ROBERT MOSSE

LE DOLLAR (1785-1969)

Le dollar américain est devenu. depuis la Seconde Guerre Mondiale,
la principale monnaie internationale, comme le furent, autrefois, I'or
et la livre sterling. Le dollar est utilisé entant qu'unité de compte dans
les transactions privées ainsi que dans les opérations intergouverne-
mentales et, méme, dans des documents statistiques nationaux. Il est
le moyen de paiement le plus couramment employé pour les réglements
internationaux, par les Pays de I'Est. lLes banques commerciales des
divers pays ont donc pris 'habitude d'avoir des fonds de roulement en
dollars, pour pouvoir financer leurs paiements extérieurs. Beaucoup de
banques centrales ont été amenées a introduire une proportion ¢rois-
sante de dollars, a c6té de I'or, dans leurs réserves.

Si les dollars ont été trés désirés jusque vers 1957, des doutes se
sont, par la suite, insinués au sujet de la validité du dollar. Les inqui-
études se sont fondées uniquement sur le rapport entre les avoirs en
dollars des étrangers (= exigibilités des Etats-Unis) et les disponibilités
en or. En réalité, la validité du dollar dépend de 1'économie ameéricaine
et de son systéme bancaire. On trouvera ici une histoire sommaire du
dollar et de I’émission monétaire. On verra que, malgré une longue
période de difficultés, le pouvoir d’achat du dollar s'est bien maintenu
et que Je systéme monétaire américain a fini par s’organiser en fonetion
des besoins de I'économie. Ce sont finalement les liens étroits du dollar
avec une économie puissante qui expliquent la valeur de cette monnaie
dans I'ordre national comme dans ’ordre international.

L’histoire du dollar, c¢’est-a-dire la naissance, le développement,
les crises et la consolidation du systéme monétaire américain est exposée
suivant la chronologie : création d’une monnaie a la fin du XVIlle
siécle, tentatives d’établissement d’une Banque Nationale et triomphe
du «Free banking», émission de papier-monnaie, inconcertibilité et
inflation pendant la Guerre Civile au X1Xe, puis, au XXe¢ siécle, consti-
tution du Federal Reserve System, péripéties de la Premiére Guerre ot
surtout de la Grande Dépression (dévaluation du dollar en 1933-34),
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inflation de la Seconde Guerre et d’aprés guerre, politique «fiscales et
politique monétaire, projets de réforme du F.R.S., le dollar monnaie
internationale.

*
* %

Le mot «dollars, que désigne I'unité monétaire des Etats-Unis et
de plusieurs autres pays (Australie, Canada, Ethiopie, Guyane, Libéria,
Nouvelle Zélande, Singapour, etc.), vient de «thalers, qui tire son origine
de «Joachimsthal», un district de Bohéme pu se trouvaient des mines
d’argent. Comme on appelait couramment «dollarsy, en Amérique au
XV1lIe siecle, les pesos espagnols en argent (environ 22 grammes), le
Congrés Continental accepta, en 1785, le «dollars comme unité moné-
taire. Aprés que la Constitution de 1787 eit donné au Congres le pouvoir
de battre monnaie et, d’en régler la valeur, le Coinage Act d" Avril 1792
adopta un c¢talon bimétalliste; le dollar était égal a 1 gr. 504 d’ar pur
et 15 fois plus d’argent. Sauf une légere modification  du rapport or
(argent passé & 16) 1 et un’petit changement du prix de 'once d’or (20,67
au lien de 19,39), (Act de 1834, modifié en 1837), la valeur du dollar.
officiellement fixée en 1792, a été maintenue pendant 141 ans.

Avant 1792, de nombreuses monnaies circulaient dans la jeune
République, des picces d’argent et d’or (surtout espagnoles et britanni-
ques) de diverses dénominations, poids et titres et des billets de banque
émis par d’innombrables banques privées et plus ou moins dignes de
confiance. Seul le métal fin était considéré comme une bonne monnaie,
a condition de le peser et d’en vérifier l'alliage. Méme les monnaies
divisionnaires étalent appréciées d’aprés leur contenu métallique ~fut -
ce le cuivre des cents et des pennies. On utilisait habituellement la pricce
d’argent d'un dollar, la piece d’or de 10 dollars (eagle) et la piéce d’or
de 20 dollars (double eagle).

En 1791, avait été créce la First Bank of the United States, avec
une charte fédérale valable 20 ans. C'était une banque d’é¢mission sans
monopole qui servait de banque au Gouvernement (dépdts, transferts
de fonds, emprunts). En vérité, elle freinait 1’émission de billets par les
autres banques en présentant ces billets au remboursement (en or ou
en argent). Beaucoup d’autres banques ayant ou non une charte d’Etat
et opérant selon la législation de chaque Etat, émettaient aussi des
billets, souvent sans aucun contrdle. On pensait que chaque banque
aurait la sagesse de ne pas émettre trop de billets afin de ne pas s’exposer
a perdre son crédit et a faire faillite. Mais, ce fut la banque fédérale qui
devint impopulaire et sa charte ne fut pas renouvelée; par hostilité a
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la monnaie de papier et par opposition a un pouvoir fédéral trop fort.
La First Bank of the U.S. disparue, on revient a la diversité des législa-
tions d'Etat et a la multiplicité des banques; cela entraina une véritable
inflation; beaucoup de billets cessant d’étrs convertibles et se dépré-
ciant a des degrés divers; certains méme perdirent toute valeur. On
revint donc a la banque fédérale et 'on accorda une charte a la Second
Bank of the United States (1816-1836). Celle-ci, a son tour, devint
impopulaire; la charte ne fut pas renouvelée et 'on laissa les banques se
développer en toute liberté, au gré des législations, souvent tres accommo-
dantes des Etats — (Free banking laws). Cela conduisit a toutes sortes
d’inconvénients : fluctuations violentes de la quantité de billets, insuffi-
sance du capital et des réserves, manque de liquidités, imprudences dans
I'octroi de crédit, ete. En 1860, environ 1600 banques émettaient des
billets, selon les légilations les plus varices; il fallait se référer continuel-
lement 4 une sorte de cote des billets pour connaitre leur valeur réelle et
ceux qui n'en avaient plus aucune.

On voulut remeédier & cette situation par le National Banking Act
(1863). 1) s’aggissait d’accorder la charte de Banque Nationale (et non
de state bank) & toute banque qui se sounmettrait 4 quelques régles :
capital minimum, réserves obligatoires, restrictions aux préts (pas de
préts sur garanties immobiliéres). Mais, P'esprit de la loi restait toujours
le «free banking» et les banques se multiplierent.

Pendant la Guerre Civile et les années qui suivirent (1861--1879), il
fallut «créer» de la monnaie pour subvenir aux besoins du Gouvernement
Féderal. Cela fut fait de trois manicres : a) par des emprunts du Gou-
vernement en billets auprés des banques d’état et des nouvelles banques
«ationales»; b) par la création de «dépots» dans ces mémes hanques au
profit du Trésor qui donna en échange des Bons ct ¢) par 'émission de
hillets du Trésor, appelés «greenbacks». Tous les billets furent déclarés
inconvertibles et les prix de gros augmentirent de 1159 entre 1860 et
15865; en méme temps, le prix de T'once d’or s’¢leva jusqu'a § 32,51.
Aprés la guerre, un long et pénible processus de déflation --— rendu plus
difficile encore par la baisse des prix ¢trangers, raméne les prix a un
niveau inférienr a celui d’avant la guerre, comme Ie montre le tableau

suivant :

Année Prix de gros

1860 100

1865 216

1870 142

1875 128

1878 101

1879 97 (L. CHANDLER)

«APXEION» A. E. Kadtroouvdxn, téu. Stog (1971), Teby. A'-A’ 27
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Le dollar revant ainsi a sa valeur d’avant la guerre — en pouvoir
d’achat intérieur et par rapport a 'or — et la convertibilité fut retablie.
En outre, on renong¢a au bim¢tallisme pour adopter le monométallisme
or (1879). Jusqu’a 1914, ce fut, comme on I'a dit : «’age d’or de I'éta-
lon-or».

Toutefois, I'impression de longue stabilité que donne le rapport entre
le dollar et I'or n’exclut pas des variations dans la valeur des billets émnis
un peu trop facilement; de plus le pouvoir d'achat des piéces d’or a
beaucoup fluctué¢ comme le montre le tableau ci-apres :

Variations en © Variations en °
Périodes des Prix de gros Periodes des Priz de gros
1808-1814 + 659 1865-1897 — 649
1814-1834 — 569 1897-1920 + 2289
1834-1837 + 269 1920-1922 — 379
1837-1849 — 289 1922-1925 + 7Y%
1849-1857 + 159 1925-1932 -~ 37%
1857-1865 + 9to, 1932-Mars 1947 4 1319,

Sources: Lester Chandler, Money and Buauking, p. 27. New York, Harper
Brothers, 1948 (nouvelle édition 1968},

On voit I'ampleur des hausses et des baisses de prix, ces derniéres
accompagnées chaque fois de douloureuses dépressions économiques.
Celles-ci ont prédominé et & la fin du XIXe si¢cle, le peuvoir d’achat
du dollar était plus du double de celui du début du sicele.

On comprend, dans ces conditions que I'on n’ait plus voulu se
contenter d’une stabilité formelle et que 'on ait voulu faire du Systéme
de Réserve Fédérale une autorité monétaire, chargée de regler la monnaie
et le crédit.

Le Féderal Reserve Act du 23 décembre 1913 a créé, non une banque
d’émission, mais un véritable «ystéme» bancaire, qui groupe en un
réseau la plupart des grandes banques américaines, sur toute I’étendue
du territoire et qui permet, sous le contrdle d’un Board indépendant, de
régler la masse monétaire (billets et dépots). La structure du «Systémes
est un compromis entre la centralisation et la décentralisation (avec
prédominance de cette derniére) et accorde semble-t-il une plus large
place aux intéréts privées qu’'au Gouvernement Fédéral. Le pays a eté
divisé en douze districts ayant chacun sa Banque de Réserve (celles de
New York, Chicago, et San Francisco sont les plus importantes). Chaque
Banque de Réserve est une société par actions d’un type spécial. Le
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capital est fourni par les banques affiliées du district (Member banks).
Le conseil d’administration se compose de neuf membres : trois désignés
par les banques affili¢es, trois par les «businessmen» et trois, dont le
Président, par le Board of Governors. Les Banques de Réserve doivent
respecter la réglementation et suivre les directives du Board of Governors.
Ce Board of Governors, qui est I'organe supréme, se compose de sept
membres nommés par le Président des Etats-Unis pour quatorze ans,
ce qui assure leur indépendance. lls sont assistés par divers comités,
dans lesquels figurent des représentants des Banques de Réserve et des
hanques privées. Dans chaque District, la Banque de Réserve controle
les Banques alfiliées ( Member Banks), qui, a fin 1966, étaient au nombre
d’environ 6000 (dont 4.800 banques nationales).

Ce réseau a rendu possible le contrdle du crédit et pas seulement
celui de la circulation fiduciaire (billets). Ses instruments sont le manie-
ment du taux de Pescompte, les ventes et achats de titres, la reglé-
mentation des réserves requises, etc. En dehors de cette fonction de
«anonetary management», le Systéme de Reserve accomplit les taches
habituelles d’une banque centrale: servir de caissier a I'Etat et lui
préter de Dargent, transférer des fonds, assurer Pencaissement des
chéques et les opérations de clearing entre les banques, etc.

*
* ®

L’organisation du Systéme de Reserve Fédérale n’a pas préservé
le dollar des vicissitudes qui ont atteint le monde a partir de 1914,
quoiqu’il ait été la monnaie la moins instable pour de raisons biens
connues.

Entrés dans la guerre seulement en 1917 et réellement engages
pendant une période assez courte, les Etats-Unis ont subi la hausse des
prix, d’abord en tant que fournisseurs des belligérants, puis comme
participants. Le Systéme de Reserve s’appliqua a faciliter le finance-
ment de la guerre en acceptant au réescompte, a taux d’intérét réduit,
les Bons du Trésor que souscrivaient les Members Banks. La masse
monétaire (billets ot dépots) augmenta de fagon appréciable, dés 1914
et jusqu’en 1920. La conventibilité des billets en or dut étre suspendue
(1917-19). Les prix de gros s’accrurent d’environ 120 % entre 1913 et
1920. La violente dépression de 1920-22 les fit redescendre de 379,
puis aprés un palier qui dura jusqu’a la Grande Grise de 1929, les prix
baissérent jusqu'a un niveau inférieur & celui de 1913. Le tableau ci-
apres montre quels furent les indices des prix de gros (base 100 en 1926)
4 quelques dates significatives:

27,
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Indices de Prix de gros :

1860 67

1913 69,8

1919 1386 ¢ + 1209

1920 154,4

1922 96,7 — 379 depuis 1920
1929 95,3

1933 64,8 inférieur a 1913
1940 78,6

Source: Statistical Abstract, 1946 p. 284.

On constate que, malgré de brutales fluctuations de prix et d’acti-
Vité, le pouvoir d’achat du dollar se retrouve, en 1933, un peu supérieur
a celui de 1860.

De la fin de la premiére guerre mondiale 4 1932, la politique moné-
taire du Systéme ne semble pas avoir été trés heureuse, de ’avis méme
de I'un des meilleurs conseillers du Board (E.A. Goldenweiser, Monetary
Management, Mc Graw Hill, New York, 1949). Il a été accusé d’avoir,
au printemps de 1920, élevé exagérement le taux de 'escompte (79;)
sous prétexte de combattre I'inflatian en vertu de théories orthodoxes
et d’avoir ainsi précipité la dépression. On lui a reproché, aussi, d’avoir
agt de maniére confuse et contradictoire en 1928 et 1929 et -— au mini-
mum - - de n’avoir rien fait pour prévenir la crise de 1929-1933.

C’est le Président Roosevelt, au lendemain de son entrée a la Maison
Blanche (6 Mars 1933), qui intervint au moment ou, aprés plus de trois
années de dépression, celle-ci avait pris un tour particulicrement dra-
matique. La masse monétaire s’était réduite de 259 et ne circulait que
tris lentement. Le revenu national avait diminué de 509, 11 v avait,
disait-on, 15 millions de chomeurs. Il fallait briser la spirale deflation-
niste (baisse des prix — baisse des salaires — baisse d’activité, etc.) et,
pour cela, par priorité, relever les prix, fit-ce de manicre artificielle.
Roosevelt s’inspira d’une théorie ancienne et naive selon laquelle le prix
d’une marchandise serait le rapport entre la «valeur» de cette marchandise
et la «valeur» du métal contenu dans les picces qui servent a ’achat
(ou la valeur du métal auquel le billet est censé correspondre et corres-
pond effectivement quand ce billte est convertible en or sur demande).
Supposant que la «valeurs est une qualité intrinséque des choses, comme
le poids ou la densité, préexistant a I'échange et déterminant celui-ci,
on raisonnait de la maniére suivante. Si une table a la méme «valeur»
que 150 gr. d’or, le «prix» de la table sera 100 $ quand le dollar équivaut
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a1 gr. 50 d’or (ou 10 piéces de 10 §, pesant chacune 15 grammes).
Mais, si I’on change le contenu or du dollar, ’abaissant, par exemple a
1 gr., le prix de la table passerat & 150 $ (ou 15 piéces de 10 $ pesant
chacune 10 grammes). C’est en vertu de ce raisonnement, qui parait si
étrange aux économistes d’aujourd’hui, que le Président des Etats-Unis
a cherché a diminuer le contenu or du dollar ou, ce qui revient au méme,
4 augmenter le prix de 'or exprimé en dollars. Pour cela, la Reconstruc-
tion Finance Corporation a acheté de l'or et a fait monter son prix
progressivement de $ 20, 67 I'once a 35 $. Finalement, le 31 janvier
1934, autorisé par le Gold Reserve Act de la veille, le Président a fixé
une nouvelle teneur en or du dollar a 0 gr. 888771 d’or pur, soit une
dévaluation de 59, par rapport a une parité plus que centenaire. La
«héorie de P'or» faisait espérer une hausse des prix de Pordre de 759,
semblable & celle du prix de 'or. En fait, et bien que d’autres mesures
eussent été prises pour stimuler la hausse des prix, celle-ci, de 1934 a
1937, ne fut que de 15 9, pour les prix de gros et de 47 9% environ pour les
prix a la consommation. Bien entendu, le dollar perdit une partie de son
pouvoir d’acquérir des produits et services étrangers, dans la proportion
méme ot il fut deévalué (59 %), mais, par la suite, il reprit de la valeur
i I'étranger lorsque les autres monnaies furent elles aussi dévaluées.

*
* *

Les besoins de la Seconde Guerre Mondiale ont fait passer les dé-
penses fédérales de 9 milliards de dollars en 1939 a prés de 100 milliards
en 1945; une partie a été couverte par 'impét, mais il a fallu aussi re-
courir 4 'emprunt (la dette publique s’est accrue de plus de 200 mil-
liards). La Réserve Fédérale s'est efforcée de faciliter le financement,
en maintenant des taux d’intérét trés bas, en fournissant des liquidités
et en les canalisant, par préférence, vers les emplois militaires. Fort
heureusement, I’économie américaine — en état de sous-emploi en 1939 —
a pu se développer de maniére a réduire P'inflation. Ainsi, la hausse des
prix n’a été que de l'ordre de 33 %.

Effets monétaires de la 2¢ Guerre Mondiale

Déc. 1939 Déc.1945  Sept.1948
(en milliards de dollars)

Dette publique 48 279 253
Billets et dépots 64 175 170
Produit National brut 90 213 256
Prix de gros (1926 = 100) 79 107 169
Coit de la vie (1935-39 = 100) 100 130 174

Tableau Goldenweiser, p. 73
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Contenue pendant la guerre, la pression inflationniste se fit sentir
sur les prix aprés la fin des hostilités. A partir de 1950, vint une longue
période d’ascension lente des prix, avec accélération depuis 1966. Le
tableau ci-apreés permet de juger de la perte de pouvoir d’achat du dollar
a travers la hausse des prix :

Prix de gros Priz a la consommation

1933 100 100

1935 121,3 105,9

1934 113,6 103,3

1937 130,7 110,9

1940 119,1 108,2

1945 157,91 + 32,6 % 139 + 289,
1950 240 } + 529, 186 } + 349
1955 259 207

1960 279 228

1965 284 244

1968 301 269

Nous avons utilisé les indices 4 base 1957-59, que nous avons
ramenés a la base 1933 = 100.

Sur un tiers de siécle, cela représente un taux annuel moyen de
hausse des prix (ou de baisse du pouvoir d’achat) de 'ordre de 39,
C’est le prix & payer pour éviter les graves perturbations des périodes
précédentes.

*
* %

Le présent article est rédigé a un moment ou la politique moné-
taire est remise en cause par le Congrés, par I’Administration et par de
nombreux économistes. D’importants changements sont nécessaires par
suite de 'évolution qui s’est produite depuis la fondation du Federal
Reserve System et qui a abouti a de grandes difficultés. A 'origine, le
F.R.S. avait pour objectif principal d’assurer la liquidité des banques,
c’est-a-dire de veiller a ce que les billets soient convertibles en or et
les dépdts convertibles en billets. 1 fallait assurer un volume monétaire
convenable, ni trop peu, ni trop. Le Federal Reserve Act parlait de
fournir «an elastic currency». Mais, bientét, le F.R.S. dut se préoccuper
du financement direct et indirect des dépenses militaires, en acceptant
le risque de hausse des prix et de baisse de pouvoir d’achat du dollar.
Plus tard, le F.R.S. s’oriente vers des préoccupations de stablité des



LE DOLLAR (1785-1969) 428

prix et de stabilité économique qui, sans doute, débordaient son cadre
statutaire. Aprés la Deuxieme Guerre, le souvenir vivace de la Dépression
et de nouvelles conceptions économiques amenerent le Congrés a voter
le célosbre Employment Act du 20 février 1946. Cette Loi déclare que le
Gouvernement Fédéral a la responsabilité (pouvoir) d’utiliser tous les
moyens pour promouveir au miximum ’emploi, la production et le
pouvoir d’achat. Depuis lors, la «politique monétaire» est devenue
Iinstrument privilégié au service de la politique économique générale
et son moyen principal a été le budget fédéral. Le déficit planifié sert a
augmenter la demande globale pour stimuler Pactivité. Le surplus
budgétaire agit en sens inverse. Dés lors, sous cette forme nouvelle,
la «politique monétaire» est devenue une prérogative de la Trésorerie,
cest-a-dire, de I'Exécutif. Mais, le F.R.S. a continué a jouer un rdle
important, car le déficit budgétaire ne peut étre financé sans l'aide des
banques de réserve qui souscrivent ou escomptent les bons du Trésor,
riglant les taux de l'intérét etc. Il v a, en somme, une politique bud-
gétaire complétée par une politique du crédit, conduites par deux auto-
rités différentes entre lesquelles la coordination a été souvent difficile,
i raison de I'indépendance du F.R.S. C’est pourquoi, aujourd’hui, les
uns voudraient revenir a une politique monétaire stricto sensu et peut-
étre «automatique», qui serait sous l'autorité du F.R.S., tandis que
d’autres (le Congres et la majorité des économistes) préféereraient que le
pouvoir fédéral ait la compléte responsabilité de fagon & mieux intégrer
la politique monétaire dans la politique éconmique générale.

* %k %

Dans I'avenir, le dollar — ou plutot la masse de dollars mis en
circulation — deviendra un instrument stratégique de direction éco-
nomique; en d’autres termes, le dollar commandera a P’économique. Dans
le passé, ce fut plutot I'inverse : malgré les maladre sses, les atermoiements
et les conflits des autorités, le dollar est resté relativement stable, sur
une trés longue période en termes de pouvoir d’achat intérieur, grace
a I’énorme développement du potentiel productif. C’est le méme motif,
qui, en fin de compte, explique la valeur du dollar comme monnaie

internationale.

Jusque vers 1940, la livre sterling est restée, pendant deux siécles,
la monnaie internationale, presque & I'égard de l'or, en tant qu’unité
de compte et en tant que moyen de paiement. Mais, elle a été progressi-
vement supplantée par le dollar qui a établi sa suprématie pendant et

apres la Seconde Guerre. La force du dollar résidait : a) dans sa stabilité
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relative par rapport a I'or et par rapport aux marchandises; b) dans le
pouvoir qu’il coniérait d’acquérir les produits les plus variés aux Etats-
Unis et dans le monde entier; ¢) dans les capacités de financement du
systéme bancaire américain.

Bien avant 1939, pendant la Guerre et apres, les Etats-Unis con-
current un important afflux de capitaux étrangers, signifiant que 'on
s’habituait & posséder des avoirs en dollars de préférence a tout autre
monnaie. Par ailleurs, les Etats. Unis ont généreusement financé la
Reconstruction et le Développement (Plan Marshall, Prét a la Grande-
Bretagne, Aide au Tiers Monde) soit directement, soit par I'intermédiaire
d’organisations internationales. La plus grande partie de ce financement
a été effectué en dollars mis a la disposition des pays étrangers, lesquels,
jusque vers 1957, n’ont cessé de se plaindre de la «pénurie de dollars».
Cependant, une partie substantielle des dollars regus ¢tatent placés aux
Etats-Unis, comme le montre le tableaux ci-apres :

Avoirs étrangers aux Etats-Unis en milliards de dollars

a fin déc. 1939 1946 1957 1960 1967
a long terme : 6,3 7,0 13,8 18.4 32,0
a court terme: 3,3 8,9 18,6 26,2 37,6

Le dollar est ainsi devenu un moyen de paiement universel, servant
aux transactions internationales de tous les pays, y compris ceux de
PEst. Grice aux avoirs liquides 2 New York, il est facile d’opérer des
transferts de compte a compte. Les Banques centrales elles aussi, ont
pris I'habitude de conserver des fonds a New York (pas toujours de bon
gré) et de 8’en servir comme réserve.

Diverses critiques ont été formulées. On a pu regretter que Ja fonc-
tion de monnaie internationale soit remplie par une monnaie nationale,
mais cela est trés utile quand il n'y a pas de monnaie vraiment inter-
nationale. On a déploré que I'approvisionnement du monde en dollars
soit lié au déficit de la balance des payments des Etats-Unis; mais cette
notion est trés floue et comme certains définissent le déficit (en partie)
par Paugmentation des avoirs en dollars des étrangers, il devient diffi-
cile de savoir si c'est le déficit qui détermine I’accroissement des avoirs
en dollars des étrangers ou ceux-ci qui (statistiquement) déterminent le
déficit. Ensuite, on a remarqué que si le dollar a une validité universelle,
il en résulte que les Etats-Unis peuvent acquérir des biens en ne donnant
que le papier qu’ils fabriquent; il y & 1a une confusion grave sur la notion
de monnaie; en payant en dollars (en fait, inscription au crédit d’un
compte) les Américains donnent le droit d’acquérir des marchandises et
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services a des prix relativement stables anx Etats-Unis et ailleurs. La
critique le plus fréquente et la plus acerbe consiste a dire que la diquidité
extéricures des Ktats-Unis n’est pas suffisante, c’est-a-dire que leurs
réserves d'or (11 milliards fin 1968) ne couvrent pas leurs engagements a
court terme vis-a-vis de 1" étranger, ¢’ est-a-dire les dollars entre
leurs mains (34 milliards, dont 12 milliards aux Banques Centrales).
C'est 1a une conception traditionnelle; aujourd’huil, on se contents de
taux de liquidité plus faibles et I'on considére que la vraie valeur de dollar
est son pouvoir d’acquérir des biens. 1)ailleurs, P'afflux persistant et
croissant de capitaux vers les Etats-Unis — (9 milliards en 1968) --
indique que la confiance dans le dollar n'es guére ébranlée et qu’elle
est indépendante de sa convertibilité en or et de la couverture or -
(qui n’est, plus une obligation légale depuis février 1968).
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