de la liquidité
internationale. En conséquence, ils ne voulaient plus imposer aux Erats-
Unis le rééquilibrage de sa balance des paiements comme condition
préalable i 'examen de nouveaux instruments de liquidité internatio-
nale. Les pays du Marché Commun ne montraient plus un front aussi uni
dans les négociations monétaires internationales (Davidson, 26 février
1968).

Pendant une réunion des ministres des Finances du Marché Commun,
qui s'est terminée 4 Rome le 27 février, tous les participants se sont
accordés pour dire que Ja réforme du FMI Jeur donnant le droit de veto
devait érre acceptée en méme temps que la création d'un nouveau $ys-
ttme de liquidité. Cependant, contrairement aux autres participants, la
France a voulu maintenir le retour 4 I'équilibre de la balance des paie-
ments américaines pendant un certain temps, comme condition de départ
du processus de création d'une nouvelle liquidité.

Isolé, Michel Debré propose que, au lieu de participer 3 la discussion
sur la création du plan de liquidité, la France puisse avoir le droit de rejeter
'accord d'exécution de ce projet si elle considérait que les circonstances
n'étaient pas favorables 4 ce type de mesures ¥, La rencontre de Rome
n’avait pas réussi a faire F'unanimité des pays du Marché Commun.

31 Expression que nous soulignons.
32 Célail une fagon intelligente de faire pression sur les autres pays du Marché Commun
putsgueils allnienrpelrlre lewr dhroit de veto au FMI avec la mise en place du nouvedi systéme de

liquidité si les Frangais choisissaient de rejeter le nouveau plan de liquidité. (Fabra, 29 février

1968).
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Le 15 mars, les membres restant® clu pool or créaient un systéme de prix
de l'or au deux-tiers ot le cours officiel de 35,00$ 'once ne servirait plus
qu’aux transactions entre banques centrales. C'était le signe de leur déter-
mination 4 diminuer I'importance de l'or dans le systéme monétaire
international. Les pays membres étaient aussi d’accord pour ne pas tirer
d'or des réserves américaines et pour ne pas en vendre 4 des acheteurs
privés (Heinemann, 19 mars 1967). En outre, la décision majeure de la
rencontre €tait une démonétarisation partielle de l'or. Seul le montant déja
détenu par les systemes des banques centrales mondiales et le FMI serait
considéré comme tel. L'or que I'on fondrait dorénavant aurait encore une
valeur, mais pas celle de monnaie participant au systéme monétaire
(Rowen, 20 mars 1967).

La France a réagi en réaffirmant son soutien public 4 un systéme
monétaire li¢ & l'or. Le 24 mars, le Général de Gaulle déclarait que <a
France ne participerait a aucun effort pour renforcer le dollar jusqu’d ce
que le systéme monétaire mondial actuel ne soit remplacé par un nou-
veau, lié a l'or. Le président voulait en fait une nouvelle conférence de
Bretton Woods» (Tanner, 24 mars 1968). Le 29 mars, 4 Pouverture de la
rencontre ministérielle du Groupe des Dix 4 Stockholm, Michel Debré
expliquait ouvertement que c'était le moment d’envisager une augmenta-
tion du prix de l'or. C'était la premiére fois qu’un ministre francais déclarait
publiquement son soutien 4 'augmentation du prix de l'or *. Il ajoutait
que la France tenait 4 une interprétation restrictive des principaux accords
passés entre les Dix 4 Londres et avec le FMI 4 Rio en 1967 (Davidson, 30
mars 1968). Le 30 mars pourtant, tous les pays, sauf la France, votaient
pour adopter le plan de Droit de Tirage Spécial.

Les puissances occidentales démontraient ainsi pour la premiére fois
qu'elles pouvaient se passer de la France dans les projets d’accords
monétaires internationaux (Lee, 31 mars 1968).

33 En dépit du. fait que la France ne participair plus au gold pool, son importance sur les
marchés financiers suffisait 4 justifier sa rrésence a ces rencontres. On a dit que la France était
exclue de ces réunions & Washington en raison de sa facon de toujours laisser filtrer des nouvelles
confidentielles dans Le Monde (Heinemann, 19 mars 1968). De fait, -le fameux lundi qui a swivi
la dévaluation de la livre, Paul Fabra, un des éditorialistes financiers du Monde donnait les
chiffres bautement confidentiels de la perte encourrue par le gold pool durant les derniers mois.
Jusque 14, il avait eu des nouvelles exclusives, souvent exactes, souvent aussi au moment ot elles
contrariaient le plus les politiques américaines et britanniques. Mais les hauts-fonctionnaires des
Ministéres des Finances et des Affaires extérieures ont toujours nié farouchement que les Jfuitess
de M. Fabra proviennent de sources francaises. Ils soutenaient que l'information devair venir
d'autres sources européennes-, (Tanner, 24 mars 1968) .
34  Comme d’habitude, cette stratégie a 81é efficace. La réponse du Secrétaire Fowler @ Debré
«semblait impliquer que la délégation américaine serait désireuse d'abandonner son opposition
aux demandes européennes concernant le droit de vote au FMI, si la France acceptait de faire des
concessions équivalentes de son cté. (Davidson, 30 mars 1968)
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Michel Debré a justifié la décision frangaise de ne pas ratifier I'accord de
Stockholm lors de la rencontre mensuelle de la presse économique et
financiére 4 Paris. Il déclarait que la définition des DTS proposée a
Stockholm était sensiblement différente de celle qui avait été arrétée a Rio,
quelle était plus proche de l'argent que du crédit. En outre, disait-il, la
proposition ne garantissait aucunement la date d'application de la nou-
velle liquidité, ni la condition préalable du rétablissement de 'équilibre de
la balance des paiements américaine. Enfin, ajoutait-il, la dévaluation dela
livre de 1967 et les décisions du pool or en mars 1968 avaient généré un
nouvel environnement économique qui méritait un examen plus appro-
fondi avant de mettre en place un nouveau systéme de liquidité. Il affirmait
pourtant que l'accord de Stockholm correspondait 4 bien des égards i la
position frangaise sur la politique monétaire internationale .

Debré énumérait les deux principes fondamentaux qui guidaient la
politique monétaire internationale de la France : premi¢rement, le sys-
téme monétaire international devait étre fondé sur I'égalité des pays
industrialisés et deuxiemement, Jes monnaies de tous ces pays devaient
&tre’ convertibles en or. Les valeurs des monnaies par rapport 4 lor
pouvaient étre révisées, aprés négociations entre les grands pays indus-
trialisés, environ tous les vingt-cing ans. Il soutenait que ces principes
éraient proches de I'esprit initial de Bretton Woods : «Dire cela, ce n'est pas
revenir vers le passé. C'est au contraire rappeler les principes solides
établis 4 Bretton Woods : la convertibilité de toutes les monnaies et leur
rattachement 4 l'or (Le Monde, 6 avril 1968).

En conclusion, la politique monétaire internationale frangaise €tait
animée, tout au long des années 1960, par la volonté de modifier Je
systéme monétaire international en le ramenant a I'esprit du projet frangais
i Bretton Woods et des recommandations des experts 4 la Conférence de
Génes en 1922. Elle souhaitait un étalon-or ol toutes les monnaies
seraient liées 4 l'or dans des proportions fixes et ol les grands pays
industrialisés auraient une voix égale dans la réglementation du systéme
monétaire international. Les Francais ont urilisé la stratégie du soutien au
retour 4 étalon-or orthodoxe pour amener les Américains 4 accepter la
modification du systéme monétaire international *. Comme l'explique

35 «La France a donc décidé de ne pas entériner les propositions faites a Stockholm bien que sur
phusieurs points la thése frangaise dit éé entendue. (Le Monde, 6 avril 1968)

36 Au total, le sysiéme monélaire que M. Debré esquisse ainsi nest pas fellement différent de
celui qui a éé mis en place d Bretton Woods, Il ressemble en tous cas beaucoup plus au Gold
Exchange Standard correctement joué qu’a l'étalon-or cher @ M. Rugff. £r si le Ministre de
I'Economie rejoint l'académicien dans son nowveau refus d'une démonétisation de I'or comme
d'une monnaie-marchandise internationale, il s'en éloigne sérieusement en ce qui concerne la
rééualuation de Ior envisagée.. (Mathieu, G avril 1968)
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Triffin (1968), De Gaulle ne proposait pas le retour 1 un pur étalon or et ce
qui avait échoué en 1931, ce n’était pas le pur étalon or mais la participa-
tion de la livre 2 un étalon de change or. De Gaulle voyait juste - nous le
voyons tous a présent - quand il disait que ce systéme, s'il se maintenait,
présenterait une menace similaire pour le dollar lui-méme-. Les &véne-
ments de mai 1968 ont porté un choc imprévu 4 la stratégie francaise et
Pont empéchée de suivre son cours .

Evaluation théorigue des relations monétaires internationales de la
France

Le systéme monétaire international vu par la France

D'apres le projet frangais 4 Bretton Woods et les propositions successi-

ves du gouvernement frangais sur le CRU et le DTS pendant les années
1960, il semble évident que la politique monétaire internationale du
gouvernement gaulliste consistait 4 utiliser le poids de la France sur les
marchés financiers mondiaux pour transformer le standard or-dollar en un
systéme plus proche dans son esprit de la vision frangaise. Cette vision
peut se résumer ainsi: l'or doit étre au centre du systéme monétaire
international parce que c’est un moyen de change neutre par rapport aux
différents pays qui l'utilisent. Une fois que ’on aura établi I'or au centre du
systeme monétaire mondial, son prix devra rester stable puisque ce sera le
standard de référence par rapport auquel on déterminera le cours de
toutes les monnaies, qui devront avoir des parités fixes les unes par
rapport aux autres. Le cours de l'or étant stabilisé 4 un niveau donné, Ja
production mondiale d’or ne pourra plus s'accroitre au rythme d’une autre
liquidité pour s'adapter aux transactions. Le systéme demandera donc des
liquidité supplémentaires, qui compléteront I'or. La mise en place d'un
systéme ol l'or et un autre moyen, complémentaire, de liquidité
caexisteraient, est complexe parce que ce systéme est potentiellement
instable si la liquidité complémentaire prend la forme des monnaies d'un
petit sous-ensemble (j.e. un ou deux pays).

Cette source d'instabilité dans le systéme monétaire international pro-
venant de l'utilisation d’'une monnaie en complément de For dans les
transactions internationales est connue sous le nom de dilemme de Triffin
(Triffin, 1960, Solomon, 1982 ; Bordo, 1993). Si un pays est chargé de
fournir I'élément non-or (convertible en or) des réserves officielles pourle
reste du monde via les déficits de sa balance des paiements et si ces
déficits sont persistants, le passif du pays peut commencer i dépasser ses
actifs de réserve. Il en résulte que les pays qui auparavant détenaient cette
monnaie au lieu d’or dans leurs réserves pourraient ne plus vouloir le faire,
par crainte d’'une baisse dans le prix relatif de la monnaie de réserve et le
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systéme risque de s'effondrer. En méme temps, si le pays de réserve prend
des mesures pour réduire I'exportation de sa monnaie, cela peut priver le
systéme de la liquidité nécessaire. Ainsi, un systéme ou une devise
ceexiste avec I'or comme réserves officielles exige des mesures de sécurité
supplémentaires pour assurer sa stabilité.

Selon une vision francaise persistante du systéme monétaire internatio-
nal, les moyens de stabiliser le systéme de I'étalon or, ol une ou plusieurs
monnaies ceexistent avec or pour former les réserves officielles de tous
les pays, sont doubles. Premiérement, la composante monétaire ces
réserves détenues par un pays doit étre liée a 'or 2 un taux fixe. Ceci pour
empécher les pays qui ont un excédent de leur balance des paiements
d'accepter des montants disproportionnés des réserves officielles sous la
forme de la monnaie de réserve. Deuxiemement, pour &tre efficaces, ces
taux fixes doivent étre associés 4 une régle de surveillance multi-latérale
entre les pays. Ces deux principes fondamentaux sous-tendent les diffé-
rentes propositions francaises de réforme du systéme monétaire interna-
tional, de Bretton Woods au projet de DTS en passant par le CRU. Comme
le disait Valéry Giscard d’Estaing 4 la conférence qu’il donnait le 15 juin
1965 4 VInstitut d’Etudes bancaires et financiéres, la vision frangaise du
systéme monétaire international était tout entiére fondée sur les recom-
mandations de la Conférence de Génes en 1922.

Cette Conférence avait pour objet d’étudier les méthodes pour mener
les transactions internationales officielles de facon a économiser sur lor.
Aulendemain de la premiére guerre mondiale, il y avait une disparité€ entre
Ja dévastation des réserves d’or des grands pays industriels européens et la
réalisation des besoins globaux en biens de consommation qui avaient été
retardée par la guerre. En conséquence, les participants cherchaient une
alternative temporaire 4 I'étalon-or d’avant-guerre. Deux conférences, la
Conférence financiere internationale de Bruxelles en 1920 et la Confé-
rence de Cannes en 1922 avaient déja travaillé 4 un étalon de change or,
mmais les propositions examinées 4 Génes étaient plus précises.

L'un des points intéressants de ces résolutions était que la stabilité
monétaire de chacun des pays concernés était une condition absolue de la
reconstruction économique. Les pays @ inflation rapide étaient priés de
suivre trois régles spécifiques de stabilisation : 1) déclarer leur intention de
revenir 4 l'or le plus vite possible ; 2) équilibrer leurs budgets courants et
diminuer leur production de devises ; 3) fixer, dés que possible la valeur
or de leur unité monétaire (Traynor, 1949). Les deux premiéres recoms-
mandations sont trés proches des exigences frangaises envers les Etats-
Unis dans les années 1960. Les experts conseillaient un systéme o les
monnaies nationales seraient échangées A parité fixe et seraient convertibles
en or 4 la demande. Dans cette premiére tentative d’établir un étalon or a
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I'échelle mondiale, les Banques centrales devraient maintenir le crédit i
un niveau qui maintiendrait leur monnaie 4 parité avec les autres et
stabiliserait le pouvoir d’achat de l'or (Traynor, 1949).

Plus important, les experts considéraient que I'étalon-or était un Sys-
teme ou les réserves monétaires seraient proportionnées 3 la quantité d’or
?.En outre, comme il n'y avait pas vraiment de puissance dominante % sur
la scéne mondiale 4 1a fin de la Premiére Guerre mondiale, n'importe quel
grand pays pouvait donner sa monnaie pour constituer J’actif de réserve
approuvé. Les experts soutenaient méme que la coopération entre les
Banques Centrales €tait nécessaire au bon fonctionnement du systéme de
I'étalon or®. Malheureusement, cette recommandation n'a pas été obser-
vée. Et ceci, combiné au fait que les monnaies étaient fixées i des parités
déséquilibrées (Bichengreen, 1991), porte une responsabilité importante
dans I'abandon de 'étalon or en 1931.

Une négociation non-coopérative et une menace rationnelle

On peut représenter les relations monétaires internationales entre le
France et les Etats-Unis dans les années 1960 sous la forme d’un jeu ou
I'équilibre, soutenu par une stratégie 4 ressort, s'est rompu apres 'escalade
de la guerre du Vietnam au milieu des années 1960. Aprés cette rupture, la
France a voulu quitter I'équilibre asymétrique du taux de change entre
leader et suiveur, en utilisant 'argument du retour a I'étalon or et la
menace rationnelle de 'augmentation cu prix de I'or.

L'¢talon de change or-dollar auquel est effectivement arrivé le systéme
monétaire international de Bretton Woods dans les années 1960 peut étre
considéré comme un équilibre ot les Etats-Unis étaient tenus de bloquer
le prix de I'or 4 35,00 $ P'once tandis que les autres pays étaient tenus de

37 «En 1922, les hommes d’Etats et les experts économiques ont connu les effets de | ‘inflation
et de la déflation. Apreés ces expériences, l'urgence de la stabilité est devenue plus apparente. Dans
la recherche d'un stabilisateur, pourtant, personne ne semble avoir pensé 4 autre chose qu 'a l'or,
bien que celui-ci ait déja montré une lendance a fluctuer en valeur. Les experts, a Génes, se sont
tournés vers le meilleur stabilisatewr gu’ils aient connu et ont donné leur approbation 4 l'or, toul
en reconnaissant que des efforss seraient nécessaires pour le maintenir stable. Iis pensaient que
Plus le cercle des pays alignés sur I'or serait important, plus les chances de stabilité seraient  fortes,
Daure part, ils reconnatssaient gqu’un retour général a l'or augmenterait la demande au point
que la masse monétaire en or serait inadéquaie ¢t que le mangue provoquerait une augmentation
du prix de I'or. Iis ne pouvaient donc pas pousser a I'adoption universelle d'un Systéme fondé sur
une couverture totale en or. Puisqu un systéme de réserves proportionnelles semblait une solution
Dbossible au probléme, ils ont donné leur approbation augold exchange-standards.( Traynor, 1949,
D 140)

38 «Lespays qui ont eu le plus d'influence sur la Conférence de Génes étaient les Etats-Unis, la
France et la Grande Bretagne-. (Eichengreen, 1990, p. 125)

39 des résolutions de Génes indiquaient une reconnaissance du fait que le gold standard
n'opérait pas automatiquement et que la coopération des banques centrales était nécessaire «,
(Traynor, 1949, p. 87)
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fixer le cours de leur monnaie sur le dollar.

Le systéme était asymétrique au sens ot les réserves internationales des
Etats-Unis &tajent constituées d’or tandis que celles des autres pays étaient
en or ou en dollars. Puisque les réserves en dollars payaient des intéréts,
les pays étaient tentés de détenir des dollars plutdt que de l'or et le dollar
s'est peu 4 peu substitué a 'or. Ainsi, les pays restant devaient ajuster leur
masse monétaire de fagon endogéne au mouvement des réserves néces-
saires pour bloquer le taux de change 2 parité, tandis que les Etats-Unis
avaient le controle total sur leur masse monétaire. D'aprés Canzoneri et
Henderson (1991), cette situation ressemble 3 un jeu de taux de change
fixe ou le leader (le pays 2 monnaie de réserve) détermine son taux de
croissance monétaire et ou le suiveur doit ajuster sa propre croissance
monétaire pour stabiliser le taux de change entre les deux monnaies au
taux de parité. .

L'asymétrie inhérente au régime de Bretton Woods des années 1960 a
conduit les Etats-Unis et la France 4 jouer ce jeu avec différentes variables
de contrdle. Les Etats-Unis, leader, avaient le plein controle du taux de
croissance monétaire, tandis que la France, suiveur, était confrontée 4 un
choix de portefeuville en terme d’allocation de ses réserves, entre le dollar
et Por. La meilleure affectation entre ces deux types d'actifs dépendait de
leurs retours relatifs possibles. Le retour sur les réserves en dollars corres-
pondait au taux d’intérét qu'ils donnaient. Le retour sur I'or était le gainen
bien-étre associé¢ 4 la conversion des dollars en or.

Ce gain de bien-&étre dépendait de 'abandon probable par les Etats-Unis
de leur engagement a bloquer le prix en dollar de P'or en raison d'un exces
de 1a demande mondiale d'or par rapport au dollar, relatif au stock total de
la réserve d’or américaine. Les gains attendus consistaient 4 la fois en un
gain en capital qui ferait monter le prix de l'or et, en France, au fait de
passer d'une position de suiveur dans un taux de change fixe asymétrique
A un partenariat égalitaire dans un systéme coopératif de taux de change
fixe. Les Francais comprenaient que le passage d'un mode 2 l'autre ne
serajt possible que lorsque la position de leadership américaine serait
compromise par I'incapacité des Etats-Unis 2 faire face 4 leur obligation de
bloquer le prix de l'or. Tant qu'ils équilibreraient leurs dettes provenant de
tous les dollars en circulation dans le monde avec leurs actifs or, leur
engagement 4 bloquer le cours de l'or 2 35,00 $ l'once demeurerait
crédible et il n'y aurait aucun avantage d convertir agressivement les
réserves de dollars en or.

Nous pouvons ainsi illustrer le régime de taux de change fixe de Bretton
Woods qui a 1égné jusqu’a fin 1964 et qui consistait en un équilibre du taux
de change fixe leader-suiveur soutenu par la stratégie a4 détente de la
France de la facon suivante :
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Sila France souhaite détenir des dollars en réserve, son niveau de vie est
plus bas pour un taux élevé de croissance monétaire des Etats-Unis que
pour un taux faible. Il en va ainsi parce que dans le cas d’une croissance
monétaire américaine rapide, étant donné son engagement a bloquer sa
monnaie sur le dollar, la France devrait adapter sa propre croissance
monétaire 4 celle des Etats-Unis sans tenir compte de ses propres objectifs
politiques intérieurs, créant ainsi des taux d’inflation excessifs. Si les Etats-
Unis ont une forte croissance monétaire, Ja France atteindra un niveau de
vie plus élevé en convertissant ses dollars de réserve en or qu’en conser-
vant les dollars supplémentaires car le gain attendu de I'augmentation du
stock d’or allégera une partie des cotits dits 4 une inflation excessive.

En revanche, 4 quelque taux de croissance monétaire que ce soit, les

Etats-Unis souffriraient plus si la France convertissait ses cdollars en or
plutét que de les conserver seulement en réserves. En effet, le dollar
frangais, s'il était converti, €puiserait les réserves d’or américaines et
amoindrirait ainsi la capacité des Etats-Unis 2 appuyer sa monnaie en
circulation dans le monde sur ses réserves officielles, menacant de ce fajt
la position de leader de I'Amérique dans le systéme monétaire internatio-
nal. Ainsi, bien que le niveau de vie américain soit plus grand pour un taux
de croissance monétaire élevé que pour un taux faible, puisque la France
détient des dollars en réserve, les Ftats-Unis préférajient un taux de
croissance monétaire faible si cette stratégie pouvait déclencher une
décision de la France de poursuivre la conversion agressive du dollar en
or. Puisque le systéme de taux de change fixe arrété i Bretton Woods est
un de ceux ou les Etats-Unis passent avant la France, on pouvait illustrer
par une matrice le cas ol les stratégies des Etats-Unis choisissant un taux
de croissance monétaire faible et de la France choisissant de garder ses
réserves en dollars forment un équilibre soutenu par le mécanisme
détente de la France convertissant ses réserves en or pour que les Etats-
Unis choisissent un taux élevé de croissance monétaire,

Cet équilibre s’est rompu quand les Etats-Unis ont intensifié leur enga-
gement militaire au Vietnam en 1965. L'administration Johnson a choisi de
financer ces dépenses fiscales supplémentaires en au gmentant le taux de
croissance monéfaire plutdt qu'en augmentant les impots. La demande
brutale et imprévue provoquée par la guerre du Vietnam a transformeé les
différents réglements correspondant aux différentes stratégies et a conduit
les Btats-Unis 4 choisir un taux de croissance monétaire plus important
malgré la réaction francaise qui a consisté 4 convertir ses dollars en or. Ce
choc fiscal qui a suivi la guerre a conduit 2 Ia rupture de I'équilibre de sa

stratégie de détente et obligé la France 4 entreprendre une négociation

non-coopérative, enfin 4 faire jouer I'or comme une menace.
L'étalon or-dollar a provoqué des effets de débordements asymétriques

A e me s an e
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entre les Etats-Unis et la France. Tandis que les politiques de stabilisation
intérieures francajses n"avaient (au plus) que des effets marginaux sur les
Frats-Unis, l'inverse n’était pas vrai. Tant que les Etats-Unis ont eu assez de
réserves d'or pour honorer leurs engagements dans le Gold Pool, qui
garantissaient toujours au dollar la méme valeur que lor, ils pouvaient
poursuivre leurs politiques de stabilisation intérieures sans étre contraints
d’équilibrer leur balance des paiements. Quand les Erats-Unis se sont mis
3 mener une politique de stabilisation intérieure expansionniste (intensi-
fiée par le choc représenté par la guerre du Vietnam), ils ont pu financer le
déficit de leur balance des paiements en émertant plus d’argent. La plupart
de ces exportations de dollars était dirigée sur I'Europe, il n'est donc pas
surprenant que les périodes de déficits de la balance des paiements ait
correspondu a des périodes d’excédents de balance des paiements en
France (voir graphiques 1 et G respectivement). Devant cet afflux de
dollars dans ses réserves et son obligation de bloquer sa monnaie sur le
dollar, la France devait augmenter sa masse monétaire en conséquence™,
sans tenir compte de ses objectifs politiques intérieurs, créant ainsi un taux
d'inflation excessif.

En conclusion, i 4 un équilibre ot les Etats-Unis importaient les effets
négatifs de leur politique expansionniste en France, 'éralon or-dollar
imposait moins de contrainte sur Jes politiques de stabilisation américai-
nes et plus de contrainte sur les politiques francaises. Ainsi, sous ce
régime, le niveau de bien-étre des Etats-Unis était plus élevé et celuide la
France moindre que sous un régime d'équilibre coopératif, étant donné
que Jes Etats-Unis poursuivaient une politique inflationniste.

Les prescriptions frangaises correspondaient 4 un régime coopératif ot
la décision de créer de nouvelles liquidités aurait été prise conjointement
par I'Europe occidentale et les Etats-Unis. Toute nouvelle liquidité aurait
dil étre créée en proportion des réserves d'or existantes. Les nouvelles
liquidités auraient été formées par un panier de monnai¢ au lieu de 'étre
par une monnaie unique, garantissant ainsi qu’aucun pays ne prendraitun
droit de seigneuriage aux dépens du reste du monde, puisque les pays
industrialisés aligneraient tous leur monnaie sur l'or. Ce régime prévoierait
ainsi I'ajustement automatique des déficits persistants de la balance des
paiements et permettrait de limiter les effets négatifs éventuels de débor-
dement qui surviennent quand un pays 4 monnaie de réserve finance
constamment les déficits de sa balance des paiements par une émission

40 Une comparaison entre les graphiques 7 et 1 indique que les périvdes de creux de la balance
des paiements des Etats-Unis (ot elle est en déficit) correspond d des périodes de pointe pourle faux
de croissance monélaire frangaise.
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supplémentaire de monnaie. En outre, les sources de débordement inter-
national soumises 4 ce régime auraient été entiérement intégrées par la
nature conjointe des décisions prises par Jes Etats-Unis et I'Europe. Pen-

dant les années 1960, la France était hautement représentative des autres,

pays du Marché Commun si bien que le systéme monétaire qu'elle propo-
sait reflétait fidelement les intéréts des autres pays d’Europe occidentale.

Les Etats-Unis préféraient 'asymétrie de I'équilibre leader-suiveur re-
présenté par 'étalon or-dollar 4 [a symétrie de 'équilibre de coopération
représenté par la proposition frangaise de rattachement 4 I'étalon-or. Ils
étaient donc mal disposés 4 soutenir la réforme monétaire internationale
quimpliquait le passage d’'un régime 4 'autre. Pour les y obliger, la France
a entrepris une stratégie de négociation non-coopérative accompagnée
d’'une menace rationnelle (Myerson, 1991). Cette stratégie aurait réussi si
la menace francaise avait été plus dangereuse pour les Etats-Unis que le
changement de régime monétaire international. Or le succeés de cette
stratégie dépendait de la crédibilité de la menace.

La menace frangaise était son impact sur le marché de I'or, ot les Etats-
Unis intervenaient réguliérement pour fixer la valeur or du dollar. Dés que
Ja France donnait I'impression de favoriser Iétalon or et/ou de vouloir
augmenter le prix de I'or, la demande d’or s’en trouvait stimulée i, A leur
tour, les Etats-Unis devaient s'adapter 4 la demande en vendant leurs
réserves d’or, accroissant ainsi I'écart entre leurs dettes et leurs acrifs de
réserve. Cela constituait une menace pour le statut de monnaije de réserve
du dollar. La France a commencé une politique de négociation non-
coopérative en 1965, quand elle a eu converti suffisamment de ses réser-
ves en or pour rendre crédible sa menace de pression en faveur d’une
augmentation du prix de I'or. En fait, cette augmentation aurait probable-
ment constitué une véritable aubaine pour la France.

Sila France avait réellement rempli sa menace et convaincu les autres
pays du Marché Commun de marcher avec elle - en déclarant sans
ambigiiité son soutien 4 une augmentation immédiate du prix de l'or et
son désir de revenir 4 I'étalon or aussitot que possible, les pressions
spéculatives auraient pu amener les Etats-Unis 4 abandonner leurs enga-
Zements 4 bloquer la valeur du dollar sur l'or, et 4 détruire ainsi les
fondements du systéme or-dollar. Dans ce cas, outre le fait que les Etats-
nis auraient perdu leur position privilégiée de seigneuriage, le systéme
monétaire international aurait été plongé dans une incertitude considéra-

41 Sous le gold-dollar standard, quand le Souvernement américain soubailait intervenir sur le
marché de l'or pour stabiliser son prix & § 35,00 l'once, la spéculation contre la valeur du dollar
élait unilatérale, puisqu’il y avait des gains potentiels (si les Frats-Unis cessaient d'aligner le prix
e dollar sur U'or) et virtuellement pas de pertes.,
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ble, qui aurait é&té potentiellement plus colteuse pour les Etats-Unis que le
passage, contrdlé, 4 I'équilibre alternatif proposé par la France.

En utilisant la thése de Jacques Rueff sur le systéme monétaire interna-
tional comme menace rationnelle, le gouvernement frangais pouvait jouer
4 pousser les Etats-Unis 4 accepter Ja révision du systéme monétaire
international dans le sens qu'il proposait. Mais cette partie se menait dans
un environnement difficile et les événements de mai 1968 ont définitive-
ment déstabilisé la stratégie frangaise. Ainsi, 'étalon or-dollar est tombé de
lui-méme en 1968 (avec la mise en place d'un systéme des deux-tiers pour
l’or) sans érre remplacé par un régime plus symétrique et plus coopératif.

On pense ordinairemnent que c’est la politique monétaire internationale
francaise qui, servant d’avantage les intéréts politiques de de Gaulle
quune politique économique sensée et 4 long terme, a provoqué I'aban-
don du systéme monétaire international de Bretton Woods en 1971. Nous
pensons au contraire que le systéme monétaire international francgais
correspondait 4 une vision qui trouvait ses racines dans les reconunanda-
tions de la Conférence de Génes en 1922 et s'est exprimée de fagon
conséquente jusqu’aux années 1960. Opposée au régime de I'étalon or-
dollar auquel le systéme de Bretton Woods avait abouti dans les années
1960, la France préférait un régime d'étalon or qui aurait permis I'ajuste-
ment automatique de la balance des paiements. La France a mené des
négociations non-coopératives avec une menace rationnelle pour forcer
les Etats-Unis 4 changer de systéme. Cette menace €tait appuyée par le
Général de Gaulle lui-méme qui n’hésitait pas 4 faire de temps en temps
des déclarations officielles qui pouvaient passer pour une volonté de
revenir 4 'étalon or. Il utilisait sa stature politique comme un instrument lui
permertant de poursuivre une politique francaise constante et économique-
ment rationnelle.

42 e régime de dollar exchange standard s'est gffondré en 1971 d la suite des politiques
bautement inflationnistes menées par les Etats-Unis entre 1968 et 1971.
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Graphique 1

Balance of payments : United States
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Graphique 2

Balance of payments: United Kingdom
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Graphique 3
United States International Reserves
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Graphique 4
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Graphique 5
Real GNP growth
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Graphique 6
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Graphique 7
Money Growth (M2)
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Graphique 8
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Graphique 9

Exchange rate of the French franc
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