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Robert Triffin est surtout connu pour
ses contributions a la reforme
monetaire mondiale et a I'integration
monetaire regionale. II a joue un role
marquant dans I'elaboration et la
negociation de I' Union Europeenne
des Paiements (1950-58) et du
Systeme Monetaire Europeen
(1979-?). II continue acooperer aux
etudes visant apromouvoir I'evolution
du SME vers I' Union economique et
monetaire totale envisagee aplus
long terme par ses promoteurs et par
Ie Comite d'Action pour les Etats-Unis
d'Europe de Jean Monnet, dont il fut
I'un des plus proches collaborateurs.

Ne aFlobecq (Belgique), Ie 5 octobre
1911 , il a enseigne aLouvain, a
Harvard, Yale, Geneve, Louvain-Ia­
Neuve, etc., et servi comme
fonctionnaire ou consultant aupres de
diverses institutions americaines du
Fonds Monetaire International, des
Nations Unies, de l'Organisation
Europeenne de Cooperation
Economique, de la Communaute
Europeenne, de diverses banques
centrales en Amerique Latine et
ailleurs, de laKredietbank de
Luxembourg, etc. Ses livres les plus
connus sont: Monopolistic Competition
and General Equilibrium Theory
(Harvard University Press, 1942),
Europe and the Money Muddle
(id., 1957) et Gold and the Dollar
Crisis (id., 1960), traduit en fran<;ais,
espagnol, italien, japonais et
norvegien.

Un "curriculum" plus complet est
disponible dans divers "Who's Who"
internationaux. II a resume lui-meme
sa biographie et les raisons auxquelles
il attribue ses succes et ses echecs
dans ''An Economist's Career: What,
Why? and How?" (Banca Nazionale
del Lavoro: Quarterly Review), traduit
en italien dans Moneta et Credito
(Septembre 1981).

3



Les comptes internationaux des Etats-Unis
et leur impact sur Ie reste du monde

I. Je reconnais etre surpris et
consterne par I'intef'pretation optimiste
donnee par un grand nombre de nos
meilleurs commentateurs econo­
miques concernant les developpe­
ments actuels et perspectifs du
systeme monetaire, financier et
economique international (1). II faut
neanmoins les feliciter de leur tentative
courageuse de trouver une explication
au paradoxe extraordinaire auquel
nous sommes confrontes: la hausse
spectaculaire et continue du dollar sur
les marches des changes mondiaux,
malgre les deficits tout aussi
spectaculaires de la balance des
transactions courantes, qui ont
depasse J'annee derniere 100 milliards
de dollars, c'est-a-dire un chiffre
nettement plus eleve que Ie total des
reserves officielles mondiales a lafin
des annees 1969 ou 1970, et que les
economistes auraient juge impossible.

Tout Ie monde est d'accord pour dire
que la solution de cette enigme est
que les transactions en compte courant
ne constituent aujourd'hui qu'une
fraction mineure ("estimee" a environ
un dixieme?) des transactions brutes
sur lemarche des changes, dominees
en realite par les mouvements de
capitaux. Ce qu'il convient d'expliquer
est donc Ie montant enorme des
importations nettes de capitaux qui
financent ces deficits. On est genera­
lement d'accord pour dire qu'une
partie importante de ceux-ci est due a
'des differences de taux d'interet
favorisant les Etats-Unis par rapport a
leurs principaux marches concurrents
pour les investissements sOrs (en
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particulier l'Allemagne et la SUisse),
qui sont dues elles-memes en grande
partie a la sur-absorption d'une
epargne insuffisante par les enormes
deficits budgetaires des Etats-Unis.
La plupart des commentateurs
americains ont toutefois tendance a
moins insister sur ce facteur que les
commentateurs etrangers. lis preferent
souligner la "confiance des investis­
seurs etrangers dans I'aptitude de
I'economie americaine a s'accroltre a
un taux sain sans augmentation de
I'inflation et a I'absence d'un climat
favorable aux investissements dans
les autres pays" (2)., La deterioration
de la balance commerciale des Etats­
Unis ne devrait pas saper excessi­
vement cette confiance, car elle est
due en majeure partie.a une croissance
economique plus rapide aux Etats-Unis
qu'en Europe ("environ 30 milliards de
dollars") et a I'impact de I'endettement
latino-americain sur Ie commerce des
Etats-Unis avec l'Amerique Latine
("20 a 25 milliards de dollars") plutot
qu'a la surevaluation du dollar ("au
moins 35 milliards de dollars") (3).

Tout en reconnaissant que de tels
afflux de capitaux ne peuvent pas

(1) Voir, par exemple, Ie Rapport Annuel 1985 du Groupe des
Conseillers Economiques du President, Chapitre 3, pages 99 a
111; "Renforcement de la competitivite US" dans World
Financial Markets, de septembre 1984; "Politiques economiques
des Etats-Unis dans un contexte global" par RIMMER DE VRIES,
dans US Competitiveness and its Implications for Europe
(Documents CEPS nO 11-12-13, 1984) et les declarations de
H. ROBERT HELLER aux Oebats du Comite Economique
Commun du Congres (1 er mai 1984) et du Comite du Senat sur
les Affaires Bancaires, Immobilieres et Urbaines (juin 1984).

(2) RIMMER DE VRIES, p. 49 de I'article cite dans la note
precedente.

(3) Id., p. 47.



continuer indefiniment et que des
reajustements ala baisse des cours
de change et des taux d'interet sont
desirables de meme qu'inevitables
dans I'avenir, ils voient des avantages
considerables dans la situation
actuelle, non seulement pour les Etats­
Unis, mais pour les autres pays
egalement. "Le deficit commercial des
Etats-Unis a agi comme une locomotive
au plus grand profit de I'economie
mondiale... Pour de nombreux pays, la
performance des exportations globales
a ete dominee par I'augmentation des
exportations vers les Etats-Unis" (4).
En ce qui concerne les Etats-Unis eux­
memes, Ie deficit commercial associe
aun cours de change eleve du dollar
contribue aabaisser Ie taux d'inflation,
tandis que les importations enormes
de capitaux aident a financer les
deficits budgetaires et astimuler la
reprise economique et I'emploi (5).

Ce qui demarre comme une explication
economique factuelle a ainsi tendance
ase terminer comme une justification
- ou une disculpation? - de la politique
actuelle des Etats-Unis et une invitation
aux pays industrialises etrangers a
suivre leur exemple et aadopter
egalement des politiques plus expan­
sionnistes, dans leur propre interet
ainsi que dans celui des Etats-Unis et
des pays moins developpes.

II. Ces arguments sont certainement
partiellement valides, mais ils
n'expriment "ni toute la verite, ni rien
que la verite". lis sont extremement
persuasifs pour les politiciens
americains dont la vie est sans aucun

doute facilitee par les avantages
evidents qu'il y a d'abaisser I'inflation
interieure par I'importation de
marchandises etrangeres pour un
montant net depassant 100 milliards
de dollars US par an, et achetees a
bon marche grace aun cours de
change du dollar nettement surevalue;
et par les importations de capitaux
financ;ant des deficits en compte
courant encore plus importants et plus
de la moitie de deficits budgetaires
sans precedent, atteignant encore en
moyenne environ 200 milliards de
dollars par an. Toutefois, les pays
etrangers paient cherement Ie "role de
locomotive" des Etats-Unis sur leur
propre balance des transactions
courantes. Pour eux, les taux d'interet
US eleves, les sorties speculatives de
capitaux et la surevaluation du dollar
signifientune acceleration, plutot
qu'une reduction, de I'inflation de leurs
prix interieurs (6), et Ie detournement
de plus de 100 milliards de dollars de
leur epargne interieure pour Ie finan­
cement de la course suicidaire au
surarmement entre les superpuissan­
ces, plutot qu'aux investissements
nationaux, a la relance de leur
economie et de I'emploi. L'inade­
quation de leurs propres politiques en
est certainement responsable en
partie, mais je montrerai plus loin (7)
pourquoi les arrangements institution-

(4) Id., p. 48.

(5) Voir, par exemple, les declarations de Heller auxquelles il est
fait reference dans la note 1 du present article

(6) Specialement du fait que de nombreuses importations de
pays tiers, ainsi que des Etats-Unis, sont traditionnellement
libellees en dollars surevalues.

(7) Voir pages 8 et 9.
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nels actuels et des habitudes politiques
fortement ancrees leur rendent
incomparablement plus difficile de
suivre I'exemple americain de
politiques fiscales et monetaires plus
expansionnistes.

Les porte-parole du Systeme Federal
de Reserve faisant Ie plus autorite ne
cessent de proclamer qu'un abais­
sement du cours de change et des
taux d'interet americains sont
indispensables aune reprise durable
dans Ie pays et aI'etranger. La situation
et les
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perspectives actuelles sont

encore plus alarmantes qu'on ne Ie
realise generalement. Jetons un coup
d'mil sur les estimations de la position
neUe des investissements
internationaux des Etats-Unis resumes
au tableau 1. Le dernier tableau
annuel publie en aoOt 1984 par Ie
Survey of Current Business indique
que ceux-ci etaient de 106 milliards de
dollars fin 1983. Mais ceUe estimation:

a) ne tient pas compte des ecarts
statistiques cumulatifs enormes
(129 milliards de dollars) constamment
interpretes dans les commentaires du
Survey (et par la plupart des autres
economistes) commeetant probable­
ment dOs Ie plus souvent ades afflux
non enregistres de capitaux. Si I'on fait
figurer ceux-ci entierement au passif,
leur prise en compte ferait passer la
position neUe de plus 27 milliards de
dollars a mains 20 milliards de
dollars;

b) comporte 79 milliards de dollars
d'actifs et "d'aide etrangere" detenus
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presque tous a long terme sur des
pays sous-developpes, et qui ne
pourraient guere etre mobilises
efficacement pour defendre Ie dollar
sur Ie marche des changes, ou les
actifs nets recenses etaient seulement
de 27 milliards de dollars, et les actifs
nets, y compris les importations de
capitaux non enregistres, de mains
102 milliards de dollars.

Le deficit de 102 milliards de dollars
de la balance des paiements en
compte courant porte a mains
209 milliards de dollars la position des
investissements nets afin 1984, au lieu
de la position neUe de plus 34 milliards
de dollars recensee au Tableau du
Survey.

Comme I'indiquent les brefs commen­
taires au bas du tableau 1, une telle
evaluation est excessivement pessi­
miste et pourrait etre amelioree de
100 milliards de dollars, ou plus, par
divers ajustements concernant
I'evaluation du prix de I'or et Ie deficit
de la balance des "transactions
courantes". Je ne m'aventure pas a
faire des "estimations" acet egard, car
il est evident qu'une telle "amelioration"
serait bien plus que compensee par:

a) une extrapolation de I'evaluation a
la baisse et d'autres ajustements de
1982 (17 milliards de dollars) et de
1983 (11 milliards de dollars) dont Ie
montant ne sera pas estime avant Ie
deuxieme semestre de ceUe annee;

b) essentiellement Ie fait que plus de
la moitie des creances externes de



437 milliards de dollars des banques
commerciales sont detenues sur des
pays - particulierement d'Amerique
Latine et aux Philippines - 90nsideres
aujourd'hui comme pratiquement
illiquides, et ne pourraient pas etre
efficacement mobilisees aujourd'hui
pour defendre Ie dollar sur Ie marche
mondial des changes.

Si I'evaluation par les speculateurs de
la future evolution du cours de change
du dollar passe de la poursuite de
I'appreciation de son cours au
commencement d'une depreciation,
on peut craindre un effet de boule de
neige pouvant entralner un declin
catastrophique, sauf si les Etats-Unis
et les autres grandes puissances
financieres mettent finalement en
application, mais un peu tard, la
resolution de Williamsburg de 1983,
visant acoordonner les politiques pour
reduire une instabilite excessive du
cours de change. La rencontre de la
mi-janvier 1985 des "cinq grands"
pourrait renouveler les espoirs
dementis jusqu'a maintenant de
maniere persistante par les politiques
officielles, y compris, bien entendu,
celles de Beryl Sprinkel.

Meme Ie meilleur scenario possible
entralnerait une reduction desiree
depuis longtemps des cours de
change du dollar et des taux d'interet.

III. La principale imperfection de
I'analyse predominante des
developpements financiers actuels et
avenir sur Ie marche international, et
des recommandations qui en resultent,

quant a la politique asuivre est amon
avis I'oubli de mentionner Ie role
fondamental joue dans les mouve­
ments de capitaux par I'acceptation
continue du dollar (meme apres qu'i1
soit devenu inconvertible) comme
principale "monnaie mondiale paral­
lele" dans les contrats internationaux,
reglements 8t accumulations de
reserves dans les banques commer­
ciales, ainsi que par les banques
centrales.

Le tableau 2 Ie fait bien ressortir en
distinguant deux types d'actifs et
passifs du marche des changes:

a) Actifs et passifs du marche
monetaireJcJest-a-dire:

1) a I'actit les actifs officiels des
Etats-Unis et de leurs banques
commerciales sur I'etranger;

2) au passit: les avoirs etrangers
officiels aux Etats-Unis, et d'autres
avoirs etangers prives sur les banques
americaines et en bons du Tresor, les
deux etantconsideres comme detenus
principalement comme fonds de
roulement plutot que comme inves­
tissements lucratifs.

b) Autres elements dJactif et de passif
privesJ detenus principalement sous
forme d'investissements lucratifs finals
- mais pas necessairement stables­
par les clients du systeme bancaire:
investissements directs,
investissements en portefeuille, et
actifs et passifs d'entreprises
americaines non bancaires, plus
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"I'ecart statistique" dans les flux
cumulatifs de la balance des'
paiements.
En acceptant I'endettement du marche
monetaire des Etats-Unis en paiement
pour leurs excedents de balance des
paiements, les systemes monetaires
des autres pays financent ces deficits
par des emissions accrues de leur
propre masse monetaire (emissions
fiduciaires et depots bancaires), au
risque d'accelerer leur inflation des
prix interieurs. Pour parler crOment, ils
laissent les Etats-Unis faire marcher
leurs "planches a. billets" pour financer
leurs deficits: ce que Ie President de
Gaulle appelait, tout-a.-fait correc­
tement, "un privilege extravagant",
mais doit etre egalement considere
comme une "responsabilite effroyable"
pour la gestion monetaire mondiale.

Ce systeme avait ete utilise d'une
maniere responsable et moderee au
cours des vingt annees qui ont suivi la
deuxieme guerre mondiale, pour des
buts rencontrant une approbation
generale: I'acceleration par des prets
et dons des Etats-Unis de la recons­
truction des economies etrangeres
devastees par la guerre et pour Ie
developpement economique du Tiers
Monde. Son premier emploi abusif
peut etre date de la fin des annees
soixante: la decision du President
Johnson de s'en servir pour financer
les depenses de guerre au Vietnam
sans prelevement d'impots. II a pris un
caractere explosif dans les annees 70
et au debut des annees 80, avec
I'explosion concomitante de la course
suicidaire auxarmements entre les
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Etats-Unis et I'URSS. Le tableau 2
montre que Ie "passif du marche
monetaire" US au cours de ces annees
explique plus de la moitie du "passif
total du marche des changes", multiplie
par 9 environ au-del a. de son montant
a. la fin de 1970 (107 milliards de
dollars) a. 910 milliards de dollars'a. la
fin de 1983; et multiplie par 10 pour
atteindre environ 1033 milliards de
dollars a. la fin de I'annee derniere. Le
"passif du marche monetaire" est en
effet estime a. environ 508 milliards de
dollars en decembre 1983, et a.
561 milliards de dollars en decembre
1984.

Mais ceci n'est pas tout: Ie role de
devise mondiale confere au dollar
affecte egalement profondement la
po/itique poursuivie par les autorites
monetaires et par les banques
commerciales des Etats-Unis quant a.
la detention d'avoirs etrangers;

a) Les autorites monetaires sont
degagees de I'obligation d'accumuler
de gros montants d'actifs etrangers­
ce que les autres pays doivent faire­
pour financer leurs deficits. Meme a.
leur niveau de pointe, a. la fin de I'annee
derniere, ces actifs etrangers (8) (au
Fonds Monetaire International, en
reserves de droits de tirage speciaux,
et en devises etrangeres) totalisaient
moins de 26 milliards de dollars, alors
que leur endettement aux agences
officielles etrangeres atteignait environ
197 milliards de dollars (9).

(8) A I'exclusion des reserves d'or evaluees a 11 milliards de
dollars.

(9) A I'exclusion, dans tous ces tableaux, du passif dit
"contingent" pour allocations de droits de tirage speciaux,



b) D'autre part, les banques commer­
ciales inondees de depots etrangers
jouaient a fond, jusqu'a la fin 1982, Ie
role de "banques mondiales", en
redistribuant a I'etranger- pour gagner
I'interet payable aux deposants - un
montant superieur aux montants rec;us
par eux sur Ie marche monetaire seul.
En procedant ainsi, elles ont puissam­
ment contribue a la creation du cercle
vicieux de I'inflation mondiale en
fournissant, meme aux pays etrangers
les plus inflationnistes, des afflux de
capitaux depassant leur deficit en
compte courant et reinvestis en une
chaine apparemment sans fin, sur Ie
marche monetaire des Etats-Unis.

Ce processus a atteint son maximum
en 1982, les creances des banques
augmentant d'environ 111 milliards de
dollars, ce qui les faisait passer de
294 milliards de dollars a la fin de 1981
a 405 milliards de dollars a la fin de
1982. Cette evolution s'est arretee
dramatiquement en 1983 et en 1984,
avec I'irruption de la crise mondiale
d'endettement, les prets bancaires
augmentant seulement de 25 milliards
de dollars en 1983 et de 7 milliards de
dollars en 1984. La situation pourrait
meme etre inversee demain si les
banques ne se sentaient obligees de
negocier d'autres prets pour eviter une
cessation des paiements d'interets par
leurs debiteurs.

II faut certainement applaudir chaleu­
reusement les fonctionnaires harasses
et les banquiers pour avoir ete a meme
d'eviter jusqu'a maintenant un
effondrement desastreux du systeme

monetaire et financier international.
Une solution durable exigera
cependant de mettre en CBuvre les
reformes fondamentales sur lesquelles
un consensus avait ete presque
degage par Ie Fonds Monetaire
International en 1972 (10) et par Ie
Comite des Vingt en 1974 (11) apres
dix annees de debats et de negocia­
tions continus, mais qui a ete ecarte
cavalierement par l'Accord de la
Jama'lque et par Ie Second
Amendement aux Statuts du Fonds
Monetaire International. Des consul­
tations preliminaires pour ce type de
reforme - ou pour d'autres types de
reformes? - sont envisagees pour Ie
deuxieme semestre de cette annee,
mais sont susceptibles de rester aussi
difficiles qu'elles I'ont ete au cours des
vingt dernieres annees, etant donne
les divergences de vue profondes et
persistantes qui predominent encore,
a cet egard, entre les Etats-Unis et ses
principaux partenaires dans ces
negociations.

Le mieux a esperer, a court terme, est
que des changements radicaux de
politique des Etats-Unis permettent a
d'autres pays, et en particulier aux
pays europeens, d'accepter les sug­
gestions des Etats-Unis de partager Ie "
role de "locomotive" facilite pour les
Etats-Unis, mais rendu plus difficile
pour les autres pays, par Ie privilege
de "devise mondiale parallele" confere

(10) Voir Ie rapport des Administrateurs sur la Reforme du
Systeme Monetaire International, FMI, aoOt 1972.

(11) Voir Ie "Rapport au Conseil des Gouverneurs par Ie Comite
des Vingt" dans Reforme Monetaire Internationale: Documents
du Comite des Vingt, FM I, 1974.
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au dollar dans un systeme monetaire
et financier non reforme.

IV. Permettez-moi finalement de
passer aux perspectives du systeme
monetaire et financier amoyen terme,
et en particulier a long terme.

Les arrangements institutionnels
actuels et les politiques qui en derivent
ne peuvent que changer radicale­
ment... pour Ie meilleur ou pour Ie pire.
Je ne m'attacherai dans ce qui suit
qu'au premier terme de cette
alternative comme etant Ie seul
constructif pour les politiciens
responsables et pour leurs conseillers,
et me concentrerai exciusivement sur
les changements que je considere
comme possibles et desirables, mais
que mes lecteurs considereront sans
doute comme trop optimistes a la
lumiere de I'experience du passe.

1. Diminution de la dependance
excessive vis-a-vis des Etats-Unis
et du dollar

Oe plus en plus de pays poursuivront
sans aucun doute de plus en plus
vigoureusement leurs efforts en vue de
diminuer leur dependance excessive
des aleas desastreux des politiques
economiques, monetaires et finan­
cieres internes et externes des Etats­
Unis. lis sont certainement ameme de
reduire Ie role ecrasant du dollar
comme devise parallele mondiale. Les
Etats-Unis eux-memes ont encourage
un certain nombre de mesures -Ie
Systeme Monetaire Europeen, par
exemple - prises par eux dans ce sens,
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ainsi que la creation initiale du systeme
de droits de tirage speciaux (OT8),
appeles de maniere repetee ajouer un'
role central dans les accords
monetaires internationaux.

Le dollar continuera neanmoins ajouer
un role naturellement predominant,
compare a toute autre devise
nationale.

La question est de savoir si I'element
supplementaire - et artificiel­
d'hegemonie resultant de son
acceptation comme devise mondiale
devrait etre transfere au DT8, ou aux
groupes economiques, monetaires et
financiers regionaux qui emergent
dans differentes zones du monde.

2. Decentralisation du systeme de
Bretton Woods

Mapremiere reponse acette question
est que Ie OT8 ne prendra pas la place
du dollar tant que Ie FMllui-meme
n'aura pas ete reforme d'une maniere
fondamentale. Les pays etrangers
considerent les decisions du FMI
comme etant souvent determinees
dans la pratique - legalement, et
parfois meme illegalement - par les
Etats-Unis eux-memes, faisant du FMI
un simple ecran pol)r I'hegemonie des
Etats-Unis. Ceci a affecte particulie­
rement la definition du OT8, domine
maintenant dans la pratique par Ie
taux de change du dollar papier, plut6t
que par Ie contenu or immuable par
lequel il etait defini initialement.



Une deuxieme consideration confirme
cette premiere reponse: Ie systeme
monetaire mondial devrait etre
beaucoup plus decentralise - et plus
pres de ses racines - que Ie systeme
de Bretton Woods, afin d'encourager
Ie potentiel beaucoup plus grand de
coordination des politiques - et meme
de leur integration - possible, dans un
monde tres heterogene, a I'interieur de
groupes regionaux de pays plutot
qu'au niveau mondial.

Ceci est particulierement vrai pour les
pays d'Europe Occidentale, dont
I'interdependance economique
complemente les buts po/itiques des
federalistes europeens. II sera plus
difficile a realiser pour d'autres zones
regionales visant egalement une co­
operation politique, mais dont Ie
commerce mutuel, les services et les
transactions de capitaux sont souvent
minimes, Ie reste de leurs transactions
avec I'etranger etant partagees entre
la Communaute Europeenne, les Etats­
Unis et Ie Japon (12). Ces pays devront
choisir des objectifs difficiles de
politique de change tenant compte de
leurs transactions enormes avec
l'Europe Occidentale et Ie Japon, et
beaucoup moins domines par les cours
de change du dollar qu'ils ne Ie sont
actuellement.

En ce qui concerne les pays
communistes, les rares statistiques
disponibles -Ia plupart provenant de
pays partenaires - montrent abon­
damment que leurs relations econo­
miques se font de maniere predo­
minante avec l'Europe Occidentale, et

seulement d'une maniere minime avec
les Etats-Unis et Ie Japon.

Le systeme monetaire international
evolue donc vers un systeme
o/igopo/istique:

a) Une zone do//arenglobant la plupart
des pays de I'hemisphere occidental,
mais egalement d'autres pays d'Asie
et du Pacifique. Toutefois, des
considerations economiques, specia­
len:ent pour Ie Canada et l'Amerique
Latlne, peuvent etre en contradiction
avec les considerations politiques
concernant I'acceptabilite du leader­
ship dominant des Etats-Unis;

b) Une zone centree sur /'Ecu
englobant tous les pays d'Europe
Occidentale, et vers laquelle la plupart
des pays d'Afrique et du Moyen-Orient,
et eventuellement l'Australie et la
Nouvelle-Zelande, tendraient a
graviter;

c) Une zone asiatique, centree sur Ie
Yen japonais, mais sujettea des
contraintes politiques similaires a
celles mentionnees au paragraphe a.

d) Une zone rouble, fortement
dominee par I'URSS, specialement
tant que persiste la guerre froide;

e) Une zone gravitant vers la Chine
communiste, ou eventuellement
comprenant seulement cet "Empire du
Milieu".

(12) Voir tableau 4, calcule par Mr Marc Bodson.
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3. Evolution du Systeme Monetaire
Europeen (SME) et de I'ECU

Je conclurai ce resume, de la maniere
la plus appropriee, par un bref rappel
de la percee la plus spectaculaire
depuisla debacle du systeme de
Bretton Woods: Ie Systeme Monetaire
Europeen, tel qu'il fonctionne
aujourd'hui et tel qu'il devrait se
developper ulterieurement, non seu­
lement au cours des annees, mais
meme au cours des mois a. venir.

a). La proposition du SME a ete lancee
en avril 1978 par Ie Chancelier Schmidt
et par Ie President Giscard D'Estaing,
au ConseilEuropeen de Copenhague,
et a ete approuvee officiellement trois
mois plus-tard au congres de Breme. II
reglemente la mise en application
adoptee au Conseil de Bruxelles en
decembre de la meme annee. II y a
lieu de noter que cela s'est produit a.
une epoque au Ie dollar etait extre­
mement faible, avec de gros debor-

. dements sur un mark allemand fort, ce
qui ajoutait enormement aux difficultes
de gestion monetaire en Allemagne.
Le Chancelier Schmidt et ses
conseillers ant estime que des
dispositions du type SME pourraient
distribuer plus largement ces
debordements du dollar avecles pays
partenaires, qui eux apprecieraient de
tels afflux de dollars comme aidant
leurs propres efforts de stabilisation.
Cet argument a finalement reussi a.
surmonter I'opposition intransigeante
de la Bundesbank.
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Le raffermissement subsequent du
dollar a toutefois prive de cet argument
les partisans du SME et a conduit a.
I'ajournement indefini de I'engagement
prevu par Ie Traite de Ie transformer en
deux ans en un Fonds Monetaire
Europeen.

Je souligne cet aperQu historique parce
que I'affaiblissement renouvele et les
crises accentuees du dollar
envisagees dans Ie present article et
par la plupart des commentateurs
devraient recreer un environnement
favorable a. cet egard, en faisant du
renforcement du SME une condition
sine qua non pour diminuer-Ia
dependance europeenne vis-a.-vis du
dollar. Une telle perspective pourrait
trouver une confirmation dans la
decision du nouveau et energique
President de la Commission, Jacques
Delors, de conserver en main Ie
Oirectorat General II des Affaires
Economiques et Financieres, et
I'accent de son discours d'inauguration
au Parlement Europeen (13) sur
I'importance cruciale qu'il attache a. un
SME revigore et etendu a. un
programme europeen accepte en
commun pour la relance economique
et la lutte contre Ie ch6mage.

II sera a. meme de construire, a. cet
egard, sur la base des succes
reconnus unanimement du SME
jusqu'a. present, et M. Delors est suffi­
samment realiste pour tirer de ces
premieres annees d'experience un
ordre du jour realisable.

(13) Ie 14 janvier 1985.



" elimine de ses quatre annees de
presidence toute ambition de creer
aussi rapidement une veritable devise
communautaire venant remplacer les
devises actuelles des etats membres
nationaux. Eneffet, ceci exigerait une
confiance totale en I'aptitude des pays
participants a. corriger les desequi­
libres fondamentaux de leurs balances
des paiements par I'elimination
effective des differences persistantes
dans I'evolution des niveaux nationaux
de prix et de coOts. Bien que des
progres remarquables aient ete
realises dans ce sens depuis Ie
printemps de 1983, ceux-ci sont
encore trop recent et insuffisants pour
garantir que d'autres realig'nements
des taux centraux pourraient etre
entierement evites a. I'avenir, sans
imposer un soutien financier excessif
et inacceptable aux emprunteurs aussi
bien qu'aux preteurs.

Ce qui a ete paracheve jusqu'a.
maintenant - et ce sur quoi on devrait
se baser - est la preservation, ou
retablissement rapide, de taux de
change reels plutot que nominaux, a.
des niveaux competitifs entre pays
membre.s(14). Les differences d'aug­
mentation des prix et des coOts
nationaux ont ete compensees par des
realignements appropries du taux de
change, preservant cette competitivite.
C'est Ia. Ie role essentiel et crucial d'un
systeme de taux de change, aussi
longtemps que la stabilite
concomitante des taux de change
nominaux ne pourra pas etre assuree
par une harmonisation plus complete

des politiques economiques, fiscales
et monetaires nationales.

Le succes du SME acet egard est
toutefois dO largement a laforce du
dollar, qui diminue les tensions sur Ie
marche des changes entre les devises
plus faibles et plus fortes de la
Communaute. Un SME non re"forme
pourrait s'averer incapable de
surmonter les tensions croissantes qui
se manifesteraient demain a. raison
d'un renforcement du mark allemand
vis-a.-vis d'un dollar se depreciant
fortement.

Le President Delors et la Commission
travaillent ainsi sur un programme
concret pouvant etre mis en application
immediatement, en vue d'elargir Ie role
de I'ECU, aussi bien dans les
transactions officielles que dans les
secteurs prives du marche. II con­
sidere, comme je lefais moi-meme,
que la charge imposee au dollar est
maintenant trop forte, et qu'elle devrait
etre partagee avec l'Europe par un
soutien plus fort de I'ECU comme
devise de reserve: "1'Europe accepte-t­
elle, en supportant une monnaie de
reserve, de partager les charges de la
gestion monetaire mondiale avec les
Etats-Unis? Ne serait-elle pas alors en
meilleure position, si elle Ie faisait,
pour demander au Japon de partager
lui aussi la charge? Ne serait-elle pas
en meilleure position, si elle Ie faisait,
pour inviter les Etats-Unis a. introduire
les disciplines internes qui contri-

(14) en contraste frappant avec les vagues successives de
sous-evaluation croissante (surcompetitivite) et plus tard de
surevaluation croissante (sous-competitivite) du dollar.

13



bueraient a. une stabilite relative des
marches des changes et a. une distri­
bution plus equilibree des ressources
d'epargne et des ressources
financieres"?

Je n'ai pas besoin de ressasser
I'evidence concrete concernant les
developpements spectaculaires et les
perspectives futures de I'ECU dans les
organismes et politiques officiels, et en
particulier sur Ie marche prive, qui
prend habituellement I'initiative et
determine Ie succes ou I'echec des
reformes monetaires fondamentales,
aussi bien sur Ie plan international que
national (15).

Meme les plus recentes estimations
des transactions sur Ie marche
europeen sont susceptibles d'etre
nettement depassees si Ie taux de
change du dollar inverse sa tendance
actuelle. Les investissements libelles
en ECU se sont accrus enormement
bien qu'ils aient evidemment ete moins
profitables dans une periode ou
I'appreciation du dollar vis-a.-vis de
I'ECU depassait de beaucoup les
differences mineures entre taux
d'interet. II ya lieu de s'attendre a. ce
qu'ils augmentent beaucoup plus si
unedepreciation du dollar remplace
par des gains de change les pertes
de change anterieures sur les avoirs
detenus en ECU.

* * *
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En conclusion, je puis vous presenter
trois predictions qui ne soulevent
aucune controverse:

• La scene financiere internationale
actuelle ne peut que changer
radicalernent au cours des annees a.
venir, et voire meme des prochains
mois.

• Un degre de sagesse, de courage
et de chance sans precedent sera
demande de nos dirigeants politiques
et financiers pour faire evoluer la
situation vers Ie mieux plut6t que vers
Ie pire.

• Tout changement vers Ie mieux
exigera, - et est plus susceptible d'etre
amorce par -I'intensification de la
cooperation au niveau regional, en
particulier dans Ie SME, autant qu'au
niveau mondial.

Louvain la Neuve

ROBERTTRIFFIN

(15) Puis-je me referer simplement au periodique Ecu Newsletter
de J'lnstitut Bancaire San Paolo de Turin, et adeux de mes
publications les plus recentes:
a) "The European Monetary System: Tombstone or
Cornerstone?", pp. 127-128 de: The International Monetary
System: Forty Years After Bretton Woods, Banque de Reserve
Federale de Boston, 1984;
b) "Sistema monetario europeo e scandala monetario mondiale",
pp. 49-51 de: Politica ed Economia, decembre 1984.



TABLEAU 1

Position des investissements internationaux nets des Etats-Unis: 1970-84
(en milliards de $)

Fin de I'annee 1970 1972 1979 1982 1983 1984

1. Rapporte +58 +37 +94 +150 +106 + 34
2. Ecart statistique ("Erreurs et omissions") - 3 + 9 -39 -120 -129 -159
3. Ycompris cet ecart comme flux de capitaux non

recenses = Balance des comptes courants +56 +46 +55 + 30 - 23 -125
a) Actifs d'aide etrangere +32 +36 +58 + 74 + 79 + 85
b) Position neUe du marche des changes +23 +10 - 3 - 44 -102 -209

Sources:

1. pour 1970 a. 1983: Survey of Current Business, U.S.
Department of Commerce, p. 40.

2. pour 1984: fin 1983 + estimations provisoires pour 1984
dans Ie Summary of US International Transactions, communique
de presse du Ministere du Commerce des Etats-Unis,
Ie 18 mars 1985. Notez que ces estimations ne comprennent
pas les ajustements de prix et de taux de change, etc. pour
1984, lesquels totalisaient mains 11 milliards de dollars en
1983.

Notes:

1. Les ecarts apparents dans les additions de ce tableau et
dans les autres tableaux sont dOs a. I'arrondissement des
decimales.

2. L 'ecart statistique est interprete dans les articles du Survey
comme etant probablement dO Ie plus souvent a. des mouvements
recenses de capitaux et a ete inclus (de maniere plus appropriee)
jusqu'a. 1900 dans la position neUe des investissements dans les
Historical Statistics, egalant ainsi ses changements annuels
avec les flux de la balance en compte courant. Ceci n'est plus Ie
cHsdepuis lars.

3. Les actifs d'aide etrangere, detenus presque tous a. long
terme sur les pays sous-developpes, ne peuvent guere etre
utilises pour defendre Ie dollar sur Ie marche des changes.

4. Inutile de dire que ces estimations doivent etre prises d'une
maniere tout-a.-fait approximative. Je ne m'aventurerai pas, par
exemple, a evaluer Ie prix auquelles reserves d'ar (evaluees ici
a 35 $ I'once en 1970,38 $ in 1972, et 42,22 $ apres) pourraient
etre vendues sur Ie marche, ni quelle partie de I'asymetrie
enorme que I'on trouve dans les transactions en compte courant
publiees pour Ie monde entier (totalisant 242 milliards de dollars
pour les annees 1973 a 1983 dans les Balance of Payments
Statistics du FMI, volume 34, chapitre 2, page XII) doit etre
aUribuee a la surevaluation du deficit en compte courant des
Etats-Unis, plutat qu'a des afflux non recenses de capitaux.
Des estimations tres approximatives pourraient ameliarer la
position de I'investissement net signale au tableau de 100
milliards de dollars ou plus, mais cette amelioration serait bien
plus que compensee par Ie fait qu'a peu pres la moitie des 437
milliards de dollars recenses a fin 1984 sous forme de creances
etrangeres des banques commerciales (sur des pays tels que
l'Argentine, Ie Bresil, Ie Mexique, les Philippines, etc.) ne
pourraient guere etre mobilises pour defendre Ie dollar sur Ie
marche des changes.
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TABLEAU 2

Actif et Passif international brut et net des Etats-Unis: 1970-1984
(fin d'annee, en milliards de $)

1970 1972 1979 1982 1983 1984

I. Actif OU passif net (-)
du marche des changes + 23 + 10 - 3 - 44 -102 - 209

A. Marche monetaire - 22 - 51 -108 - 8 - 44 - 87
1.0fficiel - 12 - 50 -141 -155 -160 - 160

a) Or 11 10 11 11 11 11
b) Creances - 23 - 60 -152 -166 -171 - 171

2. Banques et bons du Tresor - 10 - 2 + 32 +147 +116 + 73

B. Autres, prives + 45 + 61 +105 - 37 - 58 - 122
1. Ecart statistique - 3 + 9 - 39 -120 -129 - 159
2. Recenses: - 48 + 52 +144 + 83 + 71 + 37

a) Investissements directs + 62 + 75 +133 +100 + 93 + 78
b) Investissements en portefeuille - 14 - 23 - 2 - 18 - 30 - 38
c) Entreprises non bancaires - + 1 + 13 + 1 + 8 (- 3)

Actifs bruts: 133 171 452 764 808 824

A. Marche monetaire 28 34 176 439 464 474
1.0fficiel 14 13 19 34 34 37

2. Banques Commerciales 14 21 157 405 430 437

B. Autres, prives 105 137 276 325 344 350
1. Ecart statistique - + 9 - - - -

2. Recenses: 105 129 276 325 344 350

Passifs (-) -110 -162 -456 -808 -910 -1033

A. Marche monetaire - 50 - 85 -284 -446 -508 - 561
1. Officiel - 26 - 63 -160 -189 -194 - 197

2. Endettement bancaire et bons du Tresor - 24 - 22 -125 -257 -314 - 364

B. Autres, prives - 60 - 76 -171 -362 -402 - 472
1. Ecart statistique - 3 - - 39 -120 -129 - 159

2. Recenses - 57 - 76 -132 -242 -273 - 313

II. Actifs d'aide etrangere 32 36 58 74 79 85

III. Actif net total (I + II) + 56 + 46 + 55 + 30 - 23 - 125

Sources et notes: voir tableau 1.
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TABLEAU 3

Changements annuels moyens de la position neUe des investissements internationaux
des Etats-Unis: 1960-1984

par Sources: Ajustements d'evaluation et autres allocations de DTS,
et flux de la balance des paiements en compte courant
(en milliards de $)

1960-70 1971-72 1973-79 1980-83 1980 1981 1982 1983 19841

Estimations ajustees +1.8 -4.9 + 1.3 -19.5 -13.3 +14.7 -26.5 -52.9 n.a.

I. Ajustements -1.5 - 2.1 + 1.1 - 9.4 -16.4 + 7.3 -17.3 -11.3 n.a.

II. Allocations de DTS +0.1 + 0.7 + 0.2 -I- 0.6 + 1.2 + 1.1 - - -

III. Autres flux de capi-
taux = balance en
compte courant
recensee +3.3 - 3.6 + 0.1 -10.6 + 1.9 + 6.3 - 9.2 -41.6 -101.7
A. Recettes nettes sur

les investissements
passes +5.1 + 7.7 +18.0 +29.0 +30.4 +34.1 +27.8 +23.5 + 18.1

B. Autres comptes
courants: -1.7 -11.3 -18.0 -39.6 -28.5 -27.8 -37.0 -65.1 -119.8
1. Marchandise +3.9 - 4.3 -14.0 -37.8 -25.5 -28.0 -36.5 -61.1 -107.4

2. Militaires -2.8 - 3.2 - 0.5 - 0.7 - 2.2 - 1.1 + 0.2 + 0.5 - 1.6

3. Autres services -0.1 - 0.1 -I- 1.7 + 6.5 + 6.3 + 8.2 + 7.3 + 4.1 + 0.5

4. Transferts
unilateraux -2.8 - 3.8 - 5.2 - 7.7 - 7.1 - 6.8 - 8.1 - 8.7 - 11.2

Sources:

1. pour les estimations ajustees, a la premiere ligne: differences
de periode sur la ligne III du tableau 1 (et tableau 2 pour les
quatre dernieres colonnes) divisees par Ie nombre d'annees de
chaque perode.

2. pour les ajustements ala ligne I: difference entre les
estimations ajustees et la somme des lignes II et III.

3. pour les estimations des autres lignes: Survey of Current
Business, juin 1984, pages 42 et 43, sauf pour 1984: Summary
US International Transactions, communique de presse du US
Department of Commerce, 18 mars 1985.

17



TABLEAU 4

Constellation regionale du commerce mondial en 1983

(Exportations plus importations en % de leur valeur totale mondiale pour chaque region ou pays)
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'"I. Zones orientees vers l'Europe 77

~
10 3 3 4 7 2 13 8 1 3 10 5 5 100

A. Europe Occidentale ~ 65 1 13 11 3 3 5 5 2 12 8 1 3 6 2 3 100

1. Communaute Europeenne 83 ?X 11 3 3 5 4 2 12 8 1 3 6 2 4 100

2. Autres pays de l'Europe Occidentale 82 63 4 13 1 3 4 4 7 1 13 8 1 3 6 3 3 100

B. Moyen-Orient et Afrique(1) 60 46 37 9 4 2 2 4 1 16 10 1 5 25 15 10 100

1. Conseil de Cooperation du Golfe Arabe 45 33 27 6 1 5 2 1 2 14 10 - 3 42 27 15 100

2. Autres pays du Moyen-Orient 66 47 35 12 9 3 j 9 1 14 7 1 6 19 11 8 100

3. Autres pays d'Afrique 73 60 50 10 7 2 4 K 1 19 13 1 5 8 4 5 100

C. Pays communistes(2) 83 43 31 13 9 - 5 30 "\ 8 3 1 3 9 4 5 100

D. Australie, Nouvelle-Zelande, Afrique du Sud 45 31 26 6 6 3 1 2 ~ 6 ~ 17 2 1 35 21 14 100

II. Hemisphere occidental 33 22 17 5 7 3 2 3 2 ~ 48~ 13 14 20 11 9 100

A. Etats-Unis 37 25 20 5 8 3 1 4 1 3 ~ X ~ 15 27 14 13 100

B. Canada 14 9 8 2 2 - 1 1 2 1 77~ X '" 9 6 4 100

C. Amerique Latine 35 23 17 5 9 3 3 3 3 1 57 34~ 20 ~ 5 3 100
f'..

III. Asie 37 15 12 3 15 11 3 2 2 4 27 22 2 ~ 36~ 25 100

A. Japon 42 13 10 3 20 15 4 2 2 6 33 26 3 5~ X ~ 100

B. Autres pays 33 16 13 3 11 7 3 2 3 3 22 18 2 2 45~ 25 ~
IV. Monde 60 43 34 9 11 4 3 4 5 2 23 13 4 6 17 8 ~ 100

\..

Source: Direction of Trade Statistics: Yearbook 1984,
FMI,1984.
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Symboles et notes:

moins de 0,5%

Ie commerce interieur des pays individuels n'entre pas
dans les calculs du commerce avec I'etranger.



\ \ les chiffres se trouvant entre deux traits en diagonale
indiquent la proportion de commerce mutuel dans Ie
commerce total avec Ie monde.

(1) A I'exclusion, pour des raisons politiques evidentes,
d'israel, inclus ici avec l'Europe Occidentale, avec
laqueile il a effectue en 1983 des transactions pour
plus de 58% de son commerce exterieur, contre moins
de 26% avec les Etats-Unis et 17% avec tous les
autres pays. Toutefois, des considerations financieres et
politiques peuvent suggerer un regroupement avec les
Etats-Unis.

(2) La rarete des statistiques disponibles -Ie plus souvent
provenant de pays partenaires - empeche un calcul
exact, mais qui montre abondamment que les relations
economiques des pays communistes se font de maniere
predominante avec l'Europe Occidentale, et beaucoup
moins avec les Etats-Unis et Ie Japon.
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