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ve. travaillant en etroite collaboratlon , sous La presidence

de m, L’ambassadeur Languetin, L’administration federale des finan-
ces, La division federale du commerce, lLa bns et Le service econo-
mique et financier sont convenus de vous donmner ci-apres certains
gbements relatifs au developpement des evenements monetaires de ces
derniers jours, sur bien des points L’etat de nos informations est
encore incomplet, des Lors, toute modification et complement d?in-

formation que vous pourrez apporter seront Les bienvenus. ./.

cople envoyee a:

directeur jolles, commerce

- ambassadeur Languetin, commerce

- adm, fed, des filnances, m. brunc mueller

- banque national sulsse zuerich, president stopper
- banque national suilsse berne, directeur hay

- service economique et financier
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1. -~ film abrege des evenementis :
pendant La semaine du 5 au 10 fevrier 1973, Les evenements mone-
taires se sont precipites.
a) de washington, deux emissaires se sont rendus a tokio, L'un
officieLLemeni (eberle) Llautre secretement (volcker), pour faire
pression pour une Liberalisation commerciale plus poussee et une
reevaluation du yen. il n?’est pas evident que lLes autorites japonai-
ses alent eu connaissance, a ce stade, de L'intention des etats-unis
de devaluer Le dollar, quand bien meme elles L?avaient foujours
demande en contre-prestation d?un geste de Leur part., tout au Long
de cette semaine, Les japonals ont recherche La concertation avec
Les europeens et L’allemagne federale en particulier. c?’est pourquol
tokio a depeche m, hosomi a bonn,
b) apres s’etre rendu au japon, m. volcker a visite quelques capitale
europeennes : rome, lLondres, bonn et paris, Les etats-unis auraient
souhaite, selon notre information actuelle, que les pays du marche
commun, ou en tout cas certains d’entre eux, reevaluent ou flottent
a La hausse, aux pretentions americaines, lLes pays du marche commun
ont oppose que 3
i) La crise concernait avant tout Les etats-unis et Le japon
(4 milliards de dolLlars du deficit commercial americain trouvant sa
contre-partie au japon). :
ii ) aucune des monnaies europeennes n’etaient objectivement candida-
te a reevaluation (meme Le dm sur Lequel stest abattue La specu-
Lation n’etait pas sous-evalue puisgue La balance des paiements
courants tend vers L'equilibre (L’ocde prevoyait meme un certain
deficit pour 1973) : L?’excedent commercial important est compense
en particuLier'paP Les deficits au titre du tourisme et des remises
des travailleurs etrangers).
iii ) Les mouvements de parite posent des problemes tres serieux
a La politique agricole commune.
c) pendant que ces evenements se deroulaient, L?’allemagne federale
a continue a defendre La parite., cette politique a fait que La
bundesbank a repris un total de 6,2 milLiards de dollars jusqu’au

vendredl 9 fevrier. a ce moment-lLa, certains ont pu penser que

cette politique avait reussi a triompher de La speculation et qu'une
accalmie se produirait apres Le week-end a La reouverture du marche
des changes., s
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d) neanmoins, en prevision de toute hypothese, une reunion eut Lieu

a paris, Le 9 au soir, groupant mm, barber, helmut schmidt et

valery giscard d?estaing. pour eviter une reevaluation du mark dont
Les allemands ne voulaient a aucun prix, on envisagea, a cette
reunion, semble-t-il, Les modalites d?une flottaison concertee du
marche commun vers L'exterieur, Les rapports des monnailes pour Les
relations inter-communautaires etant reglees par Les parites
existantes alors, L’objectif etait, moyennant un flLottement :
controle, d?eviter que par une appreciation trop'forte des monnales
Les plus visees L’equilibre a L?Interieur des communautes ne soilt une
nouvelle fois perturbe, Les anglais paraissent avoir annonce d?emblee
qu’il Leur etait impossible de se joindre a une telle operation.

e) c?est sur ces entrefaites (10 et 11 fevrier) gue Lles gouverneurs
des banques centrales se sont reunis a bale pour constater essen-~
tiellement que des considerations dont ilLs n?’etaient pas maitres in-
fluencalent fortement Les problemes monetaires et que dans ces con-
ditions Le role des gouverneurs etait Limite.

f) dans La nuit-du 11 au 12, valery giscard d?estaing, volcker,
barber, malagodi et schmidt se reunirent a paris de facon impromptue,
de Leurs deliberations, presque rien n'a filtre jusqu?’ici si ce n'est
que La flottaison concertee des monnaies communautaires selon Les
modal ites decrites ci-dessus etait devenue impraticable, car Lles
italiens, sans en avoir avise La communaute, avalent donne Leur
assentiment a volcker des 'son arrivee a rome de Laisser flLotter La
Lire, tout en maintenant Le double marche, deux monnales communau-
taires importantes etant sousiraites en tout cas au projet de flot-
taison concertee, celui-ci devenait caduc.

2 decilsions

a) Le 13 fevrier au matin, La nouvelle de La devaluation de
10 0/0 du dolLlar est connue en suisse a lLa suilte de Lla declaration
shultz., cette information fut communiquee quelques heures au
prealable au president stopper par un telephone de m, volcker.
b). depuls La reouverture du marche des changes a tokio, Le 14

tevrier, Le yen flotte (vraisembiapLement pour une duree. indeter-

minee). il semble que, moyennant un ??dirty float??, L’appreciation
pourrait etre Limitee a 10 ou 15 0/0, creusant un ecart dollar/yen
de 20 a 25 0/0. La devaluation du dollar, conjuguee avec La flot-
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taison du yen, ont pris une dimension de politigue interieure au
japon gul merite d?etre sulvie attentivement,
¢) La france, L?allemagne federale, Les pays-bas et La belgique
Laissent se creuser L’scart avec lLa devaluation de 10 0/0 du dollar,
iLs fixeront rapidement Leur nouveau cours central, quand ce n’est
pas-deja’ fait., par contre;y La tire italienne flotte sur Les aeux
marches, tout donne a penser qu’elle ira dans Le sens d'une devalua-
tion d?amplitude semblable a celle du dolLar, La Livre anglaise
continue aussi a flotter pour des raisons de balance des paiements
(aggravation previsible du deficit commercial). quand Le moment
sera venu de Lui donner une nouvelle parite, cette monnaie sera
probablement devaluee dans une proportion assez semblable a L'ordre
de grandeur de La devaLuationldu dollar. '
iL y a donc trois categories de pays dans Le marche commun. ceux
dont 'La monnaie flotte ( royaume-uni, irlande, italie), Lles pays
qui maintiennent des cours fixes (lL?allemagne federale, pays-bas,
danemark) et ceux qui continuent d?’appliquer Le systeme .du double
marche (france, italie belgigque Luxembourg).
d) La suede et La finlande suivent partiellement La devaluation
du dotlar ( 5 0/0 environ). La norvege ne changera pas lLa parite-
or de sa monnale. quant auX pays de La zone dollar, ils suivront
pour La pLupart Le sort de La monnaie americailne. enfin, Le dollar
canadien continuée de flotter, :

% considerations

a) La devaluation du dollLar presente des avaniages a court
terme. elle devrait fournir un repit bienvenu sur Les marches des
changes qui restent nerveux pour L!instant.
elle demontre que Les etats-unis, ayant abandonne une fols deja La
stabibite du dollar, paraissent moins hesiter a recourir a lLa de-
valuation, autrefoils, Leur politique consistait a acculer Leurs
partenaires a reevaluer. ]
cela ne peut pas etre interprete comme une renonciation aux 1ldees
gutils ont defendues selon Lesquelles Les pays excedentaires
devralent proceder eux-memes au'reajustement de parite dans certaines
conditions,
La decision americaine a manifestement ete bien accueillie dans La
polLitigue interne. cecl est bien comprehensible, car, independam-
ment des effets pratiques pour La  balance commerciale de lLa deva-.

Luation qu?il est impossible de prevoir, ce changemeni de parite e
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repond aux aspirations des protectionnistes tout en ameliorant
La position de concurrence des exportations americaines.
a plus Long terme, La decision de devaluer Le dollLar ne resout
cependant pas Les problemes relatifs a La reforme du systeme mone-
taire international ni a plLus forte raison ne peut garantir
un retour a L'’equilibre, dans ce contexte, signalons que Les neuf
se sont reunis Le 14 fevrier. ils n’ont pu que constater ce qui
s?etait passe, toutefols, its ont decide d'accelerer La mise en
oeuvre de L?union economique et monetaire et de mettre au point
sans tarder une posiltion commune dquant a La reforme du systeme mo-
netaire international. cette conclusion renforce L?impression qu?au
niveau politique on est decide a activer La reforme monetaire. de
nombreuses allusions sont d?ailleurs contenues a ce sujet dans Les
comptes rendus de La visite heath a nixon et Les declLarations
shultz/nixon. La devaluation ne resout pas non pLus Le probleme des
surplus de dollars en circulation.
a-tous ces elements ilL convient d?ajouter que 'La devaluation ‘du dol=-
Lar suscite parml Les pays eminemment exportateurs une certaine
inquietude, car la modification de La parite renforcera La capa-
cite concurrentielle des etats-unis qui s?ameliorait deja du fait
de' Lka difference des taux d?inflation de part et drautre de L?atlan-
tique.
lLa decision americaine lLaissera vraisemblablement du ressentiment
dans certains pays, en allemagne federale notamment ou elle a fait.
plece a La politique du gouvernement allemand de defendre La parite.
or, si vrailment, comme plLusieurs nouvelles de presse Le relatent, La
decislion de devaluer Le dolLlLar a ete prise avant Le depart de volcker
pour Le japon, La speculation contre Le dm a du etre encore renforcee
par Les fuites qul accompagnent toujours une telle decision (lLes
alLusions de reuss et mills apparaissent encore plus percutantes sur
cette toile de fond. s?il en est bien ainsi, La politique du gou-
vernement allemand ne pouvait plLus reussir et Les etats-unis Le
savalent bien. La question reste ouverte s?ils ntont pas precipite
Leur decision dans La crainte que La resistance allemande puisse
effectivement casser La speculation., ilL serait donc interessant de
savoir si, au-dela des declarations officielles de satisfaction, des
commentaires plLus amers n'ont pas cours en prive,
b) en meme temps qu?il soumettra au vote du congres La decision
de devalLuer Le dolLlar, Le president nixon demandera des pouvoirs

etendus pour abaisser et relever lLes droits du tarif douanier et ./.
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insitituer des clauses de sauvegarde aux fins de proteger Les
industries americaines,

par cet element protectionniste conforme au gout du congres, nixon
essaie de se concilier ce corps qui Lui est hostile., mais 1L va
sans dire que ces pouvoirs pourraient donner aux negociations qui
devraient s?ouvrir au gatt cet automne un aspect tout different

de celul qui etait envisage, Les pressions que Les etats-unis
pourraient exercer, notamment par Le moyen du relevement de droits
de douane consolldes pourrait etre de nature a porter atteinte aux
bases meme de L'accord general. Le president nixon, en annoncant
La devaluation du dollar, a d?’ailleurs falt une allusion a des
negociations commerciales dures.

c) enfin, nixon et shultz ont annonce dans Leurs declarations
respectives Leur intention de supprimer d?ici a La fin de 1974
tous Les controles sur Les sorties de capitaux des etats~unis. 1L
stagit, a titre principal, de La fameuse taxe de perequation des
interets dont L!instauration a contribue au developpement du
marche de L?eurodollar, si cette intention se realise, La suppres=
sion des controles n?ira pas dans Le sens d?un retablissement de La
palance de base des etats-unis.

L, demandes d'informations

a part Les informations generales sur L?evolution de La situation
que nous vous demandons de suivre de pres et d?adresser aussi
bien au service economique et financier du dpf qu?a L?administra-
tilon federale des finances, a La dc et a La bns a zurich et berne,
nous souhaitons poser quelques dquestions pLus specifigques a nos
representations ci-apres :
a) washington
une explication rgtrospective des evenements serait bienvenue
pulsque vos interlocuteurs vous ont generalement Lalisse entendre
que Les etats-unis ne prendraient pas de decision sans consultations
prealable de Leurs principaux partenaires. certes, lLa tournee volcker
peut a La Limite etre interpretee dans ce sens, mais La credibilLite
de cette version perd beaucoup de sa substance depuis que L?idee
s?’est repandue que La decision de devaluation etait acquise avant
son depart pour tokilo. nous souhaltons aussi des eclaircissements
sur Les declarations nixon-schultz relatives a La suppression des ./.
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restrictions aux sorties de capitaux des etats-unis, car elles
nous paraissent qulque peu ambigues. enfin, L’etendue des pouvoirs
tarifaires que nixon demande au congres est aussi a sulvre de
pres.,
p) bonn
Les reactions officieuses a La decision de devaluation du dollar nous
interesseraient. quand lLes autorites allemandes ont-elles ete in-
formees de La decision americaine ? quel fut L’objet de La visite
hosomi et celul de La visite peterson.
c) tokio
nous serions Iinteresses de connaitre Les details des demandes de
volLcker et eberle aux autorites japonalses, lLes repercussions de
politique interieure provodquees par La devaluation du dollar et La
flottaison du yen, La politique que sulvront Les japonals en ce quil
concerne La flottaison de Leur monnaie et L'evolution probable de
La situation.
d) moscou :
quelle est L?attitude philosophique des autorites sovietigues ?
quelque chose va-it-il €tre change a La pratique de L’urss dans ses
paiements exterieurs ?

B vu Les grandes incertitudes qui persistent encore dans La
situation monetaire internationale malgre La devaluation du doLlar,
Le conseil federal a estime premature de prendre jusqu’ici Les me=-
sures quil pourralent s?imposer, en attendant, La bns s?’abstient
d?intervenir dans Le marche,

polbitique
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