Les faux priviléges du dollar

1. - On accuse souvent les Etats-Unis d’avoir le privilége régalien
de battre monnaie « & Péchelle internatiopale » et de pouvoir ainsi
payer facilement leurs dettes en « papicr-monnaie », ce qui leur per-
mettrait — dit-on — de maintenir des déficits chroniques de leurs
balances des paiements, jamais réellement payés. Les créanciers accu-
muleraient des dollars, ayant de moins en moins de chances d’étre
« remboursés », finangant ainsi les déficits des Etats-Unis. Le systéme
qurait un autre inconvénient: la facilité de « régler » les déficits
inciterait les Etats-Unis, pays 3 « monnaie internationale », a rester
dans le déficit sans prendre aucune mesure correctrice; il en serait
autrement si Pon éait obligé de payer les soldes déficitaires en or, car
alors on sentirait mieux le poids des déficits et I'on se verrait obligé
de prendre des mesures pour le redressement. En outre, ce systéme
serait doublement inflationniste: dans le pays déficitaire, qui n’aurait
qu'a imprimer des billets pour «solder les comptes », et dans les
pays excédentaires qui, recevant des dollars-papier, seraient conduits
A émettre de la monnaie en contrepartic (des marks par exemple)
qui serait inflationniste.

Nous pensons résumer ainsi, correctement, l'analyse de M. Jac-
ques Rueff, qui est aujourd’hui trés largement acceptée en France et
en Europe. Cette thése a conduit & demander la dégradation du dollar
comme monnaie internationale ct, pour commencer, sa dévaluation
en termes d’or, 3 titre de premitre atteinte symbolique, en attendant
de nouveaux assauts.

Nous ne méconnaissons pas les inconvénients qu'il y a A utiliser
une monnaie nattonale comme monnaie znternationale. Bt cela, aussi
bien pour le pays émetteur que pous les pays récepteurs. Le premier
perd une partie de Pautonomie de sa politique monétaire (et écono-
mique); les scconds subissent le contre-coup de la conjoncture du
premiem_:. I vaudrait, évidemment, micux disposer d’une véritable
monnaje internationale, dont les D.T.S. sont un début prometieur.
Mais, en attendant, comme le dollar servira encore longtemps, il est
bon d’examiner de prés la théorie ci-dessus rappelée.
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Nous croyons que la théorie de M. Rueff est foncitrement
inexacte, car clle se réfere A des faits, 3 des mécanismes et a des
hypotheses qui ne correspondent pas du tout 3 la réalité, Il n’est pas
exact de prétendre que les Etats-Unis soldent aprds coup un déficit
préexistant en imprimant des billets. I1 n’est pas exact non plus que
ces billets reviennent, par mise en dépdt, dans les caisses américaines
et Pon ne peut pas dire que les Etats-Unis « récuptrent les billets
perdus » et que tout sc passe comme g'ils navaient rien payé de
leur déficit (Cest--dire de Iexcédent de biens regus).

Nous allons essayer de comprendre ce qui se passe e réalité, en
utilisant le plus possible les notions et les notations comptables.

2. - Partons des mécanismes de création des « balances-dollars »,
CestA-dire des avoirs en dollars entre les mains des « non-résidents »;
cela correspond & ce que les statistiques américaines appellent
« liabilities to forcigners», Cest-d-dire engagements 3 vue vis-d-vis
des étrangers, En d’autres termes, il sagit des dépdts au profit de
non-résidents, qui se trouvent dans toutes les Banques de Réserve
fédérales (1) (2).

Ainsi, sauf quelques exceptions, les avoirs en dollars des non-
résidents ne sont pas des « billets », mais des « soldes créditeurs »
dans les banques (solde = « balance » en anglais). Ces soldes créditeurs
(« demand deposits ») font partic de la masse monétaire (money
stocks), & laquelle on ajoute parfois les « time deposits ».

Qui sont les détenteurs d’avoirs en dollars?

Nous pouvens les grouper en quatre catégories:

a) les sujets du secteur privé étranger, qu'il sagisse de simples
particuliers, de sociétés ou d’entreprises industriclles et commerciales;
leur objectif peut étre de thésauriscr des avoirs liquides en dollars par

récaution ou bien de conserver un capital roulant disponible (work-
ing capitaly pour leurs affaircs;

b) les filiales non-résidentes de sociétés-meres américaines; clles
ont, en général, un compte en dollars aux Etats-Unis; ce compte
peut-tre crédité ou débité par suite de leurs opérations propres ou
par suite de leurs transactions « internes » avec la société-mere. Par

(1) Les dépbts peuvent s¢ trouver également sans ttre jdentifids comme dépdts de
non-résidents dans des banques commerciales ordinaires. )

() Nous parlons dans le texte de « dépdts 3 vue» (demand deposit), mais il y a ausst
des dépdts A terme ou avec préavis («time deposit»), qui jouent un rBle impottant pour
les non-résidents,
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exemple, un emprunt de General Motors Germany aboutit 3 un
crédit du compte aux Ftats-Unis ou bien des bénéfices rapatriés
aboutissent au méme résultat. Mais, lorsque les bénéfices de la filiale
sont payés a4 la maison-mére, on a un débit du compte General
Motors Germany aux EtatsUnis. il plait & la Société-mere, pour
une raison quelconque, de doter sa filiale d'un million de dollars, le
compte de la filiale est crédité d’autant et Fon a une augmentation
des «liabilities to foreigners »;

¢) les banques commerciales étrangres ont, elles aussi, des
comptes 3 New York, qui sont crédités ou débités par suite d’opéra-
tions concernant leur clientéle (par exemple, le Crédit Lyonnais voit
son compte & New York crédité de 100.000$ provenant du paiement
de soiries exportées par un de ses clients. Il peut aussi étre débité de
4.000$ pour 'achat d’une voiture américaine par I'un de ses clients).
Toutefois, les banques commerciales, peuvent, de leur propre
chef, faire varier I'état de leur compte «avoirs en dollars & New
York ». Elles peuvent Pappauvrir et réduire leur solde créditeur
(voire prendre une position négative) en se réapprovisionnant au
marché des changes (ou auprés de la Banque Centrale) lors des
« débits » pour le compte des clients. Elles peuvent aussi grossir leur
position créditrice en dollars, en sabstenant de vendre ce qu'elles ont
recu pour leurs clients, Elles ont ainsi une certaine maitrise de leur
position créditrice ou débitrice en dollars. On peut dire que les
comptes 3 New York des banques commerciales sont des « comptes
d’attente » ou, plutdt, des « réservoirs », dont le niveau peut varier,
non seulement d’apres les ordres de la clienttle, mais aussi d’apres
le comportement propre de la banque. Depuis quelque temps, certains
Gouvern}cments se sont avisés de Vimportance des variations au niveau
d'c’ccs réservoirs et il est arrivé, en France et en Italie, que les auto-
rités monécaires se sont mises A contrbler ces variations de niveaux
(par exemple en demandant aux banques de réduire, d’augmenter
ou de stabiliscr leur « position » [ =solde] en dollars);

_ d) enfin, les titulaires les plus connus, les micux repérés et les
plus. tmportants des avoirs en dollars sont les Banques Centrales. Ces
avoirs sont des dépbts (soldes créditeurs) dans des Banques de Réserve
Eedérales; vu du cbté améric‘ain, ce sont des « liabilities to foreign

entral Banks », Clest 'accroissement important de ces engagements
e: :%Z?scei Cl’(l) 1971 ql,.li a été 1’.uf1c des causes les plus frappantes de
. On a prétendu utiliser ces « engagements » (ou plutdt
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leurs variations) comme Tun des éléments les plus importants et les
plus significatifs servant 3 évaluer le déficit de la balance des paie-
ments des Btats-Unis. On a pu autrefois évaluer grossidrement ce
déficit par les sorties d’or qui étaient censées solder ce déficit.
Aujourd’hui, fes déplacements d’or (specic flows) érant faibles, on
utilise les variations de l'endettement vis-a-vis des Banques Centrales;
on suppose quon « solde » le déficit en accroissant la dette, puis,
revenant en arriere de Paugmentation de la dette, on déduit le déficit
probablc qui a &é ainsi soldé.

A titre indicatif, les avoirs en dollars des Banques Centrales
(Liquid Labilities to Central Banks and Governments) ont évolué
de 1a facon suivante:

fin 1969: 12 milliards de dollars;
fin 1g70: 20 milliards de dollars;
mai 1971: 32 milliards de dollars.

En ne tenant compte que de ce seul élément, on a pu dire que
['« endettement » avait augmenté de 8 milliards en 1970 et de 12 mil-
liards dans les cing premiers mois de 1971, Ce n'est pas exact évidem-
ment puisquil y a Qautres éléments qui temperent cette détériora-
tion. 1l fen reste pas moins quun élément important du passif
$était considérablernent accru.

Toutefois, les avoirs « officiels » recensés ne sont pas une bonne
mesure de Pendettement. 1’abord, parce que les Banques Centrales
ont divers comptes qui ne sont pas toujours identifiables. Ensuite,
et surtout, parce que la position d’une Banque Centrale, grand
séservoir national, est affectée arbitrairement par les variations de
niveaux de tous les autres réservoirs (banques commerciales notam-
ment). Comme dans un fleuve aménagé en réservoirs successifs
(Tennessee ou Rhone), le remplissage d’'un réservoir en amont peut
provoquer ia baisse de niveau d’un téservoir en aval; réciproquement,
fe vidage d’un réservoir en amont remplit un (ou plusieurs) réservoirs
en aval. En 1970 et 1971, les banques commerciales ont ouvert les
vannes et sc sont vidées de leurs dollars au profit des Banques
Centrales. Les avoirs totaux en dollars 3 New York (Total liquid
jiabilities to all foreigners) n'ont pas varié dans les mémes propor-

tions que ci-dessus:
fin 196g: 41,90 milliards de dollars

fin 1970: 43,27 milliards de dollars %
mai 1971: 51,88 milliards de dollars

+1,37 milliards.
+ 8,61 milliards

Les faux privildges du dollar 55

Sans doutc de décembre 1970 3 mai 1971, il ¥ 2 cu augmentation
de Pendettement total en dollars (ou des avoirs en dollars) de 10 mil-
liards, mais non de 20 milliards comme le suggérait le compte des
Banques Centrales.
, En un IT\IOt,’ les changements des titulaires de balances-dollars
d'un groupe a l'autre, ou d’'un pays A l'autre, n'ont aucun rapport
avec la balance des paiements des Ftats-Unis.

3. - Une autre question 2 Eucider est celle-ci: Quelle est Vorigine
des dépdts en dollars des différents titulaires d’avoirs?

11 n’f:st absolument pas vrai, comme nous allons le montrer, que
ces « avoirs » soient le résidu non payé d'une quelconque balance ou,
si Pon veut, une dette provisoirement réglée par des « assignats»
sans valeur, comme le prétend M. J. Ruefl.

En ce qui concerne les comptes des particuliers (tenus directe-
ment dans des banques américaines 3 New York ou se reflétant dans
les comptes « dollars » des banques commerciales frangaises), 'origine
des postes créditeurs se trouve naturellement dans des paicments
dexportations de marchandises et services (frangais par exemple)
cffectqés par des américains. Que le paijement ait lieu par cheque,
par virement ou autrement, ces inscriptions au erédit d'un non-
résident ont nécessairement pour contrepartie Pinscription au débit
d’une somme égale sur le compte d'un tésident. Si M. Smith paie
10.000 dollars de soieries & M. Durand et si tous deux ont un compte
a Irving Trust, celui-ci portera en écritures:

. Débit Crédit
ay pour M. Smith

Virement en faveur de M. Durand  10.000

by pour M, Durand

) , )
Virement d’ordre de M. Smith 10.000

. ) Passif Actif
¢) sur les comptes destinés au bilan de

la Banque:

1) augmentation du dépdt Durand  10.000

— I0.000

Total o
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Il y aura bien eu un changement de titulaire du dépbt: un non-
résident aura remplacé un résident pour une « créance » de $10.000
sur la Banque, mais le total des dépdis (qui comptent dans le calcul
de la masse monétaire) n'aura pas changé. Clest fa un point essentiel
que Pon a trop souvent tendance & oublier et sur lequel nous aurons
3 revenir. Clest 13, notamment, que Panalyse de M. Rueff sc révele
incorrecte: on n'imprime pas 100 billets de $1o0 pour payer les
soicries; on fait un virement sans modifier Ia masse monétaire.

Lvidemment, Pinscription d'un poste « crédit » au compte de
M. Durand peut avoir de nombreux motifs, par exemple, le produit
de 1a vente de titres antérieurement possédés par M. Durand, un
héritage d'un « oncle ’Amérique », un prét 3 M. Durand, le rem-
boursement d'un prét fait antéricurement par M. Durand 4 Mr. Jones,
le pajement & M. Durand par Mr, Wilson d’un brevet d’invention, le
palement en doltars 3 M. Durand d'une usine située a Toulouse, etc.

Seulement, si lorigine des postes « crédit » de M. Durand est
facile & comprendre, il est non moins clair qil y a des postes
« débit » ayant des motifs symmétriques (par exeraple: achat de
produits américains, licences d’exploitation de brevets, ctc). A
Péchelle de la France, ol il y a des milliards de « comptes dollars a
New York » et sur plusicurs années, les postes « débit » devraient
compenser les postes « crédit » et peut-étre les dépasser. Or, il se
trouve, 3 Péchelle de la France, & Péchelle de 1a CE.E., a Péchelle
d’'unc plus large Burope et A Téchelle mondiale que, de 1960 a 1970,
les postes « crédit » ont dépassé les postes « débit », de sorte que les
avoirs en dollars (soldes créditeurs ou « dollars balances ») se sont
accumulés et acerus. Qulils soient restés dans les réservoirs primaires
des particuliers (Cest-3-dire leurs comptes 3 New York), ou quils
soient passés dans les réservoirs secondaires des banques commerciales
(y compris les curo-dollars) ou qu'ils aient fini par gécouler dans les
grands réservoirs des Banques Centrales ne change rien d’essenttel
a la question, bien que les passages d’un type de réservoir 3 lautre
ajent des conséquences sérieuses.

Quoi qu'il en soit, ce qu'il faut expliquer, ce n'est pas Vorigine
ou la cause des « crédits en dollars » (nous l'avons fait plus haut),
Cest pourquot les crédits surpassent les débits (3). Pourquoi y-a-t-4)
en accummulation d’avoirs en dollars?

{3) Ces termes se référent aux comptes des non-réidents, Du point de vue américain,
on dirait «pourquei- les engagements (liahilities) dépassent les ceéances (¢ claims ) ».

!
!
i
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rd
La réponse de M. Rueff est trés simple: parce que I'Amérique
. tl
a achcué plus', qu cll§ n'a vendu; elle a « dépensé » plus quelle ne
« gagnait »; il y avait donc un reliquat restant A solder, ce qui a éé

f:'m:. sous, la forme de versements de dollars aux créanciers bénéfi-
ciaires dune soulte,

2) Si.nous nous limitons, pour un instant, aux opérations sur
marchandises (balance commerciale), il y a un moyen tres simple de
« tester » Phypothese: il suffit de regarder les chiffres de la Bglance
commerciale. Or celle<i a toujours écé excédentaire (sauf en 1971)
ce qui aurait db aboutir 3 la diminution des avoirs en dollars dc;
non- résidents et/ou & 'accumulation des avoirs américains en francs
mark.s, etc. Dans le cas particulier de la CE.E. (6) la balance comz
merciale des Etats-Unis a éé constamment excédentaire depuis 1958

by

a 1970, comme le montre le tableau suivant:

BALANCES COMMERCIALES DES ETATS-UNIS AVEC LA CLE.
(en millions de dollars)

98 . . . . + I.X44 965 . . . . 4 . +2.268
195 « -+ .o + 280 1966 . . + 1.924
19:0 e e e e +1.588 1967 . . +1.474
ghr . . . .. + 1821 1968 . . +  62g
gh2 . . . . . +2.006 1969 . . +1.368
ez . . . . . . +2.489 19%0 . . e + 2,405
hg . . . .. +2.589

Source: « Bulleti d
etin des Communautés Européennes», november 71, page 32.

. Tou]ours’atvec la CE.E., on peut noter que, en 1970, diverses
alances ont été en faveur des Etats-Unis:

balance des biens et services: +518 millions de dollars;
balance des paiements courants: -+ 597 millions de dollars.

by Si nous qui i
quittons maintenant la C.EE. e fpaid
pour considérer la bal : t les balances Limitées,
sotte d. A balance des patements courants —— qui est une
tons < Cﬁmptcf (}Cxplmtatlon ou de fonctionnement — nous consta-
P trgsu rtI:l le a éié Jargement excédentaire depuis 1946 4 1970 (sauf
Inimes exceptio
comprend Ies dé ptions cn 1958, 1959, 1968 ct 1969). Ce compte
capitaux. 1 1épenses d.cs touristes 4 I'étranger, les revenus des
%, les dépenses militaires, etc. Pour la décennie 1960-1970,
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nous relevons que Pexcédent a totalisé environ 25 milliards de dollars.
Ce chiffrc est inférieur & celui de la balance commerciale seule (43)
mais reste tres substantiel. 11 aurait d normalement se traduire par
Paugmentation du solde créditeur des Etats-Unis et/ou par la diminu-
tion des avoirs en dollars accumulés par les non-résidents (solde
créditeur des non-résidents ou « lisbilities to foreigners »).

Si, par aventure, nous constatons une augmentation des avoirs
en dollars des non-résidents, il faut quil y ait eu « autre-chose »
quun  déficit dexploitation (compte courant) ct que cet «autre
chose » explique Je reglement des 25 milliards dexcédent dexploita-
tion américain en outre de P'augmentation des avoirs en dollars.

¢) A ce point, il est bon de faire quelques remarques sur diffé-

rents titulaires de comptes 3 New York.

Les filiales éirangeres de sociétés-meres américaines regotvent de
leurs sociétés-meres, 4 des titres divers, des dollars qui viennent grossi
les comptes des non-résidents; comme elles tiennent souvent teur
trésorerie aux Btats-Unis, cela amplifie encore le phénoméne. 11 arrive
ainsi que des opérations internes aux firmes multinationales, malgté
leur caractére plus ou moins factice, affectent le compte « liabilities
to foreigners », tout-afait en dehors dun déficit de la balance des
paiements courants.

Quant aux banqucs, on Ta déja vu, elles ne font pas que refiéter
passivement les opérations de leur clienttle; elles agissent aussi pour
leur propre compte, ct ont pu, 2 certaines époques, gefforcer d’aug-
menter leurs avoirs en dollars, plutdt que de les conserver en francs
ou en livres. L’action autonome des banques peut amplifier ou atté-
nuer les mouvements de fonds de leur clienttle. Ces actions exercent
une influence sur les marchés de change, dans la mesure ol les
banques achetent ou vendent des dollars, des marks ou d’autres
monnaies; ces actions affectent aussi le montant des avoirs en dollars
des non-résidents. Mais, il sagit plutdt d'unc gestion de trésoreric
que d'un déficit ou d'un excédent d’'un compte d’exploitation. Indi-

quons que les particulicrs, eux-aussi, ont quelqucfois tendance & faire
des opérations de trésorerie, de telle sorte que les « réglements » NE
correspondent pas avec les résultats des statistiques douanitres; 1
peut arriver par exemple que les exportateurs De 8¢ pressent pas de
rapatrier les produits en dollars de leurs ventes aux Etats-Unis, €€
qui augmente artificicllement les avoirs en dollars des non-résidents;
mals des opérations de ce genrte, méme si elles sont mélées 2 des

k——__—_
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ra e .
transactions courantes, devraient étre traitées i part, ¢
transactions sur les capitaux. part, comme des

> C_I q .
9 5 Ob »

concerne les Banque
s Centrales, qu'en i
| \ ce qui conc ’
des non-résidents. ! ! crue Tensembl

(4) Bornons-nous & rappel

Par et ppeler que le marché de I’Euro-dollar complique

el 1?1- ,lelcin frz:]lcéue; Clrintrales peuvent _allégcr leur positien en dollnlags enlcpllz‘?z\?'nltén::;

cembourts, I Banqne ,:m A;uro—dollar; mais Ie jour ob les préts en euro-dollars sont

et do che o O “réf ¢ cor}cer,néc se trouve tout-d-coup en présence d’un accroisse-

Priements des. B tind ollars, c;|u1 n’a aucun rapport avee un déficit de la Balance d
nis, puisqu’au contraire c’est en remboursant des emprunts antérieu:

ql-l’elle crée ee défici a

£ficit app é i

rent mesuré par la d ati

des Banqucs Centrales, p a détérioration des engagements 3 court terme
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En ce qui concerne les Banques Centrales, on observera qu'a la
fin de 1969, ces engagements étaient 3 peu pres les mémes quen
1660 (11,09), bien qu’il y ait eu des fluctuations entretemps. Ce n'est
qu'en 1970 €t au début de 1971 que les Banques Centrales ont vu
grossir leur comptes dollars d’une fagon trés importante; toutefois,
entre 1969 et 1970, I'augmentation des avoirs des Banques Centrales
a cu pour contrepartie une diminution des avoirs des autres banques
(7 milliards). En ce qui concerne les engagements vis-a-vis de tous
les étrangers, l'augmentation a été plus régulitre et plus marquée,
avec, A fin 1970, 22 milliards de plus qu'en 1960.

Si nous rappelons que, dans cette période, la balance courante
des Etats-Unis a présenté 25 milliards d’excédents, il faut donc ex-
pliquer une variation de 25 +227=47 milliards de dollars.

4. - Le probleme peut maintenant étre précisé: Comment les
non-résidents ontls fait pour frouver la cinguantaine de millards
de dollars (environ) nécessaires pour:.

&) payer leur déficit des opérations courantes;
b) accroitre leur magot 3 New York d'une trentaine de mil-
liards de dollars,

sans compter les sommes nécessaires 1 leurs placements 3 long terme
aux FBtats-Unis?

La réponsc se trouve dans le mouvement des capitaux de sens
inverse (d’Amérique vers le reste du monde) qui ont cn somme
shouti & un va-et-vient de capitaux (5)- Nous pouvons observer, par
exemple, que dans la décennie 1960-1970, les Btats-Unis ont fait
environ 6o milliards de dollars d’investisscments directs dans les pays
de 1a CEE,, ce qui, déja, explique le paiement du déficit et Taccrois-
sement des balances dollars aux Etats-Unis (6).

En dehors de ces investissements dans la C.E.E., des investisse-
ments dans d’autres pays, €t, surtout, les préts du Gouvernement
américain expliquent que différents non-résidents aient pu faire
d’importants placements 3 long tertne aux Etats-Unis.

1 accumulation des balances dollars, loin détre le solde impayé

Qun déficit, est plutdt le produit de mouvements réciproques de

{(5) Voir RopErT Mossf, Les probiémes mondtaires internationouy, 3&me édition, 1970
Chapitre 2; et aussi le «Monde Diplomatique », octobre 1971, Les Ftats-Unis ont tissé 2
[étranger un réseau complexe de mouvements de capitaux difficile 2 contrdler.

(6) « Bulletin des Communautés Buropéennes », novembte 1971, P- 33
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capitaux, ct, pourrait-on dire, d'un échange d’actifs. Les Américai
par lcu.rs investissements directs, ont acquis dans le monde di roes
entreprises industrielles et commerciales, dont le paiement a erms
aux Européens ct & d’autres non-résidents, d’acquérir, aux Etag—e{Jm%s
surtout, fics avoirs A vue, sous forme de dépds dans’ les banque T
qui, d’avlllcurs, n'excluaient pas des achats de portefcuillél son
s!ulbstantlcls. On pourrait naturellement s’étonner que i’a oit %SSS’Z
rieur .d’avoirs liquides ait permis aux Américains de ?Eire 1lcn s
investissements. Mais on peut également 'étonner que le paiem:;:
par les Am.éricains de ces investissements ait permis & leurs vendeurs
dfi se constitucr des balances dollars aux Ftats-Unis. En vérité, il est
t,res (’h‘fﬁc'ﬂ? de déterminer le sens de la causalité ou méme célui de
l.anterlonte. En parlant d’'un échange d’actifs, on emploic une e
sion plus neutre (7). , P e
Toutefois, cet é "acti i i &ni i
+ Torime i latctreicial;ieuglactis’ avait un inconvénient qui a &
. - e. Cest que les non-résidents avajent
acquis des avoirs 4 court terme, alors que les américains avajent
acquis des avoirs 4 long terme; cela risquant donc de poser un
probleme de liquidité et c’est bien ce qui est arrivé. P

. ~ Les explication; i préce . .
de l’asccumulatifn des (;vsoi?su ; E;fliidt::rlgontrcetl'blgn . mé’ca‘msmc
malgré le caractére excédentaire de la balu cre (lit es gon—rcsxdents,
rants. Toutefois, si cela explique le comma Elilc?,l es paiements cou-
pourquoi, Cest-d-dire les motivations d ent, 1 ’n::ste a ethquer le
poussés 2 accumuler des dollars. O - ITEOfl-re§1dentf qui les ont
tout-a-fait générale, que cela résul.te d[’IL IIl)ourl,z;l,t dire, d'une I.naI.'.ué:ré
en dollars, qui remonte aux premitr - Prf: el‘c,nce \P our la hquidm?
2 Dersisté | ) - P res années d’aprés-guerre, et qui
Plizcm 1t]u\Squ au milieu de la décennie 1960-1970. En vérité les

ents 3 court T
en dépdts A vue, oﬂratfgr?sclaaﬁxufitﬁ;sg?;, < es.t_jl-dlrt’: généralment
&tait une monnaie plus solide c{le tou—tes le SEELTTE, pulsdue le doll;}r
du moment ol le marché d(l -d HLs autres monnaics. A partir
placements 4 court terme 3 d:: tZUIO d’(-) ars B perme de f’alrc’ des
soldes créditeurs 3 New York off;:t)iz lnter(;:t mla-tw'?n':“iflt Elevé, les

. nt, outre la liquidité et la sécu-

—_—

g . : .

R DHZA)“SUbgagtlciicment, je partage le point de vue «minoritaire» soutenu par

A Uinoies V'I . Kinpreeercer et W.S5, Satant (The Dollar and World Ligquidity -
y View, « The Economist », 5 février 1966, pp. 526-2). ! ’
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rité, une bonne rentabilité. Tl n’est pas étonnant, par conséquent,
que les Europécns en particulier ient maintenu et, & certains mo-
ments, augmenté leurs balances en dollars. Ce phénom‘ene n'a d'ail-
leurs été que dans une faible mesure dfi aux Banques Centrales,
puisque les réserves de celles-ci ne représentaient que fa moitié ou
parfois méme guére moins de la part des avoirs totaux (8). Notons
que, par exemple, & la fin de 1969 les dollars des Banques de Réserve
ne représcntaicnt que 12 milliards de dollars contre un total de 42 mil-
liards. Ce n'est donc pas exactement Je role de monnaie de réserve
du dollar (Gold Exchange Standard) qui a joué un rble important,
mais plutdt le fait que le dolar éeait devenu une sorte de monnaie
privée pour les transactions internationales et pour les fonds de roule-
ment des entreprises multinationales.

La situation s'est modifiée au cours des 4 ou 5 dernicres années,
par suite de modifications d’opinions affectant la préférence pour Ia
liquidité en dollars. On a interprété de fagon exagérément pessimiste
le degré de liquidité et de solidité du dollar américain, Iune part
on a sous-estimé la capacité de paiement des Ftats-Unis en se concen-
trant sur le stock d'or et en refusant de voir d'autres actifs 3 court
terme, tels que les droits de tirage sur le F.M.L, les créances A court
terme sur Péranger, ainsi que les nombreux actifs que pouvait offrir
Péconomic américaine; des calculs précis ont montré que le ratio de
1'1qu'1dité, en 1970, atteignait 60%,. D'autre part on a surestimé les
risques de demandes de remboursement des créances en dollars «2
vue » détenues par des non-résidents; il aurait dd dtre évident, par
exemple, que les réserves des Banques Centrales représentaient unc
sorte de fonds permanent d"une dizaine de milliards qui constituaient
en quelque sorte des dépbts durables. On aurait dit considérer aussi
que les fonds de roulement des filiales américaines, ainsi que divers
dépbts servant de base aux euro-dollars, avajent, cux-aussi, un carac-
tére de permancnce. Le systeme n’était pas plus fragile que celui de

toutes les banques, qui considérent quune bonne feaction de leuss

dépbts ont en téalité un caractére de permancnce. Sans doute aussi,
les appréciations sur le dollar ont-elles été influcncées par des consi-
dérations de politique générale; dans la mesure ol TAmérique p'était
plus la toute premiere grande puissance incontestée, le dollar perdait

[

(8) Voir Tebleau A.

e e

w
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de scs attraits. Remarquons également que le raffermissement d
certamci; autres monnaies, comme le mark, le florin, le franc suis y
a amené les déposants A partager leurs dépdts entre d’iverses ol an
lieu de se concentrer exclusivement sur New York. e
Er: mars 1968, la disparition du pool de Tor, la création d’un
ma.rche libre du métal jaune et la suspension des mesures de stabili
sat101,1, ont porté un coup 2 la convertibilité en or du dollar et a;
conséquent, diminué les garanties qu'il offrait pour les a1‘tic1;]i£r
Rien de Fout cela sans doute n’appelait un affolement géII:éral rhaiz‘
s:)us des mﬂuenccs difficiles 3 déccler, une véritable panique co’llectivé
sest produite au début de 1971 et Pon a assisté 4 la fuite devant le

] ]] f : M b4 . ] ] ] . LAl 4 . .

6. - i A i
Reste maintenant 4 examiner une autre question im
et souvent résolue laffi i ’ A
i 9 par Ta rmative: [I'accumulation des balances
llars avait-elle un caractére inflationniste, soit dans ses origin
soit dans ses effets? .
En i
e ce qui conci{nc le pays « émetteur », c’est-d-dire les Etats-
o f;ve lcl)usdawons d?]f’l vu que Paccumulation des soldes créditeurs
r des non-résidents avait presque toujours pour contrepattie

FINANCES DES ETATS-UNIS Tameau A
Anndées Déficit ou excédent |
du budget de VEtat Emprunt net

1960 .
oér. . oL . . 075 1,85
1962 M3 0,71
:963...._””"" - 5o 9:59
64 . ~ 4ot 98
wa C e e — 5,02 230
1’;62 — Lo 4,096
1967..._“”""' - 138 3,08
. L - 870 284
1969 . —2516 23,10
970 + 340 —11,15

-8 540

—53:50 50,09
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Pannulation d’un crédit équivalent dans le compte d'un résident.
1l en est nécessairement ainsi puisque les balances dollars sont le
ésultat de virements de compte 4 compte. Toutefois, il pourrait ¥
avolr exception dans le cas o les comptes seraient approvisionnés
par des dépenses gouvcrncmentales provenant d'un déficit budgttaire
financé par la création monétaire. Mais, en réalicé, il n'en a pas éié
ainsi, car les déficits budgétaires ont &é financés A concurrence de
go0%, par Pemprunt, cest-3-dire, finalement, par des virements sans
augmentation de la masse monétaire. On trouvera les chiffres au
tableau ci-apres et Pon pourra voir que le financement par des pro-
cédés autres que lemprunt n'a rcprésenté quune somme tout-a-fait
insignifiante (3 milliards en 10 ans).

Tout au plus pourrait-on dire quunc politique du crédit pas trop
restrictive a facilité le financement par Pemprunt.

Mais il y a une autre manitre d’examiner silyaecu expansion
monétaire aux Etats-Unis; cest de confronter les accroissements du
stock monétaire avec ceux du Produit National Brut, A prix constant.
Le stock monétaire, qui comprend les balances dollars des non-rési-
dents dans les banques de réserve fédérales, a augmenté au rythme
annuel de 4%/ entre 1960 et 1970 Ie Produit National Brut & prix
constant a augmenté exactenent dans la méme proportion, pendant
la méme période. Tl est vrai que dans les premieres années de la
décennie le stock monétaire avait tendance a étre en retard sur le
Produit National Brut, tandis qu'il a rattrapé son retard dans les
dernitres années. Néanmoins, sur une période aussi longue on peut
bien s’aperccvoir quil o’y a pas €u d’expansion monétaire aux Ftats-
Unis; on peut méme dire que Pexpansion monétaire, ces dernicres
années, n’éait pas suffisante pour faire face & Paugmentation des prix,
ce qui peut expliquer un certain ralentissement de Pactivité écono-
mique.

Du point de vue du mécanisme, on peut soutenir raisonnable-
ment que les virements de compte en faveur des non-résidents ont
plutdt un effet déflationniste. 11 faut en effet tenir compte dun
certain coefficient d’utilisation, ou si Ton veut, de la vitesse de circu-
lation des dépdts. Or ce coefficient lutilisation est relativement Hevé
quand il sagit des dépdts appartcnant y des résidents, peut-€tre
3 ou 4. Par contre, les dépdts appartenant 3 des non-résidents ol
tendance a étre beaucoup plus stagnants; Cest certainement le cas
de ceux des banques comamerciales et des particuliers qui considerent
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f{f}:; dctpots f.:ommc une espice de plz}ccmcnt a moyen terme, sinon 2
g terme; en pareil cas, le coefficient d’utilisation est -
1 ou 2. Il en résulte 1111 End * peutlie de
0 ) que 10 milliards de dépdts appartenant aux
rcildcnts représentent environ 10 % 3=30 milliards, tandis uccl
mémes 10 milliards mis au compte des Bangques Centrales rcprgcntezi
peut-étre 10 x 1,5= 15 milliards. Il y a donc un effet de déflation non
pas par la masse, mais par la diminution de la vitesse de circulati
Ce point qui n'a gudre éé mis en lumitre jusquici mérit '10(? .
faire I'objet de mesures empiriques plus I:)rf’:cises(.1 et €
. E:ll ce qui concerne le pays récepteur, il n’y a aucune raison 3
priori pour que Paugmentation des balances dollars ait un effet pl s
mﬂgtlonmste que laugmentation du stock monétaire - ui'résultP i
du jeu de I'étalon-or classique. Le résultat réel de 1’auzc;rjlncntationeléUt
balances dollars dépend de nombreuses variables. Si les détente is
de ces balapccs s¢ pressent de les transférer 3 leurs banques ccntraliez
pour obtenir en échange de la monnaie nationale, il est bien évident
qu 11. }; aura uhe certaine expansion monétaire, mais qui peut ét
corrigée par différentes- mesures de politique rr;onétair;l SiPa on
traire, les détenteurs de ces balances dollars les « thésaﬁrisc,ntz .(;21]11—
dc.mandcr en contrepartic de la monnaie nationale il 'y a auc ns
raison. pour que 'augmentation de ces balances do,llars y;.‘oduiseu ;
effet }n’ﬂauonniste 4 Iintérieur des pays récepteurs. En gout cas 1lm
autorités monétaires sont aujourd’hui suffisamment armées ,01(;:
neutra_hser ou compenser les influences nocives qui et
ol - qui pourraient se
On peut donc dire que Peffet de I'accumulation des balances

o (;7r.t- De cle:tte analyse on peut maintenant tirer deux conclusions
ail;m antczl, une concernant le prétendu déficit ‘de la balance des
paiements des Etats-Unis, et I'autre concernant les gains qui ‘dérivent

, .
.de emploi d’une monnaie de réserve.

l’accfri cic qui concerne le déficit, on n’a pas le droit de dire que
o déﬁu' atl()[’l d'es balances -dollars a été un moyen factice de régler
cit préexistant de la balance des palements courants. On ne

et 1 s
. Peut pas soutenir eette thdse, pour la bonne raison que la balance des

aiemen été
Evoirs Sctzotl:;)turants a &¢ constamment excédentaire pendant que ces
accumulés et parce que, nous I'avons vu, Paccumulation

dCS s d é i -

5
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autres que le déficit; on peut méme soutenir que ces soldes créditeurs
provienhent de Vimportation de capitaux étrangers aux Ftats-Unis,
Cest-i-dire d'un élément actif et non passif de la balance des paie-

‘ments. 11 y a cependant un rapport entre les balances dollars et le

déficit mais il sagit d'une relation exactement inverse de celle qui
est trop souvent afirmée. Laccumulation des balances dollars, qui 2
contribué A la détérioration de la position de trésorerie externe des
Titats-Unis, a été considérée comme un moyen direct d’évaluer et de
mesurer le déficit. On est allé, en quelque sorte, 3 contre courant:

‘de Paccumulation des avoirs on a conclu indirectement et statistique-

ment qu'il y avait en un déficit et que cet accroissement des avoirs
avait servi & fnancer ce déficit. Mais cette hypothése de calcul statis-
tique est tout-A-fait erronée; Laccroissement des balances dollars était
le produit d'un echange d’actifs interessant la balance des capitaux;
il sagissait d’'un échange d’actifs A long terme contre des actifs 2
court terme.

On ne peut pas soutenir non plus que le pays 4 monnaie de
réserve dispose d’un privilege régalien, qui lui permet de payer des
marchandises et services avec du papier sans valeur. Les Etats-Unis
sont dans la situation de n’'importe quelle personne, société ou institu-
tion qui peut régler ses dépenses par un chéque, par une traite, par
une promesse de payer, Cest-d-dire par la remise d'une créance sur
elle-méme. Cette créance prend plus souvent la forme d’écritures ban-
caires que de billets et il ne faut pas croire que sa valeur est exclusive-
ment fondée sur sa convertibilité en monnaie. Il sagit d’'une créance
sur économie américaine, qui permet d’acquérir toutes especes de
marchandises, de se procurer des services, d’acheter des titres de toute
espece A des prix relativement stables. Cette créance peut aussi étre
considérée comme un placement a court terme productif. Ajoutons
quelle est un instrument de thésaurisation comme une monnaie. I
n'est pas démontré, & priori, que Péchange dactifs a long terme
contre des créances bénéficie a celui qui acquiert les investissements
durables. En effet, si le titulaire d'une créance est exposé a certains
risques, notamment des hausses de prix, le titulaire d’investissernents
3 long terme est exposé lui aussi A des risques importants, tels que la
non rentabilité de Pentreprise, les nationalisations, la fiscalité, etc.
1l faut bien une certaine audace, un certain golit du risque pour
prendre des investissemnents directs au Chili, en Algérie, au Pakistan
ou dans d'autres pays. Les Européens qui préféraient laisser leurs

T
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:zlctlfs sous forme liquide, en dollars, 3 New York, pensaient sans
oute prc’ndre moins de risques et étre les vrais gagnants. Malheureu-
;emcnt,f llaﬁoleénent injustifié qui a abouti 4 la dévaluation du dollar
eur a fait per i Eri - \ i ,
perdre, sans raison séricuse; 8%, de leur capital (g) (ro).

RoserrT Mossk

On m’a obj i
{(g) On m’a objecté que les dollars n’avaient pas unc valeur utilisable comme créance

sur des marchandises américaines
parce que les détenteurs de ces doliar i
acheter de telles marchandises. Mais on peut répondre: s ne dfirent pux

1) que la Commuoauté Economi

o C : que Européenne a unc balance commerc
vis-d-vis des EP:IIS-UI.US en déficit permanent et qu’elle a toujours besoin de doll rcmlﬂll’-
payer ces déficits (voir ci-dessus le tablean de la page s57). e

; _2) que ]c? E[ollars permettent d’acheter des actifs tels que des titres américains
et des usines américaines, y compris celles se trouvant 4 ’éeranger;
3

3) que les dollars sont acceptés comme moyen de paiement dans le monde entier
’

y compris les Pays de 'Est et les pays sous-dé i i
L raondiis, ey pays sous-développés, ce qui éend leur domaine 3 des

e IQS;O)HI;esl:ésllhats 1dt:b]al balance des paiements des Etats-Unis, de Janvier & Septem

, montrent que la balance des biens et services a été, foi ire

e e ey o . une fois de plus, excédentaire
E que la balance courante a €té trés faibl itai

_ ) : cment déficitaire

51 N 1}333 L:(zl cr.ls;t alété. due surtout 3 des interprétations pessimistes relatives 4 la structure

ilan dont le chapitre @& court terme » comporte rclativement peu de disponibilités par

rapport aux exigibilitds (voir nos annexes I, I e i
; \ t Il; voir aussi les rati iquidi
publiés dans «Survey of Current Business», 10, 1971’- page 24) retios de Hauidie




68 -Moneta e Credite
Amnexe 1
ENGAGEMENTS EXTERIEURS EXIGIBLES DES ETATS-UNIS
(en milliards de dollars)
Colonne A Colonne B
Anaées (i) g st | g |
et des gouvernements | d'Europe Occidentale
gba. . . e e 11,09 8,33 21,03
010 S 11,83 9,56 22,04
wgbz . - - - .' Lo 12,91 927 . ] 24,07
M3 e o oe e st 14,35 T 8,44 30,32
1964 - oo oc oo L . 1542 0,22 ) 29,00
1ghs - o o oc ottt 15,37 8,61 . 24,12
1566 L e 13,66 2149 25,78
1067 o e ot 15,65 .98y ] 33,12
' _1968 Ce e 12,48 . 7,00 i 333
‘ 1969 - ettt . 11,99 - 5,86 41,90
:976_ - e e 20,07 13,05 _ 43,27
gyr Mai. . o .0 e 32,06 22,72 55,95
rgyr Juin e e e e 30,60 2068 51,32

Sources: « International Financial Statistics ». Les trois colonnes représentent des dépdts
du systéme bancaire américain vis-i-vis de Détranger; ce sont des débits pour les banques
américaines et des crédits pour fes étrangers (ou non-résidents),

Commentaire. La colonne A nous moptre que fes engagements vis-a-vis des Banques
Centrales étaient a la fin de 1569 (12 milliards de §) légirement supérieures 3 ceux de 1960
{rr milliards de $); on ne peut donc pas dire, que dans cette décennie, les Etats-Unis ont
augmenté leur endettement vis-1-vis des Pangues Centrales &rangires. La situation change
brutzlement en Igye et en Ig7T. Pour 1970 Paccroissement des engagements vis-A-vis des
Banques Centrales (8 milliards de dollars) a pour contrepartie une diminution des engage-
ments vis-3-vis des banques commerciales et autres créanciers, On peut constater A la
colonne C, que les engagements totaux nont augmenté que d’un milliard environ, En
1971, le mouvement a pris beaucoup d’ampleut } raison des mouvements de fonds massifs
et de la panique mais il y a lien de temarquer que les engagements n’ont quiune faible
liquidité puisque sur 30 milliards 3 fin juin, les dépdts a vue ne représentent que Ld4 mil-
Giards et les bons du trésor plus de zo milliards,

La colonne B montre que les engagements vis-a-vis des Banques Centrales d’Eurepe
Occidentale avaient diminué de fagon s importante entre 1gbo €t 1969. Mais évidemment
depuis 1970, il y a un accroissement potable,

I.a colonne C montre Pévolution des engagements totaux vis-da-vis des autorités
monétaires aussi bien que vis-d-vis des banques commerciales et des sociétés particuliéres.
Certes ces engagements totaux ont doublé de la fin 1960 & la fin 1970 mais cet accroisse-
ment n’est pas plus fort que cclui que T'en a pu constatcr dans les banques de dépdts
allernandes ou frangaises; il est beaucoup moins fort que I'accroissement du Revenu National
3 prix courants aux Etats Unis et dans la plupart des autres pajys.

=1

[
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AVOIRS EXTERIEURS DISPONIBLES DES ETATS-UNIS Aroeexe 1
(en milliards de dollars)
Position au F.M.L
Années (fin) Cnlngf:u: D cﬁiﬁi’u Trenche | T i::::;: —
o crr““é':;itt“ pors. | Colonne 1] S0
Colanne T | Goloune G 221907 ¥
960 . . . . - 17,80 1,55 4,12 5,31 23,78
1961 - EEERERE 16,05 12 1,59 4,12 6,85 26,73
gz . - . . - 16,06 10 1,06 412 7,32 28,66
11:0: S 15,60 21 1,04 4,52 9,00 -29,97
1964 .- . - - - 15,47 =43 77 412 1224 | 33,03
965 « - . . - 14,07 w78 b0 412 12,25 31,82
66 - - . . 13,24 1,32 w33 5,16 12,03 32,08
b7 . . . 12,07 2,35 wd2 5,10 12,53 32,53
968 . . . . 10,89 2,53 1,29 5,16 12,28 33,15
196 . - . . . 11,86 2,78 2,32 5,16 12,92 35,04
o . . . . - 11,07 +63 1,04 670 -85 13,87 735105
197t Mai . . . 10,57 w32 1,68 670 £25 14,81 25,33
gyr Juin .. 10,51 32 1,43 6,570 1,25 14,24 34,45

Sources: «lnternational Financial Statistics »,

n’avon(s;'om;:w}rfics;;:'g:al\iops dﬁonnons séparément les avoirs des diverses catégories. Nous

waro dupFMI- e aire figuret, dar}s ce tableauy Ides avoirs potenticls, la tranche de

e MI; nous tenons ct:mpte aussi des avoirs privés & court terme, de fagon & Stablir
a::i sy]rlnetne cotrecte avec Pannexe T qui tient compte des engagements vis-d-vis des

ges t]:; ;:::S.Uﬁz;ldemmegg ceux qui ne regardent que Por trouvent que les disponibilités

Cos Dtat sont bien faibles, mais si l'on tient compte de Pensemble des avoirs
nonibles 4 vue ou 3 comrt terme, le tableau change complitement.
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Anwexe 111
- RATIOS DE LIQUIDITE DES ETATS-UNIS

_C_blgnne T "1 Colonne C ]

honkes ()| g oty | i gt | B0
1960 . . e e v 28,78 21,03 . 1,36
013 S 29,73 22,04 1,29
6z . DR 28,66 24,07 1,19
1963 - . e e 20,97 26,32 1,13

964 - - . 33:03 - 29,00 1,13
1965 . - o oo - 3:,8'2 | 29,1;.-.7 1,09
1966 . o e e e 32,08 ' 20,78 LIT
'1967 e ' 32,53 3312 0,08
68 . . . . e e e 33,15 33,01 0,58
i969 e e e e 35,04 41,00 0,83
oy SR T 15,06 43427 0,81
gyt Mai . .. . 35,33 5575 0,68
1971 Juin ..o e 34,45 51,32 0,07

Dans Dannexe III, nous avons présenté les ratios de liquidité qui résultent de la
comparaison de ’annexe II, colenne J, et de l'annexe I, colonne C. Hvidemment, jusqu'en
1968, les avoirs disponibles étaient & peu prés dgaux ou supérieurs aux engagements, Depuis
lors, on observe une Jdiminution mais un ratio des 2fz cst cncore trés raisonnable, A vrai
dire, on ne comprend pas poutquoj les Fiats-Unis ont laissé sc développer le mouvcment
de panique de l*année 1971, alors qu'ils auraient pu atitiser leurs droits de tirage sur le
FMI et bien d’autres possibilités de crédit qui ne sont pas mentionnées dans ce tableau
(par exemple les Swaps). .

R.M,






