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Explanatory Memorandum 

Chapter I 

The Background 

1. By 1948 the countries of Europe 
were passing from the first to the second 
phase of their post-war economic recovery; 
interest shifted from immedia te internal re­
construction to the integrat ion, with American 
help, of the European economies one with an­
other. The economic progress made in the 
meant ime and t h e political changes of the last 
eighteen months have given new impetus to 
the discussion of how t h e th i rd and final stage 
can now be reached : how mult i la teral t r ade 
and non-discriminatory payments arrangements 
can be extended over the widest area possible. 

2. The object is t h e best use of na tura l 
resources, t h e op t imum division of labour and 
t h e m a x i m u m extent of marke ts to be achieved 
by making political frontiers economically 
less and less relevant . While protectionist 
tariffs, long-term agreements , t he mobili ty of 
labour and bold inves tment policies are ger­
mane to t h e problem, we shall in the present 
note concentrate on t h e subject of the most 
topical discussions, t h e removal of impor t 
restrictions and exchange controls imposed for 
balance of payment s reasons. 

3. The question is usually discussed in 
te rms of " convertibil i ty " . The t e rm has 
become highly ambiguous and needs comment . 
In recent discussion there have appeared 
s ta tements like : " I t is not convertibil i ty to 
declare t h a t one's currency can be tu rned into 
dollars bu t then to make it impossible for 
anyone to earn it and present it for conversion." 
Such a t t empt s to link by definition the two 
concepts of convertibil i ty of currencies and 
of liberalisation of t r ade can result in nothing 
b u t confusion. However undesirable i t m a y 
in fact be to have the one without the other, it 
is perfectly possible to separate them in theory 
and in pract ice : and t h e debate suffers in 
clarity unless the legal r ight to convert a 

* The term " billion " in this D o c u m e n t is used in 
t h e economists ' connotat ion of a thousand mill ions. 

Exposé des motifs 

Chapitre / 

Aperça historique 

1. E n 1948, les pays de l 'Europe pas­
saient de la première à la seconde phase de 
leur relèvement économique d'après guerre : 
l ' intérêt qui s 'était concentré sur la reconstruc­
t ion nat ionale se por ta alors sur l ' intégrat ion 
des économies européennes, avec l 'aide de 
l 'Amérique. Les progrès économiques réalisés 
depuis lors et les changements d 'ordre poli­
t ique survenus dans les dix-huit derniers mois 
ont ran imé le débat sur les moyens propres à 
franchir la troisième et dernière étape, celle 
qui consiste à appliquer à une zone aussi 
é tendue que possible un système d'échanges 
mul t i la té raux et de paiements non discrimina­
toires. 

2. Il s 'agit d'utiliser au mieux les res­
sources naturelles, de réaliser la division du 
t rava i l la plus efficace et d 'ouvrir le m a x i m u m 
de débouchés en réduisant progressivement la 
signification économique des frontières poli­
t iques . Bien que les tarifs douaniers protec­
t ionnistes , les accords à long te rme , la mobilité 
de la main-d 'œuvre et les politiques d'inves­
t issement audacieuses relèvent de ce problème, 
nous nous a t tacherons dans la présente note 
au sujet le plus couramment discuté : la sup­
pression des restrictions à l ' impor ta t ion et du 
contrôle des changes qui sont appliquées en 
vue d'alléger la balance des paiements . 

3 . Cette question est généralement dis­
cutée sous l 'angle de la « convertibilité ». Ce 
t e rme est devenu très ambigu et appelle des 
commentaires . Au cours de récentes discussions, 
on a entendu des déclarations comme celle-ci : 
« On ne peut parler de convertibili té lorsqu 'un 
pays proclame que sa monnaie est convertible 
en dollars, mais que personne ne peut en faire 
l 'acquisit ion, ni en demander la conversion. » 
Lorsqu 'on s'efforce ainsi de ra t tacher par défi­
nit ion le concept de la convertibil i té des mon­
naies à celui de la libéralisation des échanges, il 
ne peut qu 'en résulter de la confusion. Si peu 
souhaitable qu'i l soit de réaliser l 'une sans 
l 'autre , il est par fa i tement possible de les 
séparer en théorie comme en p ra t ique ; et, si 
l 'on ne fait pas une distinction précise entre le 
droit légal de convertir une monnaie et la 
possibilité effective de se procurer un solde 
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currency is clearly distinguished from the 
actual chances of earning a ne t balance of it . 

4. Fu r the r confusion has been caused 
b y calling a currency " convertible " or " not 
convertible " wi thout i t being realised t h a t 
in t h e modern world convertibil i ty is not a 
p roper ty bu t a relation : it is necessary to 
specify wha t types of holdings are convertible, 
for whom they are convertible, into wha t they 
can be converted, and for w h a t purposes such 
conversion is permit ted. A lengthy discussion 
would be needed to i l lustrate t h e complexity 
of t h e technical issues involved and the various 
ways in which present inconvert ibi l i ty could be 
remedied. We shall here only briefly describe 
as an example the extent of sterling converti­
bi l i ty existing a t t h e moment . 

5. The pound sterling is not convertible 
for t ransact ions overtly made on capital account 
(e. g. for the purchase of securities) wi thout 
special adminis t ra t ive permission. Nor is i t 
convert ible for the ordinary resident of the 
sterling area, even for current account t ransac­
t ions,—except by adminis t ra t ive decision. B u t — 

(i) current ly earned gross balances held 
by individual residents of Canada and of 
certain American States , including t h e U. S. A., 
which arc t e rmed " American account coun­
tries ," are convertible into dollars or any 
o the r currency for any purpose ; 

(ii) current ly earned monthly net balances 

held by t h e central banks of a non-sterling E P U 

country are convertible into gold or dollars to a 

percentage determined by t h a t country 's ne t 

cumulat ive position in the E. P . U. and accord­

ing to the rules of the Union, t h e gold or dollars 

received being available for any use ; 

(iii) any t y p e of unblocked sterling held 
by a resident issued with an open licence for 
the impor t of certain commodities is conver­
t ible into any other currency for t h e purchase 
and impor t of the commodities specified. 

6. In recent discussions i t has been an 
extension of the first of these three types of 
convertibil i ty t h a t has, above all, been consid­
ered. In te rms of the pound sterling i t would 
mean t h a t certain countries, above all E P U 

net en cet te monnaie , la clarté de la discussion 
en souffre. 

4. On a créé une nouvelle source de 
confusion en qualifiant une monnaie de « conver­
tible » ou de « non convertible », sans se rendre 
compte que, dans le monde moderne, la conver­
t ibil i té n 'es t pas une propriété, mais u n rappor t . 
Il est nécessaire de spécifier quelles sortes 
d 'avoirs sont convertibles, pour qui ils le sont, 
en quelle monnaie ils peuven t être convertis, 
à quelles fins cette conversion est autorisée. 
Il faudrai t entrer dans une discussion assez 
longue pour pouvoir illustrer la complexité 
des problèmes techniques ainsi posés et la 
diversité des méthodes qui pe rmet t r a i en t de 
remédier à l ' inconvertibili té actuelle. Nous nous 
bornerons ici à mont re r br ièvement , à t i t re 
d 'exemple, la mesure dans laquelle la livre 
sterling est actuel lement convertible. 

5. La livre sterling n 'est pas convertible 
pour les transferts de capi taux effectués ouver­
t emen t (par exemple pour l ' achat de titres) 
sans autorisat ion spéciale de l 'adminis t ra t ion. 
Elle n 'est pas non plus convertible pour les 
simples rés idants de la zone sterling, même à 
l 'occasion de t ransact ions courantes , sauf sur 
décision spéciale de l 'adminis t ra t ion. Mais — 

(i) les soldes b ru t s des revenus courants , 
détenus par les résidants du Canada et de cer­
t a ins É t a t s américains, y compris les É t a t s -
Unis, dénommés American Account Countries, 
sont convertibles en dollars ou en tou te au t re 
monnaie pour n ' impor te quel usage; 

(ii) les soldes nets mensuels des revenus 
courants détenus par la b a n q u e centrale d 'un 
pays membre de l 'U. E. P . n ' a p p a r t e n a n t pas 
à la zone sterling sont convertibles en or ou 
en dollars à concurrence d 'un pourcentage 
déterminé de la position cumulat ive ne t te de 
ce pays au sein de l 'U. E . P . et, conformément 
aux règles de l 'Union, l 'or et les dollars ainsi 
reçus peuvent être affectés à n ' impor te quel 
usage ; 

(iii) t ou t type de sterling non bloqué, 
détenu par un rés idant auquel a été délivré 
une licence libre pour l ' impor ta t ion de certains 
produi ts , est convertible en n ' impor te quelle 
au t re monnaie pour l ' acha t e t l ' impor ta t ion 
des produi ts spécifiés. 

6. C'est l 'extension du premier t ype de 
convertibili té qui a été sur tout envisagée au 
cours des récentes discussions. Vis-à-vis de la 
livre sterling, cet te convertibili té signifierait 
que certains pays , en particulier les membres 

i l * 
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and South American countries, would be en­

abled to have their current ly earned sterling 

t rea ted like " American account " sterling and 

converted into dollars by t h e sterling area 

authorit ies. Already last spring, while Bri­

ta in was still running a heavy deficit in her 

balance of payments wi th the E. P . U. as well 

as with t h e dollar area, t h e question of an 

early restorat ion of convertibil i ty was seriously 

discussed 1 . Convertibility, it was argued, would 

not only mark the success of the anti-inflationary 

policy, bu t " in part icular , it might make 

foreigners more willing to hold on to sterling 

instead of rushing to spend i t (especially if 

t h e sterling-dollar ra te were no longer pegged 

at a level t h a t offered a perpetual one-way 

option to the bears) and it might be of ines­

t imable benefit to Bri tain 's in ternat ional bank­

ing business and invisible exchange earnings. " 2 

7. At the same t ime, however, progress 
has been made in t h e th i rd t ype of conver­
t ibi l i ty of those we have mentioned above. 
Commodity marke ts in coffee, tea , cocoa, 
rubber , t in, lead, sugar and zinc have been re­
opened, and t h e coming months will see the 
re-opening of t h e cereals and the copper market . 
This th i rd t ype of convertibili ty, a l though gran­
ted directly only to residents of the sterling area, 
in fact allows other countries to use their sterling 
to save dollars. Licences are granted to 
recognised t raders to impor t some; of these 
commodities from any currency area. Since 
these commodities can be re-exported, th i rd 
countries can pay in sterling for commodities 
some of which are bought by t h e sterling area 
with dollars or gold. When last August Bri­
t a in was paying for her current deficit with 
t h e E .P .U. entirely in gold, and E P U cur-

1. Thus , according to The Banker of January, 1953 : 
" Most City observers n o w bel ieve that there was consi­
derable substance in the rumour recent ly ment ioned b y 
Mr. Gaitskell •—• namely t h a t the Brit ish Government 
came very near to deciding u p o n a dash for conver­
t ibi l i ty last spring, but were held back at or around 
the e leventh hour b y a contrary school of t h o u g h t (or 
should i t be of instinct?) mobi l i sed b y Lord CherwelL. 
the dash for convert ibi l i ty t h a t was seriously considered 
last spring would apparent ly h a v e taken the form of an 
announcement t h a t foreigners w h o earned sterl ing from 
current transactions could use t h a t sterl ing to purchase 
dollars from the central reserve in London . " 

2. The Banker, August , 1952 . 

de l 'U. E. P . et les pays de l 'Amérique du Sud, 
verraient leurs revenus courants en livres ster­
ling t ra i tés comme les « comptes américains » 
en sterling et convertis en dollars par les auto­
rités de la zone sterling. Dès le pr in temps 
dernier, alors que la Grande-Bretagne enregis­
t ra i t encore un impor t an t déficit dans sa ba­
lance des paiements avec l 'U. E. P. , comme avec 
la zone dollar, on avai t sérieusement discuté 
de l 'éventuali té d 'un re tour prochain à la 
convertibili té 1 . On arguai t que cette mesure 
ne marquera i t pas seulement le succès de la 
polit ique anti-inflationniste, mais qu'elle « pour­
rai t en particulier inciter les étrangers à conser­
ver plus volontiers leurs avoirs en sterling 
au lieu de se hâ te r de les dépenser (surtout si 
le t a u x de change sterling-dollar n 'é ta i t plus 
stabilisé à u n niveau qui ôte aux porteurs 
t ou t e al ternative) » et « qu'elle serait également 
de na tu re à favoriser considérablement les 
t ransact ions bancaires de la Grande-Bretagne 
sur le plan in te rna t iona l et à accroître ses 
revenus provenant des t ransact ions invisibles » . 2 

1. Des progrès ont toutefois été réalisés 
dans le troisième type de convertibilité exposé 
ci-dessus. Les marchés de produits tels que le 
café, le thé , le cacao, le caoutchouc, l 'étain, 
le p lomb, le sucre et le zinc ont été rendus libres 
de nouveau et le marché des céréales ainsi que 
celui du cuivre le seront prochainement . Ce 
troisième type de convertibili té, bien qu'i l ne 
soit accordé directement qu ' aux résidants de 
la zone sterling, pe rmet en fait aux autres pays 
d'utiliser leurs livres sterling pour économiser 
des dollars. Des licences sont accordées aux 
impor ta teurs agréés pour leur permet t re d'a­
cheter quelques-uns de ces produits dans n ' im­
por te quelle zone monétai re . Ces produi ts pou­
v a n t ôtre réexportés, les pays tiers sont à même 
de régler en sterling des marchandises achetées 
par la zone sterling en par t ie en dollars ou en or. 
E n août dernier, alors que la Grande-Bretagne 
réglait en or la to ta l i té de son déficit au sein 

1. C'est ainsi que,- selon The Banker (janvier 1953), 
« la plupart des observateurs de la Cité croient aujour­
d'hui au bien fondé de la rumeur dont M. Gaitskell s'est 
récemment fait l 'écho, et selon laquelle le Gouvernement 
britannique aurait presque décidé, au pr intemps dernier, 
de rétablir d'un coup la convertibil ité, mais aurait été 
retenu au dernier m o m e n t par les arguments des oppo­
sants (ou faut-il parler d'instinct?) mobil isés par Lord 
Cherwell... Le retour brusqué de la convertibil ité que 
l'on avai t sérieusement envisagé au printemps dernier 
aurait, semble-t-i l , pris la forme d'un communiqué annon­
çant que les étrangers a y a n t des revenus courants en 
livres pourraient les consacrer à l 'achat de dollars auprès 
de la réserve centrale de Londres. » 

2. The Banker (août 1952) . 
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rencies were therefore temporar i ly as hard for 

the sterling area as dollars, an addit ional 

experiment was made which to some extent 

tested t h e reactions to be expected in the 

case of a restorat ion of more fully-fledged 

convertibili ty. Firms in the non-sterling 

E P U area were allowed to place orders th rough 

sterling area firms for the impor t of all kinds 

of dollar commodities. The application for 

such arbi trage deals was, however, so great 

t ha t the experiment had to be abandoned after 

a week. 

8. The sterling area authorit ies are no t 
the only ones, however, to regard converti­
bility as their goal. The Minister for Eco­
nomic Affairs of t h e Federal German Republic 
has always expressed himself with fervoxir in 
favour of the convertibili ty of t h e D-Mark, 
bu t he does not appear to favour Germany 
moving alone. Belgium and the Netherlands 
are similarly a t t empt ing to balance their dollar 
account and to build up their reserves with 
this end in view. 

On t h e whole, Continental countries 
have been th inking of co-operative action in the 
short run, and of long-term methods which 
would allow Europe to free herself from an 
excessive dependence on the dollar area by the 
development of a l ternat ive sources of supply 
and by a closer integrat ion of the European 
economy. The impor t liberalisation commit­
ments under taken by O E E C member countries 
are one aspect of this approach. The " Stras­
bourg Plan " adopted by the Consultative 
Assembly is a policy based on t h e same 
approach s trengthened by inves tment measures 
and enlarged by an extension of its geographical 
basis. The European Coal and Steel Commu­
ni ty is an a t t e m p t a t an even more intensive 
economic unification in respect of a few com­
modities within one pa r t of t h e area. 

Chapter II 

The British proposals 

9. The idea of any permanent discri­
minat ion between par t s of the world was, 
however, disclaimed by the Commonweal th 
Economic Conference which met in London 

de l 'U. E. P . et que les devises des pays de 
l 'U. E. P . se t rouvaient ainsi provisoirement 
aussi fortes que le dollar vis-à-vis de la zone 
sterling, une nouvelle expérience fut tentée , 
qui permit dans une certaine mesure de sonder 
les réactions auxquelles il faudrai t s 'a t tendre 
dans le cas d 'un re tour à une convertibili té 
plus é tendue. Certaines entreprises des pays 
de l 'U. E. P . n ' appa r t enan t pas à la zone sterling 
reçurent l 'autorisat ion de placer, par l 'entre­
mise de firmes de la zone sterling, des com­
mandes pour l ' importa t ion de toutes sortes de 
marchandises payables en dollars. Toutefois, 
la demande fut si forte que la mesure dut être 
rappor tée après une expérience d 'une semaine. 

8. Les autori tés de la zone sterling ne 
sont cependant pas les seules à se donner la 
convertibili té pour objectif. Le ministre des 
Affaires Economiques de la Républ ique Fédé­
rale d 'Allemagne s'est toujours prononcé avec 
conviction en faveur de la convertibili té du 
mark al lemand, mais il ne para î t pas souhaiter 
que l 'Allemagne agisse isolément. La Belgique 
et les Pays-Bas s'efforcent de même d'équilibrer 
leur compte dollars et d 'accroître leurs ré­
serves, avec le même objectif en vue. 

Dans l 'ensemble, les pays continen­
t a u x s ' intéressent dans l ' immédiat à une action 
de coopération, ainsi qu ' à des méthodes à long 
t e rme de na tu re à permet t re à l 'Europe de se 
dégager de son excessive dépendance à l 'égard 
de la zone dollar par le recours à d 'autres 
sources d 'approvis ionnement et par une inté­
grat ion plus poussée de l 'économie européenne. 
Les engagements pris par les pays membres 
de l 'O. E. C. E. de libérer les impor ta t ions 
const i tuent un aspect de ces méthodes . Le 
« P lan de Strasbourg », adopté par l 'Assemblée 
Consultat ive, se fonde sur la même tendance, 
renforcée par des mesures d ' investissement et 
élargie par son extension à une zone plus éten­
due. La Communau té Européenne du Charbon 
et de l'Acier représente un mouvement d 'uni­
fication économique d 'une intensi té plus grande 
encore, appliqué à un nombre limité de pro­
duits et à un terr i toire restreint . 

Chapitre II 

Les propositions britanniques 

9. L' idée d 'une discrimination perma­
nente entre les différentes part ies du monde 
a toutefois été repoussée par la Conférence 
économique du Commonweal th , réunie à Lon-
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in November and December. Its communiqué 
s tated, inter alia : 

... (The countries of the Common­
wealth) " have no intent ion ' of seeking t h e 
creation of a discriminatory economic bloc; 
ra ther , their object is, by s t rengthening them­
selves, to benefit t h e world economy generally. 

... The aim is to secure in ternat ional 
agreement on t h e adopt ion of policies, by cre­
ditor and debtor countries, which will restore 
balance in t h e world economy on t h e lines of 
" Trade not Aid " and will, by progressive 
stages and within, reasonable t ime a create an 
effective mult i la teral t r ade and payments sys­
t em covering the widest possible area. 

... I t is proposed to seek acceptance 

of this plan by the Governments of the Uni ted 

States and of European countries, whose co­

operation is essential, and to work as far as 

possible th rough existing in ternat ional insti­

tu t ions dealing wi th finance and t rade . 

... The t iming of t h e successive stages 
of this p lan cannot be decided a t present . 
This can only be judged as the necessary 
conditions are satisfactorily fulfilled. " 

10. From this last passage some sections 
of the press received t h e impression t h a t there 
was a secret Commonwealth Convertibil i ty 
Plan . This phrase was widely used in Bri tain 
and had t h e effects on t h e Continent which 
might have been expected. At this junc ture , 
M. Marjolin, Secretary-General of the O. E. E. C , 
visited London and other capitals for discus­
sions. The Consultative Assembly of t h e 
Council of Europe re-affirmed its belief t h a t 
the solution of Europe 's problems can only 
be a t ta ined th rough the co-operation of all t he 
countries arid terri tories concerned. The imme­
diate problem arising was whether an exclu­
sively British or a jo int O E E C delegation 
should visit Washington to pu t its case before 
the American Admin i s t r a t i on 1 . The British 

1. The Economist we ighed up the quest ion in its 
January 17th issue as follows : " The vis i t to London 
this week of M. Robert Marjolin, the Secretary-General 
of O. E . E . C., m a y wel l be the first m o v e in an effort 
b y Continental Europe to cl imb on to the bandwagon 

dres en novembre et décembre derniers. Elle 
déclarait n o t a m m e n t dans son communiqué : 

— (Les pays du Commonwealth) « n 'on t 
aucunement l ' in tent ion de chercher à créer 
u n bloc économique discriminatoire; leur objet 
est p lutôt , en développant leur propre puis­
sance, d'oeuvrer pour le bien de l 'économie 
mondiale en général. 

•—• Le b u t de ce plan est d ' about i r à un 
accord in ternat ional sur l 'adopt ion, pa r les 
pays créditeurs et débiteurs, de mesures sus­
ceptibles de rétablir l 'équilibre de l 'économie 
mondiale selon le principe Trade not Aid et de 
créer, par étapes graduelles et dans un délai 
raisonnable, u n système efficace d'échanges 
et de paiements mul t i la té raux s 'é tendant sur 
un terri toire aussi large que possible. 

— La Conférence se propose de sou­
met t re ce plan à l ' approbat ion des gouverne­
ments des É ta t s -Unis et des pays européens, 
dont la coopération est essentielle, et d 'avoir 
recours, dans t ou t e la mesure du possible, aux 
inst i tut ions internat ionales existantes compé­
tentes dans les domaines des finances et des 
échanges. 

•—• II est impossible actuel lement de pré­
voir les dates des étapes successives de ce p lan ; 
cela sera seulement possible au fur et à mesure 
que les conditions nécessaires seront rem­
plies. » 

10. Certains milieux de la presse ont 
ret iré de ce dernier passage l ' impression qu'il 
existe u n plan secret de convertibili té dans le 
Commonweal th . Cette opinion a rencontré un 
large écho en Grande-Bretagne et elle a eu sur 
le cont inent l'effet que l 'on pouva i t escompter. 
M. Marjolin, Secrétaire Général de l 'O. E . C. E. , 
s'est alors rendu à Londres, et dans d 'aut res 
capitales, pour y discuter cet te quest ion. L 'As­
semblée Consultat ive du Conseil de l 'Europe 
a affirmé une nouvelle fois qu'elle ne voyai t de 
solution possible aux problèmes de l 'Europe 
que dans la coopération de tous les pays et de 
tous les terri toires intéressés. Le problème 
immédia t qui se posait à ce propos é ta i t de 
savoir si c 'étai t une délégation exclusive br i tan­
nique ou une délégation commune de l 'O. E. C. E. 
qui devai t se rendre à Wash ing ton pour pré­
senter le problème à l 'Adminis t ra t ion améri­
caine 1 . Le Gouvernement b r i t ann ique informa 

1. The Economist, dans son numéro du 17 janvier, pré­
sentait la quest ion dans les termes suivants : « Le v o y a g e 
à Londres cette semaine de M. Robert Marjolin, Secré­
taire Général de l'O. E . C. E. , constitue peut -ê tre la 
première démarche de l 'Europe occidentale en vue de 
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Government informed other member countries 
of the E. P . U. t h a t t h e ta lks would be of a 
purely exploratory na tu re and t h a t t h e y would 
keep other member countries fully informed 
of t h e results of the discussion. Before Mr. But­
ler and Mr. Eden left for Washington, repre­
senting t h e sterling area only, t hey called an 
0 E E C meeting, to be held on their re turn . 

11. Lit t le has become officially known 
of t h e results of the Washington ta lks . Mr. But­
ler has since declared t h a t he regards t h e 
gold reserves as still inadequate for converti­
bility and t h a t measures of a special na tu re 
would be needed to overcome this difficulty. 
He appeared to contemplate t h e var ia t ion of 
sterling exchange rates and approaches to the 
I. M. F . on this and related subjects . Accord­
ing to the South African Minister of Finance, 
Mr. Butler discussed t h e gold price on his 
visit, bu t most informed observers believe i t 
unlikely t h a t the U. S. Congress might t ake 
action under present economic circumstances 
in t h a t par t icular field. If t h e Chancellor 's 
ideas included a stabil isation loan to be grant­
ed to the sterling area authori t ies, l i t t le has been 
heard of it since. I t seems t h a t the American 
Adminis t ra t ion is not ye t commit ted to any 
par t icular policy in these difficult problems. 
W h a t is qui te clear, however, is t h a t t h e 
talks have had two consequences of the 
greatest impor tance for the future of European 
co-operation : 

(i) t h e Brit ish plan sustained a dist inct 
change of t ime-table, 

(ii) more stress is being laid on European 
co-operation in the mat te r . 

12. Since the Wash ing ton talks t h e ques­
tion of convertibili ty has again become one 

of forthcoming Anglo-American financial discussions. . . 
There are certain advantages to be gained from tho 
latter course, in particular tho fact that the federalist 
trappings of such an approach front Western Europe and 
all its associated territories would s trongly appeal to 
certain powerful members of tho n e w Administrat ion, 
including Mr. Foster Dulles and tho President-elect 
himself. On tho other hand, the drawbacks of this 
United Europe approach are self-evident. A dull dead­
weight would be attached to the discussions b y the 
inclusion a t the present juncture of countries that arc 
so unstable economical ly and polit ically that t h e y cannot 
possibly m a k e any val id c o m m i t m e n t s on convert ib i l i ty 
of their currencies or related issues. " 

les autres pays membres de l 'U. E. P . que les 
discussions consisteraient un iquement en prises 
de contact et qu'il t iendra i t les autres pays 
membres exactement au courant des résul ta ts 
des échanges de vues. Avan t de par t i r pour 
Washington, où ils représentaient la seule zone 
sterling, MM. Butler et Eden demandèren t 
qu 'une réunion de l 'O. E. C. E. se t ienne dès 
leur re tour . 

11. On ne connaît officiellement pas 
grand'chose des résul ta ts des entret iens de 
Washington. M. Butler a déclaré depuis qu'il 
considère que les encaisses-or sont encore insuf­
fisantes pour garant i r la convertibili té et que 
des mesures spéciales seraient nécessaires pour 
venir à bou t de cette difficulté. Il a paru envi­
sager la var ia t ion des t a u x de change de la 
livre sterling et des démarches auprès du Fonds 
Monétaire In ternat ional t a n t à ce propos qu ' au 
sujet de questions connexes. Selon le ministre 
des Finances de l'Afrique du Sud, M. Butler 
a discuté, au cours de sa visite, du pr ix de l'or, 
mais la p lupar t des observateurs bien informés 
est iment peu vraisemblable que le Congrès des 
Eta t s -Unis puisse, clans les conditions écono­
miques actuelles, prendre des mesures dans ce 
domaine. S'il étai t dans les idées du Chancelier 
d 'obtenir l 'octroi d 'un prêt de stabil isat ion aux 
autori tés de la zone sterling, il n 'en a guère été 
question depuis. Il semble que l 'Adminis t ra t ion 
américaine ne se soit pas encore prononcée sur 
la polit ique qu'elle entend suivre à l 'égard de 
ces problèmes difficiles. Il appara î t toutefois 
clairement que les entretiens ont eu deux consé­
quences de la plus hau te impor tance pour 
l 'avenir de la coopération européenne : 

(i) Le plan br i tannique a vu ses dates 
de réalisation considérablement modifiées; 

(ii) L 'accent est ma in t enan t mis avec 
une insistance accrue sur la coopération euro­
péenne dans ce domaine. 

12. Depuis les entret iens de Wash ing ton 
la question de la convertibili té a perdu son 

tenter do participer a u x prochaines discussions finan­
cières anglo-américaines. . . Il y aurait à cela certains 
avantages : en particulier, l 'apparence fédéraliste que 
rovêtirait une tello démarche do l 'Europe occidentale 
et de tous ses territoires associés serait très bien vue par 
certains membres influents do la nouvel le Admini s tra ­
t ion, y compris M. Foster Dulles et lo Prés ident lu i -même. 
D'un autre côté, les inconvénients do cotte démarche 
d'une Europe unie sautent a u x y e u x . Les discussions 
traîneraient le poids mort que représentent ac tue l l ement 
des pays dont l ' instabilité économique et pol i t ique est 
tello qu'il leur est impossible de prendre aucun engage­
m e n t valable sur la convertibi l i té do leurs monnaies ou 
sur d'autres problèmes connexes . » 
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of medium or long-term ra the r t h a n of imme­

diate policy. The President has announced 

t h a t he would ask for the Reciprocal Trade 

Agreements Act to be extended wi thout funda­

menta l change for another year, pending a 

re-formulation of foreign economic policy. He 

has asked for $5.8 billion of foreign aid appro­

priations—$1.8 billion less t h a n President 

Truman , al though aid " in the pipeline " will 

be supplementing t h a t amount . Shortly after 

Mr. Butler 's visit he appointed a commit tee 

headed by Mr. Lewis Douglas, t h e former 

United States Ambassador in London, to go 

into t h e question of foreign t r ade policy as a 

whole; this commit tee can hardly réport before 

t h e au tumn. Las t week he began set t ing u p 

another Special Commission " to s tudy all 

existing legislation and t h e regulations and 

adminis t ra t ive procedures s temming from it 

which bear directly on our foreign economic 

relations " and " to seek to determine how these 

laws can be modified or improved so as t o 

achieve the highest possible level of in terna­

t ional t r ade wi thout subjecting par t s of our 

economy to sudden or serious t rends " . This 

Commission is to be composed in pa r t of Mem­

bers of bo th Houses of Congress. If, as it 

seems, he is planning a thorough s tudy and 

an education campaign to win Republican 

suppor t in Congress, this will certainly require 

t ime to yield fruit. 

13. Secondly, it appears t h a t the Ame­
rican Administrat ion was anxious to see a 
combined European approach to t h e problem 
of convertibili ty. In the British proposals, 
as t hey were p u t before t h e Council of t h e 
O. E. E. C. after the Washington ta lks , Mr. But­
ler accepted the principle t h a t the conver­
t ibi l i ty of currencies mus t not be secured at the 
expense of a s t rangulat ion of in t ra -European 
t r ade and the measure of liberalisation announc­
ed the same day gave proof of the sincerity 
of th is declaration. The British request for 
a clause allowing unilateral wi thdrawal from 
the E. P . U. a t two or three months ' notice 
was no t pressed, and t h e E . P . U. was renewed 
jor another year (on conditions still to be 

caractère d 'urgence et fait désormais par t ie 
des perspectives à moyen ou long te rme. Le 
Président a annoncé qu'il compta i t demander 
le renouvellement du Reciprocal Trade Agree­
ments Act, sans modification fondamentale , pour 
une nouvelle année, en a t t e n d a n t la révision 
de la polit ique économique extérieure. Il a 
réclamé 5,8 milliards de dollars pour l 'aide à 
l 'étranger, soit 1,8 milliard de moins que le 
président Truman , bien que ce m o n t a n t doive 
être complété par d 'autres formes d'aide cou­
ran te . Peu après la visite de M. Butler, le 
Président a nommé un comité qui, sous la pré­
sidence de M. Lewis Douglas, ancien ambassa­
deur en Grande-Bretagne, est chargé d'exa­
miner l 'ensemble de la question du commerce 
extérieur américain. Ce comité ne pourra guère 
présenter son r appor t avan t l ' au tomne. La 
semaine dernière, le Président a décidé de 
créer une nouvelle commission spéciale qui a 
pour m a n d a t « d 'étudier toutes les dispositions 
législatives, ainsi que les mesures réglementaires 
et les méthodes adminis t rat ives en découlant, 
qui ont une incidence directe sur nos relations 
économiques avec l 'é tranger » et de « chercher 
à déterminer les moyens de modifier ou d 'amé­
liorer ces lois de manière à por ter les échanges 
in te rna t ionaux à un niveau aussi élevé que 
possible sans risquer de plonger certains sec­
teurs de notre économie dans des difficultés 
subites ou de caractère sérieux ». La commis­
sion sera composée de membres des deux 
Chambres du Congrès. Si, comme il semble 
devoir le faire, le Président envisage de pro­
voquer une étude approfondie et de lancer 
une campagne de propagande en vue de s'as­
surer le soutien des Républicains au Congrès, 
il se passera cer ta inement quelque t emps avan t 
que des résul ta ts positifs puissent être enre­
gistrés. 

13. Il semble, en second lieu, que l 'Admi­
nistrat ion américaine étai t t rès désireuse de 
voir l 'ensemble de l 'Europe aborder de front 
le problème de la convertibil i té. Les proposi­
tions br i tanniques formulées pa r M. Butler 
devant le Conseil de l 'O. E. C. Ë. à son re tour 
des entretiens de Washington admet ta ien t le 
principe que la convertibili té des monnaies ne 
devait pas s 'établir au prix de l 'é t ranglement 
des échanges intraeuropéens, et les mesures de 
libéralisation annoncées à cette même da te sont 
venues témoigner de la sincérité de cette décla­
rat ion. La Grande-Bretagne n 'a pas insisté 
sur sa demande t e n d a n t à pe rmet t re à un 
É t a t de se ret irer de l 'U. E. P . par décision 
unilatérale, sous réserve d 'un préavis de deux 
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determined), t he British delegation insisting 

only t h a t a re-negotiat ion should be possible 

a t the request of any Member if circumstances 

change. Most impor tan t , however, was the 

fact t h a t Mr. Butler a t t he same meet ing invit­

ed Member States of the O. E. E. C. to coll­

aborate with the Sterling Area and to approach 

convertibil i ty joint ly and in step with it . And 

this proposal has since been followed up bilat­

erally in London a t meetings of Uniscan a t the 

end of April and a t discussions between British 

officials and Dr. Ehrha rd a t the beginning 

of May. 

Chapter III 

The condition* of convertibility 

I. — Balance of payments equilibrium 

14. There are very few people who would 
not wish to see convertibil i ty re-established 
and non-discriminatory in ternat ional t r ade 
with it . The benefits of such a system are the 
benefits of all being able to buy their supplies 
in the cheapest marke t and sell their products 
in the dearest — with the consequent deve­
lopment in the in ternat ional division of labour 
and the raising of t h e s tandard of living of 
the world as a whole. The a rgument is not 
really between those who do and those who do 
not want convertibil i ty : t h e a rgument is 
ra ther about t h e conditions in which it can be 
restored and whether these conditions obtain 
a t the moment . 

15. I t is, of course, impossible to sum­
marise a discussion of this kind in a few pages. 
The following observations merely refer t o some 
points which t h e Committee on Economic 
Questions th inks i t useful to bring to t h e 
a t tent ion of the Assembly as a whole, and some 
of which have formed t h e subject of discussion 
in the Liaison Committee with O.E.E.C. Among 
the chief conditions for the restorat ion of 
convertibili ty are : 

(i) an equilibrium in the balance of 
p a y m e n t s ; 

(ii) adequa te foreign exchange reserves. 

ou trois mois, et l 'U. E. P . a été prorogéejpour 
une nouvelle année (à des|conditions|quiJrestent 
à déterminer) ; la délégation br i tannique s'est 
contentée de demander in s t amment que des 
négociations puissent à t ou t moment être 
réengagées à la demande de n ' impor te quel 
Membre, si les circonstances venaient à changer. 
Toutefois, il est de la plus hau te impor tance que 
M. But ler ait , au cours de la môme réunion, 
invité les É t a t s membres de l 'O. E. C. E. à col­
laborer avec la zone sterling dans un effort 
pour résoudre de concert et à un ry thme égal 
le problème de la convertibilité. Il convient 
d 'ajouter que cette proposition a été suivie 
sur le plan bilatéral, à Londres, lors des réu­
nions de l 'Uniscan, qui se sont tenues fin avril, 
et au cours des échanges de vues intervenus 
au début de mai entre des fonctionnaires bri­
tanniques et le D r Ehrha rd . 

Chapitre III 

Les conditions de la convertibilité 

I. — Équilibre de la balance des paiements 

14. Rares sont ceux qui ne voudra ien t 
pas voir rétablir la convertibili té et la non-dis­
crimination dans les échanges in te rna t ionaux . 
Pareil système a en effet l ' avantage de per­
met t r e à chacun d 'acheter sur le marché le 
moins cher et de vendre sur le marché le plus 
cher avec, pour conséquence, l 'accentuat ion de 
la division du travail sur le plan in ternat ional 
et le relèvement du niveau de vie de l 'ensemble 
du monde. Le déba t ne se situe donc pas entre 
ceux qui veulent la convertibili té et ceux qui 
n 'en veulent pas : il s'agit de déterminer les 
conditions de son rétablissement et de savoir 
si ces conditions existent actuel lement. 

15. Il est, bien entendu, impossible de 
résumer en quelques pages une discussion de 
cette ampleur. Les notes qui suivent ne font 
que reprendre certains points que la commis­
sion des Questions économiques croit utile de 
soumet t re à l ' a t ten t ion de l 'ensemble de l'As­
semblée, et don t certains ont fait l 'objet de 
discussions au sein de la commission de liaison 
avec l 'O. E. C. E. Pa rmi les conditions du réta­
blissement de la convertibili té figurent princi­
palement : 

(i) L'équilibre de la balance des paie­
men t s ; 

(ii) L'existence des réserves suffisantes 
de devises. 

371 



Doc. 134 Present position as regards convertibility 

The first of these will be the subject 
of the present,, t he second t h a t of the next 
Chapter . 

16. Plainly, convertibili ty cannot be re­
established unless there subsists and is likely 
to continue a reasonably balanced system of 
in ternat ional payments . This does not mean 
t h a t all countries mus t every year be in global 
balance, irrespective of exchange and impor t 
controls and irrespective of special assistance. 
W h a t i t does mean is t h a t taking one year wi th 
another all countries par t ic ipat ing in the mul­
t i la teral system mus t be receiving, inclusive 
of any special loans and grants, about as much 
hard currency as they should expect to lose 
if t hey make their currencies convertible. 
Unfor tunate ly no such s tate of global equili­
br ium has yet emerged since t h e war. 

17. On t h e one side the Uni ted States 
have consistently run a surplus, though a 
f luctuat ing one, with t h e rest of t h e world, 
and financed i t in the main by governmental 
gifts and loans. The following figures illus­
t r a t e t h e magni tude of this surplus and its 
fluctuations : 

United States Balance of Payments 
on Current Account 

1948 5.5 billion dollars 
1949 5.5 ' billion dollars 
1950 1 billion dollars 
1951 3 billion dollars 
1952 3 billion dollars 

(Figures t aken from the Four th Annual Repor t 
of O. E. E. C ) . 

18. The European position is one pa r t of 
t h e obverse of this Uni ted States surplus. The 
following figures, which refer to all dollar 
t ransact ions (other t h a n inter-governmental 
grants) wi th all non-member countries of 
O. E. E. C , i l lustrated the size and the fluc­
tua t ion of t h e European dollar deficit : 

Gold and Dollar Balance 
of 0. E. E. C. Member Countries 

1947 — 8 billion dollars 
1948 — 5 billion dollars 
1950 — 1 billion dollars 
1951 — 3 billion dollars 
1952 — 2.5 billion dollars 

(Figures supplied by O. E. E. C.) 

La première de ces conditions fera 
l 'objet du présent chapi t re ; la seconde sera 
t ra i tée au chapi t re suivant . 

16. De tou te évidence, il ne saurai t être 
question de rétablir la convertibilité si l 'on ne 
peut ra isonnablement compter sur le maint ien 
d 'un système de paiements in te rna t ionaux suf­
fisamment équilibré. Cela ne signifie pas que 
chaque année tous les pays doivent se t rouver 
globalement en équilibre, compte non t enu du 
contrôle des changes et des importa t ions et de 
tou te aide spéciale, mais que, d 'une année à 
l ' aut re , tous les pays par t ic ipant à u n système 
d'échanges mul t i la té raux doivent recevoir, 
compte t enu des prê ts et des crédits spéciaux, 
u n m o n t a n t de devises fortes sensiblement égal 
à celui qu'ils doivent s 'a t tendre à débourser 
s'ils rétablissent la convertibili té de leur mon­
naie. Aucun équilibre global de ce genre ne 
s'est malheureusement établi depuis la guerre. 

17. D ' u n côté, les Éta ts -Unis ont cons­
t a m m e n t enregistré un excédent, d 'un m o n t a n t 
d'ailleurs variable , vis-à-vis du reste du monde, 
excédent qu'ils ont financé sur tou t par des 
dons et des prêts . L 'ampleur de cet excédent 
et ses var ia t ions sont illustrées par le t ab leau 
suivant : 

Excédent de la balance des paiements courants 
des États-Unis 

1948 5,5 milliards de dollars 
1949 5,5 milliards de dollars 
1950 1 m i l l i a r d de dollars 
1951 3 milliards de dollars 
1952 3 milliards de dollars 

(chiffres t irés du quat r ième rappor t annuel de 
l 'O. E . C. E.) . 

18. La s i tuat ion de l 'Europe représente 
l 'un des éléments de la contrepart ie de cet 
excédent des É ta t s -Unis . Dans le t ab leau ci-
après, les chiffres cités comprennent les t r an ­
sactions en dollars (compte non t enu des dons 
in tergouvernementaux) effectuées par les pays 
membres de l 'O. E . C. E. avec tous les pays 
non membres . 

Déficit de la balance des paiements en or 
et dollars de pays membres de l'O. E. C. E 

1947 — 8 milliards de dollars 
1948 — 5 milliards de dollars 
1950 — 1 m i l l i a r d de dollars 
1951 — 3 milliards de dollars 
1952 — 2,5 milliards de dollars 

(chiffres communiqués par l 'O. E. C. E.) . 
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19. If this has been the picture in t h e 

past , wha t of t h e present and t h e future? In 

the pas t six months t h e European reserve of 

gold and dollars has risen from $5.9 billion to 

86.6 billion, b u t this has been only because 

American aid allocated for t h e period has ex­

ceeded the deficit actually incurred on current 

account. Convertibili ty can thus be restored 

only on the assumpt ion t h a t Europe can count 

on an annual flow of dollars which will offset 

not only her deficit with the dollar area bu t 

also any deficit she may incur with non-dollar 

countries after she has m a d e her currencies 

convert ible ; always remembering t h a t non­

dollar countries m a y wish to t u rn their Euro­

pean currencies into dollars and switch their 

purchases from Europe to the dollar area. 

Defence and economic aid is, however, for 

political no less t h a n economic reasons, not the 

most satisfactory way of overcoming the dollar 

deficit, and so long as i t is voted by Congress 

in annual ins ta lments i t will do l i t t le to re­

establish confidence in t h e permanence of t h e 

equilibrium of the European dollar balance of 

payments . 

20. Increasingly therefore, Europe should 

intensify her efforts to earn dollars herself, 

and the U. S. should remove those obstacles 

to her doing so which conflict with their 

official policy of multi lateralism. The mea­

sures which should be adopted on the other 

side of the Atlant ic to t h a t end have been 

repeatedly discussed. They include t h e sim­

plification of customs formalities, t h e lowering 

of the American tariff, t h e repeal or modifi­

cation of the Buy American Act, increased 

olf-shorc purchases, t h e encouragement of non-

American firms to submi t es t imates for Ameri­

can pr iva te and Government contracts and 

the s t imulat ion of p r iva te capital movement 

into non-dollar areas. President Eisenhower 

last year enunciated a p rogramme largely 

in favour of such measures, and prominent 

American businessmen and business organisa­

tions have declared their suppor t for such a 

policy. Recent events have , however, reveal­

ed a cleavage of opinion in the United States 

19. Si telle est l ' image du passé, qu 'en 
est-il du présent et de l 'avenir? Au cours des 
six derniers mois, les réserves européennes en 
or et en dollars sont passées de 5,9 milliards 
à 6,6 milliards de dollars, mais il faut en voir 
l 'unique raison dans le fait que l 'aide améri­
caine allouée pour cet te période a été supérieure 
au déficit réel de la balance des comptes cou­
ran ts . La convertibili té ne saurai t donc être 
rétablie que dans l 'hypothèse où l 'Europe pour­
rai t compter sur un afflux annuel de dollars 
qui compenserai t non seulement son déficit 
vis-à-vis de la zone dollar, mais également ses 
déficits éventuels après le rétablissement de la 
convertibili té à l 'égard de pays qui ne font pas 
par t i e de la zone dollar; il faudrai t également 
tenir compte du fait que les pays qui ne font 
pas par t ie de la zone dollar seraient à t o u t 
moment susceptibles de convert ir leurs devises 
européennes en dollars et de retirer leur clien­
tèle à l 'Europe pour la donner à la zone dollar. 
L 'aide défensive et économique de l 'Amérique 
n 'est toutefois pas le moyen le plus satisfaisant 
de combler le déficit en dollars, et cela pour des 
raisons t ou t a u t a n t politiques qu 'économiques. 
Aussi longtemps que le Congrès la votera par 
t ranches annuelles, cet te aide ne contr ibuera 
d'ailleurs guère à rétabl i r la confiance dans la 
permanence de l 'équilibre de la balance des 
comptes dollar de l 'Europe. 

20. L 'Europe doit donc, plus que jamais , 
intensifier ses efforts en vue d'acquérir des 
dollars par ses propres moyens. Il faudrai t 
pour cela que les E ta t s -Unis suppr iment les 
obstacles qui s 'opposent à cette action et qui 
sont en contradict ion avec leur polit ique offi­
cielle d 'échanges mul t i la téraux. Les mesures 
qu'i l conviendrai t d 'adopter à cet effet de 
l 'autre côté de l 'At lant ique ont fait l 'objet 
de discussions répétées au cours des hui t der­
nières années. Elles consisteraient n o t a m m e n t 
à simplifier les formalités de douane, à abaisser 
le tarif douanier américain, à abroger ou à 
amender la loi dite Buy Americun Act, à accroî­
t re les commandes offshore, à inciter les entre­
prises non américaines à soumet t re des devis 
en vue d 'obtenir aux Éta ts -Unis des contra ts 
privés et publics, et à encourager les placements 
de capi taux privés dans les pays qui ne font 
pas par t ie de la zone dollar. Le président Eisen­
hower a formulé l 'année dernière un programme 
favorable à la p lupar t de ces mesures, et cet te 
poli t ique a recueilli aux Éta ts -Unis l 'adhésion 
d 'hommes d'affaires et d 'organismes commer­
ciaux de premier plan. Les événements récents 
ont cependant révélé des divergences dans 
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on t h e subject which it is t o be hoped will 
be overcome as a result of further s tudy of the 
of the problem. 

21 . If Europe is to earn enough dollars 
herself and if she is to prevent a switching of 
orders b y non-dollar countries from Europe 
to the Uni ted States and Canada, it will no 
doubt be indispensable for some countries 
of Europe to adopt exchange rates t h a t are 
more in line with price and cost relationships 
and perhaps even below the rates warranted 
by a strict comparison of prices. Given the 
need for some countries to adjust their ex­
change rates it has been suggested t h a t new 
parities might be fixed after an experimental 
period in which the authorit ies have wi thdrawn 
not indeed impor t and exchange controls, bu t 
their suppor t of the official exchange rates . 
Since, however, t he supply of a currency would 
still be l imited by t h e impor t and exchange 
controls of t h e country concerned, and the 
demand b y t h e controls imposed in the rest 
of t h e world, i t is not certain t h a t the marke t 
es t imate of a currency's value would under such 
conditions have any very general significance. 
I t might help some Governments out of poli­
tical difficulties if all t h e countries of Europe 
took this step simultaneously. In the case 
of some currencies probably little ad jus tment 
would be needed: in the case of others there 
might be changes which would have substant ia l 
advantages for t h e countries concerned and 
would help the re-establ ishment of a more 
balanced system of payments . Needless to say, 
however, there are limits to any such adjust­
m e n t s ; limits which are set primari ly by the 
effects of depreciation on t h e te rms of t r ade 
and hence on internal equilibrium. 

22. In any case, and whatever may be 
done on the European side, there remains a 
possibility which mus t be t aken seriously—-the 
possibility of a recession in business act ivi ty 
in America against which, as prominent Ame­
ricans are prepared to admit , there can be 
no guarantee. Whenever in the pas t there has 
been a recession in business act ivi ty in the 
United States, imports—-above all, imports 
from the sterling area—have suffered to an 
extent qui te out of proport ion to t h e decline 

l 'opinion américaine à cet égard et il est à 
espérer q u ' u n examen complémentaire du pro­
blème permet t ra de les résoudre. 

21. Pour que l 'Europe puisse acquérir par 
ses propres moyens une quan t i t é suffisante de 
dollars et éviter que les pays non membres de la 
zone dollar ne re t i rent leurs commandes de 
l 'Europe pour les placer aux Éta ts -Unis et au 
Canada, il sera sans aucun doute indispensable 
que certains pays d 'Europe adop ten t des t a u x 
de change qui correspondent mieux au rappor t 
entre les prix de revient et les prix de vente 
et qui soient peut-ê t re même inférieurs aux 
t a u x qui ressort iraient d 'une str icte eompa-
raison des prix. É t a n t donné la nécessité pour 
certains pays d 'ajuster leurs t a u x de change, 
on a suggéré que de nouvelles pari tés soient 
fixées après une période expérimentale au cours 
de laquelle les autori tés ne renonceraient pas, 
à vrai dire, au contrôle des impor ta t ions et des 
échanges, mais ne sout iendraient plus les t a u x 
de change officiels. Cependant , comme le mon­
t a n t des devises disponibles resterai t l imité 
par le contrôle des impor ta t ions et des changes 
dans le pays intéressé, et la demande par les 
contrôles imposés dans le reste du monde, il 
n 'es t pas certain que la valeur d 'une monnaie 
estimée sur le marché aurai t , dans de telles 
conditions, une signification très générale. 
Les difficultés politiques devant lesquelles se 
t rouven t certains gouvernements pourra ient se 
t rouver allégées si tous les pays d 'Europe pre­
naient s imul tanément une telle ini t iat ive. Dans 
le cas de certaines monnaies, l 'a justement 
nécessaire serait probablement faible; dans 
d 'aut res cas, des changements pourra ien t inter­
venir qui offriraient des avantages considéra­
bles pour les pays en cause et contr ibueraient 
au rétablissement d 'un système de paiements 
plus équilibré. Il est inutile d 'ajouter , cepen­
dant , qu' i l y a des limites à de tels a justements 
imposées essentiellement par les effets de la 
dépréciation monétaire sur le r appor t des échan­
ges et, pa r t an t , sur l 'équilibre in terne. 

22. E n t ou t é t a t de cause, et quoi que 
l 'Europe puisse faire de son côté, il convient 
de tenir sérieusement compte d 'une possibilité, 
celle d 'une crise économique américaine contre 
laquelle, comme l ' admet ten t volontiers des per­
sonnalités américaines, il ne peut exister aucune 
garantie. Chaque fois que l 'activité économique 
s'est ralentie aux Éta t s -Unis , les impor ta t ions 
— et n o t a m m e n t toutes les importa t ions en 
provenance de la zone sterling — en ont souf­
fert dans une mesure t ou t à fait hors de propor-

.374 



Situation actuelle en matière de convertibilité Doc. 134 

in business act ivi ty. According to a United 
Nat ions est imate, a recession not larger than 
t h a t experienced in 1938-39 might cost the 
European and associated countries something 
in the region of 10 billion dollars. The danger 
of such a recession might perhaps become most 
acute precisely a t the t ime a t which some of the 
special dollar receipts temporar i ly accruing 
to Western Europe m a y cease. The mainte­
nance of convertibili ty will therefore require 
t h a t swift action be t aken if ever t h a t danger 
appears . 

23. But , however much European coun­
tries intensify their efforts to earn more dollars, 
however much they adjust their exchange rates , 
and however much bo th they and the United 
States contrive to mainta in their internal 
financial stabil i ty, these efforts cannot by them­
selves suffice. The unbalance between the 
United States and the rest of t h e world is 
largely fundamental in character and can the­
refore be redressed only by fundamental changes 
in t h e pa t t e rns of product ion and t rade . This 
is t h e a t t i t ude t h a t has always been t aken by the 
Consultat ive Assembly. The Assembly has 
laid special emphasis on two aspects of such 
policy : 

(i) in view of the impor tance of Eas tern 
Europe as a source of raw materials and food­
stuffs, and in view of the fact t h a t Eas t -West 
t rade is now running at only one quar te r of its 
1938 volume, the Consultative Assembly, has 
urged the development of Eas t -West t r ade in 
non-strategic commod i t i e s 1 ; 

(ii) t he Assembly has called for the co­
operative development of the overseas coun­
tries having consti tutional links with Euro­
pean States 2 . 

24. The U. N. Economic Commission foi-

Europe recently published its Economic 

Survey of Europe since the War 3 , w h i c h 

represents a powerful endorsement in detail 

of the Assembly's past pronouncements on the 

problem. In two Chapters, The Inadequacy 

of Structural Re-adjustments and Conditions 

for restoring External Equilibrium the E.C.E. 

1. See 4 th Session, 1952 : R e p l y of the Consultative 
Assembly to the O. E. E . C. adopted on 28th May, 1952. 

2. See 4 th Session, 1952 : Recommendat ion 26 (Stras­
bourg Plan) . 

3 . Uni ted Nat ions , Geneva, 1953 . 

t ion avec cette récession. Selon une estima­
t ion des Nations Unies, une crise qui ne dépas­
serait pas en ampleur celle de 1938-1939 pour­
ra i t coûter aux pays d 'Europe et à leurs terri­
toires associés environ 10 milliards de dollars. 
Le danger d 'une telle crise prendra i t peut-être 
sa forme la plus aiguë au moment précis où 
l 'Europe cesserait de pouvoir compter sur cer­
taines des recettes spéciales en dollars dont elle 
bénéficie tempora i rement . Le maint ien de la 
convertibilité exigerait donc une action rapide 
dans le cas où ce danger appara î t ra i t . 

23. Mais, quelle que soit l 'ampleur des 
efforts déployés par les pays européens pour 
accroître leurs gains en dollars, quelle que soit 
l ' importance des ajustements apportés à leurs 
t a u x de change, et quel que soit le succès de 
leur coopération avec les Eta ts -Unis en vue 
de réaliser leur équilibre financier interne, ces 
efforts ne sauraient suffire en eux-mêmes. Le 
déséquilibre commercial entre les Éta ts -Unis et 
le reste du monde é tan t d 'ordre fondamental 
ne peut être redressé que par des changements 
fondamentaux dans la s t ructure de la produc­
tion et des échanges. Telle a toujours été l'opi­
nion de l 'Assemblée Consultative. L'Assemblée 
a part icul ièrement souligné deux aspects d 'une 
telle polit ique : 

(i) É t a n t donné l ' importance de l 'Eu­
rope orientale comme source de matières pre­
mières et produits al imentaires, les échanges 
Est-Ouest é t an t actuel lement rédui ts au qua r t 
de leur volume de 1938, l 'Assemblée Consulta­
tive a préconisé le développement de ces échan­
ges en ce qui concerne les produits n ' é t an t pas 
d ' impor tance s t r a t é g i q u e 1 . 

(ii) L'Assemblée préconise la mise en 
valeur commune des terri toires d 'outre-mer 
ayan t des liens consti tutionnels avec les pays 
d 'Europe 2 . 

24. La Commission Économique pour 
l 'Europe a publié, il y a quelques semaines, un 
Rapport économique sur l'Europe d'après guerre 3 

où sont approuvées énergiquement, et dans le 
détail, les différentes déclarations faites à ce 
sujet, par le passé, à l 'Assemblée Consultat ive. 
A deux reprises, dans le chapitre int i tulé 
L'insuffisance des rajustements de structure, et 
dans celui int i tulé Les conditions d'un rétablis­
sement de l'équilibre externe, la C. E. E. constate 

1. Voir 4e Session, 1952 : Réponse do l 'Assemblée à 
l'O. E . C. E . , adoptée le 28 mai 1952. 

2. Voir 4e Session, 1952 : R e c o m m a n d a t i o n 26 (Plan 
de Strasbourg). 

3 . Nat ions Unies , Genève, 1953. 
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notes wi th regret the failure of Europe to 

develop non-dollar sources of supply and 

stresses the impor tance of developing, and 

t rading with, affiliated currency areas overseas. 

" I t is t he conclusion of this analysis 
t ha t , if countries are to recreate a more freely 
functioning system of in ternat ional t r ade and 
payments , t hey will need to a t t ack the funda­
menta l causes of the present unbalance. I t 
follows also t h a t none of the basic remedies 
which have been discussed can produce their 
cure quickly. Time will be required for effec­
t ive action along any of t h e lines suggested, 
whether through the revision of Uni ted States 
commercial policy, the development of p r imary 
product ion, or the subst i tu t ion of European 
for American manufactured goods... The rea­
lisation t h a t fundamental changes are needed 
and t h a t they involve bo th t ime and capital 
should, however, not de t rac t from t h e urgency 
of t h e need to work out an in tegrated and 
consistent programme adequa te to t h e problem, 
since further pos tponement will mean t h a t 
in ternat ional t r ade and payment s become 
increasingly dependent on t h e discriminatory 
controls erected to force a balance between 
dollar expenditures and dollar earnings. " 

Chapter IV 

The conditions of convertibility * 

I I . —• Adequate Foreign Exchange Reserves 

25. The first t a sk therefore is to pu t into 
practice a coordinated programme of s t ruc tura l 
adjus tment . But , even if European countries 
overcome the persistent disequilibrium in their 
balance of payments , receipts are most un­
likely to equal expendi ture over every account­
ing period. Converting countries mus t have 
a t their disposal, therefore, enough reserves 
both to but t ress confidence in their currencies 
and to wi ths tand the initial, and any further 
likely, strains on their reserves which they will 
experience after restoring convertibil i ty. The 
concept of the adequacy of hard currency 
reserves is hedged about with theoretical 
difficulties. Plainly, t he volume of t rade , t h e 
impor tance of t r ade to the economy, the fluc-

avec regret que l 'Europe n 'a pas réussi à déve­
lopper les sources de ravi ta i l lement extérieures 
à la zone dollar, et souligne qu' i l est essentiel 
de met t re en valeur les terri toires d 'outre-mer 
des zones monétaires apparentées , et d 'entre­
tenir avec eux des relations commerciales. 

« Il ressort de cette analyse que, si les 
pays veulent recréer un système d'échanges et 
de paiements in te rna t ionaux fonct ionnant plus 
l ibrement, il leur faudra s ' a t taquer aux causes 
fondamentales du déséquilibre actuel. Il s'en­
suit également qu ' aucun des remèdes de base 
qui ont été discutés ne peuvent avoir d'effets 
rapides. Ce n 'est qu 'avec le t emps que les me­
sures proposées pourront about i r à un résul ta t , 
que ce soit par la révision de la polit ique com­
merciale des Éta ts -Unis , le développement des 
productions de base ou le remplacement des 
articles manufacturés américains par des art i­
cles d'origine européenne.. . La conscience du 
fait que des modifications fondamentales sont 
nécessaires et qu'elles exigent du t emps et des 
capi taux ne doit pas cacher la nécessité urgente 
de l 'élaboration d 'un programme intégré et 
cohérent susceptible de résoudre le problème; 
u n nouvel a journement de la solution signi­
fierait en effet que les échanges et les pa iements 
in terna t ionaux dépendraient de plus en plus 
é troi tement des contrôles discriminatoires éta­
blis en vue de rétablir l 'équilibre entre les 
dépenses et les gains en dollars. » 

Chapitre IV 

Les conditions de la convertibilité 

I I . — Existence de réserves de devises suffisantes 

25. La première tâche à entreprendre est 
donc la mise en œuvre d 'un programme coor­
donné visant à réajuster les s t ructures fonda­
mentales . Mais, même si les pays européens 
résolvent les problèmes du déséquilibre per­
sis tant de leur balance des comptes, les recettes 
n 'égaleront pas pour a u t a n t les dépenses au 
cours de chaque exercice comptable . Un pays 
qui se prononcé pour la convertibili té doit donc 
avoir à sa disposition des réserves suffisantes à 
la fois pour garant i r la confiance en sa monnaie 
et pour résister à la ponction initiale et à tou te 
demande ultérieure que ces réserves pour ra ien t 
avoir à subir après le rétabl issement de la 
convertibilité. La définition des réserves moné­
taires suffisantes soulève des difficultés théo­
riques. Il est évident que le volume des échanges, 
l ' importance que présentent les échanges pour 
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tua t ions in prices and volume of the commo­

dities t raded , and the short and long-term 

capital position are of p r imary importance. 

The very rough measure, however, t h a t is 

most often used is the relat ion between official 

reserves and tota l annual imports . 

26. Compared with 1938 the gold and 

foreign exchange reserves of the world are no 
doubt small, bu t 1938, owing to t h e very low 
level of t r ade in the immedia te pre-war years, 
is a misleading base year. The ra t io of to ta l 
official reserves to tota l impor ts for all coun­
tries except the U. S. A. is now greater than 
i t was in 1913 and in 1928, these reserves 
covering about four months ' impor ts . Nor has 
the proport ion diminished in t h e case of t h e 
E P U countries : 

Ratio of Total Official Reserves 
of Total Imports 

1951 1928 

United Kingdom 22 % 13 % 
Overseas S te r l ­

22 % 13 % 

ing Area 40 % 18 % 
Continental O.E. 

40 % 18 % 

E. C. countries 26 % 42 % 

(Internat ional Monetary F u n d statistics.) 

Nevertheless, t he reserves cannot be 
regarded as sufficient for a restorat ion of con­
vertibil i ty. The Gold Delegation of the League 
of Nations had already though t t hem inade­
qua t e in 1928; overhead costs and wages have 
lost downward mobil i ty; pr iva te capital mo­
vements have become a disequilibrating force 
ra ther t h a n a help, and more visible props 
are required for confidence in a currency now 
t h a n twenty-five years ago. Although a small­
er proport ion of gold reserves is tied down to 
cover the note issue, these factors, and above 
all t he greater instabil i ty of t rade—control led 
not by a marke t mechanism bu t by je rky mo­
vements of official policy—make the reserves 
inadequate . 

l 'économie nationale, les fluctuations des prix 
et du volume des produi ts échangés, et la posi­
t ion des capi taux à court et à long te rme sont 
a u t a n t de facteurs d 'une impor tance capitale. 
La mesure très approximat ive qui est générale­
men t appliquée est toutefois fournie par le 
rappor t entre les réserves officielles et le to ta l 
annuel des impor ta t ions . 

26. E n comparaison de 1938, les réserves 
mondiales en or et en devises étrangères sont 
certes faibles, mais l 'année 1938 consti tue un 
mauvais t e rme de comparaison, é t an t donné le 
niveau très bas des échanges au cours des 
années qui ont immédia tement précédé la 
guerre. La relat ion ent re les réserves offi­
cielles totales et les importa t ions mondiales 
totales, à l 'exclusion des Éta t s -Unis , est actuel­
lement plus élevée qu 'en 1913 et en 1928, ces 
réserves couvrant approx imat ivement les im­
por ta t ions de qua t re mois. Pour ce qui est des 
pays de l 'U. E. P. , cette proport ion n 'est pas 
allée en d iminuant : 

Pourcentage des réserves officielles totales 
par rapport aux importations totales 

1951 1928 

Royaume-Uni 22 % 13 % 
Zone sterling d 'outre-mer 40 % 18 % 
Pays cont inentaux de 

l 'O. E. C. E. 26 % 42 % 

(Statist iques fournies par le Fonds Monétaire 
International .) 

Néanmoins, les réserves ne peuvent 
pas être considérées comme suffisantes pour 
permet t re le rétabl issement de la convertibi­
lité. La délégation de la Société des Nations 
pour l'or les jugeai t déjà insuffisantes en 1928; 
les frais généraux et les salaires ont perdu leur 
faculté de baisse; les mouvements de cap i taux 
privés agissent comme facteurs de déséquilibre 
p lu tô t que d'assistance et la confiance en une 
monnaie exige aujourd 'hui des a rguments plus 
tangibles qu'i l y a vingt-cinq ans. Bien qu 'une 
proport ion plus faible des réserves d'or soit 
liée à la couverture des émissions de billets, ces 
facteurs et sur tout la plus grande instabil i té des 
échanges contrôlés, non par le jeu des marchés, 
mais par les mouvements saccadés de la polit ique 
officielle, font que les réserves sont insuffisantes. 

27. E n outre, les réserves sont mal ré­
part ies . A pa r t les Éta ts -Unis , les seuls pays 

27. Moreover, the reserves are maldis-
t r ibuted. Outside the U. S. A. the only coun-

D O C U M E N T S 12 
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tries t h a t can be said to have an excess are 
Switzerland and Canada — and bo th these have 
balances outs tanding with foreign banks . W h a t 
they have in excess might perhaps c o A ' e r t he 
deficit of the non-dollar, non-sterling reserves, 
bu t t h e Uni ted Kingdom and the sterling area 
would remain. As against a gold and dollar 
reserve of $2 billion t h e Uni ted Kingdom has 
outs tanding liabilities wor th $11 billion, $2 bil­
lion of which are held outside t h e sterling 
area and only $3 billion by dependent terr i to­
ries. If these liabilities are not funded t h e 
Uni ted Kingdom can hard ly restore converti­
bil i ty wi thout danger unless its reserves are 
increased by a number of billions of dollars— 
the precise figure being a ma t t e r of es t imate . 
Whatever figure is selected would, however, 
be a min imum measure of the extent to which 
world reserves outside the U. S. A. and 
U. S. S. R. would require to be supplemented. 

28. How then can world, and par t icular ly 
European, gold and hard currency reserves be 
increased to allow a speedy restorat ion of conver­
t ibil i ty? This deficit cannot be covered from 
new gold product ion, about half of which is 
absorbed b y non-moneta ry uses, only half a 
billion* dollars-worth, if t h a t , being left to 
increase moneta ry stocks. This annual flow 
is hard ly sufficient to keep pace wi th the 
annual increase in the value of world t r ade . 
I t m a y be t r ue t h a t t o raise t h e gold price 
by 50 % would add 6 billion dollars-worth 
to gold reserves outside the U. S. A. and 
U. S. S. R. and increase the in ternat ional liqui­
di ty of non-dollar countries. Provided the 
revaluat ion profits were no t used to finance 
further t r ade deficits of inflation bu t were added 
to reserves, this measure could help. But , what­
ever the theoretical arguments on this point—• 
and t hey are by no means conclusive—it is 
highly unlikely t h a t under present economic 
circumstances any such measure would be 
approved b y the U. S. Congress, which alone 
is able to effect the revaluat ion. The raising 
of the gold price is unlikely to become a ma t t e r 
of pract ical political discussion unless there is 
a recession in business act ivi ty in the United 
States . 

dont on peut dire qu'ils accusent u n surplus 
sont la Suisse et le Canada, qui ont tous deux 
des soldes en suspens auprès des banques étran­
gères. Les surplus qu'ils possèdent pourraient 
peut-ê t re couvrir le déficit des réserves non-
dollars et non-sterling, mais il resterai t la zone 
Royaume-Uni et la zone sterling. Pour une 
réserve en or et en dollars de 2 milliards de 
dollars, le Royaume-Uni a des engagements en 
cours qui a t te ignent 11 milliards de dollars, 
don t 2 milliards vis-à-vis de pays extérieurs à 
la zone sterling et 3 milliards seulement vis-à-
vis des territoires dépendants . Si ces engage­
ments ne peuvent ê tre consolidés, le Royaume-
Uni ne pourra i t guère rétablir sans danger la 
convertibili té, à moins que ses réserves soient 
augmentées d 'un certain nombre de milliards 
de dollars, le chiffre exact res tan t à évaluer. 
Quel qu'i l soit cependant , le chiffre choisi repré­
senterai t la mesure min imum dans laquelle 
les réserves mondiales, en dehors des É t a t s -
Unis et de l 'U. R. S. S., devraient être 
complétées. 

28. Dans ces conditions, comment les 
réserves du monde, et en particulier de l 'Europe , 
en or et en monnaies fortes peuvent-elles être 
augmentées pour permet t re le ré tabl issement 
rapide de la convertibili té? Ce déficit ne peu t 
être couvert par la nouvelle product ion d'or, 
dont la moitié environ est utilisée à des fins non 
monétaires, un demi-milliard de dollars au 
plus res tan t affecté à l 'accroissement des stocks 
monétaires. Ces rentrées annuelles sont à peine 
suffisantes pour permet t re de suivre le r y t h m e 
de l ' augmenta t ion annuelle de la valeur des 
échanges mondiaux. Il est possible que, si le 
pr ix de l 'or é ta i t relevé de 50 %, les réserves 
d'or en dehors des Éta ts -Unis et de l 'U. R. S. S. 
se t rouvera ient accrues de 6 milliards de dollars 
et que les liquidités internat ionales des pays 
non dollars en seraient augmentées . A condi­
t ion que les bénéfices de réévaluat ion ne soient 
pas utilisés à financer de nouveaux déficits 
commerciaux, ou une inflation, mais qu'ils 
soient ajoutés aux réserves, cette mesure pour­
ra i t être efficace. Mais, quels que soient les 
a rguments théoriques avancés sur ce point 
— et ils ne sont aucunement concluants — 
il est fort improbable que, dans les conditions 
économiques actuelles, une telle mesure soit 
approuvée par le Congrès des Éta ts -Unis qui 
seul est en mesure d'effectuer la réévaluat ion. 
Le relèvement du prix de l'or a peu de chances 
de devenir u n sujet de discussions sur le plan 
polit ique à moins d 'une crise économique aux 
Éta ts -Unis . 
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29. I t has been proposed t h a t the reserves 
of the world outside the U. S. À. and the 
U. S. S. R. could be supplemented b y be t te r use 
of the I. M. F . Its Chairman and Managing 
Director has recently declared t h a t the current 
available resources of the F u n d were large 
enough for significant extension of its activities. 
The f. M. F . has to ta l assets amount ing to 
8.7 billion dollars-worth of currencies of which 
3 or 4 billion are in the form of gold and dollars. 
When compared with the annual deficits t h a t 
have occurred in the last few years (set out in 
paras . 17 and 18), these resources though 
substant ia l do not appear sufficient in them­
selves to supplement official reserves to the 
required extent . Moreover, in view of the 
substant ial deficit of t h e whole world, only par t 
of these funds could flow to Europe. 

30. If the Fund were used, some modifi­
cation of the way in which it has hi ther to worked 
would be necessary. In order to proceed 
to convertibil i ty in the near future some coun­
tries, even if their balance of payments is in 
equilibrium, would need an assurance t h a t 
their reserves will, when necessary, be supple­
mented automat ical ly and for as long as cir­
cumstances m a y require. In theory the Fund 
lends hard currencies automat ica l ly by buying 
Member currencies, bu t so far only the s tand-by 
arrangements , granted, for example, to Belgium, 
have given effect to this au tomat ic principle. 
Moreover the F u n d has as a rule lent only for 
a definite period, usually 3 or 5 years, ra ther 
than unti l t he reserve position of the country 
concerned has improved. There is thus a 
s t rong case to be made out for making more 
vigorous use of the Fund in the restorat ion 
of a mult i lateral system of t r ade and payments . 

31. If, however, the gold price is not 
changed, and the F u n d is for various reasons 
regarded as unsui table or inadequate , there 
would seem to be one other way of raising the 
hard currency reserves of countries outside the 
U. S. A. and U. S. S. R. to a level which would 
permit the restorat ion of convertibili ty. This 
would be for the United Sta tes to grant a conver­
t ibil i ty loan of some billions of dollars to 
countries t h a t are able to profit from it. Actu­
ally, this could be done by an increase in the 
United States quota in the I. M. F. , bu t the 

29. On a proposé que les réserves mon­
diales en dehors des Éta ts -Unis et de l 'U. R. S. S. 
soient complétées au moyen d 'une meilleure 
uti l isat ion du F . M. I. Le Président et le Direc­
teur Général de cet organisme ont récemment 
déclaré que les ressources disponibles courantes 
du Fonds sont suffisantes pour permet t re un 
développement impor tan t de ses activités. 
Le F . M. 1. a un actif to ta l de 8,7 milliards de 
dollars en devises, dont 3 ou 4 milliards sous 
forme d'or et de dollars. E n comparaison des 
déficits annuels qui se sont produits au cours 
des dernières années (cités aux paragraphes 17 
et 18) ces ressources, bien que substantielles, 
n ' appara issent pas suffisantes à elles seules pour 
compléter les réserves officielles dans la mesure 
nécessaire. De plus, en raison du déficit impor­
tant dans le monde entier, une par t ie seulement 
de ces fonds pourra i t être dirigée vers l 'Europe. 

30. Si le Fonds é ta i t utilisé, la procé­
dure adoptée jusqu 'à présent appellerait cer­
taines modifications. Pour revenir à la conver­
tibilité dans un proche avenir, certains pays 
devront , une fois ré tabl i l 'équilibre de leur 
balance de paiements , avoir la garant ie que leurs 
réserves pourront , si nécessaire, être au tomat i ­
quement relevées, pour aussi longtemps que 
l 'exigeront les circonstances. E n théorie, le 
Fonds prê te au toma t iquemen t des devises 
fortes en ache tan t les devises de ses Membres, 
mais jusqu ' à présent le principe d 'au tomat i sme 
n 'a été mis en vigueur que dans le cas des crédits 
d 'urgence, tel que celui qui a été accordé à la 
Belgique. E n outre , le Fonds n 'a prêté, en règle 
générale, que pour une période limitée, ordi­
na i rement de trois à cinq ans et non jusqu 'à 
ce que la posit ion du pays intéressé se soit amé­
liorée. On peu t tirer de là un a rgument puis­
sant pour faire usage du Fonds dans le réta­
blissement d 'un système mult i la téral d'échanges 
et de pa iements . 

31 . Si néanmoins le prix de l'or n 'est pas 
relevé et si le Fonds est jugé insuffisant, il semble 
possible d 'adopter un aut re moyen d'accroître 
les réserves en devises fortes des pays autres 
que les Eta ts -Unis et l 'U. R. S. S. jusqu 'à un 
niveau qui pe rmet t r a i t le ré tabl issement de la 
convertibil i té. Ce moyen consisterait à faire 
en sorte que les É ta t s -Unis accordent un prêt 
de convertibil i té de plusieurs milliards de 
dollars aux pays qui sont en mesure d'en pro­
fiter. Une telle opérat ion pourra i t être réalisée 
par un re lèvement du quota des Éta ts -Unis 
au F . M. I., mais ses effets seraient les mêmes si 
les É ta t s -Unis accordaient leurs prêts directe-
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final effect would be much the. same if the loans 
were given direct. Such a transfer of gold 
or such an earmarking of gold reserves to the 
credit of European central banks would, it 
mus t be hoped, not be used to finance increased 
impor ts bu t be kept to main ta in confidence in 
currencies whose convertibil i ty is being rest­
ored. If t h e U. S. Congress took the view 
t h a t such convertibili ty loans would restore 
the system of mult i la teral payments , which is 
t h e aim of U. S. policy, and would thereby 
help to make Europe less dependent on Ame­
rican aid wi thout drawing on American real 
resources, such a loan, given when European 
payments are approaching basic equilibrium, 
would be a major contr ibut ion t h a t t h e Uni ted 
States can make to the restorat ion of a single 
world marke t . 

Chapter V 

The effects of convertibility on European integration 

31 . W h a t is new and impor tan t in the 
revised British plan, i t appears , is essentially 
this : t h a t sterling should make a decisive move 
towards convertibil i ty and t h a t other currencies 
should advance simultaneously wi th it . If 
convertibil i ty were regarded only as an aspira­
t ion there would be noth ing new in this : or if 
all countries were in a posit ion t o progress 
towards convertibil i ty this would give rise to 
no strikingly novel problems in t h e sphere of 
European integrat ion. But since some coun­
tries, France and Greece for example, are in 
no position at the moment to follow the pound 
towards convertibil i ty, t he result of any sub­
s tant ia l sterling area move in t h a t direction, 
especially if sterling were accompanied by some 
b u t no t all E P U countries, m u s t be examined 
somewhat closely. 

33. We have seen t h a t the pound sterling 
when current ly acquired b y Canada and Ame­
rican-account countries is already convertible 
into dollars. There would be little direct effect 
on in t ra -European t rade , were this facility to 
be extended to such other countries as are 
not members of E. P . U., provided t h a t all 
t ransact ions wi th residents in E P U countries 
are still settled though the E P U mechanism. 
A similar system is in force in Switzerland, 
which grants r ights of convert ibi l i ty t h a t do 
not apply to currency arising out of intra-

men t aux pays bénéficiaires. Un transfert d'or 
ou une affectation de réserves d'or de ce genre 
au crédit des banques centrales européennes ne 
serait pas utilisé, il faut le souhaiter, à financer 
un développement des importa t ions , mais 
conservé afin d 'entretenir la confiance dans les 
monnaies dont la convertibili té est en voie de 
ré tabl issement . Si le Congrès des Éta ts -Unis 
est imait que ces prêts de convertibili té pourraient 
rétabl i r le système de paiements mult i­
l a té raux qui consti tue l'objectif de la polit ique 
des Éta ts -Unis , et contr ibuer ainsi à rendre 
l 'Europe moins t r ibu ta i re de l 'aide américaine 
sans faire appel aux ressources réelles de l 'Amé­
rique, ces prê ts , accordés au moment où les 
paiements européens approchent du point d'é­
quilibre fondamental , représenteraient la contri­
but ion majeure des Éta ts -Unis au rétablisse­
men t du marché unique mondial . 

Chapitre V 

Effets de la convertibilité sur l'intégration européenne 

32. Il semble que l 'élément nouveau d'im­
por tance qu ' appor te le plan br i tannique révisé 
consiste essentiellement en ce que la livre 
sterling devrai t faire un pas décisif vers la 
convertibil i té, les autres monnaies marchan t 
de pair avec elle. S'il ne fallait voir dans la 
convertibilité qu 'une aspiration, il n 'y aurai t là 
rien de neuf et, si les pays étaient en mesure de 
progresser vers la convertibili té, aucun pro­
blème très nouveau ne se présenterai t de ce 
fait dans la sphère de l ' intégrat ion européenne. 
Mais, é t an t donné que certains pays, la France 
et la Grèce par exemple, ne sont pas en mesure, 
pour le moment , de suivre la livre sur la voie 
de la convertibil i té, il convient d ' examiner 
d'assez près les résul ta ts de t ou t mouvement 
impor tan t de la zone sterling dans cette direc­
t ion, sur tout s'il est accompagné de certains 
pays de l 'U. E. P . à l 'exclusion des autres . 

33 . Nous avons vu que la livre sterling, 
lorsqu'elle est acquise à la suite d 'opérations 
courantes par le Canada et les pays de « compte 
américain », est déjà convertible en dollars. 
L'effet direct sur les échanges intraeuropéens 
serait faible si cette facilité étai t é tendue aux 
autres pays qui ne sont pas membres de l 'U. E. P. , 
à condition que toutes les t ransact ions avec 
les résidants des pays de l 'U. E. P . soient tou-
j ours réglées au moyen du mécanisme de l 'U. E. P . 
Un système analogue est en vigueur en Suisse, 
qui accorde des droits de convertibilité non 
applicables aux devises provenant de t ransac-
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E.P .U. t ransact ions . W h a t is possible is t h a t 

South American countries wi th sterling hold­

ings ( though these are now nearly exhausted) 

m a y convert their sterling into dollars and 

switch their purchases from E.P .U. to the 

dollar area. For example, i t is likely t h a t 

French exports to the Argentine have been 

greatly helped by t h e Argentine sterling hold­

ings which can be tu rned into French francs 

th rough E .P .U. European in tegra t ion would 

not , however,—unless there were a decisive 

drain of gold overseas—-be vitally affected by 

the grant ing of convertibili ty to n o n - E P U 

States . 

34. I t would be a different mat te r if r ights 
of dollar convertibil i ty were granted by any 
Member States to other Member States of 
E .P .U . Let us t ake the least favourable case 
and suppose t h a t conversion rights were grant­
ed only to the central banks of other member 
countries and in respect only of the month ly 
ne t balances arising from current t rade . This, 
actually, first of all, is forbidden under Arti­
cles 2 and 3 of the Agreement, which s t ipulate 
t h a t all t he relevant t ransact ions shall be 
settled th rough t h e Union and therefore in 
gold only to tha t percentage which is laid 
down by the Union rules. But , even suppos­
ing t h a t these rules were al tered, the count ry 
grant ing conversion rights would, under present 
condit ions, sooner r a the r t h a n later be forced 
to leave the Union. For the countries to 
which i t has granted convertibil i ty would na tur ­
ally, unless t hey have exhausted their debtor 
quota in the Union, prefer to convert any 
month ly ne t balance they might earn in the 
convertible currency into dollars or gold, ra ther 
t h a n settle i t though the Union which would 
dilute i t with credit. The converting count ry 
would thus be paying 100 % gold for its bila­
teral deficits, bu t receive under present prac­
tice a t t h e most 50 % for its bilateral surpluses; 
i t would have to be in an extremely strong 
position indeed vis-à-vis t h e large majori ty of 
other member countries, were it to be able 
to s tand t h a t s t ra in for any length of t ime. 

35. Bu t i t is not only on the mone ta ry 
side t h a t the difficulties are likely to arise. A 

tions intérieures à l 'U. E. P . Ce qui est possible, 
c'est que les pays d 'Amérique du Sud qui 
possèdent une encaisse sterling (bien que celle-
ci soit aujourd 'hui quasi épuisée) convertissent 
leurs livres sterling en dollars et fassent leurs 
achats dans la zone dollar au lieu des pays de 
l 'U. E. P . U est vraisemblable, par exemple, 
que les expor ta t ions de la France vers l 'Argen­
t ine ont été considérablement facilitées pa r les 
avoirs en sterling de l 'Argentine qui peuvent 
être, par l ' intermédiaire de l 'U. E. P. , convertis 
en francs français. Cependant , sauf dans le cas 
d 'une sérieuse déperdit ion d'or dans les pays 
d 'outre-mer, l ' intégrat ion européenne ne serait 
p ra t iquement pas affectée si la convertibil i té 
étai t accordée aux É t a t s non membres de 
l 'U. E. P . 

34. Il en irai t t ou t au t r emen t si des droits 
de convertibil i té du dollar é taient accordés 
par un É t a t membre à d 'autres É t a t s membres 
de l 'U. E. P . Prenons le cas le moins défavo­
rable et supposons que les droits de conversion 
ne soient accordés qu ' aux banques centrales 
des autres pays membres et seulement pour les 
soldes mensuels nets résul tant des échanges 
courants . Tou t d 'abord, cette pra t ique est 
in terd i te par les articles 2 et 3 de l 'accord, qui 
s t ipulent que toutes les t ransact ions visées 
seront.réglées par l ' intermédiaire de l 'Union et, 
par conséquent , ne seront réglées en or que 
dans la propor t ion fixée par les règlements de 
l 'Union. Mais, même en supposant que ces 
règlements soient modifiés, le pays qui accorde 
des droits de conversion se verrai t t ô t ou t a rd , 
dans les circonstances actuelles, cont ra in t de 
qui t te r l 'Union. Car les pays auxquels il aura i t 
accorde la convertibil i té préféreraient na tu ­
rel lement, à moins qu'ils n 'a ient épuisé leur 
quo ta de débiteur au sein de l 'Union, convert ir 
en dollars ou en or les soldes nets qu'ils pour­
raient acquérir dans la monnaie convertible 
p lutôt que d'en effectuer le règlement pa r 
l ' intei 'médiaire de l'Union,'' ce qui aura i t pour 
effet d 'y faire entrer une pa r t de crédit. Le 
pays effectuant la conversion couvrirai t ainsi 
ses déficits b i la té raux en p a y a n t 100 % en 
or, mais, d 'après la p ra t ique actuelle, il 
recevrai t au mieux 50 % d'or pour ses excé­
dents b i la té raux et il faudrai t que sa situa­
t ion vis-à-vis de la grande majori té des aut res 
pays fût v ra imen t ex t rêmement forte pour 
qu' i l puisse suppor ter longtemps cet te situa­
t ion. 

35. Ce n 'es t cependant pas sur le seul 
plan monéta i re que surviendraient les difïi-
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converting country would soon find t h a t other 
countries will t end to impose restrictions on 
the impor t of the type of goods which it 
exports in order to earn a month ly net balance 
with it for set t lement in gold; and, in these 
circumstances, it would probably itself be forced 
to restrict its liberalisation measures. Unless 
O.E.E.C. is able by sanctions of one kind or 
anotper to p revent any such deliberalisation, 
its rules would thus be broken by bo th sides. 
The logical conclusion would otherwise be for 
the convert ing country to leave, not only 
E.P.U. , b u t O.E.E.C. as well. Were a great 
t rad ing count ry or several countries simultane­
ously to restore this first t ype of convertibili ty, 
t he system would soon contract substant ial ly 
in area and lose even more in value. 

36. The net result of convertibil i ty being 
ins t i tu ted by one or more E P U member 
countries would in fact, unless the system is 
drastically reformed, entail t he breakdown of 
the OEEC st ructure of non-discriminatory 
in t ra -European t r ade and mult i la teral pay­
ments . I t would mean t h e extension of t h e 
dollar area r ight into the hear t of Europe. 
We saw something of this kind happening 
between the sterling area and France for 
some months of 1952 when both these had 
exhausted their E P U quotas and were there­
fore converting currency arising from E.P.U. 
t ransact ions entirely in gold. British libera­
lisation was cut to 46 %, and France felt forced 
to suspend hers altogether. Were this posi­
t ion to subsist not only between t h e sterling 
area and France bu t for a number of 
countries among one another and the rest of the 
E P U countries vis-à-vis these, t he amount of 
progress made in encouraging in t ra -European 
t rade since the war woidd, unless special pre­
cautions were taken, in all likelihood be lost 
overnight. 

37. I t should be noted t h a t any such 
division between hard and soft European 
currencies would not only cut into two the 
E P U area, bu t would most probably also 
cut r ight across the nascent common marke t 
of the European Coal and Steel Community. 
The E.C.S.C. has not wri t ten into i ts Trea ty 
any mechanism for*-the transfer of payments 

cultes. Le pays qui convert irai t constaterai t 
b ientôt que d 'autres pays ont tendance à impo­
ser des restrictions à l ' importa t ion des caté­
gories de marchandises qu'i l exporte afin d'ac­
quérir un solde mensuel net à régler en or; 
dans ces conditions, il se verrai t sans doute lui-
même forcé de restreindre sa polit ique de libé­
ralisation. A moins que l 'O. E. C. E. ne soit 
en mesure, par le moyen de sanctions, 
d 'empêcher cet te « délibéralisation », ses règles 
seraient ainsi violées par les deux part ies. La 
solution logique serait donc que le pays qui 
convert i t qu i t te non seulement l 'U. E . P . mais 
aussi l 'O. E . C. E . Si une grande puissance com­
merciale, ou plusieurs pays s imul tanément , 
devaient rétablir ce genre de convertibilité, 
le système verra i t b ientôt diminuer considéra­
blement son champ d'application et perdrai t 
davantage encore en intérêt . 

36. Le résul ta t net de l ' inst i tut ion de la 
convertibili té par un ou plusieurs pays membres 
de l 'U. E . P . entraînerai t en fait, à moins d 'une 
réforme radicale du système, la rup tu re du 
système d'échanges intraeuropéens non-dis­
criminatoires et de paiements mul t i la téraux 
préconisé par l 'O. E. C. E. Elle équivaudrai t 
à l 'extension de la zone dollar j u squ ' au cœur 
de l 'Europe. Nous avons assisté à u n phéno­
mène analogue entre la zone sterling et la 
France pendan t quelques mois de l 'année 1952, 
lorsque tous deux, ayan t épuisé leurs quotas 
à l 'U. E . P . , convertissaient ent ièrement en or 
les devises p rovenant des t ransact ions effec­
tuées au sein de l 'U. E . P . La Grande-Bretagne 
réduisit alors à 46 % le pourcentage de libé­
rat ion de ses échanges et la France se vit 
contra inte de suspendre complètement la libé­
ra t ion de son commerce. Si cet te s i tuat ion 
devait se prolonger, non seulement entre la 
zone sterling et la France, mais entre un cer­
ta in nombre de pays , comme entre ces pays 
et le reste des pays de l 'U. E. P . , les progrès 
réalisés depuis la guerre dans l 'encouragement 
des échanges intraeuropéens seraient vraisem­
blablement annihilés du jour au lendemain à 
moins de précautions particulières. 

37. Il faut noter qu 'une telle division 
entre monnaies fortes et monnaies faibles de 
l 'Europe ne couperai t pas seulement en deux 
la zone de l 'U. E. P . , mais qu 'en t ou t e proba­
bilité, elle irait à F encontre du marché com­
m u n que la Communauté Européenne du Char­
bon et de l'Acier est en t ra in d ' inst i tuer. La 
C. E. C. A. n 'a prévu dans son t ra i té aucun 
mécanisme de transfert de paiements entre 

382 



Situation actuelle en matière de convertibilité Doc. 134 

among its Members. I t bas obviously relied 

on the continuance of E .P .U. or of an analo­

gous payments system among a t least i ts own 

Member States . Unless special new arran­

gements are made •— and this might prove very 

difficult — the difficulties for, say, France, 

were she unable to raise barriers against the 

impor t of German coal and were she forced 

to pay for her ne t balances entirely in gold, 

would be considerable. If this complication 

were added to the other difficulties experienced 

in creating a common marke t , such a conver­

t ibil i ty might go a long way towards stultifying 

or even disrupting t h e Communi ty . 

Chapter VI 

Alternative Approaches 

38. We have seen in Chapters I I I and IV 
t h a t under present conditions t h e restorat ion 
of t h e convertibili ty of current ly earned ba­
lances held by individual non-residents into 
dollars, wi thout restriction, involves certain 
dangers to the converting countries. We have 
argued in the last Chapter t h a t t h e restora­
t ion of such convertibili ty by any impor tan t 
Members of the E .P .U. might have serious reper­
cussions on European integrat ion. Never the­
less, t he case for the restorat ion of converti­
bility is strong, and the question remains 
whether advances towards t h a t aim cannot 
be made by such countries as wish to make 
them in ways which are less dangerous to t h e 
converting country and more in t u n e with 
European economic co-operation. The present 
Chapter is an a t t e m p t to point to two such 
advances to convertibili ty : one of these would 
require the part icipat ion of all E P U member 
countries, t he other can be made unilaterally. 
They consist in extensions of t h e second and 
th i rd of the three types of convertibil i ty listed 
in paragraph 5 : the hardening of t h e E P U 
uni t and the progressive re-opening of com­
modi ty markets in Europe. 

39. At present member countries of t h e 
E .P .U. are settl ing their current surpluses or 
deficits with one another by the p a y m e n t or the 

ses Membres. Elle a év idemment compté sur 
la prorogation de l 'U. E. P . ou d 'un système 
de paiements analogue, du moins entre ses 
propres É t a t s membres . A moins que de nou­
veaux arrangements spéciaux n ' in terviennent 
— ce qui peut présenter des difficultés très 
sôi'ieuses — les problèmes qui se poseraient à 
la France, par exemple au cas où elle ne serait 
pas en mesure d'élever des barrières contre 
l ' importa t ion de charbon allemand et où elle 
serait obligée de payer in tégralement en or ses 
soldes nets, prendraient une ampleur considé­
rable. Si cette complication venai t s 'ajouter 
aux autres difficultés soulevées par la création 
d 'un marché commun, une telle convertibili té 
pourra i t la rgement contr ibuer à la stérilisa­
tion ou môme à l 'éclatement de la Communauté . 

Chapitre VI 

Autres méthodes 

38. Nous avons vu aux chapitres I I I et IV 
que, dans les conditions actuelles, le rétablisse­
ment sans restr ict ion de la convertibili té en 
dollars des soldes de revenus courants détenus 
par des non-résidants comporte certains dan­
gers pour les pays effectuant la conversion. 
Dans le chapitre précédent , nous avons montré 
que le rétablissement de cette convertibilité 
par l 'un des Membres impor tan t s de l 'U. E. P . 
pourra i t avoir de sérieuses répercussions sur-
l ' intégrat ion européenne. Néanmoins, de puis­
sants a rguments mil i tent en faveur du réta­
blissement de la convertibil i té. Il reste donc 
à savoir si ceux des pays qui souhai tent pro­
gresser vers ce bu t ne pourra ient adopter à cet 
effet des méthodes moins dangereuses pour le 
pays effectuant la conversion, et plus en harmo­
nie avec la coopération économique euro­
péenne. Le présent chapitre a pour objet d'in­
diquer deux méthodes possibles pour a t te indre 
la convertibil i té : l 'une d'elles postule la par t i ­
cipation de tous les pays membres de l 'U. E. P . ; 
l 'autre peut faire l 'objet d 'une action unilatérale. 
Ces méthodes consistent à é tendre le deuxième 
et le troisième types de convertibili té mention­
nés au paragraphe 5, en augmen tan t la pro­
port ion d'or payable au sein de l 'U. E. P . 
et en rouv ran t en Europe des débouchés poul­
ies produi ts . 

39. A l 'heure actuelle, les pays membres 
de l 'U. E. P . règlent leurs excédents ou leurs 
déficits courants entre eux en versant à l 'U .E .P . 
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receipt from the E .P .U. of gold on the following 
scale : 

1st 10 % of quota 
2nd 10 % — 
2nd 20 % — 
3rd 20 % — 
4th 20 % — 
5th 20 % — 
Beyond the quota 100 % — 

Cumulative 
debtors 

0 % paid in gold 
20 % -
30 % -
40 % -
50 % -
70 % 

Cumulative 
creditors 

0 % paid in gold 
o % -

50 % -
50 % -
50 % —• 
50 % -

usually 50 % 

The overall proport ion a t the point 
where the quota is exhausted is therefore 40 % 
gold, 60 % credit for bo th debtors and creditors ; 
before the quota is exhausted the proport ion 
of gold is less. 

40. If, with suitable t ransi t ional provi­
sions, this proport ion of 40 % gold could be 
increased •—• perhaps to begin with, to 50 % 
and afterwards even further, this would tend 
to ease all E P U countries together towards 
convertibil i ty and avoid the clean break im­
plied in the British proposals, which would 
leave some of t h e m behind. Certainly the 
pace m a y be slower, b u t if suitable safeguards 
against impor t restrictions are maintained, the 
incentive for each country to pu t its economy 
on a sound basis would be progressively in­
creased. Such measures would reduce t h e 
difference between the proport ion of gold paid 
in respect of E .P .U. and t h a t paid for dollar com­
modities and so, part icularly in its later stages, be 
a genuine and effective advance towards non­
discriminatory t rade . In so far as in t ra -Euro-
pean t r ade is affected t h e repercussions would 
be spread over the whole E .P .U. r a the r t han 
directed against only those countries which 
advance to full mone ta ry convertibil i ty. The 
division of labour within Europe would the­
refore be much less impaired. An addit ional 
advan tage of the method is t h a t it is suscep­
t ible of progressive increase wi thout violently 
disrupting the pa t t e rn of t r ade as and when 
advance becomes possible. At t h e point 
where the proport ion has become 100 per cent, 
convertibil i ty would be fully achieved in the 
E P U area. 

41 . Such a method of advance has been 
discussed in connection wi th three other pos­
sible modifications. First , i t would be pos­
sible t o remove par t of t h e strain on cumulat ive 
debtors of increasing the gold proport ion by 

ou en recevant d'elle de l'or selon le barème 
suivant :. 

Débiteurs Créditeurs 
cumulatifs cumulatifis 

Premiers 10 % de son quota 0 % d'or 0 % d'or 
10 % suivants 20 % — 0 % — 
20 % — 30 % — 50 % — 
20 % — 40 % — 50 % — 
20 % — 50 % — 50 % — 
20 % — 70 % — 50 %_ — 

Au delà du quota 100 % — ordinairement 
50 % d'or 

La propor t ion générale, lorsque le 
quota est épuisé, est donc de 40 % d'or et 
60 % de crédit pour les débi teurs comme pour 
les crédi teurs; avan t que le quota ne soit 
épuisé, la proport ion d'or est plus faible. 

40. Si, au moyen de dispositions t ransi­
toires appropriées, cet te proport ion de 40 % 
d'or pouvai t être portée, par exemple, à 50 % 
pour commencer, et augmentée encore par la 
suite, cette ini t iat ive aiderait tous les pays de 
l 'U. E. P . à réaliser la convertibili té entre eux, 
et elle éviterait la cassure bruta le qu 'entra î ­
neraient les propositions br i tanniques , du fait 
que certains pays ne pourra ient suivre les autres . 
Sans doute le r y t h m e pourra- t- i l être plus 
lent mais, si des garant ies appropriées contre 
les restrictions à l ' impor ta t ion sont maintenues, 
tous les pays t rouveron t là u n s t imulant de 
plus en plus puissant pour installer leur éco­
nomie sur des bases saines. Ces mesures a t t é ­
nueraient la différence entre la proport ion d'or 
payée pour l 'U. E. P . et celle versée pour les 
marchandises payables en dollars, et elles cons­
t i tuera ient ainsi, su r tou t dans leurs dernières 
étapes, un progrès réel et effectif vers des 
échanges non-discriminatoires. Dans la mesure 
où les échanges int raeuropéens se t rouvera ien t 
affectés, les répercussions seraient répart ies sur 
l 'ensemble de l 'U. E. P . p lu tô t que de toucher 
seulement les pays qui progressent vers la 
convertibilité monétaire intégrale. La division 
du t ravai l en Europe en serait donc beaucoup 
moins compromise. Un au t re avan tage de la 
méthode vient de ce qu'elle peut être gra­
duellement développée, à mesure que les pro­
grès deviennent possibles, sans bouleverser la 
s t ructure des échanges. Une fois qu 'on serait 
arrivé au point où la proport ion a t te indra i t 
100 %, la convertibili té serait ent ièrement 
réalisée dans la zone de l 'U. E . P . 

41 . Cette méthode de progression a été 
discutée à propos de trois autres modifications 
possibles. E n premier lieu, il serait possible de 
supprimer en par t ie l'a charge qui incombe aux 
débiteurs cumulatifs d 'accroître la proport ion 

384 



Situation actuelle en matière de convertibilité Doc. 134 

an increase of the quotas . In such a case, 

however, care must he t aken t h a t the increase 

in the quotas does not stultify t h e object of 

increasing the gold proportion. Secondly, ex­

change rates f luctuating within wider margins 

t h a n hi ther to might have some advantages , 

a l though these are debateable. F luc tua t ing 

rates would certainly be compatible wi th t h e 

maintenance of the E. P . U. Thirdly, countries in 

special difficulties might find the I. M. F . more 

willing t h a n in the pas t to give assistance. The 

I. M. F . has already granted a s tand-by credit 

of 50 million to Belgium, which is a cumulat ive 

creditor within E. P . U. al though its dollar 

balance is more precarious. Similar assis­

tance might be given to other future cumula­

t ive creditors. Equal ly the l .M.F. might be 

willing to give help to cumula t ive debtors if t h e 

gold proport ion is increased and they should 

be called upon suddenly to make up their gold 

payment s to the new proport ion. 

42. Such a move in the direction of 

convertibili ty would, it must be stressed, in­

volve the part icipation of all European coun­

tries. Some of t h e m m a y a t t h e momen t still 

be unwilling, and indeed unable, to consider 

such a development, and we mus t therefore 

investigate a method which can be used by 

any European country alone and wi thout creat­

ing difficulties for E. P . U. as i t s tands. The 

th i rd t ype of convertibil i ty listed in paragraph 

5 offers such a method of advance. Countries 

anxious and able to do so could follow the 

example of the United Kingdom and reopen 

pr iva te commodi ty markets by issuing licences 

to their t raders to impor t from whatever is 

t h e cheapest source of supply. T h e Uni ted 

Kingdom, if i t wished to do so, could continue 

to enlarge the number of dollar commodities 

t h a t may thus be imported. The result would 

be t h a t other countries could buy more dollar 

commodities for E P U Member currencies. 

In contrast to the convertibil i ty of non-resident 

holdings directly into dollars this method would 

allow the maintenance of the E. P . U., so t h a t 

dollar commodities could be bought not simply 

for one or a few of the currencies bu t for E P U 

d'or, en décidant une augmenta t ion des quotas . 
Dans ce cas, il faut cependant éviter que l 'aug­
men ta t ion des quotas rende impossible d 'at­
te indre l'objectif visé, qui est l ' augmenta t ion 
de la proport ion d'or. E n second lieu, des t a u x 
de change var ian t dans des limites plus larges 
que jusqu 'à présent pourra ien t présenter cer­
tains avantages, bien que ceux-ci soient contes­
tables . Des t a u x variables pourra ient certaine­
ment être conciliés avec le maint ien de l 'U. E. P . 
E n troisième lieu, les pays qui connaissent les 
difficultés exceptionnelles pourra ient t rouver 
le F . M. I. plus disposé que par le passé à leur 
prêter assistance. Le F . M. I. a déjà accordé 
u n crédit de secours de 50 millions de dollars 
à la Belgique, qui est créditeur cumulatif au 
sein de l 'U. E. P . bien que son solde en dollars 
soit plus précaire. Une assistance analogue 
pour ra i t ê t re fournie a u x aut res créditeurs 
cumulatifs futurs. De môme, le F . M. I. pour­
rai t se montrer disposé à appor te r son aide 
aux débiteurs cumulatifs si la proport ion d'or 
é ta i t augmentée et s'ils devaient être brusque­
men t appelés à porter leurs paiements en or à 
la nouvelle proport ion. 

42. Il convient de souligner qu 'une telle 
action clans le sens de la convertibil i té réclame 
la par t ic ipat ion de toutes les nat ions euro­
péennes. Il se peut qu 'à l 'heure actuelle, cer­
taines d 'entre elles ne soient encore ni en mesure 
ni désireuses d'envisager une telle évolution; 
aussi devons-nous rechercher une méthode à 
laquelle n ' impor te quel pays européen puisse 
recourir isolément, et qui ne crée pas de diffi­
cultés à l 'U. E. P . dans sa forme actuelle. Le 
troisième type de convertibili té ment ionné au 
paragraphe 5 offre une telle méthode de pro­
gression. Les pays désireux et capables de le 
faire pourra ient suivre l 'exemple du Royaume-
Uni et rouvrir des marchés privés pour les 
produi ts , en dél ivrant à leurs commerçants des 
licences d ' impor ta t ion leur p e r m e t t a n t de s 'ap­
provisionner à la source la moins chère, quelle 
qu'elle soit. Le Royaume-Uni pourra i t , s'il le 
désire, continuer à accroître le nombre des pro­
duits payables en dollars don t l ' impor ta t ion 
serait ainsi autorisée. De cette manière, les 
autres pays pourra ient acquérir davan tage de 
produi ts payables en dollars avec des monnaies 
des pays membres de l 'U. E. P . A la différence 
de la méthode consistant à rendre directement 
convertibles en dollars les avoirs des non-rési­
dan ts , cet te méthode permet t ra i t de maintenir 
l 'U. E. P . dans son intégri té , en sorte que les 
produi ts payables en dollars puissent être ache­
tés non seulement avec une monnaie ou quel-
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units . The currency of countries from whom 
the commodities impor ted from the dollar 
area could be bought would therefore be no 
harder t h a n any other E P U Member currency 
and the desire to run a surplus would not be 
concentrated on t h a t country alone bu t spread 
over the whole E P U area. 

43. This is an approach t h a t would fit in 

well with the Strasbourg Plan, countries poor 

in gold being able to obta in dollar commodi­

ties by t h e aid of overseas and metropol i tan 

countries t h a t are ne t dollar earners. I t would 

have the "additional advan tage of yielding t rad­

ing profits to the country whose t raders can buy 

t h e dollar commodities direct and of pu t t ing 

t h e cheapest r aw materials at t he disposal of 

its home and export industr ies ; and the pro­

cedure might , incidentally, give a warning to 

some of t h e more uneconomic producers affected 

t h a t they should not expect monopoly prices 

to last for ever. There would, moreover, be 

great flexibility in this procedure. More mar­

kets could be opened progressively, and licences 

for t ransact ions of this t y p e could be given, with 

greater or lesser freedom according as the 

balance of payments position warran ts •—• a fea­

ture which might become extremely impor tan t 

were there to be a recession in European 

receipts of dollar income. 

44. I t is with considerations of this kind 
in mind t h a t the Committee on Economic 
Questions proposes the following Draft Resolu­
t ion : 

Draft Resolution 

The Assembly, 

Reaffirming its conviction t h a t the 
internat ional division of labour must be inten­
sified and the s tandard of living of all peoples 
raised by the extension of a mult i la teral system 
of t rade and payments over t h e widest possible 
area, 

1. Welcomes the ini t iat ive t aken by the 
Government of the United Kingdom for a 
resolute advance towards a wider and freer 
system of internat ional t r a d e ; 

ques-unes d 'ent re elles, mais avec lés unités 
U. E. P . La monnaie d 'un pays auquel pour­
ra ient être achetés les produi ts impor tés de la 
zone dollar ne serait donc pas plus forte que 
tou te au t re monnaie d 'un Membre de l 'U. E . P . , 
et le désir d 'accumuler u n excédent ne serait 
pas limité à ce seul pays, mais répar t i sur tou te 
la zone de l 'U. E. P . 

43. Cette méthode cadrerai t parfa i tement 
avec le « P l an de Strasbourg », les pays pauvres 
en or é t an t en mesure d 'obtenir des produits 
payables en dollars, grâce à l 'aide des pays 
métropoli tains et des pays d'outre-hier qui 
s 'assurent des recettes net tes en dollars. Elle 
assurerait en outre des bénéfices commerciaux 
aux pays dont les commerçants sont à même 
d 'acheter directement les produi ts payables 
en dollars et elle permet t ra i t à ses industr ies 
qui t ravai l lent pour la consommation inté­
rieure et l ' exporta t ion de se procurer les ma­
tières premières au meilleur compte ; elle pour­
rai t aussi, incidemment , donner un avertisse­
ment à certains des producteurs intéressés dont 
les prix de vente sont les plus élevés, en leur 
m o n t r a n t qu'ils ne doivent pas s 'a t tendre à voir 
se maintenir indéfiniment les prix de monopole. 
Un au t re méri te de cette méthode serait sa 
souplesse. Un plus grand nombre de débouchés 
pourra ient être ouverts progressivement et les 
licences en vue de t ransact ions de cette na ture 
pourra ient ê t re délivrées plus ou moins libre­
ment selon que la s i tuat ion de la balance des 
paiements l 'autoriserai t — élément qui pour­
ra i t devenir ex t rêmement impor t an t si les 
recettes de l 'Europe en dollars devaient s 'ame­
nuiser. 

44. Ce sont des considérations de cet 
ordre qui amènen t la commission des Questions 
économiques à proposer le projet de résolution 
ci-après. 

Projet de résolution 

L'Assemblée, 

Réaffirmant sa conviction qu'il faut 
intensifier la division internat ionale du t ravai l 
et relever le niveau de vie de tous les peuples 
en appl iquant u n système mul t i la téra l d'é­
changes et de paiements à la zone la plus éten­
due possible, 

1. Salue l ' initiative du Gouvernement du 
Royaume-Uni t e n d a n t à s'engager résolument 
dans la voie d 'un système plus large et plus 
libre d'échanges in t e rna t ionaux ; 
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2. Emphasises t h a t t h e convertibil i ty of 
currencies mus t never be achieved a t the price 
of restrictions on t r a d e ; 

3. Urges t h a t measures designed to restore 

convertibil i ty of a European currency should 

not be t aken unilaterally bu t t h a t , since t hey 

might create difficulties for t h e OEEC libera­

lisation system, the E. P . U. and t h e Common 

Market of t h e European Coal and Steel Com­

muni ty , they should only be adopted after 

consultat ion with all t he part ies concerned; 

4. Believes t h a t the first steps towards the 

extension of the t rade and payment s system 

should be t aken along lines which will not jeo­

pardise European integrat ion, such as : 

(i) the further development of the liberalisa­
t ion programme of O. E. E. C. ; 

(ii) t he inclusion of all countries of the E P U 
area in the O E E C liberalisation sys tem; 

(iii) a re-examinat ion of the system of settl­
ing E P U surpluses and deficits, with the ult im­
ate achievement of convertibili ty in view; 

(iv) the re-establ ishment of European com­
modi ty markets in which E P U countries can 
buy commodities from t h e cheapest sources 
of supply; 

5. Emphasises t h a t convertibil i ty cannot by 
itself bring about a solution of t h e European 
dollar problem, which is largely s t ructura l in 
character , and cannot therefore be finally 
solved except by s t ructura l adjus tments in the 
pa t t e rn of product ion and t rade in which both 
debtor and creditor nat ions have their pa r t to 

play; 

6. Expresses i ts appreciat ion of t h e basic 

contribution already made by the United States 

in the form of aid, bu t emphasises t h a t their 

future contr ibution should now increasingly be 

made by lowering their tariffs and further sim­

plifying their customs procedure, by encourag­

ing the submission of tenders by non-American 

firms for pr ivate and Government contracts and 

by increasing public and s t imulat ing American 

inves tment overseas; 

7. Welcomes the recent init iative taken by 

2. Souligne que la convertibili té des monnaies 
ne doit, en aucun cas, être obtenue au prix 
d 'une restriction des échanges; 

3 . Recommande ins t amment que toutes me­
sures destinées à rétablir la convertibili té d 'une 
monnaie européenne ne soient pas prises unila­
téra lement , mais que, vu les difficultés qu'elles 
r i squent de créer pour le système de libérali­
sation de l 'O. E. C. E., l 'U. E. P . et le marché 
commun de la Communauté Européenne du 
Charbon et de l'Acier, elles ne soient adoptées 
qu 'après consultat ion de toutes les part ies inté­
ressées; 

4. Considère que les premières étapes vers 
l 'extension du système d'échanges et de paie­
ments , quelles qu'elles soient, devraient être 
franchies en recourant à des méthodes qui ne 
compromet ten t pas l ' intégrat ion européenne, 
telles que : 

(i) Un nouvel élargissement du programme de 
libération des échanges de l 'O. E. C. E . ; 

(ii) L'inclusion de tous les pays de la zone 
de l 'U. E. P . dans le système de l ibération des 
échanges de l 'O. E. C. E . ; 

(iii) Un nouvel examen de la procédure de 
règlement des excédents et déficits au sein de 
l 'U. E. P. , en se proposant pour bu t u l t ime le 
rétablissement de la convertibil i té; 

(iv) Le rétabl issement de marchés européens 
de produits , où les pays de l 'U. E. P . puissent 
s 'approvisionner à la source la moins chère; 

5. Souligne que la convertibilité ne permet 
pas, par elle-même, de résoudre le problème-
dollars qui se pose à l 'Europe, problème qui, 
é t an t de na tu re structurelle, ne peut être résolu 
que par des aménagements de la s t ructure de la 
product ion et des échanges. Dans ces aména­
gements les nat ions débitrices aussi bien que 
les nat ions créditrices ont leur rôle à jouer ; 

6. Apprécie à sa jus te valeur la contr ibut ion 
essentielle que, par leur aide, les Éta ts -Unis 
ont déjà apportée, mais affirme sa conviction 
que, désormais, il conviendrait de plus en plus 
qu'ils fournissent cette contr ibut ion en abais­
sant leurs droits de douane, en simplifiant leurs 
formalités douanières, en inci tant les entreprises 
non-américaines à faire des soumissions pour 
des contra ts privés et gouvernementaux, enfin 
en développant leurs investissements publics 
et en encourageant les investissements améri­
cains privés à l ' é t ranger ; 

7. Salue l ' init iative récente qu 'à prise la 

387 



Doc. 134 Present position as regards convertibility 

t he Economie Commission for Europe in re­
opening discussion of the j>roblem of increasing 
t rade wi th the countries of Eas tern Europe 
and stresses the impor tance of overcoming 
political obstacles to t rade in non-strategic 
materials in Asia no less t h a n in Europe ; 

8. Re-emphasises its conviction t h a t the 
countries of Europe and the overseas countries 
associated wi th t h e m mus t make greater com­
mon efforts along the lines suggested in the 
" Strasbourg Plan " . 

C. E . E . en r o u v r a n t la discussion du problème 
de l 'accroissement des échanges avec les pays 
de l 'Europe orientale, et souligne l ' importance 
qui s 'a t tache à ce que soient surmontés , en Asie 
non moins qu 'en Europe, les obstacles politiques 
qui s 'opposent aiix échanges de produits non 
stratégiques ; 

8. Réaffirme sa conviction que les nat ions 
européennes et les pays d 'outre-mer qui leur 
sont associés doivent intensifier leurs efforts 
communs selon les méthodes suggérées dans le 
« P lan de Strasbourg ». 
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CONSULTATIVE ASSEMBLY 
O F THE 

COUNCEL OF EUROPE 

F I F T H O R D I N A R Y SESSION 

11th May, 1953 Doc. 134 
Amendment No. 1 

Examination of the economic situation in Europe, 
particularly in respect of monetary 

and trade policy 

A M E N D M E N T 1 

to the report of the Committee on Eco­
nomic Questions on the present position 
as regards convertibility 

presented 
by Mr. de FREITAS 

In t h e draft Resolution, 
after paragraph 6, insert t he following new 
paragraph : 

" Asks the Congress of the United 
States to receive a small delegation from this 
Assembly to hear arguments on the urgent 
necessity of reducing the United States tariff 
and other restrictions a t present hindering t h e 
export of goods from Europe to the United 
States. " 

Signed : 

ASSEMBLÉE CONSULTATIVE 
DU 

CONSEIL DE L'EUROPE 

C I N Q U I È M E SESSION O R D I N A I R E 

11 mai 1953 Doc. 134 
Amendement n° 1 

Examen de la situation économique en Europe, 
notamment en matière de politique monétaire 

et commerciale 

A M E N D E M E N T 1 

au rapport de la commission des Questions 
économiques sur la situation actuelle 
en matière de convertibilité 

présenté 
par M. de FREITAS 

Dans le projet de résolution, après 
le paragraphe 6, insérer le nouveau paragraphe 
su ivant : 

« Demande au Congrès des Éta ts -Unis 
de recevoir une délégation restre inte de l 'As­
semblée Consultat ive, chargée de lui exposer la 
nécessité urgente d 'une réduct ion des tarifs 
douaniers des Éta ts -Unis et d 'un allégement 
des autres restr ict ions qui const i tuent actuelle­
men t un obstacle à l ' expor ta t ion vers les É ta t s -
Unis des marchandises en provenance d 'Eu­
rope. » 

Signé, 

DE F R E I T A S 

1. Sec 5 th Session, 1953 : 10 th Si t t ing, 1 3 t h May, 
1953 (Amendment wi thdrawn) . 
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1. Voir 5° Session, 1953 : 10° séance, 13 mai 1953 
(retrait de l 'amendement) . 


