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PREMIERE PARTIE

LES REACTIONS PROVOQUEES
PAR LA CONFERENCE
DE BRETTON WOODS ©

Nous ne devons pas sous-estimer la portée des
critiques assez vives dont les résolutions de Bretton
Woods sont l'objet dans les milieux financiers
privés américains et dans certains grands journaux
des Etats-Unis. Car ces critiques reflétent également
'opinion d’une parti= du Congrés, de la décision
duquel la réalisation des projets de la conférence
dépendra en fin de compte.

Les objections dont il s’agit visent principa-
lement le plan de reconstruction monétaire, mais
le projet de Banque internationale n’en reste pas
épargné. On fait valoir d’abord que les fonds a
fournir soit pour la stabilisation des devises, soit
pour la restauration économique, fonds qui pro-
viendront en grande partie des Etats-Unis, risque-
ront fort d’étre perdus, puisque nulle garantie
sérieuse et nulle surveillance efficace ne donneront
I'assurance que les pays emprunteurs renonceront
effectivement a se servir de la planche aux assignats
et a contréler les changes; qu’ils s’appliqueront
consciencieusement a restaurer |’équilibre de leurs
finances publiques et de leurs balances économiques.
Pour qu’une telle certitude put étre obtenue, il
faudrait que les Etats réclamant I'aide des futurs
organismes internationaux acceptassent d’aliéner
leur indépendance financiere et monétaire, ce que,
aprés mire réflexion, il a paru aux experts impos-
sible d’obtenir. Un compromis a donc été nécessaire.
Onadiise borner a remplacer les garanties tangibles,
dont les critiques américains soulignent |’absence,
par la simple pression dont je vous ai parlé et qui,
pour n’'étre guére que morale, pourra néanmoins
avoir une efficacité relative. Au reste les observa-
tions formulées sur ce point outre-Atlantique
confirment la nécessité primordiale des redresse-

ments nationaux, sur laquelle j'ai délibérément
insisté a plusieurs reprises.

Voila une autre critique. Le projet de fonds
monétaire, destiné a rétablir la convertibilité réci-
proque des devises, prévoit non seulement que les
contrbles nationaux actuellement en vigueur ne
seront supprimés que graduellement, “mais que
les Etats membres pourront &tre invités a édicter
certaines réglementations restrictives. Dans ces
conditions — déclare-t-on dans les milieux améri-
cains susvisés — la réalisation du projet ne donnera
pas le résultat principal apparemment visé, a savoir
la reconstruction d’'un systéme monétaire inter-
national digne de ce nom.

En ce qui concerne le maintien partiel des
controles durant la période de transition, le re-
proche adressé a la conférence ne parait guére
fondé. Tous les esprits raisonnables sont d’accord
pour juger qu’on ne saurait, dés la fin des hostilités,
passer brusquement du régime de [a monaie con-
trélée a la liberté compléte sans provoquer d’am-
ples fluctuations des changes qui géneraient dange-
reusement la restauration économique. !l importera
évidemment que les gouvernements soient sincere-
ment résolus a libérer le plus tét possible les
monnaies et les économies des entraves temporaire-
ment maintenues, et que méme dans la période
de transition le contrdle soit suffisamment desserré
pour qu’il ne contrecarre pas le relévement des
productions et des échanges. Quant au ration-
nement des devises rares et a la réglementation
éventuelle de leur commerce, ces mesures appa-
raitront surtout comme un moyen de pression
permettant d’obtenir des pays créanciers des
décisicns propres a atténuer ou a faire disparaitre

(1) Suite et fin de I’étude de M. Frédéric Jenny parue dans la « Revue Economique Franco-Suisse» (janvier |945).
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I'’excédent de leurs balances. Pour ce qui est, enfin,
du contréle des mouvements de capitaux, j'ai
déja souligné les difficultés qu’il rencontrera sans
nul doute et I'intérét qu’il y aurait a le rendre
superflu par des mesures nationales d’assainissement
capables de mettre un terme aux déplacements
massifs de capitaux instables.

Dans un ordre d’idées voisin, on fait remarquer
que les propositions des experts, qui tendent en
principe aassurer lastabilité des devises, contiennent
cependant des dispositions autorisant des modifi-
cations relativement importantes des parités des
monnaies. En tant qu’il s’agit de permettre aux
Etats membres de modifier dans la limite de
10 p. 100 le change de ieurs devises, on ne peut
faire grief aux experts d’avoir prévu de telles
rectifications. Comme il importera que !e fonds
entre en fonctions le plus tdt possible, les nouvelles
parités seront fixées dans une période encore
trés troublés et incertaine. Des erreurs ne seront
pas excluss. Il est normal que la conférence ait
voulu en permettre la correction éventuelle.

L'autorisation de modifications monétaires plus
amples, admises par les experts a condition que le
fonds donne son assentiment (qu’en cas de déséqui-
libre reconnu fondamental il ne pourra refuser),
parait plus discutable. C’est |2 une des concessions
que la conférence a faites a lord Keynes, auteur du
plan britannique et partisan d'une monnaie
« souple ». Mais a ce propos se pose une question
plus haute. Le plan de Bretton Woods doit-il,
oui ou non, conduire au rétablissement de
Pétalon or? A supposer que ce plan soit réelle-
ment exécuté, je serais tenté de donner a cette
question ung réponse affirmative pour les trois
raisons suivantes.

Prcmigrement les experts, en stipulant que les
nouvelles parités seront exprimées en or, ont
implicitement reconnu que le métal précieux
restait seul capable deservir de commune mesure
des monnaics.

Deuxieémemeni, en renongant a la création
d’une monnaie fiduciaire internationale, la confé-
rences a admis également que 'or,acce>té en paye-
ment dans I’univers entier, demeurait la matiére ou
I'instrument |2 plus apte a jouer le réle d’ultime
moyen de réglement international.

Enfin, troisiemement, je crois

avoir dé-

montré qu'un fonds de stabilisation ne peut
s’acquitter de sa tdche de maniére satisfaisance
que si s conditions permettant a ['étalon or de
fonctionner sont remplies, c’est-a-dire si les disci-
plines nationales en dehors desquelles, qu’on le
veuille ou non, il ne saurait y avoir de stabilité
monétaire, sont observées.

Je ne vois pas comment un systéme ol |'or
sera a la fois la commune mesure des monnaies
et le dernier moyen de réglement des soldes des
balances, ol au surplus les régles fondamencales
de I’étalon or devront &tre respectées, pecurrait
différer sensiblement du régime méme d= |’étalon
or. Les gérants du fonds d= stabilisation internatio-
nal n’auront méme pas, comme ceux des fonds
nationaux, la liberté de laisser glisser ou se relever
a leur gré les changes dont la surveillance leur
incombera; il semble en effet qu’ils devront acheter
et vendre las devises a des cours ﬁxcs, et que
I’écart entre le prix d’achat et le prix de vente ne
dépassera pas notablemant celui qui séparait
autrefois les points d’entrée et de sortie de |'or.

Il restera, il est vrai, la possibilité de modifier
d= temps a autre les parités des monnaies nationales.
Je n’attribue guére d’importance pratique a la
disposition qui prévoit I"éventualité d’un change-
ment simultané de toutes les parités or, changement
qui serait d’ailleurs subordonné 2a ['approbation
unanime des Etats membres dont les quote-parts
représenteront plus de 10 p. 100 du fonds totai,
c’est-a-dire des Etats-Unis, de la Grande-Bratagne
et de fa Russie. Quant aux modifications d’une
monnaie déterminée, ellas étaient et seront théori-
quement possibles en tout étac de cause, puisqu’elles
dépendent normalement de la seule volonté de
I’Etat intéressé. Toutefois, une telle décision peut
8tre de nature a porter préjudice a d’autres pays,
et il en est résulté dans le passé récent des courses
a la dévaluation que les experts de BrettonWoods
voudraient a tout prix empécher. C’est pourquoi
ils suggérent des mesures propres a éviter des
manipulations monétaires unilatérales. Le principe
qu’ils posent, c’est que de telles manipulations ne
devront s’effectuer a 'avenir que sous le couvert
d’une approbation du fonds international, assez
semblable, somme toute, a celle que comportait
I’accord tripartite de 1936 a I’égard de la réforme
monétaire francaise. Le systeéme proposésemblerait
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donc devoir mettre un frein aux dévaluations
intempestives, plutét que les encourager. Aussi
bien le terme « étalon or élastique», par lequel
on désigne parfois ce systéme, ne me parait-il pas
signifier grand’chose de nouveau.

Ce qui est hors de doute, c’'est que, avec ou
sans fonds de scabilisation, on n’arrivera a aucun
résultat satisfaisant si les Etats, chaque fois qu’ils
seront aux prises avec des difficultés économiques
et que les prix menaceront de baisser, ont la préten-
tion de réduire leurs monnaies pour vaincre leurs
embarras, sous le prétexte que la compression des
prix de revient est une impossibilité politique
ou qu'on ne saurait demander aux débiteurs de
payer leurs dettes en une monnaie alourdie par
I’augmentation de son pouvoir d’achat. L’action
morale de ['organisme international sera utile
dans la mesure ou elle luttera efficacement contre
ces détestables tendances.

***

Quoi qu’il en advienne, il n'est point certain
que le Congrés des Etats-Unis, qui n’examinera
sans doute les propositions arrétées a Bretton
Woods qu’apres les élections présidenticlles, les
ratifie. De leur c6té les banques américaines —
qui sont en majorité hostiles aux plans de la
conférence, qu’elles considérent comme |'ceuvre
de théoriciens sans expérience pratique — ont
créé un comité chargé d’étudier le probléme.
Elles paraissent avoir compris que des critiques
purement négatives ne serviraient de rien. On
peut s’attendre, de leur part, a des contre-proposi-
tions. M. Frazer, chef d’une des grandes banques
de New-York, ancien président de la Banque
des Réglements Internationaux, a d’ailleurs donné
I'exemple en formulant dés I'annés derniére des
suggestions précises et fort raisonnables. Probable-
ment, si le Congreés refusait da se rallier a la concep-
tion des experts, on reviendra a une formule
voisine de ces derniéres suggestions. C'est-a-dire
qu'au lieu de créer dés I'abord une machinerie
internationale forcément compliquée, on commen-
cerait par restaurer un trafic normal des payements
entre deux pays — en fait entre les Etats-Unis
et la Grande-Bretagne — et par rétablir un
rapport stable entre leurs devises respectives,

en recourant, au besoin, a de larges ccmbinaisons
de crédit bilatérale. Autour de ce noyau initial,
les autres Etats viendraient ultérieuremznt s’agglo-
mérer a mesure qu’ils auraient donné des preuves
tangibles de leur volonté de restaurer leur situazion
intérieure. Ainst le systéme monétaire international
serait rebiti progressivemen:, au lieu de ['étre
d’un seul coup.

Si nous considérons objeccivement les deux
méthodes, nous jugerons que la seconde — la
méthode prograssive — sarait assurément la plus
logique. Elle consistzraic a renforcer d’abord —
je reprends ici mon image du début — la solidité
des blocs et des piliers qui formeront <t soutisndront
le futur édifice au lisu de construire cet édifice
avec des matériaux fragiles qu’il s'agira de raffer-
mir aprés coup. En revanche, le programme de
Bretton-Woods, a supposer qu’il soit exécuté
comme |'entendent les experts et avec le succés
qu’ils escomptent, pourra accélérer la restaura-
tion internationale des monnaies, du crédit et
du commerce, et favoriser par des consultations et
des études communes, par4 une collaboration et une
discipline librement accaptées par les Etacs, la renais-
sance d'un internationalisme économique fécond.

J'avoue qu’entre les deux systémes mon cceur
balance. Mais je voudrais, en terminant, redire une
fois de plus qu’en dehors d’un assainissement
radical des économies et des finances nationales
bouleversées par la guerre; en dehors d’un effort
méthodique d’équilibre a accomplir non seulement
par les pays que le conflit aura épuisés, mais aussi
par ceux qui bénéficieront de balances favorables
et qui devront, en pratiquant une politique douaniére
libérale et en dispensant rationnellement le crédit
3 Iextéricur, contribuer a rétablir un équilibre
économique supportable dans le monde et une
répartition plus équitable des réserves de métal
monétairz; en dehors d’une répudiation résolue du
nationalisme économique et des tendances autar-
ciques, incompatibles avec I'existence méme d’'un
systdme monétaire international: qu’en dehors
de tout cela, et quelle que soit la formule qui
I’emportera finalement, rien de solide ni de profi-
table & I’humanité ne pourra &tre réalis¢.

Frédéric JENNY.
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