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La guerre de [’or

René SEDILLOT

Directeur et Rédacteur en chef de « La Vie Frangaise »

Y a-t-il un probleme de l'or ?
Bien plutdt, sur le plan interna-
tional, il y a une guerre de l'or.
Elle se déroule parallelement
sur le terrain de la doctrine et
sur le terrain des faits.

Commencons par l'aspect
théorique du conflit. 1l s’agit de
savoir a quel étalon doit se
référer la monnaie. Durant des
siecles, l'or et l'argent se sont
disputés la prééminence — le
métal jaune I'emportant finale-
ment au XIX¢ siecle dans les
pays blancs, et le métal blanc
I’emportant dans les pays jau-
nes. Au XX-¢ siecle, I'or, passant
de I’Europe a I’Asie, de 1’Occi-
dent a 1’Orient, a d’abord éten-
du son empire. Mais, dans la
deuxieme moitié du siecle, il
s’est vu contesté par un dange-
reux rival : le dollar.

L’étalon-or, tel qu’il était né
empiriquement en Angleterre,
aux lendemains des guerres
napoléoniennes, et tel qu’il
s’était répandu par la suite sur
le monde, n’a pas survécu aux
deux guerres qui ont embrasé
la planete. Les conflagrations
ont condamné les monnaies au
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cours forcé, suspendu la conver-
tibilité des billets en métal (au
moins a l'usage des particu-
liers). Les peuples ont pris I’ha-
bitude des monnaies de papier.
Seuls les Etats policés ont res-
tauré, a leur usage réciproque,
la possibilité de les convertir
soit en or, soit en devises.

Ce régime a recu le nom, pas-
sablement singulier, d’étalon de
change-or. Il permet a une Ban-
que centrale, non seulement
d’accumuler dans ses coffres,
touta lat fois S de I’or" et “des
devises, mais d’effectuer les re-
glements internationaux et d’as-
surer la convertibilité extérieure
de ses billets de I'une ou l'autre
facon.

L’expression « étalon de chan-
ge-or » n'est qu'un euphémisme
discret. Il faut lire et compren-
dre « étalon-dollar ». Pratique-
ment, deux devises seulement
tiennent lieu de monnaies de
réserve : le dollar et le sterling.
Et comme ce dernier, dévalué
deux fois depuis la derniere
guerre, est tenu tres générale-
ment pour suspect, seul (en
dehors de la zone-sterling), le
dollar sert de moyen de change.

Il en résulte que les Etats-
Unis, premiére puissance écono-
mique (et politique) du monde,
peuvent impunément conserver
une balance des paiements en
déficit, et ils ne s’en privent pas.
Les dollars qui servent au regle-
ment de ce passif s’entassent
dans les caisses des Banques
étrangeres : les Banques com-
merciales en font des « Eurodol-
lars ». Les Banques centrales les
font figurer dans leurs encais-
ses ; et, comme Washington les
prie poliment de les conserver
sans les convertir en or, elles
les entassent avec docilité.

Entre partisans de l’étalon-or
et de I’étalon-dollar, s’instaure
un dialogue parfois véhément,
qui tourne souvent au dialogue
de sourds.

— Votre systeme, disent les pre-
miers, confére au dollar un pri-
vilege exorbitant. Il serait plus
correct de restaurer les mécanis-
mes, parfaitement neutres, de la
convertibilité en métal.

— Ce retour en arriere répli-
quent les seconds, ne permettrait
pas de satisfaire les besoins de
liquidités internationales : les



quantités d'or disponibles sont
trop faibles, et la production de
l'or n'augmente pas autant que les
échanges.

— Qu’a cela ne tienne ! Il suffit
de relever le prix du métal, in-
changé depuis trente-cing ans,
pour gonfler les disponibilités
nominales et pour stimuler l'ex-
traction.

— Moyennant quoi, wn'est-ce
pas ? le monde sera plongé dans
une inflation délirante...

— Une inflation que nous sa-
vons fort bien comment contre-
carrer...

Ainsi rebondit sans fin un dé-
bat dans lequel s’illustrent, d’'un
coté M. Jacques Rueff et les Sud-
Africains, de l'autre la plupart
des maitres de la science écono-
mique contemporaine et leurs
alliés Américains.

On aimerait pouvoir dire que
les faits trancheront. Mais les
faits eux-mémes sont infléchis
par les doctrinaires ou par les
politiciens, au service d’idées et
d’intéréts. Les faits, jusqu’a nou-
vel ordre, ne décident pas qui a
raison : ils obéissent aux bonnes
ou mauvaises raisons de ceux
qui ont le moyen de décider. Et,
pour 'heure, il n’est pas douteux
que seule I'Amérique a ce
moyen.

Observons donc les faits, tels
qu’ils se déroulent depuis deux
ans.

La politique américaine de 1'or
a trouvé sa derniere expression
dans l'accord de Washington du
18 mars 1968. Auparavant, le Tré-
sor fédéral achetait, a 35 dollars
I'once, tout le métal jaune qui lui
était offert, et changeait a ce
tarif tous les dollars qui lui
étaient proposés par des non-
résidents. Désormais, ni le Tré-
sor ameéricain ni aucune des
grandes Banques Centrales n’a-
cheteront plus de l'or sur le
marché libre ni ne lui en four-
niront. Il y a coupure entre les
organismes officiels, qui pétri-
fient 'once a 35 dollars, et les

transactions privées, qui s’effec-
tuent a des cours flottants.

En cette circonstance, les
Etats-Unis se sont mis sur la
défensive. Ils perdaient de l'or
depuis des années. La France
persistait a convertir ses dol-
lars en or, chaque fois que les
excédents de sa balance le lui
permettaient. La politique de
« grandeur » du général de
Gaulle, qui pouvait passer pour
illusoire sur la plupart des plans,
trouvait son expression la plus
concréte sur le plan monétaire :
le franc faisait vaciller le dollar.

Mais, aprés mars, il vy a eu
mai. Le 13 mai de ce mois, les
étudiants élevaient des barrica-
des rue Gay-Lussac, au coceur du
Quartier latin. Cette nuit-la, le
dollar a gagné la partie.

A dater de cet instant, les
capitaux ont fui la France, les
salaires. et les prix francais,
entrainés bientdt dans le tour-
billon de la « contestation » ont
progressé de telle sorte que le
commerce francais a provisoire-
ment perdu ses chances dans la
compétition internationale. La
France n’a plus les moyens de
sa politique. Le franc a cessé
d’étre une monnaie forte. Du
méme coup, le dollar est ras-
séréné.

Qui pouvait des lors lui tenir
encore téte ? Qui pouvait le me-
nacer de demandes de conver-
sion en or? Aucune des Ban-
ques centrales signataires de
I'accord du 18 mars. Et, parmi
les non-signataires, la Banque
de France cessait de disposer
d’excédents en dollars, tandis
que 1’Afrique du Sud ne dispo-
sait que d’excédents en or.

Libérée de toute pression et
de toute menace, I’Amérique
était désormais en mesure d’im-
poser son systéme monétaire.
Parlait-on de réforme ? Elle fai-
sait accélérer la mise en place
de la formule des Droits de ti-
rage spéciaux, qui étayait 1'éta-
lon-dollar en prolongeant le dé-
ficit américain, et a laquelle la

France elle-méme, passée au
rang des nations débitrices, fi-
nissait par se résigner. L’Afri-
que du Sud cherchait-elle a
écouler sa production ? Sauf sur
les marchés libres, elle ne trou-
vait guere que des guichets obs-
tinément fermés. Les parités des
changes, y compris celle du dol-
lar, paraissaient-elles suréva-
luées ? L’Amérique obtenait de
Bonn une revalorisation du
Deutsche Mark, qui permettait
au dollar, comme aux autres
monnaies suspectes, de faire 1'é-
conomie d’une dévaluation, et
qui écartait la revalorisation de
l'or.

Sans nul doute, dans cette ru-
de bataille, le dollar marque des
points, et I'or en perd : son échec
s’est traduit par une baisse sen-
sible sur les marchés libres ou
il avait coté pres de 44 dollars
I'once. Nombre d’experts en
concluent que le métal a défini-
tivement perdu la vocation mo-
nétaire, et ils le vouent par
avance a une profonde déprécia-
tion.

C’est peut-étre aller vite en
besogne : I'or garde des clients
et des fideles. Ses clients, ce sont
tous ses utilisateurs industriels,
des bijoutiers aux dentistes, des
relieurs aux cosmonautes : ce
genre de consommation ne cesse
de grandir (200 millions de dol-
lars en 1958, 930 en 1968, et de-
main bien davantage si le prix
de l'once venait a fléchir). Ses
fideles, c’est 'immense foule des
thésauriseurs privés, qui l'accu-
mulent pour quelque 23 mil-
liards de dollars (en gros, 5 mil-
liards en France, 5 dans le reste
de 'Europe, 5 en Amérique, 5 en
Asie — notamment en Inde —,
3 en Afrique). Ceux-la n’amas-
sent pas l'or seulement pour des
raisons de sécurité monétaire, et
pour éluder les dévaluations. Ils
trouvent en lui une assurance
contre les risques fiscaux et
contre les risques de guerre. Ni
les uns ni les autres, hélas! ne
sont jamais a exclure.

Voila pourquoi, si le dollar

I’emporte aujourd’hui, l'or at-
tend son heure.
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