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Valéry Giscard d'Estaing, dans nos bureaux, s'entretenant avec Jean Boissonnat.

\.,

l~@~~ce
d'un n(Q)IUJ~~'~lUJ~:v~~~m~

m(Q)rnJ@~@~uce
'

par Valéry Giscard d'Estaing

L'ancien ministre des Finances prend., position
pour la monnaie européenne,

contre la hausse dù prix de l'or.

.;'}

Voilà un an, en mars 1968, l'or subissait un accès de fièvre sans
précédent depuis la fin de la guerre; le dollar était attaqué; le système
monétaire institué en 1944, à la conférence de Bretton -Woods,
se lézardait. Depuis, un double marché de l'or fonctionne tant
bien que mal à Londres; le mark et le franc ont subi les effets de ,

spéculations, de sens, contraires; à Washington, Njxon a remplacé
Johnson. La crise monétaire internationale ne s'~st pas aggravée,
mals rien n'a été résolu. Le Président Nixon est convenu, fin février,.

'qu'il fallait réformer le système;
Que faire 'pOur,en sortir? Valéry Giscard d'Estaing avait pro-

posé une réforme, lorsqu'il était ministre des Finances, en 1964.
.

Elle ne fut pas acceptée mais elle a connu, depuis, un étrange che-
minement. Aujourd'hui, M. Giscard d'EstaingJ~!~1ld_n~tte.œ~nt posi-
tion: en fa,yeJlL..deLdrOlts de tir~g~s .~mé_ciaux,_d~ns_Je~caare 'ßù.

-Fonds monétaire, et dtùa jiexi...bilité_de[LtfJ,lJ.X_JJ~_~h-ange;contre
l'augmentation du prix de l~()L;~t p().u! une véritaEle monriâiëeuro:'--
péenne. Pour la premIère füiS-dans un-a:rfiClé, îTaoienvoulü~pie:
clser, pour les lecteurs de L'Expansion, les objectifs et les moyens
de la politique qu'il préconise.

..:

L'EXPANSION MAAS 1969 ENQUETES 79
,1

WIl ;
'-,"'. ,,",'-" ",.

CL(

,

r r~~
',1

i" "

I

"
~
I
f,

~'
.

,,
I

f



I
I
I

I I

I

"

'e

I,
'I, i

: I I

i-i:
I

I',
I

!

i'

GISCARD DfESTAING / SUITE

I',

La France recourt
à des facilités

qu' elle dénonçait naguère, .
avec energIe.

a France a longtemps réclamé une réforme du
système monétaire international pour que les
pays à balance des paiements déficitaire soient

:: tenus de mettre rapidement de l'ordre dans leurs
I affaires. En effet, le système en place autorise trop de

I iI facilités, notamment pour les pays dont la monnaie sert
I de réserves de change: les Etats-Unis et la Grande-

'

:1, Bretagne. Aujourd'hui, la France connaît à son tour des
;l'

~

diffiCUItéS de balance des paiements. Le gouvernement
,

, ; n'hésite pas à recourir à certaines de ces' facilités qu'il
:,i dénonçait naguère avec beaucoup d'énergie: par exem-
,

: ~

pIe, les prêts réciproques de devise
,

s nationales entre
,

'/1
banques centrales (les swaps). De même, il se garde

i " . également (et il a' raison) de s'imposer' sur le plani interne les rigueurs de l'étalon-or dont il vantait, il y a
peu de temps, les vertus: c'est ainsi qu'il compense par

i'
un développement des crédits à l'économie et à l'Etat,
la contraction de la masse monétaire qui résulte des

I!;

!;i pertes de devises; 'comportement tout à fait hérétique

,~!, en système d'étalon-or, où les pertes d'or doivent
comprimer la masse monétaire et, par là, faire baisser

,I. le niveau de l'activité et celui des prix afin, théorique-
I i: ment, de rétablir (le chômage aidant) la compétitivité

I"J:I de l'économie.
i ;: Malgré tout, la France continue de réclamer une
i ' I réforme du système monétaire. Elle n'est d'ailleurs plus
, ,I seule. Tout le monde admet aujourd'hui, après la crise
, , de la livre en novembre 1967, celle de l'or en mars 1968

et celle du franc en novembre, que le système fonctionne
! ~ mal.

D'où l'idée, tentante pour le gouvernement français,
d'attendre la réunion d'une grande conférence moné-
taire internationale pour mettre de l'ordre dans ses
propres affaires. Certains pensent peut-être qu'à cette
occasion, on pourrait manipuler les taux de change sans
se faire trop remarquer. C'est une illusion. D'abord,
parce que le problème n'est pas de dévaluer en cachette,
mais de savoir si c'est souhaitable, et de combien. En-
suite parce que quand le Présid~nt Nixon parle de réfor-
mer le système, il ne pense pas à la même chose que
Paris.

l
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,\

::j

n~
1,1

':1

II I

!Ij' ( ,~J

/',
'

I

I,,
I

lE

NIXON
'ET

DOLLAR. ~D
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En effet, le président Nixon arrive au pouvoir en rece-
vant comme héritage de son prédécesseur, une balance
des paiements enfin équilibrée (peut-être temporaire~
ment). Il lui est donc très difficile et certainement pas
urgent d'accepter une conférence internationale au
cours de laquelle serait évoqué le problème de la parité

I i, ,/
Il, 80 ENQUETES

Id, ~j

-~
. ,~--..,

du dollar par rapport à l'or; d'autre part, j'ai sous les
yeux une remarquable étude récemment publiée aux /?
USA par le professeur Machlup' ~t concluant formelle-"
ment au maintien du prix de l'or actuel: sa pubtié,8.ti<>n, I
se trouve patronnée par un comité dont le président',~
est David Kennedy, le nouveau secrétaire au Ti:ésor '

";,!

du gouvernement de Washington, qui vient d'ailleu;S- ,:' )
de prendre publiquement position dans le même sens.

j

Cela ne veut pas dire qu'il n'y aura, pas de réunions
d'experts pour préparer une J.:éf~e monétaire; mais
ces réunions porteront sur les mécanismes eux-mêmes
E)tnon pas sur les taux de change ou le prix de l'or.

C'est donc cette réforme desmécanismes qu'il faut

~

pr~p~rer, en distingua?t bien les problèmes monétaires
specIfiquement françaIs que personne ne résouara â
notre place, des robffimes monétaires internationaux
qui relèvent d'une concertatlO~, entre es . J

convient de considérer, à ce sujet. quatre questions dis-
tinctes: le mécanisme de création de nouvelles liqui-
dités internationales; le problème de l'or; la procédure
d'ajustement des taux de change; les cOnséquences
pour l'Europe. '

I
1

ICi?'

CrréaricDornJ de H«:{1{u]DdJßit~$

n nr1C fa rrlJ1Jarit 8(1) réb CB!~ e $
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Cette question peut être considérée comme adans son principe,~'ado~tion, ~ar Je on_s
monétaire international I I min mnS-dern'

u nouveau stème e droits', tie tirage spéciaux
TS). Certes, ce systeme n

,<
pas encore mIS en

apphca ion,. mais ce sera vraise.tnblablement fait dans n
le courant de cette année. On ne discute plus de son ti
principe ni de ses modalités; seulement de la date de
sa mise en œuvre et des montants en cause. Il corres-
pond dans l'ensemble à ce que nous aVIOnsdans l'esprit,

,

lorsque nous avons proposé, en 1964, la création d'une
pnité de réserve additionnelle (dénomméeWR--q]) pro-
posItIon qUI, à l'epoque,avalt été combattue par les
Anglais et par les Américains. Car, contrairement aux
apparences, ce que l'on appelle DTS aujourd'hui ne
peut nullement être assimilé aux droits de tirage anciens
qui constituent la forme traditionnelle de crédit. du
Fonds monétaire international.

Le nouveau système ne repoSe pas en' effet sur les
décisions d'une organisation internationale, car È ne
confère pas une facilité de crédit. Il cOJ:isiste essentie

:!lement dans la création simultanée de réserves, par les
pays membres du FMI, réserves qui pourront être uti-



lisées comme de l'or et se trouvent d'ailleurs exprimées
en poids d'or. Elles sont allouées au prorata des quotas
de eha ue pays au FMI. Cela eut paraître les dIstm-

uer de mes propositions concernant es RU dont la
créa ion devaI e re ro 0 Ionne e aux réserves or

e cnaque pays. n'y a en effet pas de rappor en re
les quotas au sem du FMI, définis plus ou moins arbi-
traitement par référence à la puissance économique de
chaque nation et les réserves d'or de celle-ci. Mais le
fonctionnement du système conduira à ce que les pour-
centages de DTS soient comparables dans les réserves
des divers pays. Autrement dit, les réserves de Change

;

de chaque nation seraient constituées pour une part en
or, pour une part en monnaie de réserve (dollars et
livres sterling), et pour une part en DTS, ces derniers
ayant partout à peu près la même' importance. Finale-
ment, les DTS seraient donc proportionnels aux réserves
de change dans leur ensemble, ce qui est probablement
plus juste que le système que nous envisagions pour
les CRU, qUI devaIent etre proportIOnnes aux seules
réserves a or. . .-
D~UN

-
'\

~D

L'OR ET LE DOLLAR
.JOUERONT

RÔLE MOiNS IMPORTANT.

. .

Pratiquement, un pays qui a un fort quota au FMI
et peu de réserves de change va avoir beaucoup de DTS
dans ses réserves; il sera conduit à utiliser ses DTS,
ce qui abaissera la proportion de ceux-ci. Réciproque-
ment, un pays qui a 'un faible quota au FMI, et d'abon-
dantes réserves,. va avoir dans celles-ci une faible pro-
portion de DTS; if devra accepter de recevoir des
DTS, ce qui diminuera l'importance relative de ses
autres formes de réserves. Quant aux pays à monnaie
de réserve, comme'les Etats-Unis, par exemple, ils sont
invités à utiIlser leurs DTS (dont ils auront une grande
quantité, eu égard à l'importance de leur quota au
aU), pour racheter unè partie des dollars détenus
.s les réserves de change des autres pays; cela
aboutira à réduire le rôle du dollar dans les réserves
de change mondiales.

Il faut bien voir la signification à long terme de cette
réforme. Dans un premier temps, les DTS vont réduire
le rôlé du dollar COmme monnaie de réserve; ultérieu-
rement, ils réduiront le rôle de l'or. Si, en régime de
croisière~ l'on émet;' comme il en est questIon, ~ mIl-

~d
dolll'lr,:: 10 miIl1l'lrc1,::dfLIJ::ancsL-<1e U'l'8~

c ague année. cela signifie aue. au bout de dix ans, il
y aura dam; les liqllirJit.>,::monPtl'lirps iTJternationales,-
20 milliards de dollars en DTS. Or, à l'heure actuelle,
dans les réserves officielles de change, il n'existe que
22 milliards en dollars.et en livres sterling, c'est-à-dire
que les DTS jouerorlt dans les liquidités internationales
un rôle plus important que celui du dollar à l'heure
actuelle. De même, à ce moment, les DTS seront
équivalents à la moitié du stock d'or.

La première partie de la réforme monétaire interna-
tionale est donc bel et bien acquise. Cela explique que
beaucoup de spécialistes dans le monde soient réticents
à l'idée d'une gra,pde conférence qui risquerait de
remettre en cause ce qui est fait.
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Dans le système actuel, en cas de déficit de balance
des paiements, un pays a le choix entre: trois moyens
pour retrouver l'équilibre: soit réduire la demande
globale, ce qui restreint la demande de produits étran-
gers et pousse les producteurs nationaux à développer
leurs exportations; soit freiner l'évolution des prix et
des coûts afin de rétablir la compétitivité des entreprises
sur le marché international; soit modifier le tame de
change de la monnaie nationale. Dans les circonstances
actuelles, on a l'impression d'être placé devant une
alternative dont les deux termes sont également discu-
tables: ou bien consentir à un chômage relativement
important par des politiques internes d'austérité rigou-
reuse avec les risques que cela comporte; ou bien pro-
voquer l'explosion du système monétaire international
par des dévaluations de grande ampleur. Il convient
donc d'écarter ces deux types de solutions et de cher-
cher une troisième voie: c'est la flexibilité des taux de
change.

r;j'

u~
Si lA FRANCE

AVAIT EU UN TAUX
DE CHANGE FLEXIBLE.

~

['.
1

L'
j

,
I

I~

Prenons le cas de la France après les événements de
mai et juin derniers. Si le taux de change officiel du
franc n'avait pas été fixe et avait pu varier dans cer-
taines limites, il Se serait produit ceci: les Français,
qui voulaient placer leur argent à l'étranger, auraient
été pénalisés puisque le cours du franc exprimé en
monnaie étrangère aurait baissé d'un certain pourcen-
tage; inversement, les étrangers auraient pu acquérir
dans' de meilleures conditions les marchandises fran-
çaises. La fuite des capitaux, pénalisée, aurait été
freinée. Les exportations et le tourisme étranger, favo-
risés, se seraient au contraire développés. Par une sorte
de dévaluation temporaire et limitée, grâce à la flexi-
bilité du taux de change, l'économie française se serait
rapprochée, spontanément, de l'équilibre qu'elle avait
perdu.

Il est donc souhaitable de donner de la souplesse
aux taux de change, actuellement trop rigides. Ils ne
peuvent, officiellement, fluctuer que dans une propor-
tion très faible, de 0,75 % de chaque côté de la parité.
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GISCARD D'ESTAING / SUITE

(' L'introduction
de la flexibilité

dans le taux de change est
techniquement possible.

I'
,

"i,
Les spécialistes discutent pour savoir si la marge pour-

!
~" rait être élargie. Rappelons qu'une marge de 3 %

au-dessus et au-dessous du cours officiel n'est nullement
I :

E~g!ig~~b..le"yu!sqtfe..s~}~ repre~nte Uhe margUlobÏÎle: I: de 6 % pour chaque monnaie et de 1,2-31 entre deux
: I: monriàies,' tëIlesnque1ê mark et le franc. Dans Ie cas
I '

1

' oh-line moiÙ:iàie" se trouverait durabrem~t immobilisée; I
:II à son cours plancher ou à son cours plafond, il convien-

',: II
'( drait alors (mais alors seulement) de prévoir une pro-

cédure permettant un changement de parité (c'est-à-

;
II

dire du point moyen), sans que cela soit automatique.
: ,I L'introduction de la flexibilité dans le taux de change, !

est techniquement possible.. Elle demanderait un ou
i'

I

"
deux ans de négociations et ne bouleverserait pas

_:
,

1
brutalem~nt 'l'e~~e~b~du système existant:

.': Cela permettrait d'entraver le développement d'une
i!i tendance fâcheuse: celle qui incite les gouvernements à

"
:::I manipuler les taxes fiscales aux frontières, faute de mL!!.-/

"
:. VOIr manipïiIer~~lë;r~ 'tauî de cnange. C;est ce que,I \~"".~._.,._ ."....., ,_~_~-=---~_'_ ~-=.

I
::

'Il'AllëÏnagIle et là -Franèe- ont fait en sens contraire à
: ~: la fin de l'année dernière et ce que feront sans doute
:' d'autres pays dans l'avenir, pour ne pas faire supporter

, !; par la seule' politique interne la charge du rééquilibre,
!

I des comptes extérieurs. C'est probablement ce que:; feraient les Etats-Unis au cas où réapparaîtrait un

!:I
déficit de leur balance des paiements consécutif aux

: : I difficultés de leur balance commerciale. Cela constitue,, !I en fait, une .!?rp~~e reconstituti<¥Ld~~wuie <:~an~
:

:I multiples ~Lct:1Jne=çertaille=pr.Qt.(t~t,i.Q!l douanière, donc

i ' I

un recùfpar rapport à l'évolution des demières- années
11\ vers le libre échange et l'équité dans la concurrence.
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le prob!ème
de l'lOf

il

ii
I La hausse du prix de l'or doit-elle être recherchée
I comme une solution au problème monétaire interna-
i tional? On l'a beaucoup dit en France. On a eu tort,

/1

car ce n'est pas une solution. D'ailleurs, parmi les pro-

:1

,
I

i

,

J
J,
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. ~;.I
moteu~s d'un relèvement du prix de, l'or, s;uls ceux qui , i

vont Jusqu'au bout de leur pensee, presentent une
1argumentation solide, par ~xemple Jacques Rueff. ICelui-ci dit en effet: il faut doubler'le prix de l'or' J

avec les liquidités internationales ainsi créées, éponge;l
les dollars et les livres sterling qui servent actueD.ement
de monnales de réserve; enfin, interdire à l'avemr l'utI.
lisation de monnaies nationales COmn1einstrument de
réserve; cela est discutable mais, au moins, c'est
logique, Seulement, personne ne veut d'une telle solu-,

\'tion dans le monde. ::-'"
Et si l'or était revalorisé sans 'faire disparaître les

monnaies de réserve, la conséquence'la plus claire de
cette revalorisation serait de déclencher une g:igantesque
inflation mondiale. D'un seul coup, le volume des
réserves mondiales~ s'accroîtrait brutalement avec les
conséquences que l'on peut imaginer dans la conduite
des politiques monétaires externes' et internes, En
qutre, les particuliers qui ont acheté;' de l'or pour faire
un gain spéculatif, réaliseraient leurs' gains en vendant
leur or aux banques centrales, ce qui gonflerait le
volume des moyens de paiement.

'

J,

D~ ~D

CErn: SURVIVANCE,
l'ATTACHEMENT

A l'OR.
"

Enfin, la production de l'or serait ~timulée et le métal
nouvellement extrait déferlerait lui 'aussi vers les ban-
ques centrales. Comme il est exclu;' que la production'
de biens et services progresse aussi' brutalement, il en
résultera qu'à chaque bien produit correspondra une
quantité de monnaie accrue, donc que les prix augmen-
teront partout. Ainsi, ceux qui ont VU dans, le déficit

1

américain une source d'inflation, réelle maislimitée et
localisée, proposent une réforme du;'système monétaire

'international, qui aura pour effet de provoquer, un raz
de marée inflationniste, ,

En outre, l'utilisation d'une revàlorisation du prix
de l'or, pour financer les déséquilibres existants, donne-
rait à penser que le même processus.pourrait servir une
autre fois, ce qui introduirait une instabilité perma-
nente dans l'ensemble du systèm~. - '

L'évolution du prix de 'l'or dans les prochaines
années dépendra, en fait, de l'idéé que le!'t détenteurs
d'or se feront du rôle de ce métal dans le système

'monétaire international. S'ils ont l'impression que le
rôle de l'or comme instrument. de réserve et non
d'étalon de valeur, s'amoindrit régulièrement, il n'est
pas sûr qu'ils conservent indéfiniment les stocks consi-
dérables de métal qu'ils détiennent aujourd'hui. Au
cours des dernières années, les stocks d'or privés ont
augmenté dans les proportions de 60 milliards de
francs. Les gens' ont acheté de l'or pour spéculer, et pas
du tout pour le garder éternellement.

Enfin, dans un monde qui devra évoluer vers une
,

certaine rationalité, les conditions sont actuelleIJ.1~nt
,

réunies de séparer la réflexion monetaIre, de cetteS1Ir-
vlvance que représente l'attachemept à.,l'or comme
réserve de valeur et moyen de règlement. Ce qui fait
que la France ne peut pas, dans cette affaire, s'engàger
à nouveau comme elle l'a fait dans Ie passé.

'I

~ f/a~.t ~~ ~P~p "_ '---J,-.



lIES ~lESIE~VIES IDlE CHANGE
(en milliards de francs)

1960 1968 (1)
Tmal dont or Total dont or

(2)

Allemagne ....... . 35,1 14,8 49,5 22,6
.France ......... . 10,3 8,2 21 19,3
Italie ........... . 16,2 11 26 14,6
Pays-Bas ....... . 9,3 7,2 12,3 8,4
Union Belgo-Lux. 7,5 5,8 10,9 7,6
Marché commun . . 78,4 : 47 119,7 72,5
Etats-Unis ........ . 96,7 89 78,5 54,4
Monde entier ...... 301 190 367 193
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l'Europe

eit ~a monnaùe

~

!

Création des droits de tirages spéciaux, flexibilité des
taux de change, .r;n~intien du. prix de l'or, telles sont

<
..ponc les trois cl!r~,ctéristiques fondamentales' d'une
Wéforme du système monétaire international. Ainsi

rénové, ce .système est-il compatible avec l'unité de
l'Europe et son développement? II rest effectivement,
mais à condition que l'Europe s'organise monétaire-
ment, ce qui contribuerait, d'autre part, à résoudre un
tout autre problème que celui du système monétaire.

Dans la form~ .nouvelle que nous préconisons, 'le
système monétaire ne doit pas s'appliquer, en effet,
à une Europe conçue comme une juxtaposition d'éco-
nomies nationales, mais à une Europe formant un
tout. Il est évident, par exemple, que la flexibilité des
taux de change, souhaitable dans, les relations moné-
iaires entre groupes économiques autonomes, serait tout

:[fa1t lnapphcable 'entre (eH DaVH memhrp~ rln M':'t"l'o6
commun. En effet~. à partir du moment où des prix

oomm.uns sont fixés pour certains produits' dans
l'ensemble de la Communauté, comme c'est le cas pour
les produits agricoles, la possibilité de faire varier la

<

valeur des monnaies européennes les unes par rapport
i ,aux autres, constituerait une cause permanente de per-
J.:urbation. Le prix du blé, par exemple, varierait au jour

:..e jour en fonction'des variations sur le prix du franc.
<

~
Aucune politique agricole ne serait plus possible.

lJ ~ ~D
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PAS DIE COMMUNAUTÉ

ÉCONOIVi,IQUE SANS MONNAIE

...

!EUROPEENNE.
"

)

. Il faut donc que la Communauté européenne forme
une unité économique et monétaire' comparable à ce
qui existe dans 1Îi1 Etat national. Par ailleurs, cêla
est d'autant plus ..F>écëssairequ'une réforme du système
monétaire international suppose une discussion entre
des partenaires à peu près égaux. Il n'y a d'assai-
nissement possible du système monétaire international
que si la Communauté européenne est aussi une commu-
nauté monétaire. Enfin, elle doit le devenir de toute
façon si elle veut rester une communauté économique.

Une zone où l~ échanges sont libérés de toute
entrave et où l'oil'veut mener une politique conjonc-
turelle commune, ne peut pas exister sans unification
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monétaire. Il est absurde de prétendre dissocier la vie
économique physique de son expression monétaire. De
même, une politique conjoncturelle commune sans
utilisation de l'instrument monétaire constitue une
totale invraisemblance. L'évolution récente de la pensée
des économistes sur les instruments de politique éco-
nomique" restitue d'amP-UTHà la-P..olitigJ.leJIlonéta~,
à côté des autres instruments tels que le budget, les
prix et les revenus, un rôle ui a été troll négligé au
cours des dernières annees.

Le seul argument que l'on oppose avec quelque
conviction à la nécessité de 'cette unification monétaire
en Europe, est celui de la souveraineté. En consentant
à une certaine unité entre les monnaies, les gouverne-
ments nationaux renonceraient, nous dit-on, à un
attribut fondamental de la souveraineté nationale. Là
encore, nous sommes victimes de l'application à la
réalité présente d'un schéma d'une autre époque.

Les liens actuels entre la réalité monétaire et la sou-
veraineté des Etats sont beaucoup plus ténus qu'on ne
le pense. La création de monnaie, par exemple, est de
moins en moins liée à la politique budgétaire.

Ce sont les besoins de l'activité économique qui
engendrent, en quelque sorte spontanément, des liqui-
dités correspondantes. Tout le monde sait, d'ailleurs,
que ce sont beaucoup moins les banques centrales qui
créent de la monnaie, que les banques commerciales
qui ne relèvent pas de l'Etat et jouent dans cette fonc-
tion un rôle fondamental par l'intermédiaire des crédits
qu'elles dispensent. Nous ne sommes plus au Moyen
Age où le souverain se réservait l'exclusivité de battre
monnaie. En outre, dans un pays aux frontières
ouvertes, le volume des liquidités monétaires en circu-
lation dépend de plus en plus des relations entre l'éco-
nomie de ce pays et celle de ses voisins. D'une certaine
façon, toute entreprise, et pas seulement les banques,
est créatrice de monnaie: un constructeur d'automo-
biles qui exporte beaucoup à l'étranger, et par là fait
rentrer des devises, crée de la monnaie puisque, en
contrepartie des devises étrangères ainsi acquises, la
banque centrale émettra de la monnaie nationale.

L'Europe a donc besoin d'une monnaie. Comment
faire? Il faut distinguer ici, les mesures qui intéressent

1,
I

"

(IJ Fin décembre.
(2) Or, devises et crédits sur le Fonds monétaire international.

Depuis 1960, les réserves de change dans le monde entier,
ont augmenté de 20 %, sans que les réserves d'or progressent.
Ce sont donc les devises (dollars) et les crédits qui fournissent

'.l'essentiel des nouvelles réserves. Le Marché commun détenait. le quart des réserves mondiales en 1960, et le tiers aujourd'hui.
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Les premIeres opérations dans lesquelles pourrait
être utilisée l'unité monétaire européenne seraient les
opérations financières, tels que les emprunts: une entre-
prise française, par exemple, emprunterait en France,
même des capitaux exprimés dans l'unité monétaire
européenne, ce qui contribuerait à unifier les marchés
financiers et, dans l'immédiat, conférerait aux prêteurs
une garantie de change qui les protégerait contre toute
dévaluation de leur devise nationale. Pratiquement, au
moment des difficultés monétaÜies'de l'automne dernier,
les Français, au lieu de transporter des valises en Alle-
magne pour se garantir contr~, une éventuelle déva-
luàtion du franc, auraient pu, dans le système imaginé
ici, souscrire et acheter en Françe même des obligations'
libellées en monnaie européenne, ce qui aurait été favo-
rable au rééquilibre interne de I'économie française,
alors qu'actuellement, le comportement des particuliers
dans de telles circonstances, aggrave dangereusement le
déséquilibre.

Une autre forme d'opératioh. pouvant recourir à
Pour comptabiliser ses réserves, les transferts de l'unité monétaire européenne' serait les déDôts à

I

I

~
~cr~a~ces e?'tre pays mem?res, et éven~~!!El:ment-1e~ terme, comme les comptes d'é.pJU:ID)~ qui ,ant générale-',

. ; \~~~tê q~'l~ leur accorder~u:, I ag~nt .europ~e? prendra ment pour contrepartie des prêts à long terme. Dans,'
: I, 'comme reference une umte 11!Ql!~t;gI~eclfiquement un premier temps, seules les opérations èourantes de~'
,
' européenne, car sinon Il devrait libeller ses operatIOns règlements entre les particuliers, les entreprises et l'Etat:

::I dans Tuüiw monétaire la plus couramment utilisée, continueront donc d'être libellées en monnaie nationale.
c'est-à-dire le dollar. De plus, si les créances des mem- Mais dans l'avenir on peut Ïm;1giner qu'une entreprise
bres sur l'agent deviennent utilisables à l'extérieur de puisse dire à ses salariés: « J~ yous propose une aug-

I :', la communauté et échangeables contre des monnaies mentation de 3 %, mais je vous la propöse en monnaieI étrangères, il faudra bien une unité monétaire spéci- européenne, c'est-à-dire" que 'si le franc se trouvait
fique. Il conviendrait de relier cette unité aux monnaies dévalué , vous bénéficieriez d'tme garantie de change,,

I' européennes, et de la définir par rapport à la...monnaiE{ car je vends suffisamment de yoitures à l'étranger pour
, I du groupe qui serait, le cas échéant, la moins dévaluée, courir ce risque sans danger. )}

~ de telle sorte que les détenteurs de cette monnaie Telles sont les perspectives ~

qui s'ouvrent pour I'Eu-
l, communautaire aient suffisamment confiance en elle. rope si celle-civeut réaliser son unité, et pas seulement

:
~ Autrement dit, on pourrait lui donner une définition en parler.

'i en poids d'or, mais il serait entendu qu'en cas de c ülX on amental se situe entre l'acceptation et

'
,

:,
:

I

;
modification des parités monétaires, la valeur de l'unité le refus d'appartenir à une zone économique unifiée.

" monétaire européenne serait celle de la monnaie la partIr du moment ou on a accep e cette unification,
I moins dévaluée dans la Communauté. Cela constitue- et personne ne dit le contraire actuellement en France,

Il! rait une véritable garantie de chang . "il faut se soumettre à la logique du proce~sus, et
, :! A l'intérieur de la Communauté, on peutimaginer comprendre qu'il ne peut pas y avoir unification' écorro-

l'mtro uction Qrogressiv.e..d~ cene-rrronnaie européenne mique sans unification monétaire. Sinon, un jour ou
i:: dans un certain Jlombre d'opératiOns. Cela suppose l'autre, la balkanisation monétaire de l'Europe occi-
i

.

'

.,

~

I

la suppression des marges de fluctuaBôn admises entre dentale fera resurgir les frontières éconoiniques.
i,' les monnales eennes et, à terme, la fixité lnte- L'Europe, comme les agneaux d'Astrakan, sera morte
i ~:

I
gra e es taux de change entre ces monnaies. Pour avant d'avoir véritablement vécu. <>
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GISCARD D'ESTAING / SUITE

Pas d' unification
économique

sans unification
monétaire.

les relations entre la Communauté prise dans son
ensemble et le monde extérieur, et les mesures qui inté-.: ressent la vie interne de la Communauté.

:,

~

1[~}s:a~~}S_-dè~~~ les Etats membres' doivent.
: ~s~~à=ûrJ0!>r có~unaut~lre leu~~es á~

'i,
,

~~::Il,ge.j partiellement, dès aUJo~rd'hUl,. et mtegral~-
, '. ment, a terme. Un agent europeen umque recevraIt
:'

\

donc les stocks d' or, =les réSffves en deVises, et, les

I "
droits de tirages spéciaux actuellement répartis en pro-

,
,; portion variable dans les réserves de change de chacun

~s pays membres du Marché commun. Ces pays rec~-
vrâient en échange une créance sur l'agent européen.

: Lesaù:tôi-ifé~:náfionalesn'auraIent plus à se soücie~
de la proportion d'or ou de dollars qu'ils détiennent
dans leurs réserves, mais de la proportion des diverses
espèces de liquidités internationales détenues dans la
réserve commune. Naturellement, l'agent européen agira
sous l'autorité d'un Conseil des ministres communau-
taire, comme cela existe déjà en matière de politique

ii agricole commune, par exemple.
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l'avenir, les pays de la Communauté, dans leurs rela-
tions entre eux, devront donc exclure tout ajustement
par l'intermédiaire des variations de taux de change et
confier à laseule politi ue conjoncturelle, le soin de
rétablir es eqUl 1 res. On s'est d'al eurs len ren u
compte, en novembre dernier, que l'existence, d'une
communauté économique unique, et notamment celle
d'une politique agricole commune, rendaient d'ores et
déjà très diffiCile la manipulation des parités moné-
taires.
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QUAND ON PAIlERA
AVEC lA MONNAIE

DE l'EUROPE.
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