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Novembey 27, 1972

Dear Mr. Bloch?

It was very thoughtful of‘you to send me the cutitings from
the ”Toga»Presée" about my visit. They were a most pleasant
reulnder of our stay in Togo.

My wife joins me in thanlting you and Mrs. Bloch for your
kindress during our stay; we remember with particular pleasure
the wo delightful evenings we spent in your company.

Yours sincerely,

P n“P < SChT.‘TGi tzer

¥r. LEonce Bloch
Resident Representative

United Nations Development FProgramme
B. P. 811 ‘

Lome, Togo
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27-22 °
T0GO
eesmence 1207/1.2.30 14 November 1972

Dear Mr. Schweitzer,

soo Please find.enclosed cuttings from the "Togo-Presse' about
your visit, which I thought might interest you.

I trust that your visit, including the extra days 'en vacances
a Palimé' were both enjoyable and useful. My wife and I were par-

~ticularly happy to have this opportunity of meeting you and Mrs.
Schweitzer. :

Yours sincerely,

Léonce Bloch
Resident Representative

Mr. P.P. Schweitzer
Director General
International Monetary Fund
19th and H Streets, N.W.
Washington, D.C. 20431
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Est-ce la faute du « sysiéme» ?
et de quel sysiéme ?

Les désordres monétalres actuels ont incité plusieurs
autorités responsables et plusieurs spécialistes & déclarer
que le « systéme» établi en 1944 & Bretton Weods, s'étalt
effondré ou n’existait plus et.qu’il fallait envisager. une
révision générale de ce systéme ou la création d'un sys-
téme nouveau. .

Avant d’arrlver & cette concluslon, le bon' sens le
plus élémentaire exige deux précautions préalables,

D'abord, 11 faudrait savoir si le responsabilité incombe
réellement au «systéme» ou si les événements que nous
vivons sonf dis & des fautes caractérisées, & des erreurs

. de jugement, & de facheuses décisions ou a lirrésolution

des responsables ; les «accidentsy, au sens philosophique
du terme, et les hasards Jouent aussi un role considérable,
I faut étre bien ignorant des scienees sociales et humai-
nes pour- oser affirmer que «les lois se déroulent suivant
une logique implacable ». I1 n'existe pas.et il n'existera.
Jamais de systéme monétaire «foclprooin, c’est-d-dire

pér Robert Mossé

qui soit & I’épreuve dé la bétise.et de 1a folle des hommes.
Sl l'on est assez fou pour verser l'essenice dans le radia-
teur et Veau dans le réservolr, il ne faut pas ajouter &
I'insanité en accusant «le systéme», Depuis quelques
années, plusieurs régles du systéme de Bretton Woods
ont été violées. On n’a nl voulu, ni pu se concerter pour
étudier et résoudre les problémes, On n'a ni pu, ni voulu
nuaitriser la spéculation et les.mouvements erratiques da
capitaux. On n’s ni pu ni voulu remeédier & i"accumula-
tton de dollars daus. certzins réservoirs. Rlen n’obligeait
le gouvernement allemand & laisser flotter le mark, si.ce
n'est son attachement & ces théories périmées et sa
propre irrésolution, Rien 1’obligeait le gouvernement
irancais a4 créer le double marché, par souci d’Ingéniosité,
‘mais sans égard aux complications qui en résultent.
N'attendons pas d’un «systéme» qu’il soit sutomatique
ou-magigque et qu’il prévienne ou neutralise les faiblesses

humaines,
LLE )

Sl c’est le «systémey» qui est elr cause, une.denxiéme
précaution s'impose. 1L faut s’adresser au systéme existant
a des caractéres blen définls et non & un systéine ima-
glnaire ou & de soi-disant « principes» qui ne figurent
pas dans le systéme. Il est faux de prélendre que les
Accords de Brettou Woods ont établi le Gold Exchangs

.Standard, ou 1'étalon dollar, ou donrié un réle prééminent -

au dollar, Il est faux de. prétendre que césg Accords im-
posent 1a convertibilité en or d'wie monnaie quelconque:
Et ces Accords ne disent absolument rien sur la compos
sitlon et le montant des réserves des hanques centrales.
Par contre, on oublie généralement de dire qu'lls pré- .
volent le contrdle des mouvements de capitaux pour une. ™
durée Indéfinie. )

Avant d'envisager des modificatlons, il est indispens
sable de caractériser le systéme actuel; issu pour 1’essen
ttel, des Accords de Bretton Woods, mais transforiné,
depuis lors, sur plusleurs polnis.

Les régles du sysiéme

Les Accords de Bretton Woods, appelés aujourd hui
«les statuts du Fonds monétaire international», réglent
beaucoup de détails, mais ils reposent sur trois princlpes
essentiels : t .

a) Le prentier. — ¢t o plus important, consisfe 2
reconuaitre que les affaires monétaites (définition de
l'unlté, cours des clianges, convertibilité, contréle des
changes, balance des paiements, etc...) he peuvent plus
étre traitées souverainement et unilatéralement par cha
que ‘Etat adhérent,- Ce sont des questions d’intérédt com-
mun. II faut échanger des informations, se consulter, se
concerter, et, en derniére instance, accepter l'arbltrage
d’'une autorité internationale, expression sdvamment
dosée de la collectivité des membres, Si les Etats-Unis
ont eu au Fonds monétalre une influence prépondérante
au début, ce n'est plus.le.cas aujourd'hui. Ils n’ont plus
que 21 % des voix, Lia France e su, iinposer un directeur
géneéral frangais et exercer une grande influence par son
‘kopposition ». Elle a toutefois renforcé le pouvoir des
Etats-Unis par une stratégie maladroite ; elle g, en effet,

réclamé et obtenu que les®décisions iruportantes solent **

prises & la majorité de 85 % ; ellé espérait, par 14, obtenir
pour la C.E.E. une minorité. de blocage, dont elle aurait
eu le contrdle ; ou sait que la coopératlon des Six est
difficile ; mais, on sait moins que les Etats-Unis avee
leurs 21 % peuvent toujours -exercer- leur veto, ce qui
n’aurait pas été le cas avec la majorité simple,

Le grand accomplissement de Bretton Woods fut
Qobtenic et d’organiser la coucertation inicrmationale.
La crise actuelle, gqul-remnonte & une-dizaine d’années au

vers les égoismes nationaux, chaque. pays voulant avolr
sa « liberté », sa g souveraineté» et n'en faire que selpn

-son bon plaisir, La France gaulliste a, hélas ! sa grands

part de responsabilité dans la dégratlation du cllimat d’en.
tente internsiionale, La premiére tache des révisionnistes
consistera 3 revenir 3 V’esprit de solidarité internationale
de Bretion Woeds,

s00

% Le secomsl principe est celul des parités fixes,
Chaque unité monetaire doit étre clairement déflnie et
ses rapports (parités) avec toutes les autres monnales
précisés et maintenus. Toules les parités doivent former
un systéme cohérent, de fagon & ce que — par exeinple —
le rappor} entre le franc ef le dollar spit le méme & Paris,
& Loudres et 8 Francfort., Sans cette stabilité et cette
coliérence ~- garanties par des mesures appropriées -
il n'y a plus que confusion, De temps en temps, une
monngie peut changer de valeur, mais il faut de justes
motifs reconnus par le Fonds mnonétaire international,
Chaque Etat a Vebligation impérative (articles IV et VIID)
d’assurer la convertibillté de sa monnaie & cours fixe
conire toute autre monnaie,

sae

¢) Enfin, le troisiéme principe est Vorgauisation d’une
Caisse mutuelle, qui-doit aider les Etats en difficulté ef
faciliter le respect de tout le cede monétaire international,

Far la suite, les relations monétaires internationales
ont été transformées par le développement du réle du
dollar, Les banques centrales ont pris I'habitude d’avolr
des réserves en dollars, qui ont quelque peu influencéd
12 politique monétaire intérisure, D'un autre ¢oté, diver.
ses nesures ont beaucoup augmenté les liquidités pouvant
etre mises & la disposltion de chague Etet (augmentation
des ressources du Fonds monétaire international, accords
te swaps, etrodollars, droits de tlrages spéciaux, etc...),

Les causes de la crise monétaire

En un mot, on pourrait dire que les .crises se sont
succédé pendant la décennie 1961 - 1970, parce que la
posltion du dollar (aprés d’autres monnaies) s’est dété-
riorée dans les esprits et que l'on n'a plus eu la méme
propenslon & acheter et & détenir des dellars. Mais cela

- n'explique pas pourquol ce changemeni dans les esprits,

Probablement, en partie, parce qne beaucoup d’autres
monnaies e sont consolidées et sont tevenues désirables.
Mais, aussi, parce gqu’une mauvaise information et méme
une prepagande systématique ont carieaturé le dollar.
Malgré les affirmations sur le déficit de la balance des
paiements des Etats-Unis, les. opérations courantes {com-
merce, tourisnle, revenus des capitaux, etc...) ont toujours
laissé des excédents substantiels, qui ont permis de payer
uue grande partie des investissements privés & 1’étranger.
Et le «déficit» qui provenait de l'aide au Tiers-Monde
(préts et dons) n’a Jamajs été considérable, Ler« déficit »
Invoqué consistait en réalité en meuvewents de caisse

moins, est'une crise de nationalisme, un retour en arriéra.
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ou de trésorerie. Cependant, aveec la T.EE.,, les Etats-
Unis avaient une balance comimerciale excédentaire de
1,7 milliards de dollars en 1970, Quant & la liquidité, on
a présenté souvent des indications grossiérement inexacles
alors que les disponipilités liquides des Etats-Unis repré-
sentaient, en 1967, 1968 -et 1969 environ 70 % de leuts
engagements liquides, -

La eause «méeaniquen des crises de 1971 a €ié dans
les meuvemenis de capitaux magsifs, intempestifs, irra-
tionnels, mis par les « croyaneces» que nous vemons 'in-
diguer, 11 aurait fallu ne pas sémouvoir de ce «tirafic
de peointe» ¢t s'organiser pour y faire face, C'est Ia lo
peint sensible oit Je systéme monétaire a besoin d'étro
amenage, .

Gompléter Bretton Woods

Bretton Woods prévoyait et demandait la liberté des
trangactions commerciales (ibre convertibilité pounr les
paiements courants) mais suppesait Ia permancnce des
controles sur les mouvements de eapitaux, pour lesquels
aucune organisation financiére internafionale n’était
prévue. On a sapé le systéme monétaire international a
partir di moment (vers 1960) ot I'on & laissé la liberté
aux mouvements de capitaux, sans rien faire pour les
organiser ou les neutraliser. 11 faut donc ou bien iuterdire
ct coutréler ces mouvewenis, comme le fait la France,
ou bien £tablir Yimfrastructife mécessaire & ces mouve.
ments, !
Le Fonds monétaire International a été organisé pour
procurer des devises étraugéres aux pays qui en manguent
et en ont besoin pour leurs paienments courants., I1 faut
prévoir I'inverse, c’est-a-dire permetire aux pays qui ont
trop de certaines devises de s'en débarrasser et d’obtenir
d'autres devises, Ainsi, I’Allemaghe qui a trop de dojlars
doit pouvoir les faire absorher par le Fonds monétaire
international, Maturellement, 11 faudra fixer des régles
et des plafonds, afin qu'un pays ne puisse pas subtnerger
le F.M.I. (et le monde) de sa mounaie. Par exemple, il
faudra que le pays «débiteur», dont la monnaie aura
été prise en charge par le Fonds monétaire international
{par exemple, les dollars) paie des intéréts progressifs.
Il faudra aussi prévoir la consolidation de ces avoirs
(en hons du Trésor américain ou cn obligations du F.M.I.
avec .amortissement éclielonné). Les banques cenlrales
accepteraient de soutenir la parité du dollar (c’est-&-dire
d’en acheter sans liinites) sl elles avaient l'assurance de
pouvoir revendre ces dollars au ¥.M. I, soit contre d’au-
tres cdevises, soit contre des D.T.S., soit contre des
obligations ¥.M.I. amortissables, soit contre des bons
du Trésor américain.

Ln dehors de cette réforme, mous ne pensons pas
que l'on doive modifier la méthode des parités fixes, qui
est une garantie de stabilité monétaire, 11 suffit d'appli-
quer les statuts de Bretton Woods quand un déséquilibre
fondamental exige la modification du pair d’'nne inonnaie.

Les réformes de Rio de Janeiro (1967) on{ dé}a bien
préparé le terrain, I1 faudra s'orienfer de plus en plus
vers une monnaie internationale et la transformation du
Fonds monétaire international en Banque de réserve
mondizale. J




- Developing Couniries to Get Greafer
- Voice in World Monetary

b

25 By BEN F. MEYER -

{Special ta The Tlmes-Plcavune)

WASHINGTON — The so-
called Rich Man’s Club which
has-ruled monetary affairs of
ihe' world for more than 25
years is going out of business
late-this month. -

Th*-place of the old club,
kriowh as the Group of 10, there

. will emerge the Group of 20 to

givé™rless affluent nations a
grealer voice in affairs of the
12i-nation International Mone-
tary Fund (IMF).

The developing nations are
coming to Washington for the
meetings of IMF and the World
Bank starting here Sept. 26,
with!a mandate for the change,
" and jwith a lot of other ideas
* abotit how monctary and devel-
opmént problems should be at-
tacked.

The change to the 20-nation
advisory group represents
something of a victory for Latin
American nations which long
complained the Group of 10 con-
irolléd monetary policies with-
out !consulting smaller coun-
tries. The developing countries
of Asia and Africa gave' vigo-
rous:support to the Latin Ameri-
can jviewpoint.

Actually, the proposal for cre-
atiop of the Group of 20 was
advocated by John.B. Connally
in asspeech in New York March
15, 1972 to the Foreign Relations
Couneil.

Its enthusiastic acceptance by
the developing nations, however,
sholld not be interpreted as any
expgession of admiration for the
policies of the former Secretary
of the Treasury. Indeed, as a
gengral rule, big nations and
sma;il were much irritated at
Connally since they blame him
for the Aug. 15, 1971, devalua-
tion; of the U.S. dollar and ihe
10 per cent surtax on imports—
actipns taken without consulta-
tiom or approval of the IMF.

President Richard M. Nixon’s

ture from the gold standard, in

System of Voting

government anncunced it was
*

taking the actions, which .i.:i-clud-
ed a freeze op prices and wages
in the United States and depar-

an effort to stem the tide of
growing deficits in " monetary
halances and trade.

The Group of 20 proposal hap-
pened to suit a majority of the
members of the IMF, especially
the developing countries. In a
mail ballot last July IMF na-
tions voted to put it into opera-
tionn at this month’s annual meet-
ing.

Cabinet rank officials of the

20 nations having executive
directors of IMF will form the
Group of 20. The board of direc-
tors has six men representing
their own countries: The United
States, The United XKingdom,
West Germany, France, Japan
and India. The other 14 direc-
tors represent groups of coun-
tries which usually rotate direc-
tors among key nations in the
group.
" The present Group of 10 is
composed by cabinet members
of the United States, the United
Kingdom, West Germany,
France, Japan, Italy, the Neth-
erlands, Belgium, Canada and
Sweden, ’

Under the system of voting in
IMF, weighted in accordance
with subscriptions to its captal,
the proposals of the Group of 20
normally would be assuired of
adoption,

Currently, Latin American na-|
tions are represented on the
board of executive directors by
financial experts from Brazil,
Chile and Venezuela. In the par-
tial rotation plan it is reported
in Latin American circles here
that Braazil's representative
would continue on the bodrd
and Argentina and Mexico
would get the two other places
allecated to Latin America.

1

The developing nations are
coming to Washington with guns
loaded for big game,

Last year, they held meetings
in Lima, Peru and Caracas,
Venezuela to work out propo-
sals for the United Nations Con-
ference on Trade and Develop-
ment (UNCTAD) held shortly
afterward in Santiago, Chile.

A comumittee of 24, formed by
eight members each from Latin
America, Africa and Asia was
formed to draft proposals, chief-|.
ly for monetary reform. Its rec-
ommendations will go to the
Group of 20 after the 244man
group meets here Sept. 13, 14
and 15, In addition to pressing
for a greater voice In decisions
on monetary matters, it is quite
possible the group will form
some ideas about development
financing for presentation to the
World Bank. Governors of the
bank and of IMF meet simulta-
neously. T )

It was at last year’s annual
meetings -~ coming soon after
the U.S, abandoned the gold
standard and put 6n a surtax on
imports - that the world-wide
monetary crisis hit its low point
and that anger at Comnally
reached its peak. In addition to
the actions on gold and imports, |
and lack of consultation with
IMF, many IMF meinbers were
furous at Connally for what
they termed misleading state-
ments about U S, policies. On
May 28, 1971, Connally had told
world bankers in Munich, Ger-
may: ;

“We are mot going to devalue,

“We are not going to change
the price of gold,

“We are controlling our jnfla-
tion.” ' ‘

The U. 8. emergency mea-
sures .proclaimed Aug, 15 wiped
out the first two pledges. Ques-
tions are still being raised ahout
the third. .. :

MORNING, SEPTEMBER 10, 1972

A ffairs

One U. S. senator, Charles
Percy, a Republican, com-
mented that the U. S. delegation
(headed by Connally then Secre-
tary of the Treasury) *was con-
fronted with the unanimous hos-
tility” of other IMF members.

Connally, a personable and
persuasive man, was able to
win the understanding and in
some cases the sympathy of
other IMF nations. President
Nixon and other officials joined
in efforts at explaining why

Washington had felt impelled to
take drastic measures.

At the time, Connally conced-
ed that some considered him “a
sort of bully boy on the mani-
cured playing fields of interna-
tional finance.” He said the
characterization was unjust but
admitted he was '‘speaking in
plain words as directly as I
can.” He added facetiously that
“All 1 want is a.fair advan-
tage.”

1t was at Japan, Canada and
the industrial powers of Europe, |;
Connally said, that the Aug. 15
plan was aimed and that it was
high time that these countries,
which the United States had of-
ten helped, reciprocate by
adopting trade and monetary
ipfzteasur_es to give Uncle Sam a
ift.

Connally’s argument was
much the same as that which
Washington advanced at the re-
cent U.S.-Japan summit confer-
ence in Hawail. It was brought
out there that Japan has an ad-
vantage of almost four billien
dollars yearly in trade with the
United States. And Japan, the
once humbled and defeated na-
tion, now has far outstripped
the United States in gold and
hard currency reserves. .




September 7, 1972

Dear Mauricio:

It was very thoughtful of yvou to send me a
copy of the re;ent article about me in "Jornal do
Brasil”. I hope you will be coming to the Annual
Heeting this year and I will look forward to seeing
vou again;

With best wishes,

Yours sincerely,

P_-P. Schweitzer

Hr. Mauricio Chagas Bicalhe
Rua Francisco OBtaviano, 120 Apto. 401
Ric de Janeiro, Brazil
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A calme do jardim.

KY

" Gomo- nunea. fivesse planejado com ante-
cedéncia o dia de amanhf; Schweitzer sempre
foi’uwm pouco . surpreendido - pelos: grandes'
aconttecimentos da sua vida, Em 1938, com 24
-anos, fol inspetor adjunto-das fi
1939 mspetor-geral das 'ifmam;a

21

daem 1953, passou em 1960
or-gibstituto do Banc:o da Franeca, €
em 1963 a diretor- -gerente do Fundo Moneti-
rio Interna:cmnal

Recentemenﬁe Sohweltzer eswve no Bra-
gil. para uma das reunides: do; Fundo. e podl=
" conliecer ¢ pals.com que. sonha_.va eny sua. -
fancia qus;nd-o lia ‘hi‘st‘:jrias*da Amardnia, ;

Schweitzer quase nfo: acredita que: a,lguem‘;
nossa interessar-se pelo-geu jardim ao. invés
de fazer-lhe perguntas sobre as’ finangas
mundials, Segundo os seus- auxiliares diretos,
ele nunca se deixou abater ou.enwolyer demais.
pelos problemas relativos. 4 sua posigio,

Casado e pai de dois filhos, o diretor-ge-.
renie do FMI nio gosta que associem a sua,
pessoa 4 imagem fria e sérla de um homem
de finangas, - "Se eu tivesse de comegar uma.
nova vids, ainda tentaria ser professor de Di-
reitg.” .
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soes:militares: ds, Alemanha bdos-os:soldad
franceses: prnsmneiros niessa. escola '
plano-. de. evasio. 50-1Thes fdlta wm, pouco mais:
de simplicidade nas suas longas medltaqoes
sobre a llberda;dE

O rapaz.descobre-a. férmula. mals simples,
€, em wma noite escuri)- consegue subir até o

telhado e escorregar pelo para-raios, longe. dn:
¢ aleance dos alemées. A fuga confinua elmn. bh
cicleta, com as camuflagens que: ele cousegue

mventa.r

o} raupar é: Pierre Pa,ul Schweltzer que val
initiap mais uma e suas assemblélas. De vol-
ta a Viehy, capltal da Franga ucupada, ele
retoma as -suas funcdes de 'servidor’ piblico
no Ministério ddas Financas, Mas 6 que pudera
conseguir com a escapada € anuladp pelos
agentes da Gestapo. Schweitzer é enviado, com

‘outros: pnsloneuos, para Buchenwald. A 10 de
-abril, de 1945, o8 americanos vém liberta,-lo,

permltlndo que prossiga wma.das mais rapidas
carreiras do mundo das financgas internacic-

- najs. . : S

Schweltzer tem atualmente 60 anog, e nas-
ceu ém Str asbourg Tracos partlculares. uma
calma gue nio se abala nem mesmo com a
gueda do dolar. Por parte de mée, seus tlos:
foram musicos pronsswna.ls. Um deles chegou
a regente da QGrquestra Smfﬁmca de Bostomn..

naguele composmtor .

Por parte de pal, é sobrinho do falecido
Alpert Schweitzer, Embora nunca tenha che-
gado a visitar o tio em Lambarene, encontrou-
se muitas vezes com ele em terrttorm fran-

" ¢és. Recorda que Albert tinha uma personali-

dade capaz de meutralizar todos. os ocutros
miembros da familia.

N is
Outro parentesco: seu avd era Irmio do

avd de Jean-Paul Sartre, com gquem nunca

teve maior contato. Sua filosofia foi. sempre
a de nio preocupar-se em filosofar. "No setor
ém que eu penetrei quase por acaso”, ele iz,
"nso se permitem dissertagbes. - As fmangas

" internacionals pulsam no ritmo do cora¢do

humano, e o tempo gasto, em inirospecgio po-
de valer wn colapse mundial™®

. :
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de catastrophe alors que

Pimmense majorité du peu-
ple américain se réjouit des
décisions du président Nixon,
et que Wall Street vient de té-
meigner de ses sentiments par
une hausse record. On ne pent
pas dire non plus gue « la crise
du dollar » est la rupture finale
— aprég ume série de craquas

g L est impossible de parler

ments ‘prémonitoires -— mars

guant Veffondrement d’tn = sys«
téme monétaire International »
fondamentalement vicié et pro-
longé depuis quelques annges
par des artifices, .

Nouns pensons, an coniraire,
avec force, que le « Bystéraz »
élaboré 4 Bretton Woods en
1944 a rendu d’imumenszes ser-
vices fdepuis un guoart de siécle,
qu'il a permis d’éviter omn de
surmonter un certain nombre
de difficultés (superficielles ou
profondes), qu’il g'est révélé
remarquablement =adaptable,
qu'il n’est pas vieilli ni dépassé,
mais toujours vivant.

#*l!

Pour justifier cette position et
avant d’aller plus loin, 1l
comvient, au préalahle et rapi-
dément, d’ « éyacner » quelques
erreurs manifestes.

Les accorids de Bretton Woods
n’ont ni établi ni confirmé le
« Gold Exchange Standard », gui
r'est développé entre les deux
guerres et s'est maintenu jus-
qu'a ce jour pour des raisons de
commodité, Il est probahble que,
dans l'avenir, les Banques Cen-
trales ¢ontinueront a conserver
dans lenrs réserves une certaine
vropertion de devises étranzé-
res - ce gui est la caractéristi.
aque du Gold Exchange Standard.

Tl ‘est égzalement inexact d'af-
firmer gue les accords de Brat-
ton Woods onl institué un

SONT-ILS DEPASSES ?

« étalon-dollar » ou accordé un
pri\'ilége quelconque i cette mon-
naie. Clest la participation amé-
ricaine & la reconstruction des
pays dévastés et la position de
Véconomie américaine qui ont
eq pour effet de mettre des

dollars " entre de nombreuses
mains et de les rendre désira-
bles. i N

Enfin, rien dans les accords de
Bretton Woods, n’oblige les

Etats-Unis, ni aucun autre pays’

2 convertir sa monnaie en or.
Tl est senlement indiqué & titre

d’exemple et de fagon tout &

fait facultative que 'achat et la °

vente d’or & un cours fize esi
une - technique acceptable pour
la stabilisation d’une monnaie ;
mais cette technique est plutét
exceptionnelle dans le systéme
de Bretton Woods, Celui-ci pré-
voit blen une certaine forme de

convertibilité (soit em or, solf.

dans la monnaie dit pays créan-
cier), mais
restrictions et seulement pour
des opérations courantes, i I'ex-
clugion des opérations en capi-
tal.

La conversion
des dollars en or

En fait, les Etats-Unis, par
décision unilatérale, ont accepté
de convertir les dollars en or.
soit directement (par livraisons
d’or aux Bangues Centrales) soil
indirectement (en stabillsant le
cours du métal anx environs de
€ 33 l'once, ce qui permettait a

par Robert MOSSE .

Rapporteur et membre de la Commision de
Rédaction & Ia conférence de Bretton Woods,
Consultant du F.M.1.

avec  beawcoup de ’

chacun d’acheter de Tor contre
dallars 2 prix fixe, sur le nar-
ché).

Voila déji plusieurs années
que la convertibilité en or du
dollar a pratiquement disparn.
M. Nixon n'a fait gue confirmer
ve que l'on savait depuis lomg~
temps. Et il est lhypocrite de
voir la un fait nouveau modi-
fiant radicalement on méme dé-
truisant /le = systéme », alors

gue le systéme nL comportait
pas celte obhgatmn de convertl.
bilité (c’est ce qui distingne
Bretton Woods de.l'ancien éta-
lon-or) et quil  fonclionnait
sany cela. .

Ajoutous que la plupart des
pays refusent de s'‘emgager a

convertir lenr wmonnaie en or

{sauf duzns le cadre restrictif
de Tarticle 8 des accords de
Bretton Wonda) et que, dans
ces conditions, on ne voit pas
pourguei
avoir cette obligation.

11 est vrai que ce pays a une
monnaie gui est utilisée inter-
nationalement, Mais nous ne
sommes plus au XIX* sidcle et
nous savons hien gue la valear
d’une monnaie ne repose plus
sur I’or ou sur son coiit de pro-
duction, mais sur son pouvoir
d’achat, c'est-a-dire sur les ob-
jets et les actifs qu'elle permet
d’ncquérir.

La convertibilité que I'on est
en dreit d'exiger des Etats-Unis
(et de tout autre pays ayant
accepté Jes oblizations de Par-
ticle 8) c'est "échange des dul-

un senl pays devrait  llen ‘dutiliser

: £ \ ’,‘f)
Moeza Aiidl
0{/ N, Wf’“i,xzf //ﬂ/;?

lars econtre des
francs, des lires, & colrs fixe
(ou presque),

marks, des

Le probléme qui a été longue-
ment étudié et résola i Bretton
Woods, c'est de donner aux
Etats-Unis la possibilité de- se
procurer les marks, les francs,
les lires dont ils peuvent avoir

"besoin. Et, comme cette possi-

bilité n’est pas illimitée, il en
résulte gue la conversion' ne
peut pas &tre illimitée. Tout cela
est minutiewsement préva et
organisé dans les accords de
Bretton Woods qui, notamment,
limitent . cette conversion (on
convertibilité) awx omérationa
courantes, Bien .loin de nons
éloigner de Bretton Woods, la
crise actuelle nous y rameéne.
— En bref, le principe essen-
tiel du systéme monétaire aca
tuel, tel qu’il a été bati a Bret-
ton Woods et appliqué par le
F.M.I. depuis, est gue les mon-
naies doivent &tre librement
convertibles les unes contire les

‘autres, suivant un rapport fixa

pour - toutes les opérations cou-
rantes, Certes Tor et le dollar
servent  matliématiquement de
commun dénominateur daus
T’ctahlnsement de. tous ces rap-
ports par « couples » ; mais au
le milligramme
’or ou ‘le sachet de 888 milli-
gramunes, on pourrait tout aussi

bien employer (comme cela
avait été sériensement étudié
dans la préparation des déci-

sions .de " Bretton Woods) une
unité conventionnelle.
Les regles de fixation
des parités
Les régles de 1a fiiatiou des
parités se rameéneut a trois :
. L;: tixation ou la. modifica-
tion de valeur . de lPunmitéd

monétaire (en miiligrammes d’or,

(Suite page DEUX, col. 5 et §)



INTERNATIONAL MONETARY FUND

TO The Managing Direglor
FROM: Ernest Sturc é)

Attached is a copy of a full-page article
by Dr. Aschinger which appeared in the "Neue Zurcher
Zeitung" of August 7, summarizing the arguments pro

and against the link; as can be expected, he strongly

opposes it.

‘ ce: Mr. Polak 17









By J. A. LIVINGSTON
Bulletin Economic Columnist

The huffing and puffing about South African gold
—should the International Monetary Fund (IMF) buy
it at $35 an ounce—is like the side plot in a detective
story to throw the reader off.

Secretary of the Treasury Henry H. Fowler pro-
claims that the United States stands ready to buy and
sell gold at $35, but attaches two strings:

First, he excludes newly-mined gold. This rules
out South African and Soviet gold. The Secretary
wants all new gold to go onto the London gold mark-
et. Purpose: To keep the free market price down.

Second, the U. S. will deal in gold only with cen-
tral banks and monetary authorities, such as the
IMF. Thus, the Secretary closes the gold circuit. The
$40 billion of gold now in the monetary system would
neither be increased nor decreased. Expansion of
monetary reserves in the future would come frqm
paper gold—Special Drawing Rights—to be adminis-
tered by the IMF.

Emminger’s Solution

To Pierre-Paul Schweitzer, managing director of
the IMF, Fowler’s solution to the South African gold
problem is arsenic in small doses. He feels the Fund is
obligated to biiy South Africangold. His legal staff
interprets Article V, Section 6, of the articles of agree-
ment to mean that any member can tender gold at
$35 an ounce for marks or dollars or lire, or some other
currency. But he notes that the U. S. disputes this
view “on both legal and policy grounds.”

Otmar Emminger, a director of the German
Bundesbank, would settle the controversy on a
“practical” basis: He’d let South Africa sell gold
to the Fund, when in need of foreign exchange.

This skirmishing diverts attention from the main
plot. In 1957 the U. S. had nearly $23 billion in gold.
That has diminished to about $10.7 billion, of which
one billion is mortgaged. No longer is the U. S. stake
in gold preponderant.

Big Loser—France
Combined gold holdings of Belgium, France, Ger-

LONDON GOLD’S UPS AND DOWNS
Price has varied from low of 36.70 to high of *42.60
and now is in between.
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Eurdpé’é $17 Billion Stake
 In Gold Sustains $35 Price

many, Italy, the Netherlands and Switzerland amount
to $17 billion. And the proportion of gold to total out-
put of goods and services (Gross National Product)
of each of these countries is far greater than that of
the U. S. This is indicated in the following table.

It traces what has happened to the gold stocks of
major financial nations since the closing of the seven-
nation gold pool in March; it also shows the percen-
tages of gold to GNP:

GOLD STOCK (millions)

0% of
Nation March 31 Today GNP
Belgium  ...... ...... . $1,420 $1,520 8.09;
France ............... 5,235 4,360 4.0
Germany  ............ 3,970 4,370 3.6
Italy ...l 2,375 2,370 4.1
Netherlands .......... 1,650 1,690 7.7
Switzerland ........... 2,600 2,630 16.9
U S $10,700 $10,680 1.39,

The big loser of gold has been France. Its loss of
about $900 million of gold has weakened the franc
and strengthened — at least temporarily — both the
dollar and the pound.

When President de Gaulle built up the French gold
reserves, he invested the franc with a false facade of
strength. Student riots and subsequent strikes reveal-
ed the internal weakness of the French economy —
the disequalities in living standards.

To appease protestors, the government raised
wages and improved worker benefits. But this will
add to costs and prices.

Will French exports decline? And will Gen. de
Gaulle have to devalue the franc? If so, this will af-
fect the dollar and the pound. It will once again
raise doubts about paper money.

Gold vs. the Dollar

The real issue is not South African gold but the
American dollar.

If the U. S. can correcl its balance-of-payments
deficit, the dollar will be in demand instead of over-
supply. Gold then will slip to the subordinate role in
international monetary atfairs Secretary Fowler has
designed for it.

A strong dollar would keep the price of gold
down in the London market even as a questioned
dollar keeps the price jumping around (see chart).
Today a rise in the gold price expresses doubt
about paper money, about government pledges,
about the purchasing power of money. A decline
expresses faith.

This much seems certain. Major European coun-
tries won’t let the price go below $35 an ounce. They
have too big a stake in gold. This is South Africa’s
bargaining power.

European bankers and finance ministers would not
want to explain to their parliaments why they carry
gold at $35 an ounce in their balance sheets when it

. sells for only $34 or $33 in the free market. They’d

look ludicrous as accountants, as bankers, and inves-

' tors.

I fiam The Sunday Bulleting October 6, 1968
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groupe de travail n° 3

de Ulorganisation de
cooperation et de développe-
ment économiques a con-
mencé hier sa reunionm tri-
mestrielle. Mercredi, ¢s sera
le groupe des Dix.

A Pordre du jour, deux
grandes questions étroite-
ment lices : comment éviter
que les mesures britanniques
d’une part, celle des Améri-
eains de Pautre ne propagent
des hausses de laux d'intérér
comme celle qu’annonce le
Canada, ou n’obligent a des
mesures plus ou moins infla-
tionnistes comme risquent de
Uétre celles que vient de
prendre la Belgique ?

Dans ces réunions, on dis-
cute beaucoup climat psv-
chologique, restrictions de
erédit, budgets, muais a-t-on
mis Uaccent sur ce qui pour-
rait, non pas guider, mais
éclairer les mouvements de
eapitaux a long terme ?
montrer eomnerstt ils peuvent
avantageusement remplir
leur fonction naturelle :
équilibrer en fin de compte
les balances des paiemenis ?

Quand un cultivateur a ga-
gné de Pargent, il le laisse
ur moment ches lui, ches le
notaire ou a la banque mais
& la premiére occasion, il va
acquérir de la terre ou des
machines. Un citadin finira
par acheter de Péquipement
ou des titres. Des gains a
court terme doivent en fin
de compte s’investir a long
terme.

Dans le systéeme monétaire
international actuel, ce mé-
canisme fonctionne mal. Cenx
qui gagnent ae l'or ou des
devises en accumulent des
quantités excessives ou
prétent a court terme au lieu
d’acheter chez les autres des
usines ou des titres. Ceux

DANS le secret le célebre

DEGELER

LES CAPITAUX

par Jean LECERF

qui perdent empruntent mais
ne rendent pas. D’ou une
accumulation de dettes (ba-
lances sterling et dollar) dont
la stabilite mal assurée, exi-
ge des taux d’intérét exces-
sifs qui bloquent Pexpansion.

Qu’est-ce qui pourrait in-

fluer sur les mouvemenis de _

capitaux a long terme ? Des
études sérieuses et des efforts
d’information  honnéte et
bien dirigée, realisés a échel-
le internationale. :
Les balances sterling ont
pour contrepartie des inves-
tissements britanniques dans
le Commontwealth Lne étude
objective des possibilités
d’achat de ces usines ou de
leurs actions avec des créan-
ces sur Londres, une large
information des banquiers,
des industriels, des épar-
gnants des pays intéressés
contribueraient a détendre
les problémes de la livre.

Arec des marges bénéfi- !

ciaires enviables, les entrepri-
ses aux Etats-Unis offrent de

remarquables paossibilités d’in- !

Les

vestissements rentables.

étudier de facon approfondie'f{

et pratique, diffuser le reé-
sultat contribuerait & restrein-
dre les sorties de capitaux de
ce pays, @ permeitre aunx
pays qui détiennent des dol-
lars de les écharger non con-
tre de Por mais des valeurs
industrielles de bon aloi.

Ne pourrait-on pas ainsi, a
fort peu de frais, dans un
esprit de cooperation interna-
tionale, amorcer le reflux des
dettes gigantesques et des
taux d’intérét qui somt une
grave mendce pour notre
prospeérite ?

Jean Lecerf.
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arbeiiel wnd aul den die wilnungs~
maddiy  konservativen Lidnder
Wert  Iegen, weit  Uber  allg
Grundsitze mnuusaohuﬁ kdnne. In einer
Rede in Los Angeles sagte Schweiizer
weiter, es  sci seiner  Awnsicht nach
Harte Debatte iiher die Ncuordmmg durchaus berechiigt, weny bui der Dixi-

3
" desinternationalen Wihrungssystems | gierung dar heimis
g U
tik Fragen der

-
. " ter allen Ums :
NEW nfang ;

EW YCRK, Anfang Juni. Wihrend gersumt werde und erklirte weiter, ,er

die ,Stellvertreter® sich bemtiben, den | finde es beunruhigend, daf Zahlungs—
qunzm‘mst rn und Notenbankgeuver- | bilanzerwigungén der internen Politik
‘neuren der zehn grofen Liinder in ihrem | grofiere Beschriankungen aukexlm«.n
. bevorstehenden benchtu er die Verbes- Dics ist fir doen Leitor des Instituts, .
“serung des Weltwihrungssystems cine sen  Autgabe die Aufrechterhaltung
smoglichst weitgehende Ubereinstimmung gut  funktionicrenden  inferna-
“iber die grundsidlcichen Fragen zum, non len "ahmnmsvst' s ist, ein ge-
‘Ausdrucik zu bringen, hat der geschifts= _ Swandpunkl. In den meisten
fﬁih‘:endu Direltor des Internationalen | Linden bestcht 70‘1141”“ dic Tendeny,
‘Wihrungsfonds SchweitZer in Vu:,the— dur natjonalen W ““ _13“'3_71 k in je-
\denen Reden Kritik an der Prozedur s der Hinsicht den Vorrang clnzu iavnen
. N . . und Schywe sollte deshalb immer
‘wohl wie an den ‘\'ors_chlag;en geibi. Dl. wieder pr( ordernisse der
Lmminger, -der Vorsitzende des Aus- gulieren ¥ aolitile nichi zu ver-
schusses, hat deshalb am 12. Mai in nach ieht dies nt, dann
D einem ungewdhnlichen Interview gegen 15061 sich aut die Dauer ¢in internationa-
‘idie Ausfihrungen Schweitzers Steilung | les Winhrungssystem nicht uuixe hier-
renomrmen. Fr sagte davin, daf die Zeh- | hatten,
vncrgrup e sich nichi in Uberhastete und Warun die VOra‘iaﬁdt‘flln sen fiir eine
Cuniiberlegte Liosungen hineintreiben Neuordnung des internationalen Wih-
lassen werde, zumal bei dem anhalten- | ruagssystems zuniichst von den wih-
den Defizit der amerikanischen Zah- | ru arken Lindern geschof
" lunegshilenz gegenwiirtig kein besonder den ey, hat Dr. Emminger in der
" dringliches Eediirfnis nach Schaffuag ,,Au, fenpotitile suseinandergesctzl.
zusitzlicher Wahrun rven bestehe. ‘mde-m fir die Beirauung der
Mme Ubumhrum, er Beformdiskussion Lugpt war, dal sie die}cpp :
hrungstonds werde die Her- swischen (h,ﬂen die
beifthrung von Itesultaten nicht be-

nden der Vorrar

ze hinsichtlich d Wc:-

senleunigen,  sondern  verlangsamen. des ,v(_h,\\
Aqm sel nicht richtig, daB die Zebner- oy:tcu\.s boestanden, nicht nur
- henur-um' jhre.eigenen.Inter- | gensdtze zwischen Frankreich “be
mmern solle. Sie habe im Ge- \_d“ml 4cn Staaten iiber dlc,
gentoil von Aanfang an nach einer glota- g & des Dollar
jen Losun" gesuchis
SLh itzors xv[unuubu‘ kamu] obwm,l

schiirfere Erklirungen Se
an: klavsten in der Rede zum
die er am 23, April in oo~
-r;u gub er zwar zu, ¢al

doch hatven slcia
lotzihin einige beunvanidende Tenden-
und Milbehagen or das
ce Systern crkennen
Schweitzer verwies dabel auf die zu-
nehmende Hortung von Gold, die St
gnation der Entwicklungshilfe und
Riclzschlag in der Liberalisierung dor
I{apitalexporie.

Uber die Frage der Drir
Reform kann rman verschie
s6 aher schvier verstdndlich ist, fhf;
der Leiter des Wiahrungstonds cie ohne-
hin ratthsamen Verhandlungen der Zeh-
nergruppe noch weiler erschhwert, in-
em er nicht nur die Weiterbehandlung

ganz in den Wihrungsfonds zu zienen
suchl, sondern auch die von der Zch-
'nergruppe entwickeliien Tline weil

wennd ablehnt und die nicht an den V
"1:’.1‘&““L1’1&‘:’\’1 heteiligien Linder zu we
terer Oppc«mon anstachelt, Dabet d ;
ken sicn die vom Fonds seliost ausge- | iere
arbeiteten Pline, diz Schweilzer in
Kuronberg behandelie, weitgehend mit
denen  der Zehnergrunpe. Schhweitzer | Erevion-Woods-Konfere
sagte namlich in Ivoubeorg, dali der
Fonds die Schaffung cines Sysiems von
Reserveeinheiten H"omposite Reserve
Unit oder CHIN J\\u.a . Alternativ er-
arte um die Schuffung eines be-
Erea v o Mechanismus zu v
iden, den Awsbau der b ohendﬂu
Zichungsrechte durcnh Sonderziepungs-
, die prakiisch unlionditional wii-
ren. Diese Sonderquoten kimen also
cher  internaticonalen Zahlungbtnumh
de CRU als Kreditfazilitilen gleich
vomit Schweitzer offenbar dem Hin-
x;::nd bea H'.B Heborf*tc Li

nicht zu erw
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Les aceords de Bretton Woods|
sont-ils dépassés ?

(Suite de la premiére page)

en ‘une monnaie de base quel-
congue ow en « unitas ») ne doit
pas étre décidée unilatéralement
par une nation, mais seulement
aprés consultation et accord in-
ternational, sous Yautorité du,
F.M.I. 8l y a lien anjourd’hui
de « faire quelque chose », c’est
de rappeler tous les états au
respect de cette régle, telle
quelle est détaillée dans les ac-
cords et dans les décisions d’ap-
plication prises par le F.M.L

La convertibilité des mon-
e naies les uupes eontre les au-
tres aux cours (ou parités) quiré-
sultent de ces « valeurs » doit étre
assurée par les Etats membres,
chacun sur son territoire; autre-
ment dit, les Etats doivent four-
nir (en prenant sur les réserves
nationales ou internationales)
toutes les devises étrangéreg et
3 toute la monnaije nationale pour
\ que la parité soit respectée @
| 1 % prés. Ainsi, dans P’exemple
théorique, que nous avons donné,
TAllemagne doit assurer la « pa-
rité » § 1 = 3 DM, et elle doit
fournir selon le cas des dollars
et des marks pour que les trans-
actions privées restent au
« conrs » convenable. Une gran-
de partie des troubles actuels
' provient du pon-respect de cette
: régle. Mais, ici encore, il faut
revenir a Bretton Woods.
e Nous n’avons jamais prévu ni
prescrit qu’un Etat pourrait étre
obligé de fournir des milliards
de marks pour satisfaire une de-

-e

s mande provenant de mouve-
ments massifs de capitaux. Nous
s n'avons jamais prévu ni prescrit
s qu_’un Etat devrait fournir des
) milliards en devises étrangéres
= parce que les « capitaux flot-
t= tants » prennent la fuite.
- Les accords de Bretton Woods
' se limitent aux transactions di-
I- tent courantes, c’est-a-dire nor-

males, on pourrait interpréter en
disant « transactions commer-
ciales ».
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Fiscal o, of |
Year {billions) GNP
11965 $49.6 7.6% !
1966 56.8 19
%1967 70.1 9.2
v1968 est, 78.5 94 -
11869 est. 79.8 82
“« VIETNAM

b 9% of 9% af

5 (billiens) - GNP Defense
1965 $0.1 . Nil 0.29,
A986 5.8 o.s% 102
197 201 28 287
am8est. 245 B0 - 320
"1959 est. 258 .30 323

T But even the Above statistics
may be understatements. The
.defense outlays for the fiscal

wear 1969 were presented. to

ongress before the Tet’s “of-
fenswe
- Gen, Willilam C, Westmore-

“‘%139 in House Now Agli
--Vlefnum Policy Reviéw

% Washington - (UPI) — House
ocratic leaders so far are
dgnormg a call from nearly one-
ithird of the chambers member-
*ship for a congressiona] review
:of Vietnam policy,
h‘, Backers.of the resolution said
2yesterday they had gained two
fmote SPONSors, bringing the
total to 139—98 Republicans and
,41 Democrats. ‘There are 434
‘House members, ‘with one. €eat
«vacant
% Rep. Paul Findley (R-Ill)
*priginated the resolution, which
has been in the Rules Commit:
*tee sirice September. The reso-
»lutlon would call upon the Sen-
jate Foreign Relations Commit-
"tee and the House Foreign Af-
"!alrs Committee to - -examine
“U. 8, poliey in Southeast Asid
and_determme whether congres-
siopa] prtind B spgeasey












