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Cet ouvrage s'inscrit dans la continuité du précédent, intitulé : Histoire du
multilatéralisme. Lutopie du siécle américain de 1918 a nos jours, et retrace
les décisions prises par les présidences Eisenhower et Kennedy, comme
leurs conséquences sur le systeme multilatéral. Pour la premiere fois, des
gouvernements américains communiquent ouvertement le déficit de leur
balance des paiements — évalué a 4 milliards de dollars par Eisenhower.
Dans le cadre de la compétition lancée par Khrouchtchey, un tel déficit
extérieur ne représentait-il pourtant pas une menace pour la puissance
américaine et l'avenir du « monde libre » ? La balance des paiements
concentre en effet tous les critéres de la puissance devenus classiques en
histoire des relations internationales : les éléments économiques, financiers,

militaires et politiques.

En réalité, le « monde libre » ne s’est pas écroulé sous le poids de la
dette, ni méme désorganisé apres 1989. Au contraire, la chute du monde
soviétique a été considérée comme la victoire du systeme multilatéral,
libéral et capitaliste face au modéle communiste. Il faut donc croire que
I'annonce de ce déficit, en 1960, associée a la mise en place d’'une politique
néo-libérale dans le cadre multilatéral, inaugurait en fait une nouvelle
diplomatie économique, qui dure encore : le déficit extérieur américain

atteint aujourd’hui 16 000 milliards de dollars et fait partie du quotidien.
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AELE:
AlID:
AlIB :
BIRD :
BIS:
CEA:
CECA:
CEE:
CEPAL:

CNUCED:

DAG:
DLF:
EAMA :
ECA:
FAO:
FED :
FMI :
GATT:
ICA:
IDA :
OCDE:
OECE:
OIC:
OMC:
ONU :
OTAN :
PAC:
PAM :
PTOM :
TEC:
UE:
UEO:
UEP :
UER:

LISTE DES ABREVIATIONS

Association européenne de libre-échange

Agence internationale de développement

Banque asiatique d’investissement dans les infrastructures
Banque internationale de reconstruction et de développement
Banque des reglements internationaux

Council of Economic Advisers

Communauté européenne du charbon et de 'acier
Communauté économique européenne

Commission économique pour ’Amérique latine de TONU
Conférence des Nations unies pour le commerce et le
développement

Development Assistance Group

Development Loan Fund

Etats africains et malgache associés

European Cooperation Administration

Food and Agriculture Organization

Fonds européen de développement

Fonds monétaire international

General Agreement on Tariffs and Trade

International Cooperation Administration

International Development Association

Organisation de coopération et de développement économique
Organisation européenne de coopération économique
Organisation internationale du commerce

Organisation mondiale du commerce

Organisation des Nations unies

Organisation du traité de I’Atlantique nord

Politique agricole commune

Programme alimentaire mondial

Pays et territoires d’outre-mer

Tarif extérieur commun

Union européenne

Union de I'Europe occidentale

Union européenne des paiements

Union européenne de réserve
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PREMIERE PARTIE

Les Ftats-Unis et le déficit de leur

balance des paiements : un danger ?

(1958-1961)






Lenjeu pour les Etats-Unis est de maintenir la valeur du dollar, afin d’assurer
la stabilité du commerce et du syst¢éme monétaire au niveau international.
Pour cela, les Etats-Unis font face 4 un dilemme : assurer le leadership en
saffranchissant de I'équilibre monétaire international établi par les accords de
Bretton Woods et surveillé par le FMI ? Ou assurer en priorité le dynamisme de
leur économie nationale en surveillant le niveau d’inflation ? Mais ce dilemme
existe-t-il réellement ?

Cette premicre partie se concentre sur 'acteur principal qu'est le gouvernement
américain, dans la mesure ot il est 'élément essentiel au niveau de la prise de
décision dans le systtme multilatéral. La tAche du gouvernement est alors de
savoir si ce déficit de la balance des paiements est temporaire ou permanent,
pour fixer éventuellement un niveau supportable. Elle est particuli¢rement
importante pour les pays partenaires. A partir de I3, le gouvernement changera-
t-il ses relations avec les pays industrialisés et excédentaires ? En ce début de la
décennie 1960, il s'agit dés lors de dramatiser le déficit américain et de redéfinir
la politique économique extérieure des Etats-Unis.

Létude de cette période, de 1958 2 1961, sappuie sur les débats qui ont lieu au
sein des deux gouvernements d’Eisenhower et de Kennedy. Force est de constater
une véritable continuité dans les prises de décision et les orientations majeures
en politique économique. Quels seront les choix, et surtout quelles en seront
les conséquences pour I'avenir du « monde libre » face au monde soviétique ?

N
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CHAPITRE II

DE LOR ET DES DOLLARS

Lannée 1958 marque un tournant, car les sorties d’or atteignent 2 milliards
de dollars. D’aprés Burton I. Kaufman : «la chute abrupte de 2 milliards de
dollars dans les avoirs en or de la nation en 1958 a produit une tres grande
inquiétude dans les cercles financiers et a largement diffusé des prévisions de
troubles & venir, mais elle a remarquablement causé peu de souci au sein du
gouvernement®».

Le gouvernement d’Eisenhower considére cette sortie excessive d’or, comme
étant la conséquence de la nouvelle convertibilité, devenue effective, des
monnaies européennes. A ses yeux, cette manifestation serait rectifiée les années
suivantes. « Du point de vue de la Maison-Blanche, la convertibilité européenne
était une bonne nouvelle, qui était méme plus importante que le probleme
de la balance des paiements, 'impact mondial réel de cet événement restait
indéterminé?». Pourtant, la réflexion précédente de I'ancien collaborateur du
département du Trésor, Robert B. Anderson, a révélé que celui-ci sen érait
préoccupé deés 1958. Ces sorties d’or ne finiront par inquiéter Eisenhower qu’en
1960.

LE DOLLAR EN DANGER

Malgré les mises en garde du secrétaire du Trésor des 1958, Eisenhower
annonce les mesures adéquates deux ans plus tard, exactement en novembre
1960. D’apres le tableau s, les sorties d’or diminuent pourtant presque de
moitié en 1959 par rapport a 'année précédente, qui avait enregistré le niveau
record d’un peu plus de 2 milliards (exactement 2,247 milliards de dollars).

Quelle est la véritable raison de cette inquiétude?
L’équilibre entre les réserves d’or et le solde commercial

Le Congres a fixé en 1945 le montant des réserves d’or américaines a 25 %
de la masse monétaire en circulation, alors qu’il était auparavant de 40 %3. Si
I'on considere qu'en décembre 1958, le montant des réserves d’or américaines

1 Burton I. Kaufman, Trade and Aid, Eisenhower’s Foreign Economic Policy, 1953-
1961, Baltimore, The Johns Hopkins University Press, 1982, p. 178.

2 Ibid., p.179.

3 NA,RG 56, GHW : Domestic Gold Reserve Requirements, 14 janvier 1960.

i
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séléve 2 20,534 millions de dollars, le total de la masse monétaire en circulation
est alors évalué a 91,124 millions de dollars. Le résultat est que ces réserves d’or
atteignent 22,5 %.

D’apres le graphique 3, cest en effet a partir de 1958, que ce niveau baisse
d’une maniére abrupte pour ne s'interrompre qu’apres 1971, lorsque Richard
Nixon décide de I'inconvertibilité du dollar en or.

Tableau 5. Le déficit de la balance des paiements des Etats-Unis et les réserves d’or
(en millions de dollars)

Années
1957 1958 1959 1960
Balance des paiements -520 3,528 3,743 3,929 (ou -3,8)
Réserves d'or (dZZéertaIre) (dicombre) (d;ge’:bie) (septéri’lffe;
Ventes (—) et achats d’or (+) nd -2,247 -1,078 77t

(pour 3 trimestres)

Note : la mention « 7d » indique que les données ne sont pas disponibles.
Source : NA, RG 56, Roosa : Quarterly Changes in the US Treasury Gold Stock 1958-1960 (in millions of
dollars), 30 septembre 1960.

Graphique 3. Les réserves d’or américaines de 1951 a 1976 (en millions de dollars)
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Note : cf. Michael Bordo, Owen E Humpage et Anna J. Schwartz, Bretton Woods and the Decision to Intervene
in the Foreign-Exchange Market, 1957-1962, Cleveland, Federal Reserve Bank, « Working Paper n°06/09 »,
200t 2006, p. 52.

Sources : Federal Reserve Bulletin.



Ce graphique révele clairement la baisse réguliere des réserves d’or. Par ailleurs,
les Etats-Unis ont-ils 'obligation de respecter ce pourcentage de réserves d’or?
Au sein du gouvernement d’Eisenhower, on s’interroge. Devrait-on supprimer

ce pourcentage, le réduire, ou méme le rendre plus flexible?

Iy a eu des suggestions de la part de citoyens privés pour que ce taux de réserve
fix¢é par la loi soit éliminé ou réduit. [...] On dit aussi que ce niveau de réserve
de ce type nest en général pas appliqué par les pays européens a I'exception de
la Belgique et de la Suisse. Dans beaucoup de cas, on a éliminé ces niveaux de
réserve pendant la guerre, quand les pays concernés devaient payer les dépenses
militaires et les dépenses essentielles pour les civils aux pays étrangers, et on ne
les a pas restaurés au cours de la reconstruction rapide dans les pays européens.
De l'autre c6té, on avance que les Etats-Unis font réguliérement face 4 une
compétition croissante de la part des autres pays industrialisés et qu’ils ont
besoin de reconnaitre 'impact de cette politique sur leur position compétitive

au niveau international et sur la balance des paiements*.

Le département du Trésor préfere garder, au niveau juridique, ce niveau de
25 % de réserves d’or dans ses caisses, car cela permet de garantir la valeur de la
monnaie. Changer ce pourcentage ou le supprimer risque aussi de provoquer
des effets psychologiques négatifs, comme le suggere trés fortement George
H. Willis, sous-secrétaire du Trésor d’Eisenhower : « parmi ces questions,
figurent 'importance de ce niveau comme discipline financiére et son effet
psychologique en termes de changement. Il y aurait certains avantages en termes
de flexibilité et il y aurait des inconvénients a supprimer un élément traditionnel
dans notre systéme monétaire national et international® ».

Les marchés financiers pourraient penser que les Etats-Unis n'ont plus assez
d’or pour assurer la convertibilité du dollar, quand les Banques centrales
étrangeres le leur demanderaient. Ou encore : «nous ne pensons pas qu’il y ait
un niveau particulier des avoirs en dollars par rapport a nos réserves d’or, qui
devient lui-méme un facteur critique dans le maintien de la confiance dans le
dollar». Mais, pour le secrétaire du Trésor, Robert Anderson, ce nest pas le bon
moment pour en discuter. Ce pourcentage sera finalement supprimé en 1968.

Une autre analyse du département du Trésor apporte un éclairage fort
intéressant sur 'année 1959 :

Avant 1958, la taille des surplus d’exportations en biens et services permettait

généralement de supporter des sorties trés substantielles de capitaux américains

4 Ibid.
5 NA, RG 56, GHW : Domestic Gold..., 14 janvier 1960, op. cit. Les citations suivantes sont
extraites du méme document.
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privés et publics, avec des pertes limitées d’or et de dollars vers I'étranger.
En 1959, le surplus en biens et services a largement disparu parce que les
importations ont atteint un niveau record. Le résultat est que la sortie des
capitaux américains en 1959 a été suivie par des pertes approximativement

égales d’or et de dollars vers l’étrangeré.

Tableau 6. Solde commercial (Exportations en biens et services - Importations en biens
et services), Sorties de capitaux privés et publics et Sorties d’or des Etats-Unis
(en milliards de dollars)

Années
1955 1956 1957 1958 1959
Solde (export - import) 4,391 6,455 8,245 4,553 2,146
Sortie de capitaux -1,521 -3,619 -4,133 -3,815 -2,728
Sortie d’or (- : achats; + : ventes) 0,41 -0,306 -0,798 2,275 0,731

Source : Statistical Abstract of the United States, 1964, US Department of Commerce. NA, RG 40, op.ciz.

D’apreés ce tableau 6, le solde commercial a considérablement diminué en
1959 (2,146 milliards de dollars) et ne permet plus de compenser les sorties de
dollars et d’or (3,459 milliards de dollars). C’est cet équilibre financier qui a
été rompu en 1959 a cause de 'augmentation des importations. Le barométre
de santé de I'économie américaine se situe en effet entre le solde disponible tiré
de la balance commerciale et le volume des sorties des capitaux américains. 1
n'est par conséquent pas exclusivement fondé sur les sorties d’or. Comme les
chiffres définitifs de 'année 1959 sont donnés en décembre, 'inquiétude sest
manifestée 'année suivante. On peut alors comprendre pourquoi Eisenhower
en a pris réellement conscience en 1960 et non plus to.

Le dynamisme de I'économie américaine est indispensable pour supporter a
la fois les sorties d’or et de capitaux, car ces deux catégories de la balance des
paiements symbolisent la puissance américaine. Les sorties d’or s'expliquent en
grande partie par la convertibilité des dollars en or, garantie par les accords de
Bretton Woods et respectée par les Etats-Unis, parce que le dollar est la monnaie
internationale. Il est alors délicat de les limiter sans voir plonger la valeur de
cette monnaie elle-méme. Ainsi, reconnait-on au Trésor :

Le vrai danger est que nous ne gagnons pas assez pour couvrir nos dépenses a

I'extérieur. En résumé, le dollar faiblit continuellement comme nous continuons

6 NA, RG 56, GHW : Mémorandum pour le secrétaire Dillon, Gold and Exchange Market
Developments, de George H. Willis, 23 janvier 1961.



a avoir des déficits de balance des paiements, méme si ce processus de faiblesse
est caché pour un temps par notre disponibilité & convertir officiellement les

avoirs en dollars de I'étranger en or a un prix fixé’.

Serait-ce une allusion a un éventuel changement de taux de change du dollar,
ou encore a la suspension de cette convertibilité du dollar en or? La question sera
résolue par Nixon en aolit 1971, qui déclarera la suspension de la convertibilité
du dollar. Par la suite, les accords de la Jamaique en 1976 supprimeront le
taux de change fixe de I'or, pour instaurer les taux de change flexibles entre les
monnaies. La situation pressentie en 1960 ne sera alors que différée. Pourrions-
nous l'interpréter comme un gain ou une perte de temps pour le dollar et

I’économie du monde?
Dévaluer ou non le dollar?

Le taux de change du dollar est, depuis 1934, a 35 dollars 'once d’or. Ce
taux est autorisé a évoluer dans une fourchette de 1 %, ce qui fait que le prix de
Por peut monter jusqua 35,35 dollars lonce. A cause du déficit de la balance
des paiements américaine, le dollar connait depuis 1960 une tres vive attaque
spéculative, pour forcer le gouvernement a le dévaluer. « Le 20 octobre de cette
année-13, le prix de l'or sur le marché libre de Londres a atteint le niveau sans
précédent de 40 dollars 'once®». Pourtant, a la réunion des gouverneurs des
Banques centrales européennes a Bale qui s’est tenue le 1 octobre, la réflexion
du directeur de la Banque des réglements internationaux (BIS), Guillaume
Guindey, semble prémonitoire : «il recommande vivement qu'un prix premium
ne soit pas autorisé a se développer sur le marché de 'or & Londres, parce qu’il
craignait que, si cela arrivait, ¢a stimule la spéculation sur 'or par des citoyens
privés®». Existerait-il un lien entre ce prix premium et la hausse vertigineuse du
prix de l'or le 20 octobre suivant?

Ni Eisenhower ni Kennedy n’ont voulu dévaluer le dollar a cause du contexte
international. Le dollar aurait-il regagné la confiance aprés un changement de
taux de change, fixé par les accords de Bretton Woods et garanti par le FMI?
Cest un risque réel. Linstabilité du syst¢éme monétaire international, apres la
Premiere Guerre mondiale, a eu pour conséquence de déboucher sur la seconde.

7 NA,RG 56, GHW : Comments for Mr. Baird on Balance of Payments, CFEP Meeting, 10 ao(t
1960. Les phrases sont soulignées par 'auteur du document.

8 Herman Van Der Wee, Histoire économique mondiale, 1945-1990, Louvain-la-Neuve,
Academia/Duculot, 1990, p. 405.

9 NA, RG 56, GHW : Mémorandum, Highlights of Conversations during the Bank and Fund
Meetings, de George H. Willis, 3 octobre 1960. Un prix premium contient un supplément
de prix pour fournir un avantage commercial, comme l'innovation, la qualité, 'image de la
marque. Le but est de rendre le produit attractif plutét que d’offrir des prix bas.
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Ce souvenir est aussi vif que la crise de 1929 et la Grande dépression, au sein
du gouvernement d’Eisenhower comme celui de Kennedy. Il est important
d’insister sur le poids de ce souvenir qui gouverne I'économie américaine dans
les années 1960, méme si celles-ci coincident pourtant avec la période des Trente
Glorieuses. Cela d’autant plus que ce sont les Etats-Unis, qui ont créé le FMI
dont la fonction principale est d’assurer la stabilité financiere de I'ensemble du
«monde libre». Ainsi :

Le secrétaire [du Trésor] a résumé en disant que nous faisions face a deux
problémes de base. Le premier est le besoin de maintenir une sécurité collective
dansle domaine politique et militaire. Le second était de maintenir une position
économique forte et d’éviter une faiblesse financiére dans le sens international.
Le second probléme avait une forte signification politique aussi bien qu'une
importance économique. Il a pensé que le second probléme était en quelque

sorte le plus pressant en ce moment*°.

Pourtant, dévaluer le dollar aurait pu étre profitable aux Etats-Unis : cela
aurait permis de relancer les exportations de leurs produits, alors moins chers,
et de combler leur déficit. Mais cette mesure est valable sur un temps court et le
revers de la médaille aurait été la relance de 'inflation. La véritable raison est que
la dévaluation du dollar aurait conduit & la dépréciation des stocks de dollars,
contenus dans les caisses des Banques centrales européennes. La réaction des
gouverneurs de ces banques aurait été immédiate, en demandant aux Etats-Unis
la conversion de leurs dollars en or. Et les réserves d’or américaines auraient
été encore réduites. En fin de compte, les pays européens auraient-ils poussé
les Etats-Unis 4 ne pas dévaluer leur dollar, afin de préserver leurs propres
stocks? Et, en échange, auraient-ils promis de soutenir le cours du dollar? De
méme, dévaluer le dollar n’était pas profitable aux multinationales installées
a 'extérieur, car leurs capitaux seraient devenus moins attractifs a cause du
renchérissement du cotit d’une politique fiscale en faveur de leur installation.
Or soutenir une monnaie qui fait 'objet d’une attaque spéculative améne aussi
A utiliser les stocks d’or pour maintenir sa valeur. Les Etats-Unis ont finalement
opté pour cette solution ponctuelle : ne pas dévaluer le dollar. D o1 les sorties
importantes d’or 4 ce moment-la.

En octobre 1960, la spéculation du dollar se joue, comme le Trésor le
signale, principalement sur le marché de 'or de Londres. Elle provoque une
augmentation de son taux de change a 35,2270 dollars 'once d’or — alors que le

10 NA, RG 56, GHW : Conversation with Mr. Hayes and Mr. Coombs of the New York Federal
Reserve Bank (and with Secretary Anderson, Mr. Walker, Mr. Lennartson and Mr. Willis of the
Treasury Department), 14 octobre 1960.



dollar est fixé a 35 dollars 'once d’or. Certes, cette spéculation parait faible, car
le dollar se situe encore dans la fourchette autorisée par le FMI (35,35 dollars
once). Peut-étre pressent-on qu’elle va aller au-dela?

D’apres le tableau 7, ce sont la Grande-Bretagne et la Suisse qui achétent le
plus d’or aux Etats-Unis, en échange de leurs avoirs en dollars, ainsi que les
Pays-Bas dans une moindre proportion. Toutefois, le département du Trésor
distingue les raisons de cette spéculation :

Les forces qui soutiennent le taux du sterling plus avant peuvent avoir une raison
commerciale, mais elles sont probablement et largement spéculatives dans la
mesure ol les gens sont, soit conscients d’anticiper une dévaluation du dollar,
soit ils mettent leur argent a 'étranger pour des investissements, ou encore pour
autre chose. Mais ils sont préts a courir le risque que, s’il y a un changement

du taux de change, ce sera mieux d’avoir des sterling plutdt que des dollars*.

La spéculation sur le dollar s’est alors faite au bénéfice de la livre sterling,

(o)}
(S}

comme si celle-ci pouvait retrouver le statut de monnaie internationale d’avant-
guerre. La livre sterling inspirerait-elle aux marchés financiers plus de confiance
que le dollar?

Tableau 7. Ventes d’or des Etats-Unis aux pays européens, en 1960 (en millions de dollars)

SIej|op $8p 1910, 90 II HYLIAVHD

I1¢ trimestre 1960 2¢ trimestre 1960 3¢ trimestre 1960
Belgique -26, 3 -24,5 -7,0
France nd nd -56,0
Pays-Bas -10,0 -24,9 -110,0
Suisse nd nd -159,7
Grande-Bretagne nd nd -200,0
Total -36,3 49,4 -532,7

Note : la mention « 74 » indique que les données n’ont pas été trouvées par le département du Trésor.
Source : NA, RG 56, Roosa : Transactions with countries (and International Institutions), January 1, 1960 —
September 30, 1960 (in millions of dollars at 35 per fine troy ounce), de D. Steinberg, 29 octobre 1960.

Pour répondre aux hypotheses posées auparavant, les Etats-Unis ont bien fait
pression sur les Banques centrales européennes en octobre 1960, pour qu’elles
soutiennent le dollar.

11 NA,RG 56, GHW : Notes, Recent US Balance of payments for Wednesday Meeting at the White
House, de P. P. Schaffner, 4 janvier 1961.
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Avecla pléthore de dollars jetés sur les marchés de change étrangers, on a demandé
aux Banques centrales étrangéres, principalement en Europe, de “supporter” le
dollar, ce qui dans beaucoup de centres a été pour quelque temps 'obligation
des Banques centrales d’acheter des dollars. Le changement de mains de dollars
des banques privées aux Banques centrales étrangéres engendre une croissance
presque automatique de sorties d’or, depuis que les Banques centrales, du point
de vue de leur politique, maintiennent une certaine proportion de leurs réserves

internationales de cette maniére.

Mais cela n'a pas empéché que, le 20 octobre 1960, le dollar atteigne le niveau

record de 40 dollars 'once.

Le combat contre le marché de l’or a Londres

Ces Banques centrales européennes sont alors poussées par les Etats-Unis

a ne pas acheter 'or & un prix plus élevé sur le marché de Londres, mais & un

prix normal chez eux®3. Contrairement a ce qui est écrit dans la bibliographie

sur ce point — « pour éviter de nouvelles vagues de spéculation, les Etats-Unis,

de concert avec sept autres pays, ont commencé a intervenir a compter de

novembre 1960, par I'intermédiaire de la Banque d’Angleterre, sur le marché

londonien de 'or*4» —, cette maniére de soutenir le dollar n’a pas été du gotit de

la Banque d’Angleterre. En effet, le gouverneur de la Banque de France, Jacques

Brunet, témoigne que la Grande-Bretagne en a congu une grande amertume :

Les Britanniques ont présenté leur premier rapport sur le consortium de l'or.
Cependant, il était tres clair qu’ils n’aiment pas beaucoup cet arrangement; en
fait, 2 Béle [le siége des gouverneurs des Banques centrales européennes], ils ont
insisté sur le fait qu'ils laccepteraient ainsi pour le moment, mais seulement
sur une base temporaire — pour un mois ou deux. Les gens de la Banque
d’Angleterre, en particulier Roy Bridge, semblaient penser que le consortium

a porté atteinte au prestige de Londres en tant que centre financier mondial™.

D’apres Willis, la participation de la Banque d’Angleterre a été en effet tres

faible a la fin du mois de janvier 1961 et n'a pas véritablement permis de faire

baisser le prix de 'or d’une maniére décisive :

12

13
14
15

NA, RG 56, Fowler : Rapport a Coombs, The Acceleration of the Gold Outflow, d’Alan R. Holmes,
19 octobre 1960.

Ibid.

Herman Van Der Wee, Histoire économique mondiale..., op. cit.

NA, RG 56, Fowler/Dillon : Memorandum of conversation, de Jacques Brunet (gouverneur
de laBanque de France), du secrétaire Douglas Dillon et de Donald J. McGrew (ambassadeur
américain a Paris), 4 janvier 1961.



Il est possible que des ventes plus importantes par la Banque d’Angleterre aient
pu baisser le prix de 'or entre 35,20 dollars et 35,25 dollars 'once. En tenant
compte du prochain discours trés important du gouvernement sur la politique
de la balance des paiements [du 6 février 1961], on pourrait considérer que ce
serait la meilleure situation sur le marché de l'or 2 Londres immédiatement

apres ce discours®.

Le gouvernement américain a effectivement exercé des pressions sur la Banque
d’Angleterre, puisque le prix de l'or & Londres est tombé 4 35,18 dollars, ce qui
correspond au souhait exprimé plus haut par le département du Trésor. Il apparait
que la coopération au sein de ce Pool de I'or a parfois besoin de persuasion.

Il est recommandé que la politique actuelle continue pareillement apres le
prochain discours du gouvernement, mais en faisant comprendre clairement a
la Banque d’Angleterre que le prix ne sera pas autorisé & monter au-dessus du
prix autorisé sur le marché un jour avant le discours sans consultations avec les
Etats-Unis. Il est aussi suggéré que la Banque d’Angleterre n’hésite pas a faire
baisser le prix en dessous du point de référence du transport de U'or, environ
35,25 dollars Ponce, si cela peut étre fait avec de ventes raisonnables. En dessous

de ce niveau, on doit laisser le marché trouver son propre prix*.

A ce propos, Barry Eichengreen écrit : «le Pool de 'or était un accord
ouvertement asymétrique dans lequel tous les transferts allaient dans un sens.
Il indiquait 'ampleur de la structure du systeme qui tenait les autres pays a sa
merci®®».

Si les Etats-Unis ont opté pour le choix du Pool de l'or, Cest pour ne pas
intervenir directement sur le prix de 'or, d’apres Frank A. Southard Jr., proche
du secrétaire du Trésor Robert B. Anderson :

Ma premiére impression était qu’'une intervention n’était pas nécessaire. Mais
il est évident qu’une spéculation active sur I'or sera interprétée comme une
faiblesse du dollar. Le résultat peut provoquer des sorties de fonds des Etats-
Unis pour étre converties dans d’autres monnaies et peut donc causer des pertes
d’or non seulement aux Etats-Unis, mais aussi aux autres pays. J’ai néanmoins
conclu qu'une intervention circonspecte était une politique prudente. Le
marché est sous contréle du Royaume-Uni et les Etats-Unis ne devraient pas

intervenir directement®.

16 NA, RG 56, GHW : Policy with Respect to London Gold Market, 27 janvier 1961, op. cit.

17 Ibid.

18 Barry Eichengreen, Exorbitant Privilege..., op. cit., p. 51.

19 NA,RG56,Ro0sa: Lettre a Robert B. Anderson (secrétaire du Trésor), The London Gold Market, de
Frank A. Southard Jr., 24 octobre 1960. Les citations suivantes sont extraites du méme document.
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En quoi consiste ce consortium d’or? Il s’agit, d’apres le gouverneur de la
Banque de France, d’«[...] un gentlemen’s agreement entre les Banques centrales
de s’abstenir d’acheter sur le marché de Londres», ce qui permet de garantir la
valeur du dollar et de prévenir toute tentative de déstabilisation par une autre
monnaie, a 'instar de la livre sterling. C’est pourquoi le secrétaire Robert B.
Anderson ne cache pas sa joie devant cette coopération bancaire : «[...] cela
nous a fait plaisir de voir que, pour la premiére fois, nous avions réussi a obtenir
des Britanniques toute transparence sur les travaux du marché de I'or 2 Londres,
méme s'ils 'ont fait avec réticence».

Il apparait que la dévaluation du dollar n’est pas envisageable, du fait de cette
interdépendance des deux cotés de 'Atlantique. A la Banque fédérale de réserve
de New York, il n'en est pas question depuis le début de cette spéculation :

M. Hayes (de la Réserve fédérale de New York) a dit qu'il était choqué par
cette position. Il pensait qu'il y avait une grande différence entre la dévaluation
du dollar et la réévaluation du deutschemark. Dans le cas allemand, ¢a valait
au moins la peine d’en discuter, alors que dans le cas des Etats-Unis, ¢a ne

Pétait pas°.

Tableau 8. Récapitulatif du prix de l’or sur le marché a Londres,
entre octobre 1960 et février 1961

Date Prix de 'or

19 octobre 1960 35,25 dollars 'once
20 octobre 40

9 décembre 35,50

23 janvier 1961 35,4955

27 janvier 35,40-35,50

31 janvier 35,3658

2 février 35,3341

9 février 35,18

Note : Fourchette autorisée par le FMI : de 35 4 35,35 dollars 'once.
Source : NA, RG 56, GHW.

Comme on peut le voir dans le tableau 8, la pression spéculative n’a pas
faibli trois jours apres entrée en fonction de Kennedy. Le 23 janvier 1961, le
prix de l'or atteint 35,4955 dollars 'once et dépasse la fourchette autorisée de

20 NA, RG 56, GHW : Conversation..., 14 octobre 1960, op. cit.



1 %2, Quelques jours plus tard, le discours de Kennedy sur I'état de I'Union
du 31 janvier 1961, «a été tres bien recu a 'extérieur? », ce qui permet de faire
baisser la valeur du dollar 4 35,33 dollars 'once d’or. Ces variations contredisent
quelque peu laffirmation selon laquelle le Pool de I'or, ou le consortium de
1960, a permis que le prix de 'or sur le marché libre ne franchisse jamais le seuil
de 35,35 dollars 'once entre 1960 et 196723,

DPuis, le 9 février 1961 : «les spéculateurs ont été convaincus par la confirmation
du président Kennedy dans son discours sur la balance des paiements [du 6
février 1961], que les Etats-Unis ont I'intention de maintenir le prix de or &
35 dollars 'once®#». Ainsi, le département du Trésor a réussi a faire revenir le
prix de 'or & un niveau acceptable, soit 35,18 dollars 'once.

A la lumiére de cette intervention américaine, un rude combat a eu
effectivement lieu sur les marchés financiers pour faire baisser, en 'espace d’'un
peu plus de deux semaines (exactement entre le 23 janvier et le 9 février 1961),
le prix de 'or de 0,88 %. Au cours des derniers mois du mandat d’Eisenhower,
le prix de I'or avait augmenté de 13,5 % en une seule nuit, entre le 19 et 20
octobre 1960, pour baisser ensuite de 11,23 % entre le 20 octobre 1960 et le
9 février 1961. Le pari a été finalement gagné de ramener le prix du dollar
au niveau fixé par le FMI, et méme en deca du niveau du 19 octobre 1960.
On ne peut sempécher de penser aux volumes d’or utilisés pour contrer cette
spéculation a la hausse. Mais le gouvernement américain a di constater, au
cours de cette période de spéculation, que : «les autorités monétaires étrangeres
ne convertissaient pas seulement de nouvelles acquisitions de dollars en or, mais
elles convertissaient aussi — ou planifiaient de le faire — une portion substantielle
de leurs balances actuelles en dollars ». Autrement dit, les Banques centrales
européennes se débarrassaient de leurs réserves en dollars.

Un autre sujet préoccupe le département du Trésor : faut-il imposer un taux
d’intérét spécial sur les avoirs en dollars détenus par les Banques centrales a
étranger? Il sagirait de les dissuader a les stocker. Cette éventualité est vite
abandonnée, car elle a posé le probleme d’ingérence directe dans les caisses des

Banques centrales des gouvernements.

21 NA,RG56,GHW : Gold and Exchange..., 23 janvier 1961, op. cit. ; NA, RG 56, GHW: Policy with
Respect, de George H. Willis, 27 janvier 1961.

22 NA, RG 56, GHW : Gold Price, de George H. Willis, 2 février 1961.

23 Herman Van Der Wee, Histoire économique mondiale, op. cit., p. 406.

24 NA, RG 56, GHW : Gold Price, de George H. Willis, 9 février 1961.

25 Michael Bordo, Owen F. Humpage et Anna ). Schwartz, Bretton Woods and the Decision to
Intervene in the Foreign-Exchange Market, 1957-1962, Cleveland, Federal Reserve Bank,
« Working Paper », n° 06/09, aofit 2006, p. 7.
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Le retour du probléme des sorties d’or en été 1961

ATété 1961, John Kennedy souléve 2 nouveau le probléme des sorties d’or qui
persistent. «Je voudrais avoir trés bientdt une étude a jour sur notre position
de I'or. Combien en perdons-nous? Combien par rapport aux autres années?
Si nous pouvons réfléchir a un meilleur résultat dans les six prochains mois. Ce
que nous devrions faire & ce propos2é».

Le total des sorties d’or en 1961 s’éléve A 742 millions de dollars (en 1960, il
séléve A 1,702 milliard de dollars; en 1959, 2 731 millions; en 1958, 4 2,275
milliards de dollars)?’. Pourquoi cette inquiétude puisque le volume des sorties
d’oradiminuéen 1961?

De 1958 4 1960, le total des sorties d’or a atteint 'équivalent de 5 milliards
de dollars. A ce moment-l3, Eisenhower ne s’est pas soucié du niveau des
réserves d’or, qui, toutefois, peinaient a se reconstituer. Or cela pouvait a terme
compromettre la position des Etats-Unis, qui s'étaient engagés A satisfaire les
demandes extérieures de conversion des dollars en or. En 1961, sous Kennedy,
le risque est-il réel 2 D’aprés le secrétaire du Trésor, Douglas Dillon :

Depuis le début de ce gouvernement, on a étudié d’'une maniére suivie les facteurs
complexes affectant les sorties d’or. Cela est dfi en grande partie au résultat des
discussions, d’accords et d’influences mis en ceuvre, confidentiellement, par
le département du Trésor et la Réserve fédérale (de la Banque de New York), &
travers leurs contacts a U'extérieur, que la sortie d’or soit modérée. Comme vous
le savez, le stock d’or est maintenant de 17,452 millions de dollars, comparé
aux 17,505 milliards de dollars le 20 janvier quand votre gouvernement a
commencé, et comparé au niveau le plus bas en février de 17,373 milliards de

dollars®.

Le niveau des réserves d’or serait-il alors passé en dessous du seuil des 25 %?
Or Dillon précise que : «ce qui est le plus important maintenant n’est pas
d’éviter les déclins occasionnels, mais, a travers notre management effectif, de
maintenir notre initiative dans le contréle des sorties d’or de telle maniére que
nous puissions remplir notre role en tant que monnaie principale du monde
libre». Etde conclure : «[...] nous devons conserver notre balance des paiements

comme un tout en équilibre ou proche de I'équilibre ».

26 NA, RG 56, Roosa : Maison-Blanche, Mémorandum pour le secrétaire du Trésor, de John F.
Kennedy, 28 ao(it 1961.

27 NA, RG 40, Holton : Table 1: Balance of payments (Millions of dollars): 1870-1918 by periods;
1919-1961, annually, made in 1962.

28 NA, RG 56, Ro00sa: Maison-Blanche, Mémorandum pour le président, Gold Flows, de Douglas
Dillon (secrétaire du Trésor), 31 ao(it 1961. Les citations suivantes sont extraites du méme
document.



Cette derniére réflexion confirme que «’équilibre raisonnable de la balance
des paiements», décidé sous Eisenhower, est maintenu sous Kennedy, c’est-
a-dire que le déficit doit se situer entre 1 et 1,5 milliard de dollars. Mais la
directive d’Eisenhower de novembre 1960 ne mentionnait pas de mesures pour
résoudre le probléme des sorties d’or. A présent, on sait que le nouveau secrétaire
duTrésor de Kennedy les contréle officieusement. Si cela venait a se savoir, cela
provoquerait une grande panique financiére  I'extérieur, puisque les Etats-Unis
ont toujours garanti la liberté de conversion des dollars en or.

Pour réduire le déficit de la balance des paiements américaine, la question
posée est de savoir quelle catégorie de dépenses serait a réajuster : le volume
des dollars en circulation, les dépenses publiques ou les sorties de dollars et
d’or du pays. Eisenhower a choisi en novembre 1960 de réduire les dépenses
publiques extérieures, appelées le partage du fardeau, et de relancer les
exportations de produits américains. Dans ce but, il a essayé en janvier 1961
de faire adopter par le Congrés un traitement fiscal, mais sans succes. Le
nouveau président Kennedy reprend 'ensemble de ce programme et met en
place un contréle officieux des sorties d’or au niveau des marchés financiers,
en coopération avec les Banques centrales. Les deux présidents choisissent
en effet de ne pas toucher au volume des dollars en circulation et observent
la discrétion sur les moyens de limiter les sorties d’or du pays. Ce sont le
département du Trésor et la Banque de réserve fédérale de New York qui en
sont chargés:

Cependant, une information confidentielle a signalé qu’il y a eu des achats de la
part des Banques centrales sur ce marché [de 'or a Londres]. Les plus importantes
ont été faites par la Banque d’Tralie. Nous avons envoyé un représentant de la
Réserve fédérale en Italie pour leur conseiller qu'il serait préférable pour eux d’en
acheter directement chez nous plutdt que de faire monter le prix sur le marché
de l'or a Londres. Le résultat est que nous avons maintenant 'assurance que la

Banque centrale d’Italie ne participera plus au marché?.

Les Etats-Unis tAchent de modérer ce libre mouvement de I'or, en ces temps
difficiles pour le dollar. Cependant, le probléme des sorties d’or durant 'été 1961
serait-il li¢ au soutien des Etats-Unis  la livre sterling, alors en difficulté de
février 2 aolit 1961 ? Des la fin de la spéculation sur le dollar en janvier 1961, la
livre sterling a connu  son tour une attaque le mois suivant jusqu'a 'été 1961.
Et les Etats-Unis ont vendu 75 millions de dollars en or pour soutenir le cours

29 JFK, POF : Maison-Blanche, Mémorandum pour le président, Gold Flows, de Douglas Dillon
(secrétaire du Trésor), 31 ao(it 1961 (ce mémorandum est différent du précédent).
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de la livre, parce qu'ils la considéraient comme une monnaie internationale
complémentaire au dollar3°. La-dessus, Dillon livre une information précieuse :

Ce nest pas connu publiquement, ni méme connu parmi les responsables des
finances que les Britanniques ont d{i vendre 1,170 milliard de dollars en or, dont
200 millions ont été vendus aux Etats-Unis, pendant la période de forte pression
sur la livre sterling de février 4 juin de cette année. En effet, les Britanniques ont
fourni 4 travers cette période de 'or qui, dans un volume méme plus grand, était

sorti des Etats-Unis les trois derniéres années3*.

Le résultat est que la Grande-Bretagne devra solliciter plus tard un prét d’'un
milliard aupres du FMI32,

Toutefois, le soutien américain a la livre sterling et au dollar a eu pour
conséquence de faire baisser le niveau des réserves d’or américaines en dessous
du seuil des 17 milliards de dollars (exactement 16,976 milliards de dollars).
C’est bien ce qui inquiéte le président puisque le Trésor déclare : «[...] ainsi
nous prendrons I'opportunité de faire une bréche dans une quelconque
barriere psychologique sur le niveau des 17 milliards de dollars que peut
avoir 'opinion publique». Méme si ce niveau se situe en dessous du seuil de
25 % fixé par le Congres en 1946, le Trésor I'assume entierement. Le pari est
risqué politiquement. D’aprés Ihistoriographie, Kennedy connaitra de trés
vives critiques sur sa gestion de la balance des paiements considérée comme
mauvaise. Pour Dillon, il est nécessaire de maintenir les trois axes adoptés
pour une politique d’équilibre budgétaire : empécher 'augmentation des prix
et salaires pour éviter une inflation importante et pour maintenir un volume
constant des dollars; relancer les exportations américaines pour améliorer la
compétitivité du pays (et aussi pour combler les sorties d’or) ; pousser les pays
industrialisés & prendre en charge 'aide militaire et économique jusqu’alors
fournie par les Etats-Unis. Cependant, «en dépit des pertes d’or accélérées, les
Etats-Unis détiennent toujours 16 milliards de dollars en or dans leurs réserves
en 1962, ce qui fait approximativement les 2/5¢ des réserves d’or mondiales33».

Le Pool de I'or devient officiel le 13 octobre 1961. Laccord réunit les Suisses,
les Allemands, les Italiens, les Néerlandais, les Franqais, les Belges et les
Britanniques et consiste  se joindre aux Américains pour soutenir le marché de
Londres en cas de spéculation. Le montant d’or qui serait a utiliser est d’abord

30 JFK, POF : Mémorandum pour le président, de Douglas Dillon, 3 octobre 1961.

31 JFK, POF : Maison-Blanche, Mémorandum pour le président, Reduction of $300 million in US
Gold Stock this Week, de Robert V. Roosa (secrétaire du Trésor en exercice), 21 novembre 1961.

32 NA, RG 56, Fowler : Memorandum of conversation between Secretary Dillon, Fowler, Roosa,
Chairman Martin and Caincross, Economic Adviser to the Government, Parsons from the Bank
of England and Pitblado, British Economic Minister, in Dillon’s office, 26 juillet 1962

33 Michael Bordo, Owen F. Humpage et Anna . Schwartz, Bretton Woods..., op. cit., p. 7.



fixé pour chaque pays membre de ce Pool a 100 millions de dollars34. Ainsi,
selon Dillon : «la nouvelle que tous les principaux pays détenant de l'or se
joignent ensemble pour combattre la spéculation sur le marché de Londres
devrait étre en elle-méme trés importante pour empécher les spéculateurs3s ».
Cela permettra surtout d’équilibrer les sorties d’or de chaque pays du Pool en
cas de nouvelle attaque contre une monnaie et d’éviter une perte d’or de plus
d’un milliard de dollars, comme cela s’est passé pour la Grande-Bretagne au
cours des mois précédents3®.

Apres avoir étudié les actions mises en place par les gouvernements
d’Eisenhower et de Kennedy pour limiter les sorties d’or et le combat pour
maintenir le cours officiel du dollar, les investissements américains entrent aussi
en jeu dans Iéquilibre de la balance des paiements. En particulier, les capitaux
3 court terme ne cessent de fuir les Etats-Unis et représentent, en cette fin
d’année 1961, 1,383 milliard de dollars37.

LES SORTIES DE CAPITAUX AMERICAINS : UN PROBLEME DELICAT

Considérer les investissements a I'extérieur comme une cause du déficit de la
balance des paiements pourrait remettre en question la politique extérieure des
Etats-Unis depuis 1945. Dans le but de conquérir de nouveaux marchés, les
Etats-Unis s appuient habituellement sur ces investissements, grice 4 la diffusion
de leur savoir-faire technologique, de leur nouvelle science du management et
grice a 'implantation de filiales des grandes entreprises américaines dans les
pays étrangers. En retour, les Etats-Unis recoivent une part des bénéfices tirés
de ces investissements. Tout cela permet au gouvernement américain d’affirmer
sa puissance économique et de renforcer son influence en tant que leader du
«monde libre».

Avant d’aller plus loin, il est utile de distinguer trois sortes d’investissements a
Iextérieur. En premier lieu, les investissements directs a long terme représentent
un enjeu stratégique pour le gouvernement. Ces investissements réalisés par
les entreprises ou par les résidents a I'extérieur sont considérés comme directs,
lorsque ces investisseurs ont un vote, au sein du Conseil d’administration de
Pentreprise, d’'une proportion de plus ou moins 25 %. Et ces derniers ont un droit

34 JFK, POF : Maison-Blanche, Mémorandum pour le président, de Douglas Dillon (secrétaire du
Trésor), 13 octobre 1961.

35 /bid.

36 Voir Eric Monnet, « Une coopération a la francaise. La France, le dollar et le systéme de
Bretton Woods, 1960-1965 », Histoire@Politique. Politique, culture, société, n° 19, janvier-
avril 2013 [en ligne : https://www.histoire-politique.fr/index.php?numero=19&rub=dossie
r&item=179, consulté le 1° février 2015], pour un récapitulatif de ces événements.

37 NA, RG 40, Holton : Balance of Payments, op. cit.
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de contrdle sur la politique de la firme. En deuxi¢me lieu, les investissements
de portefeuille a long terme (ou portfolios) correspondent a des placements en
titres. En troisieme lieu, les investissements a court terme sont caractérisés par
leur facilité a se déplacer d’un point & un autre. Ils peuvent étre soit spéculatifs,
soit commerciaux avec 'octroi de crédits.

La période étudiée correspond a la grande expansion des multinationales
américaines. Christian Deblock le signale:

Clest aussi le temps des firmes multinationales, nouvelle actrice de la scéne
économique internationale A c6té des Erats. Sous leur influence, les circuits du
commerce se recentrent autour des pays développés, le commerce d’intégration
ou intrabranche se développe rapidement et le commerce intrafirme concentre
une part importante du commerce. Les firmes américaines dominent le monde,
4 P'image des Etats-Unis, qui affichent face au monde communiste I'insolence

de leur réussite économique3®.

En effet, ces multinationales ont trouvé, dans le syst¢me multilatéral, le
marché 2 leur taille et qui favorise nettement 'ouverture des marchés entre les
pays. Elles se sont déja déployées dans le monde avant la derniere guerre. Mais,
pour cela, elles ont aussi bénéficié d’un régime fiscal favorable de la part de
leur pays d’origine. Les principales études sur les multinationales américaines
ont été faites par les politistes Robert Gilpin et Susan Strange, ainsi que par
Ihistorienne Mira Wilkins39. Il ne s’agit pas ici d’étudier la trajectoire de ces
entreprises, mais seulement d’éclairer, sous 'angle du déficit de la balance des
paiements américaine, les mesures prises par Eisenhower a la fin de son mandat
et ensuite par Kennedy. Or ces deux présidents ont été confrontés a ce dilemme::
limiter 'impact du régime fiscal de ces entreprises sur le déficit de la balance
des paiements américaine ou favoriser leur essor dans le cadre de la puissance
américaine ?

La remise en cause des faveurs fiscales sous Eisenhower

Dans les années 1950, Eisenhower a en effet favorisé les investissements a

Pextérieur, en particulier vers 'Europe de 'Ouest, qui était le nouveau marché

38 Christian Deblock, Les Etats-Unis et I'investissement direct étranger. Une histoire d trois
temps, Montréal, Centre d’études sur U'intégration et la mondialisation, coll. « Notes de
synthése », septembre 2011, p. 2.

39 Mira Wilkins, The Maturing of Multinational Enterprise: American Business Abroad from 1914
to 1970, Cambridge, Harvard University Press, coll. « Harvard Studies in Business History
27 »,1974 ; Susan Strange, Rival States, Rival Firms: Competition for World Market Shares,
Cambridge, Cambridge University Press, 1991 ; Robert Gilpin, US Power and the International
Multinational Corporation. The Political Economy of Foreign Direct Investment, New York,
Basic Books, 1975 ; Jean-Louis Mucchielli, Multinationales et mondialisation, Paris, Editions
du Seuil, 1998.



émergent d’apres-guerre. Si 'on remonte un peu dans le temps, une réunion
de I'International Cooperation Administration (ICA) au sein du département
d’Frat se tient en aofit 1955, & propos du régime fiscal accordé aux entreprises
américaines investissant a 'extérieur :

Une discussion se poursuit alors sur la crainte exprimée par beaucoup dans ce
pays que les investissements américains a 'extérieur auraient pour conséquence
de diminuer I'industrie américaine. On a mis en avant que le phénomene des
doubles-taxes et le fait que tous les dollars doivent éventuellement rentrer sont
des raisons pour lesquelles, dans le long-terme, les investissements a I'étranger
n’aident pas seulement le business américain, mais représentent une fonction

vitale dans la politique extérieure°.

De méme : « M. Rockefeller a conclu que nous devons considérer au
gouvernement que l'investissement a 'extérieur se fait dans notre propre intérét.
Nous devons changer la base qui justifiait nos programmes d’aide a I'étranger,
celle de stopper le communisme, vers une conviction que c’est dans notre intérét
de posséder le commerce mondial#*».

En 1955, le gouvernement d’Eisenhower cherche a orienter ces investissements
vers d’autres destinations. Le plan Marshall a inauguré I'ére de 'américanisation
en Europe par le biais des investissements, en établissant durablement des relais
économiques dans le marché européen®. Tout cela s'est fait dans le cadre de la
guerre froide, pour renforcer 'Europe de 'Ouest face au bloc communiste a I'Est.
A présent, I'Europe de 'Ouest est en passe d’étre stabilisée. Puis, en avril 1955,
se tient la conférence afro-asiatique de Bandung en Indonésie, qui rassemble
les anciennes colonies devenues indépendantes depuis la derniere guerre, et
quelques-unes qui vont I'étre trés prochainement. Pour tous ces « nouveaux
pays», il ne s'agit plus de prendre parti pour ou contre le communisme et le
capitalisme, mais d’ceuvrer pour le développement de cette partie émergente
du monde.

40 DDE, Jackson, Boite 74 : Economic Aid, Report of the Third Session of ICA, Declassified
Documents Reference System, 26 ao(it 1955 [en ligne : http://galenet.galegroup.com],
consulté le 1% février 2015. L’ICA a été créée en juin 1955 par le département d’Etat, pour gérer
tous les programmes d’assistance étrangére américaine, sauf ceux concernant l’assistance
militaire, les programmes impliquant les réfugiés et les subventions aux organisations
internationales. Mais I'ICA a été dissoute en 1961 et intégrée dans ’AID qui est indépendante
du département d’Etat [en ligne : https://history.state.gov/departmenthistory/people/
principalofficers/director-intl-cooperation-administration], consulté le 28 février 2015.

41 Ibid.

42 Dominique Barjot et Christophe Réveillard (dir.), L’Américanisation de I’Europe occidentale
au xx® siécle. Mythe et réalité, Paris, PUPS, 2002 ; Dominique Barjot, Isabelle Lescent-Giles et
Marc de Ferriére le Vayer (dir.), L’Américanisation en Europe au x< siécle. Economie, culture,
politique, Lille, Université Charles-de-Gaulle-Lille 3, Centre de Recherche sur I'Histoire de
’Europe du Nord-Ouest, 2002, 2 vol.
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Cependant, ce Tiers Monde émergent nécessite de nouvelles attentions
pour l'aider  atteindre cette stabilité. Aux yeux des Etats-Unis, celle-ci est
fondamentale pour qu'il ne soit pas tenté par 'URSS, et cela dans un climat de
guerre froide marqué par les revendications économiques. Avec ces nouveaux
partenaires, les Etats-Unis ont en effet conscience de devoir tenir un autre
langage, qui ne soit plus celui de I'affrontement idéologique entre Ouest et
Est. Désormais, il s’agit de présenter les avantages a faire partie du systéme
multilatéral. D’otr la nécessité d’orienter les investissements américains vers
ces nouveaux pays et sous-développés pour les inclure dans le nouveau monde
occidental et pour asseoir leur influence face a 'URSS. C’est dans ce contexte
que les intéréts économiques et diplomatiques s’entremélent : les investisseurs
américains privés y trouvent un intérét pour développer leurs activités
économiques et rendent service au gouvernement américain qui tisse alors des
liens diplomatiques. Ces intéréts croisés permettent d’obtenir de part et d’autre
des avantages. Ainsi, ces hommes d’affaires présents en 1955 a la réunion de
I'ICA demandent, au vu de ce nouveau contexte, une baisse de la taxe sur les
retours des bénéfices au pays, apres investissement a I'étranger, et posent aussi
le probléeme de la double-taxe : «le milieu des affaires veut un investissement
qui sera plus avantageux qu’un investissement aux Etats-Unis ou au Canada.
[...] Onamisen évidence que la chose la plus importante est la réduction de la
taxe américaine sur les retours de I'extérieur® ». Cependant, ces contreparties
vont étre remises en cause cing ans plus tard, a cause du déficit de la balance des
paiements des Etats-Unis.

Au début de janvier 1961, Eisenhower reconsidére en effet les avantages
accordés aux capitaux américains a I'étranger, parce que les entreprises ne
rapatrient pas assez leurs bénéfices au pays.

Le 16 novembre 1960, j’ai donné une directive mettant en place des mesures
A prendre par une action gouvernementale afin de réduire le déficit de la
balance des paiements américaine qui est le résultat de pertes d’or et de dollars.
Je recommande maintenant au Congrés une action dans deux domaines
spécifiques : la premiére est une taxe des profits dans le cadre des niches fiscales
[...]. Les propositions sur les niches fiscales visent a rectifier une situation
qui s’est développée récemment et qui fournit des incitations artificielles aux

capitaux américains pour investir [...]#4.

Cette fois-ci, Eisenhower est explicite sur la cause principale du déficit, les

sorties d’or et de dollars. Ces revenus tirés des investissements se présentent sous

43 Ibid.
44 NA,RG 56, GHW: Preamble to Special Message, de Dwight D. Eisenhower, janvier 1961.



plusieurs formes : les bénéfices, les intéréts, les rentes ou encore les dividendes,
qui sont tous comptabilisés dans la balance des paiements. Ces niches fiscales
attirent les bénéfices des entreprises américaines a 'extérieur, ou une partie,
car elles sont exemptes d’'imp06ts, ce que le département du Trésor américain
appelle les revenus non distribués. C’est pourquoi Eisenhower décide de frapper
un grand coup. En revanche, les bénéfices réinvestis ne sont pas comptabilisés
dans la balance des paiements.

Ces investissements directs sont taxés deux fois : une premiere fois par les
Etats-Unis dans leur pays d’accueil et une seconde fois par le pays d’accueil.
Clest ce qu'on appelle la double taxe. Comme celle-ci a été soit supprimée, soit
différée jusqu’au rapatriement des bénéfices au pays, elle est considérée comme
une faveur fiscale. On devine alors que les demandes formulées en 1955 ont été
accordées par Eisenhower.

Tableau 9. Retours des investissements et sorties de capitaux, de 1956 a 1960
(en millions de dollars)

Années

1956 1957 1958 1959 1960
1. Exportations de biens et de services :
Revenus sur investissements : directs 2,171 2,249 2,121 2,228 2,338
Revenus sur investissements : autres privés 0,297 0,363 0,417 0,466 0,518
Revenus sur investissement : gouvernement 0,194 0,205 0,307 0,349 0,361
Total 2,662 2,817 2,845 3,043 3,217
II. Compte des capitaux privés américains
a Pextérieur (sorties) :
Capitaux : long terme (ID) -1,951 -2,442 -1,181 -1,372 -1,694
Capitaux : court terme -0,517 -0,276 -0,311 -0,077 -1,312
Autres capitaux long terme (portfolios) -0,603 -0,859 1,444 -0,926 -0,850
Capitaux publics -0,629 -0,958 -0,971 -0,353 -1,109
Toral 3,7 4,535 3,907 -2,728 4,965

Note : Les bénéfices réinvestis des investissements a long terme ne sont pas comptabilisés dans le bilan de la
balance des paiements américaine, mais le sont par le FMI.
Sources : NA, RG 40, Balance of Payments, op. cit. ; NA, RG 56, Roosa : 24 février 1961.

D’aprés le tableau 9, de 1956 4 1960, les retours des bénéfices des
investissements directs se situent dans une moyenne d’un peu plus de 2 milliards
de dollars. Quant aux sorties dans cette méme catégorie, elles se situent aussi
dans une moyenne de 2 milliards de dollars. Les retours pourraient-ils étre plus
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importants sans les faveurs fiscales dont ces investisseurs ont bénéficié ? Le total
des sorties tous capitaux confondus atteint 5 milliards de dollars en 1960, ce
qui est un peu plus élevé que celui de 'année record 1957. Est-ce ce niveau qui
justifie cette grande inquiétude au gouvernement? Etant donné que les Etats-
Unis sont fide¢les au libre mouvement des capitaux, Eisenhower aurait-il choisi
d’augmenter le retour des bénéfices des investissements américains a 'extérieur
plutdt que de limiter les sorties du pays? Dans ce cas, sa volonté de s'attaquer
aux niches fiscales s'explique.

Quant aux capitaux a court terme de nature spéculative, la solution consistera
a demander aux gouvernements concernés de baisser leurs taux d’intérét,
toujours pour contribuer a la réduction de ce déficit américain.

En ce qui concerne nosamis européens, nous devrions tenter — diplomatiquement
—de les convaincre d’adopter des taux d’intérét bas dans le cadre de leurs efforts
pour arréter 'inflation interne, en ayant a Uesprit qu'une politique fiscale et
d’impéts étroite peut conduire certains d’entre eux & adopter des taux d’intérét

plus bas que prévu.

Comme le Congres a différé les derniéres mesures demandées début janvier
1961 par Eisenhower, le secrétaire du Trésor Anderson adresse aussi a Kennedy,
avant son investiture, les derniéres mesures sur les niches fiscales :

Les investissements et le commerce internationaux apportent une contribution
importante 4 'économie américaine, et les motifs de base de cette opération,
qui ont été développés ces derniéres années, ne devraient pas étre découragés.
Cependant, il y a eu récemment des développements qui sont préoccupants. Ces
développements ont été encouragés en partie par inadvertance par le systeme des
impdts et en partie par des dispositions qui ont été délibérément promulguées,
mais dans des circonstances qui sont différentes matériellement de celles qui

prévalent maintenant“®,

Revoir ces modalités liées aux niches fiscales serait alors nécessaire : «la
proposition retirerait les avantages de cet impot spécial, qui s'accroissent, aux
compagnies fonctionnant a travers les bénéfices des niches fiscales, dont les
avantages ne sont pas disponibles pour les investissements aux Etats-Unis4 ».
Kennedy tentera & son tour de les supprimer.

Cette suppression sur les niches fiscales souléve néanmoins un probléme au
sein du département du Commerce. Deux jours avant la passation de pouvoirs

45 NA,RG 56, GHW : Recommendations on our Balance of Payments and Gold Outflows, a Brent
Spence, de Byron L. Johnson et Henry S. Reuss, 22 décembre 1960.

46 NA,RG 56, GHW : 14 janvier 1961, op. cit.

47 Ibid.



entre Eisenhower et Kennedy, le Commerce précise que cela pourrait porter

atteinte au flux des capitaux privés américains a I'extérieur.

Un montant trés substantiel de ce capital dans les niches fiscales, peut-étre d’'un
montant d’un milliard de dollars, est investi a travers les filiales de transport
américaines établies dans les paradis fiscaux par les compagnies pétroliéres et
par d’autres. Le but n'est pas les imp6ts, mais plutot la nécessité de trouver un
moyen d’étre compétitif avec des drapeaux étrangers. [...] Cest une chose saine,
et vraiment essentielle, pour nos industries d’étre capables de concurrencer
les industries indigenes dans le Marché commun et ailleurs. [...] Elles vont a
extérieur pour participer dans ces marchés profitables ou ils ne peuvent pas

concurrencer en exportant depuis les Etats-Unis“.

Est donc posé le probléme de la compétitivité des industries américaines sur
les marchés mondiaux. Il s'agit dés lors de réduire les cotits de fret, et de pouvoir
livrer des produits américains en Europe a un prix inférieur a celui d’un port
américain. Le secrétaire du Commerce insiste : « nos exportations et importations
ne contribuent pas défavorablement au probléme de notre balance des paiements.
[...] Nosinvestissements a long terme & I'étranger ne contribuent pas au probleme
delabalance des paiements# ». Quelles seraient alors les solutions a proposer? Pour
le département du Commerce, qui lance une sorte de contre-offensive au Trésor, il
faut réfléchir a réduire d’autres dépenses, en particulier celles du gouvernement,
en encourageant les investissements privés a prendre le relais. Précisons que le
secrétaire du Commerce, Luther H. Hodges, est lui-méme un industriel du textile.
De plus, ce département est chargé de la réorganisation des affaires internationales
au niveau du commerce et de l'investissement. « Ainsi, une expansion déterminée
de capitaux américains privés offre la double opportunité de stabiliser le probleme
de la balance des paiements et de gagner les peuples des nations sous-développées
et non-engagées a notre mode de vie économique libre5*». Mais les investisseurs
américains seraient-ils préts a jouer le role de relais dans ces dépenses extérieures
du gouvernement qui, en échange, ne toucherait pas aux niches fiscales? Et cela
dans des pays non stables politiquement et peu équipés en infrastructures?
Léchec de I’Alliance pour le progres en Amérique latine est la pour confirmer.

48 NA, RG 40, ExeSec : Maison-Blanche, Lettre au président, de Philip A. Ray (sous-secrétaire du
Commerce), 18 janvier 1961.

49 Ibid.

50 Régine Perron, « Les exportations vers la CEE sous 'autorité nouvelle du département du
Commerce de Kennedy (1961-1963) », dans René Girault et Raymond Poidevin (dir.), Le
Réle des ministéres des Finances et de I’Economie des Six et de la Grande-Bretagne dans
la construction européenne de 1957 a 1971, Paris, Comité pour [’histoire économique et
financiére de la France, 2001, p. 415-433.

51 /bid.
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Les investissements privés, considérés comme la contribution la plus importante
dans ce programme, n’ont guere répondu a 'appel du gouvernement pour
contribuer a 'essor général de 'Amérique latine.

Le Commerce a lancé in extremis cette alerte deux jours avant la fin du mandat
d’Eisenhower, probablement pour que lui-méme ou encore Dillon la transmette
au nouveau président élu. Cette solution peut-elle étre retenue par Eisenhower
et Kennedy? Or, I'un des sept objectifs définis dans le rapport du Budget de
janvier 1961 est «la participation de 'entreprise privée dans I'investissement a
Iétrangers?». Kennedy mentionne en effet dans son discours du 6 février 1961
Iimpot sur les investissements privés a I'étranger et garantit le libre mouvement
des capitaux américains a 'extérieur. Cargument du Commerce de ne pas
toucher aux niches fiscales ne semble pas avoir été retenu. On pourrait faire
remarquer qu Eisenhower a demandé d’une maniére indirecte & son successeur
de prendre des mesures qui sont impopulaires dans les milieux d’affaires. Ne
serait-ce pas une des causes des mauvaises relations entre le président Kennedy
et ces hommes d’affaires?

La suppression des faveurs fiscales : un succés pour Kennedy ?

En avril 1961, Kennedy s’adresse au Congres, en présentant deux mesures
phares qui concernent les investissements américains 4 long terme : la premiére
concerne I'élimination des privileges sur les taxes différées (la double taxe)
et la seconde porte sur les niches fiscales. Parviendra-t-il 4 les faire accepter
alors qu’elles soulevent de trés nombreuses protestations dans les milieux
économiques concernés?

La suppression des taxes différées concerne I'industrie manufacturiere, les
mines et 'extraction a capitaux américains, établies dans les pays non développés,
ce qui signifie que les gouvernements de ces pays bénéficieront de cette taxe
percue sur les investissements américains dans le pays d’accueil ainsi que les
Etats-Unis. Ces secteurs industriels conservent en échange les niches fiscales.
Si ces investissements sont localisés en Europe de 'Ouest, le discours annonce
alors la suppression des niches fiscales, mais laisse la double-taxe différée.

Pour comprendre ce chassé-croisé entre la suppression ou le maintien des
niches fiscales et de la double taxe en fonction des régions du monde, il faut
savoir qu'en 1959, la zone Afrique et Asie accueille 10 % des bénéfices non
rapatriés au pays, alors que I'Europe en concentre 24 %. C’est finalement
une sorte d’équilibre qui a été trouvé pour faire revenir ces bénéfices tirés des
investissements américains, plus largement d’Europe de 'Ouest et moins des
pays du Tiers Monde. Signalons que les compagnies pétrolieres rapatrient

52 NA, RG 40, ExeSec : janvier 1961, op. cit.



correctement les bénéfices engrangés comme les chiffres attestent. Leurs
marges sont certainement plus importantes. Le libre mouvement des capitaux
américains n’est donc pas menacé.

Toutefois, la suppression des taxes différées n'a pas non plus regu le soutien
du département du Commerce, qui le fait directement savoir a la Maison-
Blanche : «[...] nous insistons pour que les privileges différés aux entreprises
opérant a I'étranger de propriété américaine soient maintenus 2 la fois dans les
pays développés et sous-développés 53». La raison principale est de : «[...] leur
permettre de maintenir leur position compétitive a I'extérieur et de vendre
sur les marchés étrangers sur la méme base de taxe que leurs concurrents
locaux54». Les deux départements du Trésor et du Commerce ne poursuivent
assurément pas les mémes buts, ce que le secrétaire du Commerce fait remarquer
ironiquement : «[...] naturellement le département du Trésor s'intéresse a
augmenter au maximum nos revenus d’impotsss ».

A cause de la vive opposition publique, le secrétaire du Trésor, Douglas Dillon,
est prét a retirer cette mesure de suppression sur la double taxe. Cependant, il
maintient fermement la mesure concernant les niches fiscales. « Les représentants
du business se sont fortement opposés a cette recommandation, bien que les
salariés y soient favorables. Le département du Trésor s’attend a changer de
position puisque la Commission des finances y est opposée3® ». Mais le Congres
a de nouveau rejeté la suppression des taxes différées (ou double taxe). Clest
pourquoi il faut trouver un autre moyen de rapatrier ces bénéfices de I'étranger
pour améliorer la balance des paiements des Etats-Unis. C’est la raison pour
laquelle le Trésor se concentre désormais sur le traitement concernant les niches
fiscales, qui aurait plus de chance d’étre accepté que le reste”. Dillon recommande
alors dans son troisieme rapport trimestriel sur la balance des paiements :

[...] Il est essentiel que nous continuions nos efforts pour supprimer les
avantages fiscaux qui maintenant favorisent les investissements a I'étranger au
détriment de ceux de l'intérieur, au moins en ce qui concerne les investissements

dans les autres pays industrialisés>®.

53 NA, RG 40, ExeSec : Mémorandum pour Theodore C. Sorensen (conseiller spécial du
président), Tax Message — International Aspects, d’Edward Guderman (sous-secrétaire du
département du Commerce), 5 avril 1961.

54 Ibid.

55 NA, RG 40, ExeSec : Lettre a Willard P. Smith (vice- président de la corporation Cabot), de
Luther H. Hodges (secrétaire au Commerce), 13 février 1961.

56 NA, RG 56, Dillon : Maison-Blanche, Mémorandum pour le président, de Douglas Dillon
(département du Trésor), 7 juillet 1961.

57 NA,RG 56, Dillon/Fowler : Maison-Blanche, Mémorandum pour le président, Editorial in the Wall
Street Journal of November 13, d’Henry Fowler (sous-secrétaire du Trésor), 15 novembre 1961.

58 NA, RG 56, Roosa : 7 novembre 1961, op. cit.
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Il s’agit d’inciter ces capitaux américains a investir dans leur économie
nationale dés lors que les avantages fiscaux a I'étranger sont moins favorables.

Le département du Commerce manifeste & nouveau sa désapprobation.

Leffet immédiat sur la balance des paiements de la législation sur les taxes contre
les corporations des niches fiscales n’est probablement pas trés grand. Les effets
directs ou reportés sur le commerce et 'investissement peuvent étre substantiels,
mais sont complexes et imprévisibles. Certains usages des corporations organisées
dans les pays de niches fiscales représentent des méthodes logiques et effectives
de marketing & I'extérieur, en fournissant des services, ou en s’acquittant des
fonctions de management et de recherche. Celles-ci doivent étre distinguées
des opérations principalement exécutées ou organisées pour sauver ou éviter

les taxes>9.

Le montant du bénéfice estimé se situerait 4 environ 100 millions de dollars,
ce qui est insuffisant aux yeux du Commerce pour justifier la suppression des

faveurs fiscales®°.
La question des bénéfices non rapatriés au pays

La Banque fédérale de réserve de New York apporte son appui au département
du Commerce, dans la mesure ot il apparait que rapatrier tous les bénéfices de

Pextérieur ne serait pas profitable.

[...] Les bénéfices réinvestis ne créent probablement pas une perte 2 long terme
depuis qu'ils rapportent et, cependant, ils ne sont pas une perte immédiate parce
qu'ils se substituent aux fonds d’investissement qui autrement ont été envoyés
a Pextérieur par les Américains. Et, bien str, les montants larges réinvestis a
I'extérieur dans les années passées sont en partie responsables des actuels

bénéfices étrangers substantiels des corporations américaines®.

Quelle est la part de ces bénéfices rapatriés et celle des bénéfices non rapatriés?

59 NA, RG 40, EG : Mémorandum & John S. Stillman (adjoint du sous-secrétaire au Commerce),
Taxation of Foreign Earnings, de Samuel Pizer (division de la Balance des paiements), 15
février 1961. L’auteur de ce document souligne ce mot.

60 NA, RG 40, ExeSec : 4 mai 1961, op. cit.

61 NA, RG 56, Roosa : Banque fédérale de réserve de New York, Mémorandum a Coomb
(département du Trésor), United-States Long-Term Investments Abroad: Concepts and
Recent Experience, de David E. Bodner (division de la Balance des paiements), 24 février 1961.



Tableau 10. Les investissements directs (ID) des entreprises des Etats-Unis de 1950 4 1959
(en millions de dollars, valeur de référence 1948)

1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959

Flux ID 621 528 850 721 664 779 1,859 2,058 1,094 1,310

Bénéfices ID 1,769 2,244 2,295 2,218 2,369 2,810 3,134 3,561 3,034 3,255

dont bénéfices

52! 3492 5 s442 72 912 2,160 2,2 2,140 2,228
rapatriés 1,294 1,492 L1419 I,442 1,725 1,91 1 49 14

Bénéfices non

distribus 0,475 0,752 0,876 0,776 0,644 0,898 0,974 1,312 0,894 1,027

Valeur ID 11,788 13,089 14,819 16,286 17,626 19,313 22,118 25,262 27,255 29,735

Note : Il n’est pas possible d’avoir des données valables 4 la fin de 1960, car il faut attendre I'année suivante
pour les rassembler.

Sources : NA, RG 56, Roosa : 24 février 1961; NA, RG 40, EG : mars 1961.

D’apres le tableau 10, la valeur des investissements augmente réguli¢rement
de 2 milliards de dollars par an. Les sorties de ces capitaux a long terme
fluctuent surtout entre 1955 et 1958 : ces années correspondent aux faveurs
fiscales accordées par Eisenhower en 1955, puis a la crise de Suez de 1956 et
a la derniere récession économique de 1957-1958. Quant aux bénéfices non
rapatriés, ils suivent la méme hausse. Les bénéfices rapatriés représentent en
revanche 75 % du total des bénéfices alors que le reste représente 25 %. Par
conséquent, un quart des bénéfices ne revient pas aux Etats-Unis, ce qui est

confirmé par 'analyse du Trésor.

Finalement, en prenant notre revenu net de 800 millions de dollars (2,2
milliards de dollars des revenus rapatriés moins 1,4 milliard dans le flux
des investissements directs entrant dans notre balance des paiements),
nous avons retenu en net seulement 1 dollar sur 4 dollars des bénéfices
(les bénéfices consistant a peu prés en 2,2 milliards de dollars des revenus
rapatriés et 1,1 milliard de dollars dans les bénéfices non distribués des

compagnies) ©2.

La volonté du gouvernement est d’augmenter le pourcentage des bénéfices
rapatriés grice a la suppression des faveurs fiscales : est-ce suffisant pour combler
une partie du déficit?

62 NA, RG 56, GHW : 17 janvier 1961, op. cit.
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Tableau 11. Les bénéfices non-distribués des investissements directs des compagnies
ameéricaines a I'extérieur par zone géographique et par industrie pour I'année 1959
(en millions de dollars)

Total Mmes.et Pétrole Manufacture Autre
extraction

Total toutes zones 1,081 68 109 574 329
Canada 393 32 44 240 78
Amérique latine (dont 1/3 au on o . . o
Venezuela) 3 7 ?
Colonies, hémisphere ouest 24 4 -3 * 22
Europe (dont 1/2 en Grande- 258 o S 207 6o
Bretagne)
Afrique 49 16 16 4 13
Asie (y compris Moyen-Orient) 56 2 12 19 23
Océanie (Australie et Nouvelle- 6 ¢ . )
Zélande) 4 3 5
International (compagnies de
transport a pavillon Panama et
Libéria) et non-assigné 34 - -5 - 39

Note : la mention « * » indique que la valeur est inférieure & 500 0oo dollars.

Source : NA, RG 56, GHW : 17 mars 1961.

Lorsqu’on regarde les zones géographiques d’apres le tableau 11, on s'apercoit
que trois d’entre elles se distinguent par leur montant élevé de bénéfices non
distribués dans le cadre des investissements directs américains.

La premiere zone d’investissements américains est, sans surprise, le continent
américain : le Canada avec 393 millions de dollars (surtout dans la manufacture)
et 'Amérique latine, avec 202 milliards de dollars (grace au pétrole du
Venezuela). Cela représente environ 600 millions de dollars de bénéfices non
distribués. La deuxi¢me zone, I'Europe de 'Ouest, retient 258 milliards de
dollars de bénéfices. Et la troisieme zone se répartit le reste, soit 183 millions
de dollars, C’est-a-dire entre '’Afrique, I'Asie, les colonies, 'Océanie et les zones
internationales.

En Europe de 'Ouest, les bénéfices, non retournés au pays, se répartissent
dans deux secteurs : le premier est 'industrie manufacturiére, en particulier en
Grande-Bretagne, ce qui représente 207 millions de dollars; le second secteur
est classé dans la catégorie «autre» avec 60 millions de dollars et désigne aussi
bien le commerce, les services publics, 'agriculture que la finance. Une bonne
partie est certainement localisée dans les paradis fiscaux européens comme la



Suisse ou encore le Luxembourg, le Liechtenstein, les iles anglo-normandes
(Jersey et Guernesey), Andorre, Monaco et San Marino.

Clest la raison pour laquelle ’'Europe de ’Ouest est considérée comme
responsable du mauvais rapatriement des bénéfices des investissements privés
américains, de la méme fagon qu’elle ne partage pas assez équitablement le
fardeau des dépenses publiques extérieures des Etats-Unis (les dépenses
militaires et 'aide au développement). Dans cette perspective, le partage du
fardeau avec ’Europe de I'Ouest va-t-il aussi inclure le rapatriement d’une
partie des bénéfices des investissements américains privés? On comprend alors
la décision de Kennedy (proposée par le Trésor) dans son discours sur les taxes
de 1961 : elle vise a supprimer les niches fiscales en Europe de I'Ouest, tout en
laissant le privilege des taxes différées aux entreprises qui y sont établies. Cela
d’autant plus que c’est I'industrie manufacturiére américaine en Europe qui

q q
rapatrie le moins ses bénéfices.

Toutefois, le vrai probléeme est que I'aide publique aux investissements privés
(préts et faveurs fiscales) pour s’établir a I'étranger, laquelle s'éléve a 2,5 milliards
de dollars, n’est pas totalement comblée par le retour de leurs bénéfices, d’'un

montant de 2,2 milliards de dollars.

Ce pays doit dégager un solde de 6,7 milliards de dollars dans sa balance des
biens et services pour régler les trois lourdes charges. Ces dépenses sont 3
milliards de dollars pour le maintien des troupes, 1,2 milliard de dollars pour
I'aide étrangere non liée [qui n'oblige pas & acheter des produits américains en
échange d’une aide américaine], et 2,5 milliards de dollars pour les capitaux

privés américains allant investir A extérieur®3.

Au cours des années 1950, les faveurs fiscales paraissaient supportables au
gouvernement américain. Mais, en ces temps de déficit, elles ne le sont plus. La
solution aux yeux du Trésor réside alors dans le solde dégagé par les exportations
et importations en biens et services : «[...] la réponse évidente est que nous
devons accroitre nos exportations pour gagner ces 6,7 milliards de dollars®».

Quelques jours plus tard, le Bulletin de I’ Office of Business Economics signale
que les bénéfices rapatriés des investissements extérieurs ont augmenté de 5 %
en 1960 par rapport 2 1959%. En 1961, le montant de ces bénéfices rapatriés
séleve a 2,652 milliards de dollars, soit une augmentation de presque 12 % par
rapport a 'année précédente®. On ne peut conclure qu’a une amélioration

63 NA, RG 56, Fowler : Maison-Blanche, Mémorandum a Lawrence O’Brien (assistant spécial du
président), de Joseph W. Barr, 4 décembre 1961.

64 Ibid.

65 NA, RG 40, Fowler : Bureau des affaires économiques, 22 ao{it 1961.

66 NA, RG 40, Holton : Balance of Payments, op. cit.
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des rentrées aux Frats-Unis, sans que le gouvernement ait eu besoin de rétablir
la double taxe et de supprimer les niches fiscales. Serait-ce pour dissuader le
Congres d’adopter ces mesures?

Cependant, la question des mouvements de capitaux américains inquiéte
toujours Kennedy. En prenant exemple sur la Grande-Bretagne, qui applique
le contréle des capitaux pour protéger sa balance des paiements ainsi que pour
préserver le statut de monnaie de réserve de la livre sterling, Kennedy réfléchit
A une action similaire aux Etats-Unis®’. Ces mouvements de capitaux ont en
effet pris une certaine ampleur en cette fin d’année 1961, a cause des sorties de
capitaux a court terme qui s’ élévent a 1,383 milliard de dollars. Ce niveau dépasse
celui de 'année précédente. Deux versions différentes expliquent ce phénomene.

La premiere explication est que ces sorties massives coincident avec une
spéculation, qui a lieu depuis le printemps 1961, comme on I'explique au
Trésor : «la principale raison pour ces fuites importantes des capitaux a court
terme hors des Etats—Unis, enregistrées ou non enregistrées, apparait étre la
spéculation qui s’est développée tout de suite apres la hausse du deutschemark
et du florin®». En effet, ces deux monnaies ont été réévaluées 3 5 % en mars
19671, selon un accord conclu avec les Etats-Unis pour relancer les exportations
américaines, comme on le verra plus loin. Cette période correspond aussi a la
spéculation sur la livre sterling que les Etats-Unis ont défendue. Cette fois-ci,
ce sont d’autres monnaies européennes, le deutschemark et le florin, qui sont
percues comme étant des valeurs monétaires siires. Tout se passe comme si,
encore une fois, les marchés financiers cherchaient une alternative au dollar a
cause de ce déficit persistant de la balance des paiements américaine.

La seconde explication, avancée pour comprendre les sorties de capitaux a
court terme, porte sur les taux d’intérét attractifs des pays européens par rapport
4 ceux des Etats-Unis.

[...] En 1961, cependant, la grande partie de ces sorties de capitaux a court
terme reflétée dans 'ensemble du déficit semble s’expliquer en termes de crédits
disponibles pour des objectifs commerciaux normaux. [...] Néanmoins, les
sorties de capitaux a court terme en 1961 ne refletent pas la méme fievre de hor
money qui a contribué si lourdement a la crise dans la derniere partie de 1960 et

la premiére partie de 1961 .

67 JFK, POF, Trésor : Mémorandum pour le président, Controls over Capital Movements, de
Douglas Dillon, 27 novembre 1961.

68 NA,RG56,Ro0sa: Talking points on U.S. Balance of Payments for Under-Secretary Roosa, de
P. P. Schaffner (département du Trésor), 15 mai 1961.

69 Ibid.



Tableau 12. Taux d’intérét du dollar (en pourcentage)

Années
1958 1959 1960 12 aolit 1960
Etats-Unis 3,8 4,4 4,4 3
Royaume-Uni - - - 5

Sources : Lawrence H. Officer, « What Was the Interest Rate Then?», Economic History Services
[en ligne : www.eh.net/hmit/interest_rate] ; CE, BAC 565/1965 n° 167 et CE, BAC 26/1969 n° 179.

D’aprés le tableau 12, le bénéfice s'éléve a 2 % pour les capitaux a court terme
et a long terme sur le marché de Londres en 1960. En ce qui concerne les bons
duTrésor, leur achat est nettement plus intéressant : la différence entre 'Europe
et les Etats-Unis se situe entre 2 % et 3 % de points. Ces remarques rejoignent les
calculs effectués par Maurice Obstfeld. Ce dernier a calculé la différence entre
les taux d’intérét au cours des années 1960, qui se situe a 2 % de points pour le
Royaume-Uni et d’'un peu plus de 1 % de point pour I’Allemagne?®.

Ces capitaux volatiles ont surtout privilégié¢ deux pays : la Grande-Bretagne et
la Suisse dont la politique est de posséder une part trés importante de réserves
en or plutdt que des liquidités. C’est pourquoi le secrétaire du Trésor consideére
qu'il est important que les taux d’intérét A court terme aux Etats-Unis restent
élevés™. Les deux explications sur la fuite importante des capitaux & court terme
se completent et présentent un état réel de la situation.

Néanmoins, Kennedy voudrait aller plus loin, en établissant cette fois-ci un

controle officiel des sorties de capitaux. Douglas Dillon y est fermement opposé.

Comme vous le savez, nous, au sein du Trésor, sommes opposés a toute forme
de contréle de change aux Etats-Unis; nous continuons i croire que de tels
contréles seraient contre-productifs A notre balance des paiements. [...] Le
Trésor est fermement convaincu que les Etats-Unis ne peuvent pas, au vu de leur
position principale dans le systéme monétaire mondial, imposer des contréles
directs ou sous-entendus au niveau des sorties des fonds d’investissement dans
rn'importe quelle condition autre que celle relevant d’une extréme urgence.
Nous croyons que ces contrdles, a nimporte quel autre moment, méme si une
seule allusion est faite officiellement, auraient conduit, avant qu'ils puissent
étre introduits, & une fuite massive de capitaux et déclencherait une perte d’or

I’ébranlement de la confiance [...]72.

70 Maurice Obstfeld, « The Adjustment Mechanism », dans Michael Bordo et Barry Eichengreen
(dir.), A Retrospective on the Bretton Woods System, Chicago, University of Chicago Press, p.
201-268.

71 JFK, POF, Trésor : 31a00t 1961, op. cit.

72 JFK, POF, Trésor : 27 novembre 1961, op. cit.
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Le débat est clos.

Cette solution de limiter les mouvements de capitaux n’est pas incongrue
pour I'époque. Léconomiste Barry Eichengreen signale que, dans le systéme de
Bretton Woods : «[...] les contréles étaient destinés a se protéger de la menace
que posaient les mouvements des capitaux volatiles comme cela s'était passé
dans 'entre-deux-guerres”». Ces controles des capitaux ont été instaurés
aprés-guerre en Europe de 'Ouest pour éviter la déstabilisation des monnaies
nationales encore fragiles. Méme s’ils ont déja été assouplis en 1960-1962,
ils restent en place jusqu’au milieu des années 1980 pour étre définitivement
supprimés en 1990. « Dans les années 1960, le marché obligataire international
s'était rétabli, et les banques commerciales, qui avaient de plus en plus de
représentations a I'étranger, découvrirent le commerce du prét international74».

Apres avoir rejeté les propositions de Kennedy, Dillon insiste sur I'excellente
politique monétaire et fiscale mise en place par lui : attirer les investissements
étrangers aux Etats-Unis, rectifier le niveau des taux d’intérét plus élevés ailleurs
quaux Ertats-Unis, restaurer I'égalité de traitement de taxes sur les bénéfices engrangés
dans les pays développés avec ceux des Etats-Unis, en supprimant les préférences
spéciales pour les investissements en Europe en place depuis le plan Marshall. « Une
telle ligne de conduite éviterait le risque d’effrayer le reste du monde avec un large
retrait d’or et éviterait d’empécher le dollar de continuer a servir de monnaie de
base au monde libre?5». Cette derniére remarque représente le fondement de la
politique monétaire et fiscale du secrétaire du Trésor, Dillon, qui a été approuvée par
le président Kennedy. Lun etI'autre ont la méme vision en politique extérieure dans
le cadre de la guerre froide : assurer un dollar fort 4 la fois pour défendre le «monde
libre» et pour soutenir la compétition économique avec 'URSS.

S’attaquer aux avantages fiscaux dont disposent les capitaux américains privés
pour investir a 'extérieur comme les multinationales, et plus particulierement
en Europe de 'Ouest depuis le plan Marshall, est un défi d’ordre politique.
Le contexte du déficit de la balance des paiements américaine a fait évoluer la
politique économique des gouvernements d’Eisenhower et de Kennedy vers une
rectification de ces mesures fiscales accordées aux investissements américains
A Pétranger, qui sont pourtant emblématiques de la puissance des Etats-Unis.
Cest alors un rude combat que le département du Trésor soutient fermement
sous les deux présidents et qui révéle une continuité en matiere de politique

fiscale comme en politique monétaire.

73 Barry Eichengreen, Globalizing Capital. A History of the International Monetary System,
Princeton/Oxford, Princeton University Press, 2e ed., 2008, p. 91.

74 Barry Eichengreen, « Le systéme de Bretton Woods : paradis perdu ? », Revue d’économie
financiere, hors-série : « Bretton Woods : mélanges pour un cinquantenaire », 1994, p. 267.

75 JFK, POF, Trésor : 27 novembre 1961, op. cit.



GLOSSAIRE

Bilatéralisme : Accord exclusif entre deux pays. Ce systeme a longtemps
caractérisé les régimes soviétique et nazi ; il a été particulierement combattu
par le département du Trésor des Etats-Unis en Europe de 'Ouest au lendemain
dela guerre. Le risque d’un accord bilatéral est, pour I'un des partenaires, d’étre
confronté al'insolvabilité de 'autre. De nos jours, on assiste & une recrudescence
d’accords commerciaux bilatéraux en-dehors de TOMC.

Coopération régionale (caractérisée soit par la zone, soit par I'association,
ou encore par 'accord de libre-échange) : Elle est plus libérale que I'intégration
régionale (voir ci-dessous). La zone de libre-échange ne soccupe que de la
suppression des barrieres douaniéres et de la libre circulation des marchandises
entre les pays membres. Pour cela, elle ne cherche pas a unifier les marchés
nationaux en un seul, puisque ces pays membres gardent toute leur souveraineté

nationale. Le modele par excellence est I'’Association de libre-échange du Nord
de 'Amérique (ALENA).

Coopération internationale : Mode de relations diplomatiques entre les Etats
au sein d’une organisation internationale, qui préserve leur souveraineté et leurs
frontieres nationales.

Intégration régionale (caractérisée par le Marché commun ou la communauté) :
Elle vise a intégrer des marchés nationaux pour en former un seul, dans le
cadre institutionnel d’une région. Ce mode atteint une homogénéité tant
dans les normes adoptées par les pays membres que dans la cohérence de leurs
politiques économiques. Cette intégration régionale, en général économique,
est particulicrement caractérisée par la concession d’une partie plus ou moins
importante de la souveraineté nationale des pays membres. Le modele par

excellence est 'Union européenne (UE).

Libéralisation : La libéralisation des échanges vise a les favoriser dans le
sens d’'un accroissement du libéralisme. Cela se traduit par une ouverture des
échanges encore plus importante grace a la baisse des tarifs douaniers et des
obstacles invisibles.
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Multilatéralisation : Il s'agit d’un concept né pour marquer la fin de la guerre
froide et dépasser les antagonismes idéologiques. Il vise a expliciter le concept de
mondialisation, trés critiqué et vague, et par 1a méme a le remplacer. Il précise
en effet que le point de départ est le systeme multilatéral de 1945 a nos jours et
que le mot fin n’est pas encore écrit. Il introduit aussi la question de I'interaction
entre Iinstitution, I'Etat et le marché. Enfin, il induit que le capitalisme est
en cours de mutation au cours de cette période, puisqu’il se démarque du
capitalisme industriel du x1x¢ siecle aux années de la Grande Dépression. Il met
aussi en valeur la diffusion dans I'espace de ce systéme international, en partant
des Etats-Unis et de I'Europe de 'Ouest, vers I'Asie, le Pacifique, I'Afrique et le
monde entier aprés 1989.

Multilatéralisme (aussi appelé « nouvel ordre économique mondial ») :
N’étant pas une théorie économique, le multilatéralisme est une doctrine
fondée sur un équilibre, ou une moyenne, entre le libéralisme d’Adam Smith
et l'interventionnisme de John Keynes. Il a été congu par Cordell Hull et son
équipe apres la crise de 1929 et pendant la Seconde Guerre mondiale, au sein du
gouvernement américain de Franklin D. Roosevelt. Il a été mis en place a partir
de 1945 et Sappuie sur les institutions multilatérales (internationales, comme
PONU, 'OMC, le EML I'OIT..., et régionales, comme I'Union européenne,
I’Union africaine, le MERCOSUR, ’ASEAN, etc.). Ces institutions sont
définies par des principes moraux : la non-ingérence, la non-discrimination et
le respect des droits individuels. Les pays adhérant a ce systeme international
sont liés par I'intérét mutuel ou la réciprocité, afin de réaliser «'ordre au-dessus
du chaos » sur une base ternaire et égalitaire : la paix et la sécurité, la prospérité
et le bien-étre.

Régionalisme : Qualifie le mouvement qui cherche a organiser
institutionnellement un groupe de pays, afin d’obtenir une certaine autonomie
dans la gestion de leur région, que ce soit sur le mode de la coopération ou celui
de 'intégration.

Stabilité/stabilisation : Mot-clé du multilatéralisme et objectif de la politique
étrangere des Etats-Unis apres-guerre. La stabilité s'obtient par paliers : la
stabilité économique mene 2 la stabilité sociale puis 4 la stabilité politique.

Unilatéralisme : Il consiste a imposer aux autres pays des régles de jeu qui n’'ont
pas été négociées au niveau multilatéral (définition proposée par Jean-Marc
Siroén, « Lunilatéralisme des Etats-Unis », AFR/, vol. 1, 2000, p. 570-582).
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