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Mesdames, Messieurs, c'est pour moi un grand privilége, ainsi qu'un
plaisir, d'&tre invitée a prendre La parole devant vous a L'occasion de
la séance d'ouverture de cette conférence sur les relations entre La
Communauté européenne et Les Etats-Unis.

Au cours de cette conférence importante, de nombreux aspects des
relations entre la Communauté européenne et Les Etats-Unis seront
examinés en profondeur et en détail par un certain nombre d'experts
distingués dans des domaines aussi variés que la politique, les finances,
{'économie et autres disciplines. Tous ici présents ne connaissons que trop
bien les questions fondamentales qui seront abordées ou du moins les
domaines dans lesquels elles se posent - L'agriculture, Le protectionnisme,
les taux d'intérdts, la stabilité ou L'instabilité du taux des changes,
notamment en rapport avec la valeur du dollar et de L'Ecu, du DM et du
yen, les marchés mondiaux et Lles prix pour nos produits concurrents.

Par consequent, il serait peut-&tre intéressant pour la poursuite de
vos discussions d'examiner en guise d'introduction un certain nombre
d'orientations et d'objectifs parmi ceux qui scus-tendent les relations
(EE-Etats-Unis, les principes qui devraient nous permettre - et ils vy
réussissent la plupart du temps - de poursuivre et de maintenir un esprit
constant de coopération face aux problémes les plus importants auxquels
nous sommes conjointement confrontés, lLa CEE en tant gque zone d'échanges
représentant la puissance économique la plus importante au monde, Lles
Etats-Unis en tant que puissance militaire lLa plus importante du monde
tibre, garants de la paix et de la sécurite.

Alors que ce sont les discussions sur les produits alimentaires qui font
les grands titres, gqu'il s'agisse des pétes alimentaires, des citrons,
des céréales ou du so0ja - des modifications fondamentales sont intervenues
dans L'évolution de nos deux continents au cours de ctes quelques derniéres
années. Alors que la population des Etats-Unis a drainé & une certaine
époque un flux important d'émigrants européens qui, par milliers, ont
traversé L'Atlantique en direction de l'Quest, le phénoméne de L'immigration
dans ce pays est en train de subir une transformation radicale, Le nombre des nouveaux
citoyens originaires d'Asie et du Méxique dépassent de loin celui des Européens,
avec un accroissement proportionnel des échanges & travers L'Océan pacifique.
Cette tendance se poursuivra en toute probabilité avec Le renforcement des
avantages économiques, sociaux et politigques liés au resserrement des liens au
sein de la Communauté européenne. Il n'est pas normal gue des émigrants
abandonnent en masse une patrie ol ils connaissent la Liberté et le
bien—-&tre économique. Ils ne changent d'horizon que pour échapper & la
viclence, & la pauvreté et bien sOr dans de nombreuses regions du monde,
4 Lla famine.

A la suite des bouleversements violents qui ont secoué L'Europe
occidentale au cours de ce siécle, Lla sagesse collective des hommes d'Etat
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avec par La suite l'appui de L'opinion publigue - car dans un réegime
démocratique, L'opinion publique joue un réle, méme s'il n'est pas
déterminant, dans L'orientation des politiques nationales comme
internationales - a conduit & un mouvement de coopération étroite, sinon
d'intégration, de douze grands Etats souverains. Désormais Liée par un
traité qui rend La pensée méme d'un conflit militaire entre Etats
inimaginable, La Communauté européenne, avec ses quelque 320 millions

de citoyens, représente une force puissante au service de La paix et

du progrés économique et social.

Ce renforcement de L'assise économique et politique de L'Europe
occidentale ne peut manquer de jouer un rdle positif et précieux dans
nos relations avec Les Etats-Unis au sein de L'OTAN. Comme L'histoire
L'a toujours prouvé, il n'est pas nécessaire de nous rappeler que le
maintien de la paix ne dépend, en premier lieu, que de la volonté
des peuples et, en second, de L'existence de moyens de défense.

On peut comprendre qu'il existe un manque de communication entre les
Européens et les Américains, si L'on se rend compte que la grande
majorité des Européens sont fermement persuadés de la nécessité de
participer & un programme efficace de défense en coopération avec les
Etats-Unis. Le fait de souligner que 95% des forces terrestres stationnées
en Europe sont européennes et non américaines n'est pas pour critiquer les
Américains mais bien pour montrer que la contribution de l'Europe
est parfois sous-estimée.

Lorsque que je dis qu'on peut le comprendre, c'est parce qutil n'y
a pas une seule personne ou un groupe identifiable de personnes qui soit
le véritable porte-parole de la Communauté. Le fait que la grande majorité
des citoyens de nos deux populations regardent la télévision pour
savoir ce qui se passe de par le vaste monde - en admettant qu'ils soient
intéressés - signifie que ce qu’ils pergoivent dépend de la personne qu'ils
ont devant eux. Alors que le Président Reagan représente les Etats-Unis
aux yeux du monde, qui représente L'Europe ? Est-ce le président en
exercise du Conseil de ministres - et qui au Texas ou au Minnesota pourrait
avaler un morceau aussi gros - alors que de toute fagon ce président change
tous les six mois - ou est-ce le président de La Commission, ou le
commissaire responsable des relationscommerciales extérieures ? Et ici
je souligne la représentation formelle et fort efficace du Commissaire
pe Clerqg, responsable pour Les relations commerciales extérieures de La
Communauté. Pourrait=il s'agir de représentants du Parlament européen,
qui eux au moins sont éLlus pour une période de cing ans et sont en fait les
seuls véritables représentants des citoyens de L'Europe ? ('est dans ce
probléme - celui de trouver une réponse & la question "Qui représente
L'Europe ? " que réside & mon sens notre plus grande faiblesse.

Si vous permettez une parenthése, nous apprécions particuliérement au
Parlement européen la coopération qui existe entre la délégation du
Parlement et les représentants du Sénat Américain et la Chambre des
représentants, qui se rencontrent sur une base réguliére. Ces
discussions communes et ces échanges de vue trés ouverts contribuent de
maniére sensible & améliorer La compréhension et La connaissance
des problémes et aspiration de nos peuples respectifs.

Le probléme d'identité dont je viens de parler est encore aggravé par
L'utilisation patente et partiellement couronnée de succés gque font des media
certaines minorités bruvantes dont les opinions et les attitudes peuvent étre
interprétées comme représentant, 2 tort, les positions et les engagements
des gouvernements et des peules d'Europe. L'Occident ne reconnait que trop

..
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clairement Les menaces potentielles émanant de L'Est et se tient prét &
défendre son territoire et ses populations. IL faut reconnaitre que nous ne
sommes que trop conscients en Europe que ¢'est notre existence méme qui est
menacée, et pas uniquement nos intéréts économiques ou généraux comme
parait étre le cas pour les Etats-Unis.

La perception gu'ont des dvénements nos peuples respectifs est "
nécessairement différente en raison non seulement de La manikre dont ils sont
présentés mais également des divergences existant dans les mécanismes
institutionnels, Permettez~moi de rappeler que lorsque le Président Reagan g
décidé d'utiliser La force contre la Libye suite & la mort de citoyens
américains victimes du terrorisme d'Etat, un seul pays en Eurcpe a appuyé son
action, en raison principalement de L'existence de "relations particuliéres™
n'existant avec aucun asutre Etat membre. En tout état de cause, c'est attendre
beaucoup de L'engagement politique que d'espérer mobiliser un soutien
militaire dans douze Etats souverains différents, aui respectent chacun Le
processus démocratique. Alors aue les victimes visdes au départ étaient des
citoyens américains, Les événements ont eu Lieu sur le territoire européen et
ont fait des victimes également parmi les Européens. Toute décision de riposte
aurait donc impliqué directement le territoire européen et sa population, Ce
qui n'était pas Le cas pour les Etats-Unis. J'attire L'attention sur ce point,
hon dans un esprit de critique, mais bien pour que ceux qui en Amériaue ont
reproché & La Communauté européenne de n'avoir pas accordé directement son
soutien au Président Reagan pergoivent le probléme sous ('angle européen.

Ces événements ont également eu pour conséquence d'accroftre aux Etats-Unis la
peur de se rendre en Europe, aui a entrainé une baisse spectaculaire dans les
activités touristiques les plus importantes de nos Etats membres, de sorte
que, sans préjuger du caractére tragiaue de La mort de citoyens américains,
c'est L'Europe aui en a souffert sur Le plan économique.

Le manaue de cohésion et de coordination aui se faisait sentir au sein de
la Communauté commence enfin & évoluer dans un sens plus positif par une série
de mutations dont devraient profiter Les citoyens de L'Europe ainsi que nos
amis et alliés. La décision de parfaire la réalisation du marché intérieur de
La Communauté pour 1992 a &té& prise avec L'appui sincére et sans réserves de
tous les Etats membres, concrétisé sous la forme d'un traité, L'Acte unique
européen dont La ratification est pendante devant les douze parlements
nationaux (la Belgique et le Danemark viennent d‘ajLLeurs de Le ratifier).

Ce marché intérieur - qui est un véritable marché& commun - devrait permettre
a2 L'Europe d'augmenter ses performances économiaues et d'offrir des
perspectives intéressantes aux investissements extérieurs. On semble parfois

ignorer outre-Atlantique aue la Communauté européenna posséde des
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investissements plus importants aux Etats-Unis que les Etats~Unis n'en
possedent en Europe - les investissements directs de la Communauté eurppéenne
aux USA se montant a 95,1 milliards de dollars en 1984 et ceux des Etats-Unis
dans la Communauté européenne 4 81,5 milliards pour La méme période.

Tous Les avantages ne viendront pas uniguement d'une cohésion sur le plan
commercial et financier, mais également d'un premier pas, qui doit Btre
encouragé, dans le sens d'une coordination plus étroite de la politigue
étrangkre. Le systéme intergouvernemental de coopération politique européenne
va enfin étre renforcé par un petit secrétariat situé 4 Bruxelles, ce qui
permettra non seulement La mise en place des éléments d'un mécanisme de
coordination des politiques étrangéres des Douze, mais également de jeter les
bases d'une politique étrangdre européenne dans les domaines ol il est clair
aue nos intéréts sont identiques.

La mise en place d'une politique étrangdre européenne, qui commence déji
a se manifester dans certaines circonstances, doit entratner une coopération
plus étroite avec le département d'Etat, S$i nous sommes unis devant les
pressions extérieures et les événements qui nous forcent & réagir, les
résultats de notre action seront plus puissants et plus efficaces. Il n'est
pas nécessaire de dresser devant vous la liste de toutes les questions
brOlantes, mais il suffit de mentionner L'Afrique du Sud, Le Cambodge,
L'Afghanistan pour que ces normes évoquent aussitst la nécessité pour le monde
Libre de ne pas rester indifférent.

Il subsistera toujours en politidue des domaines dans lesquels les
intéréts de nos peuples ne seront pas convergents. IL est toutefois utile que
les personnes qui occupent des postes de responsabilité s'en tiennent aux
faits au Lieu de développer des mythes, Les émotions que souléve la seule
mention de la PAC sont hors de proportion avec le danger potentiel vé&ritable
que représente le systéme européen pour ses communautés agricoles, L'industrie
alimentaire et le consommateur, aui, il y s auarante ans faisait la gqueue pour
obtenir du lait, du beurre, du sucre et de la viande. Le succés rencontré par
la PAC se traduit désormais par des problémes d'excédents, un probldme aue
partagent les Etats-Unis, mais comme on peut s'en rendre compte actuellement,
les véritables concurrents pour les marchés américains sont également

L'Argentine, le Brésil et Le Canada.



C'est la présentation erronée des faits qui souléve Lla colére de L'opinion
publique et conduit & réclamer des mesures de protectionnisme - un
protectionnisme qui en fin de compte s'avére hautement préjudiciable pour ceux
qu'ils cherchent A protéger (une étude récente de L'OCDE vient d'ailleurs de
mettre en évidence les coQts économigues du protectionnisme). IL est & espérer
sincérement que les prochaines négociations dans le cadre du GATT permettront
aux esprits de se rencontrer =~ au lieu de s'affronter -~ sur la dérogation
agricole dont bénéficient Les Etats-Unis dans le cadre du GATT depuis 1955,
ators gu'il est bien plus important de tenir compte des conditions existant
actuellement sur les marchés mondiaux en matidre de produits agricoles et de
La nécessité d'examiner la fourniture de services dans le cadre du GATT.

La Communauté s'efforce pour sa part de réduire Le protectionnisme et
d'atténuer Les effets des excédents agricoles, Nous comptons que les
Etats-Unis aborderont Les négociations du GATT avec les mémes intentions, ce
qui serait dans L'intérét non seulement des échanges CEE-Etats-Unis, mais
également du commerce international dans son ensemble,

Nous avons un intérét commun d combattre ensemble Les problémes causés
par Le terrorisme, La drogue, les menaces et L'existence réelle de ta famine
dans de nombreuses parties du monde, les conditions de vie misérables de
miltions de citoyens du monde. Les Etats-Unis et La Communauté européenne
représentent tous deux Lles régions les plus riches et les plus florissantes du
monde, Ce n'est pas un hasard si Les régions les plus riches sont celles qui
se font une régle de soutenir la démocratie et la Liberté. Nous pouvons tous
deux offrir & nos citoyens des chances énormes.

En continuant & faire bénéficier nos peuples des mécanismes de la
démocratie, nous leur garantissons 3 La fois la Liberté et les conditions d'un

progrés économigue et social.

Je souhaite donc aux participants de ce collogue international si important
une séance fructueuse qui permettra de faire mieux comprendre tes problémes qui
nous confrontent mutuellement.
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_________________________ American Ferspective © Rotre pays est compos® d'une grande

David F. Callieo varieté -~ de climats, races el conditions sociales. Notre

systame politigue est une federation souvent

Je n'ali pas beaucoup de temus pows  discuter un sujet anarchigueé et indiscipline# selon les critéres europegns et
complexe st  aww multiples Facettes -~ 1 &tat actuszl des gonc difficile & apprehender, Dans ure certaline manidgre, le
relations entre les UES st 1 'Eurcps. Ay lieu d'un  resums parallele instituticonnel adsguat ne s= situe pas entre les USA

des  guestions ectuelles laissez moi essayer et wun Etat euwogpégsn mais plutet entre les USA et la  CEE, ie

dfesquisser une plus largz perspechive. Mon point de vue ssra veux dire par la non pas simplemsnt 1'organisation de

certainemsnt amEricain bien gue Jje ne  puisse prétendre Erunelless mais 1'ensesblo des Etats natiornew: rasssmbles dane

exprimer lz point  de vue officisl  Americain.  Mzine notre une confederation.
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gouvernement A de la peine & protesser un sevl point de vuEe. Fris dans cette perspective peut &tre vous  sa

. s . . . : ; 5 . : i ) ’ . " _
Avac nos idees politiques ainsi gus nos institutions, vun genre pourguol il est difficile de parler d un seul point de  wvues

de cohaioitation polyglotte est naturel. americain.

Fuisque J'exprime wn  point de vue personnel, ja  -m=. Fuisgue rPous sommes trés differents 1'un de 1 zwltre st
dols VOLS dire quel ques mots  sur mon orisntation pgﬁrtent inti mement liéb, nos rapports sont souvent tendus.
fondamentazl@ , Je suis un de ces @maricains gul ressent Auvdourd'bui npus  nous approchons pEut ers d'une  crise.
profondement., en  fait instinctivement) gue 1 ‘Amerigus et 5'11 en est &insi cela n'est pas parceque l& substance de
1 'Eurcpe  appa-tiennent & uwiz  ;méme famille culturelie et ros querelles est trés differente ce celles du passk.
politiques, et &inrs gque nous entrons dans le sidcle prochain. Dans le donmaine gcornomique, 1l suffit seulement de nous
nous avons besoin plusque jamais de 1 amitié, de la critigue reporter  aux  débats commerciauvx du Kennedy Round darns  les

et de 1 'appui de 1 autre. Je sals aussi, sover en 5G9 quie annés &0 ou aw: problémes monetaires des annédes 70, ou hien
ros interets sont souvent differents et entrent en conflit metme aux fameuses controverses entre le FPresident Carter et le
quel guefois. fluz nous divergions semble entieremsnt natural. Chancelier Schmidt sur le role des "économies locomotives".
Comme de Gaulle le di sait 1 'Europs est le promontoire d un Dans le domaine militaire de nombrew: conflits ont surgi
continent 2% I fGmerigue est un auire monde. Nos politiques 4 chague decennie &l 'interiew de 1'0.T.A.N. sur la strategie
nous amenent A considerer des interets antagonistes comme nucleaire ou conventionelie, le partage des dépenses, 1&

normaux et susceptibles de solutions.
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detente, e "couplags ou decouplage” et le deplovement des

armes nucleaires.

Cette histoire reaplie de cuntantieux,mais si  reussie
goit —elle nous Jaisser optimiste pour le futur? Fas
néressajremaent., Si  les probeme transatlantigques nous  sont

familliers, le cadre génersl gui les entourent & bien changé .

. fGinsi  nas

problémaes actusls fien gque couwtumiers deviennent de plus &n

5

plus difticiles & resoudre.

DeEpuis l&e début de 10 aprés

guerres, trois orandes séries de changemenis incervenus gans les

affaires internaticnales semblent particulisrement importants

all vue des relations Euro-americairnes. Lanzs e domaine

cCconom: gue de 1 "aprés guerre owi s'es

-+

gconomi qua: le bocom

acheve  su début des sragies 70 a étd ramplaceé par e gue les

historiers appelleront peut etre ure deprésmion  doonomi que.

tezmps 1 économie mondiale & =n guelowe sorts, vE&cu  une

Entre f

double revolution -- )} ‘une provenarnt de la laroe diffusion de

nicuvelles techrologies, 1 autre resultant d= | émergence de

o

nouvbelles nations industrialisdes. Ersemble, ces changements

ornt obligéds les psys occidentaux & une competition serréges dans

le domaine des techhologies de pointe tandis cu'elles

essavaient d ' endiguer le declin des industries

traditionn=zlles.
la position des Etats Unis est

Dams le domaine militaire,

graduel lement pass@ de )l invelnerabilité & la superiorité pour

~—

i
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aboutir & la parité et maintenant bezucoup craignent pire.

Imevitablement de tels changements menacent notre credibilite

et donc awgment2nt le risgus d'un protectorat nucléaire. Les
U.S.A. eus mémes ne se sont janmais sentis &4 1'sise sur o8
risque et wne grande pxrtie de la strategie nucl gaire
americaine a éteé sous-tendue par Jle désir de le reduire. Lg

projst  de '"guerre des dtoiles" du Président Reagan est & mon

sens, simplement le dernier de toute une série d'é&ffort pour

echasper  auwy rigeurs de la dissuasion &largie. Chu'une telle
innogvation radicale =soit prise serieusement indigue simplem=nt
je crois conmbiern le malaise est devenu profond.

Y

Enfin il v a eu des changemeEnts importants & un niveau
plus geopulitigue. A la bipolariteg du monde a succédsd wuwn
systéms pluwraliste non ssulemant du fait de la rernalssance de

1 "Evrope rE du Jespon mais aussi paRrce qQus powr des

-

raisons politiques, ideologigues et gconomiguas e peoids  do

tiers monde s'&st accoruy de facon significative. Deans ce mondes

multipolairs ‘Emerigque et Y 'Europ= se re Nt au centre
ltipnl " 16 | t }'E p trouvent ENLIre

de q»dpaoqums aver toutes les conseguences pour 1 "Alliance.

Face & ge tels changem=nts, les relations

transatlantigues ne powront rester  inchangees. Des deux

cotes la tension a monté E% du coté americain au moinsj il

#iste maintenant un  ressentiment & 1 'égard de 1 'Europe.

Avant o 'en parler lajsser moi feaire queldques remargues sur les
sources les plus évidentes de cette tension.
ect  analysé dans

Le ciHte écornomique de nos relation



nombre de vos rapports et_conwmumtahbﬂs.Dans cette perspective
une  ou deus remarques viennent & 1 esprit. Les differences
economi ques  wsont évidement plus impbrtanteg du fait de 1la
diminution de la croissance. Farzllelement, la révelution
technologique donme lieu & une concurrence serrde  dans  les
nouvelles industries alors gue la montée des pavs nouvel lament
industrisliseés necessite des ajustsments dowloureux pour les
industries traditionelles. Dans tous les cas les
gouvaernaments Jjousnt un role substantiel. Le commerce devient
une affaire de plus en plus politigue &t 1'on ne peut  gue

attendre a des conflits, des négociations difficiles et And

avomentation du  protectionnisme. Cependant de tous Jes
centres d'eéchenge, la C.E.E. &t les U.S.A4. sont laes plus
ressemblants. Ainsi, ils devraient etre capable de comserver

ce entre euwy. Fulsaus touless

une certaine ouverture du comm

H]

nos  econamies rebcoentrent des prablémes pouwr  maintenir  de

S

Bl

cotts psu élevdas, particulierement &n ce Qui  concerns  le

ccouts saisriaur et fiscauxw, chaoun de nous a grand inter=b 3

pregsrver ia competition internaticonale. Si nos industries ne
peuvent  s& corncurraneer entrs elles, avec qui peavent elles
entrer en compstition?

Une grande part des difficultes commercialles est 1ié &
1'agricul ture, lieu de rancontre de questions &conomiques,
politiques, sociales et naturelles enchevetrdes les unes allXx

autres gue 1'on ne peut laisser aux forces du  marché. Des

dewr cotes de 17Atlantigue 1'on a mis en place des politigues
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gul ont conduit & des surproductions comphe tenu des capacitéds
des marchés interisurs. Tous deux ont ecsavé d écouwler cetta
surproduction par  un dumping sur le marcnég  rondial. Une
politiqus temporaire gui s’avere de moins en moins viable &
une épocoue ot Yla révolution verte" perast & 4 avtres partiss
du globe de deverir de plus en plus unb-Sﬁ{f&aﬂJs; Le probléms
est esszntiellement interne &1l ‘crigine &t n’importe quelle
solution durable devera étre zussi trouves & 1 'interiswr  des
<R L energie dopensde & s quereller devralt micuws: etre

investie dans la recherche d'un &quilibre interne.

RDiscuter de ces problémes commerciauv: sans se refersr &

1 environnement monétaire s’avere bien str treées artificiel.

Comm 1"a &Wﬂsﬁé,la C.E.E. le commerce ne peut se developper
au miliew d’uhne instabilaite perpeituelle. Les corditions

monctalires amsriceines resteront érratiques  aussi longtemps

quz les U.S5.A. aurcnt besnin de manipulesr la politique
monetaire “&fin de dempenser les  fnormes =t structurels

deficits du budget et de la talance des paiemaEnts. EF om me
p~€uf ALocompter une amzlioretion fondamzntale
du deficit budgestaire sans changements écndwmmﬁﬂgans notre
politiqgue dont les conseguences vont bien  auw  delé de
1l "&conomie.
Le probléme n'est pas nouvest. Les Etats Unis ont
supporté des déficits budgetaires importants pendant presgue

toute la périocde posteriswe au milieuw des anngss &0, Ils ont

eté generalement accompagnes par un deéeficit de la balance des



paiem=nts: Deficit de la balarnce commerciale depuis 1971 et
deficit de la balance des paiements couwrantes depuis 1a fin des
annges 70. La politigue mendge par I administration Reagan a
cependant mis spectaculairsment en relisef ces tendances & long

) / . .
terme et spulign® tres clairement lews interdependance.
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L énorme deficit budgeteire de 1 '&-e Reagan accorpagne, au
début des anndées B% par la trés stricte politigue monétaire de
VbLCHER a abouti & des taun d'imteret réele ewceptionellement
elevis. L."afflux de capitavs étrangers gui s'&n es=t suivi a
antrainé une forte appreciation du dolliar gui & portd e
deficit commercial et courant & une  déchelle fusgutici
ininaginable alors gue la dette ssterisure  auss)d bien
gu'interieure des U.5.A. croisssit & un rythme tres rapide.
En méme tenps, ces developpersnts ont crés des conditions
eotrBmoment deflationistes pows notre &conoms & industrislle =t

—_

"a supily mide receEssion’.

P ovoou ce que 1 'ont peut appels
Mainternant nous somm@s poussss & financer nobre  deficit
budgataire par un certain retowr & une creastion monétaire plus
permissivea. Le résultat est wne nouvelle periods
g'ingtabillité mongtaire. La valew du dollar est maintenant

aussi ancrmalement besse gu ells #tait anpormalemsnt haute au

début des anné 1980. Dang l& futwr le deficit commercial et

le protectionmisme deviraient s& réduire st dans ce cas les
eurppésns demanderont probabiemernt une protection contre un
dollar suwdevalud et les marcheés finmnsnciers craindront encore

une Fois un renouveau de 1'inflation. En résumé, nous

setnffemns hous 8tre rabattus sur les formules des annés O, vy
compris sur la renaissante theorie de la croissance tirée par
les déconomies locomotives.

En tant qu americain, je trouve 1'instabilite des
politigues monetaires détavorable, surtoul pouwr les effets
gu’elles ont sw 1 &conomic amgricaine. Nous semblons avoir
attrepe la meladie britamnigue du "stop and g™ =t une
industrie 2n deciin. Méme nos  industries Jflorissantes
samblent étre rattachées de facon inguidétante aw svmptomes de=
notre malaiss. La haute technelogie par exwemnls dépend
fortenent  de nos énormes deeznses de defense, Cc'est adire de
notre deéficit budgetaire. MNos socistés firnanciédres prospérent

Lbles dut fert do

grace aud speculations fievreuses renduss pos
nos larges bescins d esprunt et aux  opecillations de2 la
situation monetaire.

L'instabilite d= la politious monégtaire america:nz n'est
pas le re'sultat d'uns simple incompetsnoe. Elle proviert
plutot  de 1sx permissivite bien connue | de notre  polltigus
budgeteire. Fourguoi  le déficit budgeteire du gouvernemert
federal estr-4E =i massif. & une échelle depuis pluzievrs
annites largement plus grande que n'impor-te guel  grand pays
eurcpien & 1 exception de 1 Italis? La c&mprajsan de 1a
structure du  budoet amsricain avec ceur de 1a plupart des
Etats europdens suggére une explication =t revele en me’'ne

temps des differences frappantes. lLa pression fiscale aux

U.S.A. est de faron substantielle plus basse gou’'en Euwrope mais

8



le niveau des dépenses civiles 1'est aussi. Far  gontre Ia
proportion des depensss par rapport an F.N.BE. consacrées & la
defense est beauvcoup plus &lovée.

L'administration Rezagan bien sir & g’une part accentué la
difference entrs les  budgets militaires suropdens et

am@ricains @t d eutre part a soulignd de facoh  encors plus
5

nette le lien entre le Ticit budpetaire americain et lec
de'penzes militsires. Fourtant les dépences de defencse des

L.5. /. ont tlujours été relativement beaucoup plus dlavégs, Lo

derniere ptase o accraissement rapide des déponces de déferse a

commaence & pew prés sous 1l'acmimistration Carter et etait le
fruit d'un  large comsensus national sur 1 inswdfisance  des

moyens militaires pow assumer les cbligetions aolit gues

des U.5.4.
Daris cette perspective, ls crise budgetaire amsricaine

est vraiment une opelil tinque. Les chiigations

militaires des depassent co que le svateme
politicogconomique est pret A accepter. Afin de cirolonger son
role geopolitigue, les U.S.A. en viennent & manioular 1=
doilar. Rans un sens, lws U.B.A. wutilisent lesur position
dominates & 1'interieur du svsidéme monétaire internationsal afin
de taxer indirectement ‘éconumie mondials pouwr ses  sevice:s
militaires gue ri les americains ni leurs alliésn;ccepteraient
de payer directement. Etant donné 1 instabilité grangissante
de la finance mondiale, la large tendance VEFS le

rotectionisme et la recession rolongte de la dernidgre
g

decennie; cette méthade de financemsnt ne semble pas idésle.
Ces Fegﬂexronb sur la contribution americaine auv malzise

gconomique mondial  nous raménent aws deux autres domaines que

Javais mentionnd au débuty la déferse et la géopolitigue. A
l'interisur des deux nous svons assisté & un  changement

profond de 1 'environnement global. Pariz le domaine militaire

simplensent dars la directiocn d'une

la tendarce n'a
parite stratégigue entre les superpuissances mais auvssi VEYE
umng certaine pluralisation de 1 'égulibre nuclésire. Vere le
milisuw dzs années S0, la France et la Grande Bretaagns
possederpnt une force nucléaire de dimernsion respectable. La
’

force nuclfaire chingise mémsz i elle a&st moins  avancee
techrnologiguemsnt ne peut etre ignordge dars les calculs
strategiques de Moscou. l.a tendarce vers un  system® plus
pluraliste ezt encore plus accentud dans  »nimporte quselle
anal vee geopolitigues.

Du point  de vue amsricain, les changemsnts  intervenus
depuis les années 50 se raménent & un affaiblisssment reiatif

- 4 .

des Etats Unis vis & vis du reste du monde. & IEULJGﬂme nofre
position dominante s’ est &rodée relativement deopuis les arnées
S0 pon seulement vis & vis des russes mais aussi vis & vis de

nos alliés et duw reste do monds: 8n general. Cotte perception

a provogue wn@ crise fondamentale sur ce gue 1 'on  pouvait

faire & propos de ce deéclin relatif. L'actian oz

1"administration Reagan correspond & une reponse: le

réarmemant et le ré&affirmation hérocigue de notre role
1¢
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classl gue. Nous avons procede & un rearmemsnt massif avec
1'I.D.€. et nous recherchons eoncore uwne Ffois wun mirscle

technolocigus  afin de restaurer notre primacvtgd strategigue.

Bien gquz te renforcement pulsse etre uwtile, 11 est peu

probahle gque cela subsiste trés longtemps. L' histoire et le

bon  sens semtlent inoiguer vre sutre diresction - celie dun
monde pluraliste plutot gu'une nowvelle Rome. Bien plus,
comma l= suggere noitre bhredf enamen des CONBRQUENT &5

wrohomi gues  du résrmensnt pour-soeivi o psr Rzegas etfo-t oe
restaurstion du rdle des Etats Unis powrrait dtre dessstreusx

pour  notre monde liberal agui est apré’s toul l=2 principal

arcompl i sseEnent QUE NMous avons réalise enssmble dams cettes P

Amzricane de 1 apres guerre. Comme ls suggdrent

t RUroOnEfens, ia politiqus

temnns Glial guiss RGMm

foie elra un

WA QuUE amEriLaing & MEFARCE PLUE

=

gravs potr ] TEurcos gua ) rFouge.

Mais si les U.S.A. ne =ont plus oo de joaor e

t ode plus  ern plus

- A -
dncien rC?a saris des cotbs gur petrea SHen

ircbordables =t sutc—destructifs, comment  le gystéme  de

1'anres cusrre pourra~t-i] etre meintenu”™ Comment 1 'Orcident
pEdt- il presecver  ses interéts et proamouvelir ls systEms
iibhersl dane e monds7 i erigte une réponese  évidente et
fiabituel 1&: 1 Eurape doit jowes un role plus important.

. Vi
ﬂUJcmC hu) les U4.5.A. demsurent respinsables de le défense de

1 ' Eurppe conventionnelle aussi bien que rnuclésire guel ques

gquerante annees aprés la derniere gusrre mondiale. Seion

11

certains calculs, jusqguad S0 des dipenses militaires

americaines wvornt & des forces dont le rale principal est la
défense de ! Europe. Defa faciiite la comprenension g2 1a
taille wceptionelle du  budoet de la defense. I} couts
bavcoup plus de défendre le R.F.A. avec des amsricains plutot

z o des framcals. {a sointion ne semrble

gu’'aves des allemar

2 oduna

pas ;n;m03intha - L'Alliance devirait etre transfore
sorte df protectorat emaricsin en une veritable alliance avec
dos  ewrop&cens jouant un role decisif danz 1 'orgenisation ds
lew propre défense.

Jai mentionnd i1 v a2 guelousze instants un ressantiment
Cela reléve sncore plus d'un

des emeEricains envers 1 'Europe.

état gue d'une position coherente. Ceiuwl ci ezt constitus

d'une certaine condescendance vis & vis de ] Europs: pour avoir

.
cricisy die deneurer un protectorat arsricain pendsnt toutes ces

afires suouvel ze méle wie irritaticn & 1 &geird des positions

tre's indsgendantes de 1 'Europe sur des problomes  commsrclan

role

Fuisgus 1es americaing

maL1oues.

principal & 1'interiewr de l& defense surope’ene ils tendent a

cimer qui'ils-ort groit & des conpensations econom:gues et oun
soutien poussd sur le plan diplomati gue. Les europdsesns  ont
leur praopre politioue donc les am=zricainsg Ae p@aﬁjnwn*- lLes

remédes ne se trouvent pas dans une Euwrops plus docile mais
dans une Eurcpe & la defense plus  avtonomo, Cela devirrait
permettrede limiter les pretentions smericaines de dicter une

politigue pour leurs alligs. En memz tempz pewt @ire cela




devrait ton

Amen&r

les gouvernemenitis europ&ens & adopter un

plus prudent darn 1'Alliance. Un meilisw équilibre ne devrait

pas y mettre wn terme & mon seEns mais la sanver. Les

gouvernemnents euwapéns se sont bisn s sentis & 1 'aiss

un protectorst americain. N’ importe gqui un peu famillier avec

la politigus ewrcpésEnne comprénd tous les preblames ques
trepressntsnt la craation d'une G.7.A.N. 2uropsanisge. Mais la
siéuation actueile n'est pas stable pour les raiscns  auss:
bian &conomiguses gus militsires gue J'ai cuggere. Les

relations militaires & 1 'interieur de 1 Alliance Atlancigue

ornt durd trop lonogtemns Sang qua esrtaines refor msse avidentes
f d H Q

so:ent entreprises. Le monce & beauvcoup changd depuis
1950, 1'0.T7T.4.NM. pas. A linstar de les CLELE. quli & &te
probablemsnt essentiel pour sautenis un systéne  2oonidml due
liberal &n Ewr Ope opité les

Un paLier mrlaitmire europien & 1 intsrisur de 1 7Aliilance

& bien sur towlicurs £té considerdé comne le pendant naturel de

la C.E.E. A l'intzriewr de nos écocnomies intpproensndentes.

Mais} comma  nous le savons tous un coup & 8td porte & cette
7

progression naturslle grace sans  douwts au grand  corfort

qu’apportait le statu guo. Mais comme 3§ 1'a1 dit ce grrand

comfort est de plus en plus Lllusoire.

Les euwropeens ont touts=s les rsisons pour etre fiers de

ce qu'ils ont rézlisé avec la C.E.E. A 1lomng terme, cela

S 'averera etre la plus grande realisstion politique du

peut

sigcle. Mais mlle n'a pou de chances de survivre sans adopter

- ’
une dimensioan militaire. Evidemmant, laﬂnenagemenk d’une
“

cooperation militaire ne doit pas €tre une copie da d une

coopesration &conomigque. Les £Etate riches ne voulant pas d'une

maniere ou d'un autre assurer sErieusemnsni leur défgnze ont

&td raremsnt bien traités par 1 'histoire. En ccocnclusion, l=s

1 'ancien

jourse agreéables et quelgus pew irresponcsables de
statu quo de 1 Alliance semblent comptes. La guestion est
maintenant de ssvoir si nous avons 1 intelligenes di Sauver

fnotre Alliance et le svestems  politiguc—-économigue construit
autour. Cette fois ci, comme pour la C.E.E. dang les annges
SO, 1'initiative doit venir principalemsnt de 1 Europe.
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RELATIONS COMMERCIALES ENTRE LES ETATS-UNIS ET LA COMMUNAUTE EUROPEENNE

~ LA PERSPECTIVE AMERICAINE

Commerce en tant gu'element important dans les relations globales.

Avant de parler du commerce, je crois qu'il faudrait d'abord aborder le sujet

des relations globales Etats-Unis - Commanaute europeenne, Il va de soi que

l'Europe et les Etats-Unis ont des valeurs et des interets en commun. Nous

sommes gouvernes democratiquement et Jjouissons de libertes individuelles; nous

sommes aussi tous attaches a notre independance, Nous avons egalement en

commun des economies basees sur les principes du marche libre, de la propriete

et de 1' initiative privees, valeurs qui ont domine notre progres economique

important au cours du 20ieme siecle, Les Etats-Unis et l'Europe partagent

des siecles de pensees, de cultures et d'ideaux , qui sont la base de nos

valeurs commnes. Nous n'avons pas toujours la meme opinion sur certains
aspects politidques et economiques, ni sur la securite, mais cela n'est que
nonpal entre etats souverains. Je crois que nos aspirations principales sont
ent:].erement compatibles et que nous profitons tous les deux de notre securite
politicue et de nos relations economigues.

Ce que je viens de dire peut vous sembler evident, mais je pense qu'il est
important de tenir ces faits en ligne de compte lorsque nous discutons nos
dlfferetlceg sur des sujets politiques tels que la methode pour lutter contre
1? terrorisme, les sanctions contre 1'Afri du Sud, les relations avec
1'Burope de ?.'Est, 1'Amerique centrale, etc, 1l est tout aussi important de
g?r.der_les discussions commerciales en perspective et faire en sorte qu'elles
n‘empoisonnent pas l'ensemble des relations qui revetent une importance
particuliere des deux cotes de 1'atlantique.

La relation economique

Nous fv_::rmns les deux plus grandes entites economiques et commerciales avec
deux. tiers du Produit National Brut global et cinquante pourcent du commerce
mondial., Avec le Japon, nous faisons partie de l'avant—garde de l'evolution
techno.!.oglque, evolution qui est essentielle Four assurer notre progres
economique, Au sein de la Banque Mondiale, le S

et 1'OCDE, nous cooperons sur le plan de politique macro-economique,
sur des moyens pour acquerir une plus grande croissance, sur l'aide au tiers
mopde, le probleme de la dette, la securite au niveau de l'energie, le
maintien de l'environnement, l'amelioration du fonctionnement du systeme
monetaire. La cooperation entre les Etats-Unis et 1'BEurope est essentielle
pour le fonctionnement du systeme economique mondial , d'ailleurs elle ltest
pour tout le monde, en vue de notre interdependance croissante,

Je trouve que les sta;istiques commerciales, d'investissement et autres
prouvent due nos economies sont a present plus etroitement liees aux

dgve}oppements economiques internationaux, qu'elles ne l'etaient il y a une
dizaine d'annees.

fonds Monétaire International
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Conmer ce

Tourncns-nous vers le commerce, ou les Etats-Unis et la Communaute eurcpeenne
e partagent des profits considerables, ainsi que de lourdes responsabilites.,
Le commerce bilateral entre les Etats-Unis et la Communaute europeenne oscille
autour de 120 milliards § par an. En plus, les ventes par des entreprises
americaines et europeennes dans nos marches respectifs s'elevent a 700
milliard $ par an, Ce sont des statistiques impressionantes, qui temoignent
de nos liens etroits, Cependant, des problemes considerables ont surgi. Il
est vrai qu'il y a toujours eu des differents dans nos relations commerciales
depuis la fondation de la Communaute europeenne, Ceux-ci ont, en general, ete
traités de maniere sensationelle par la presse. Je citeral coime exemple la
‘guerre des poulets' d'il y a 20 ans. Les lecteurs de journaux europeens se
sont habitues a des titres comme celui paru recemment dans un journal anglais:
*Les Etats-Unis et la Communaute europeenne prets a la guerre'. Ces titres
donnent 1l'impression d'une relation de confrontation aique entre les
Etats-Unis et la Communaute europeenne, Ce n'est pas le cas., On oublie
souvent que la majorite du commerce s'effectue sans problemes, L'homme de la
rue pense meme gque notre relation commerciale est en fait pire. A mon avis,
le fait que nous ayons eu des disputes n'est pas surprenant, etant donne que
nous avons eu des interets economigues & defendre, Mais jusgu'‘a present, nous
avons ete en mesure de resoudre la plupart de nos desaccords, ) . i

Cependant je crains que la situation actuelle soit bien plus difficile que par
le passe, Des evenements Lecents ont montre gue certains aspects fondamentaux
dans nos contacts commerciaux ont change. Afin d'eviter une deterioration de
ceux-ci, sous la pression de nos differences inevitables, les deux parties
doivent faire plus d'efforts. ’

Un des changements fondamentaux reside dans le fait que 1l'equilibre des
interets economiques et politiques se trouvent modifie par cette relation,
Dans le passe, les Etats-Unis, rassures par un surplus considerable et presgue
continu de la balance commerciale avec la Communaute, ont accepte certaines
mesuras economigues, convaincus par 1l'importance d'une unite politique
europeenne et d'integration economique. Cependant, les Etats-Unis he peuvent
plus supporter ces mesures 4 cause du deficit croissant dans le commerce avec
la Communaute europeenne, Cette attitude est renforcee vu le deficit global
de pres de 150 milliard § en 1985 et la perspective encore plus defavorable
pour cette annee,

Ce changement d'attitude americaine s'explique par le revirement dramatique
dans le commerce bilateral. Depuis la fondation de la Commuinaute europeenne
en 1957 Jjusqu'en 1982, les Etats-Unis ont joui d'un surplus continu dans les
relations commerciales bilaterales, Cette tendance y fut interrompue en 1983,
quand le deficit bilateral atteignit un niveau record de 2,3 milliard 5.
L'annee derniere ce deficit etait de 23 milliard §.

Bien ¢ue les Etat-Unis continuent a supporter l'integration europeenne
econcmigue, nous considerons a present la Communaute en tant que concurrent
egal sur le marche mondial, Des lors, nous nous attendons a ce que 1la
Communaute europeenne suive des reglements internationaux identiques a ceux
que nous observons, Je suis d'avis que c'est un developpement positif, qui
demontre 1'evolution de la Communaute vers une entite independante,
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ie deuxieme changement fondamental a eu lieu en Europe. Bien que la formation
et l'elargissement de la Communaute aient contribue a la croissance en Burope,
la crise petroliere de 1973 et la recession economique globale du debut des
annees 1980 laissent des traces, encore aujourd'hui, Les conseguences de ces
evenements sont une croissance faible et un taux de chomage eleve, Le taux de
chomage moyen dans la Communaute s'eleve a 11%, Ce chiffre n'est pas appelle
a diminuer dans un proche avenir. Des etudes recentes ont revele gu'une
croissance reelle du PIB de 3% est necessaire pour maintenir le redressement
economique en Burope et pour stabiliser le chomage. En 1985 cependant, la
croissance reelle du PIB n'etait que de 2.2%. Bien que le taux de croissance
de 1986 ait ete revise a la hausse, il n'assurera vraisemblablement pas la
croissance necessaire a la creation d'emplois.

Pour remedier a cette situation, les responsables europeens ont developpe des
strategies nationales pour assurer la protection des emplois existants,
plutot que d'en crear de nouveauX. Les etats-membres en general preferent
maintenir les entreprises existantes par interventions gouvernementales plutot
que d'appliquer des politiques macro-economiques pour stimuler la concurrence
et 1l'investissement.

Cette politique a eu des repercussions directes et indirectes sur les
producteurs et exportateurs americains, Tout d'abord, la Communaute n'offre
pas de marches convenables pour developper les exportations. La consequence
est que certains pays developpes, comme les Etats-Unis, sont forces

d' importer plus. En 1985, par exemple, les pays de la Communaute europeenne
- malgre une population beauccup plus importante - n'ont importe que pour 106
milliard § des pays- du tiers monde, tandis que les Etats-Unis en importaient
pour 127 milliard $.

En plus, bien que le systeme commercial de lalCommunaute europeenne soit d'une
maniere generale ouvert, les secteurs cles restent proteges. La Communaute
europeenne utilise des subventions, des quotas et des taux eleves pour assurer
la wviapilite de son acier, de ses telecommnications, de son industrie
aerienne et de ses equipements electrigues lourds, ainsi gue de son secteur
agricole, Cette politigue non seulement limite 1'acces des exportateurs
americaines au marche eurcpeen, mais dans certains cas la competition
europeenne supventionnee a merme un effet negatif sur les exportations
americaines vers les marches du tiers monde., De telles mesures poussent -le
tiers monde a exporter plutot vers les Etats-Unis que vers l'Europe.
-

Cette tendance nationale est egalement evidente sur le plan de la politigue
agricole, la Communaute a ete lente a reconnaitre la necessite de reformer la
politique des annees '60 pour stimuler une plus grande auto-suffisance et
assurer son aide aux revenus agricoles. En fait, elle a plutot choisi de se
debarasser de son surplus agricole gigantesgue sur le marche mondial au
travers de subventions a l'exportation.

Le resultat de ces changements fondamentaux est l'augmentation du nombre et de
la freguence des conflits entre les Etats-Unis et la Communaute europeenne,
Les responsables europeens, concentres de plus en plus sur des problemes
economiques nationaux, se sont montres insensibles vis-a-vis des repercussions
nefastes de leur politique naticnale au detriment des partenaires
commerciaux. En meme temps les responsables americains ont montre moins de
tolerance vis-a-vis de la politigue de la Commnaute europeenne,

Permettez-moi de citer quelques conflits, que nous avons hegocies au cours de
1'annee passee. La plupart de ceux-ci faisant partie du domaine agricole , je
commencerai par ceux-ci.

(1) Conflit des fruits en conserve. En 1984, une commission au sein du GATT
decidait que les subventions de la Communaute europeenne constituaient une
infraction aux concessions de tarifs sur les peches, poires et fruits mixtes
en conserve. Les exportateurs americains avaient presque completement perdu
leur marche en Europe a cause des subventions. Lorsque la Cemmunaute
europeenne refusa de respecter les recommendations de la commission, les
Etats-Unis menacerent de prendre des contre-mesures qui entreraient en vigueur
& partir du mois de Decembre, Cependant, a la suite d'intenses negociations
un accord fut mis au point avant l'echeance des contre-mesures, La Communaute
europeenne a pris des mesures pour eliminer certains points dans son programme
de subvention de fruits en conserve qui presentaient une politique commerciale
injuste pour les Americains,

{2) L'elargissement de la Communaute europeenne, Le probleme des fruits en
conserve etait important sur la question de principe, mais en fait le volume
d'echange impligue etait relativent peu eleve, Un probleme beaucoup plus
important surgissait apres l'elargissement de la Communaute europeenne avec
1'Espagne et le Portugal. Les Etats-Unis etaient en faveur de 1'elargissement
et en avaient reconnu 1l'importance politigque et strategique pour ces pays.
Cependant, a. cause de l'application de la Politigue Agricole Commine a
1'Espagne et au Portugal, nous etions menaces de perdre 1 miiliard § en ventes
de mais et sorgho, produits reglementes par le GATT, HNous avons insiste pour
obtenir des compensations commerciales, telles qu'elles sont stipulees par les
reglements Jdu GATT. Apres une premiere reaction non satisfaisante de la part
des Communautes europeennesy un accord temporaire avait ete decide.
Malheureusement cet accord n'est vaiable que jusqu'a la fin de l'annee en
attendant la conclusion des negociations du GATT, article XXIV:l. En cas
d'echec, des problemes commerciaux tres difficiles se profilent, qui peuvent
amener a des contre-mesures americaines dang le cadre du GATT. Et Jje ne
trahirai aucun secret en disant que la position de la Communaute n'a pas ete
tres positive a ce jour.

(3} Agrumes - Pates., Le conflit d'agrumes et despates s'est avere etre un
autre sujet epineux dans le domaine de l'agriculture. En ce qui concerne les
agrumes, les Etats-Unis ont porte plainte au sein Gu GATT parce gue les
preferences de la Communaute europeenne en faveur des pays mediterraneens
avaient elimine les marches locaux pour les Etats-Unis, Nous reconnaissons .la
contribution apportee a la stabilite politigue et la croissance economigue
dans la region Jrediterraneenne suite a l'accord avec la Communaute
eurcpeenne, Cependant, nous sommes convaincus gque les reglements du GATT
concernant les compensations doivent etre respectes, La decision du GATT a
penche en notre faveur, et lorsgque la Communaute europeenne a refuse
d'appliquer ce jugement, nous avons pris des contre-mesures en augmentant les
droits de douane sur les pates. On avait choisi ce produit parce qu'il
faisait egalement l'objet d'un jugement du GATT en notre faveur, gque la
Communaute avait refuse d'accepter, La Commnaute europeenne prenait des
contre-mesures de son cote, visant les citrons et les noix americains, Les
Etats-Unis trouvaient cette contre-mesure injuste et envisageaient de prendre
d'aukres contre-mesures, Heureusement les deux parties entamaient des
negociations au debut du meois d'acut et trouvaient un compromis satisfaisant,
Afin d'arriver a ce compromis, le Representant Special au Commerce des
Etats-Unis, l'ambassadeur Yeutter, passait deux weekends successifs en Europe
afin de rencontrer Mr. de Clercq, et son equipe d'experts. Ceux-ci avaient
decide de retarder de 10 jours les vacances traditionelles du mois d'acut de
la Communaute.
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(4) Subventions a l'exportation. La Politigue Agricocle Commwune a longtemps
derange les Etats-Unis, Les prix subventionnes eleves des produits agricoles
ont mene a une production excessive., Le premier resultat a ete l'exclusion -
grace a 1'application de differentes taxes - de producteurs etrangers au
marche europeen, malgre le fait gue ces derniers soient generalement plus
efficaces et competitifs. Ensuite, lorsque les ‘'surplus' continuaient a
augmenter, la Communaute europeenne a fait de plus en plus de ‘dumping' (vente
a perte] sur les marches mondiaux, en utilisant des restitutions aux
exportations, une nouvelle forme de subvention. Des lors, le volume
d'exportaticn de produits agricoles europeens a serieusement augmente et ce au
depends de ceux des Etats-Unis, En conseguence, les Etats-Unis ont maintenant
etabli leur propre programme de sSubventions afin de faire face a la
concurrence subsidiee. Ceci a entraine des craintes dans les milieux
communautaires etant donne que l'un des effets est de rendre les subventions
europeennes plus cheres et par voie de consequence un accroissement sur le
budget europeen. Les Etats-Unis esperent gque le probleme sera traite avec
attention lors de la nouvelle conference du GATT.

(5) Produits industriels, Au cours de l'annee derniere, l'acier a constitue
le probleme le plus important dans les relations commerciales entre les
Etats-Unis et la Communaute europeenne. L'industrie americaine de l'acier a
ete affectee par la depression et doit faire face a des importations de plus
en plus elevees, dont la plupart ont ete ecoulees, a un prix inferieur a ceux
pratiques dans les pays d'origine ou ont beneficie de subventions. Dans un
tel contexte, l'administration americaine a entame des nedociations avec lesg
pays exportateurs les plus importants, y compris la Communaute europeenne,
Nous avons eu plusieurs negociaticns sur differents types d'acier au cours de
l'annee derniere. Ces negociations n'ont pas ete faciles, mais elles se sont
deroulees de maniere satisfaisante. Nous avons maintenant des accords jusqu'a
la fin de 1988,
]
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La Communauté et Les Etats-Uni d i

égconomiques mondiales, concurrents, dont les relations com-

merciales reposent uniguement sur les régles et le cadre

Juridique du GATT et non pas sur un accord biletdral,

Contradictiona‘conduisnnt aux tensions:

1.

beux principales puissances édconomiques et commerciales
(quelques chiffres 1 & compléter); intdréts convergents

mais aussi

concurrents : non seulement sur leur propre marchd res-
pectif mais aussi sur les marchés des pays tiers (ou

1ls sont d'ailleurs confrontés 4 La concurrence crods-
sante du Japon et des pays nouvellement industrialisés).
Effets des nouvelles technologies et de L'explosion de
la productivité agricole.

Les relations commerciales CEE<Etats-Unis reposent uni-
quement sur les régles et le cadre juridique du GATT :
aprés avoir, au cours des derniéres années, eu tendance
& multipliier Les contentieux au GATT & L'encontre de (a
Communauté, Lles Etats=Unis ont marqué une tendance
creissante 4 L'impatience devant les lenteurs de La pro-
cédure du GATT et ont pris de plus en plus de mesures
unilatérales créant une atmosphére de "guerre com-
merciale”, Consdquences : d'une part, rédaction en
chafne et contre-mesures de |a part de (a Communauté,
d'autre part, risque de discréditer le GATT (au moment
du lancement du nouveauy cycle de négociations), malgré
la volonté de réformer Lle régime de réglement des
differendsldu GATT proclamée par les Etats-Unis.

el



i1,

La

Appui politigque donnéd par les Etats-Unis 4 Lla construc-
tion européenne (et & ses prolongements méditerrandens
par exemple), mais refus d'en accepter certaines (iné~-
vitables) implications éconamiques (préférence commu-
nautaire par exemple), ' '

Les conflits d'intérét aux Etats-Unis mémes entre con-
sommateurs ét'importateurs d'une part, et producteurs
et exportateurs dfautre part, entré?nent.des contradic-
tions dans L'attitude américaine.

L'"unilatéralisme” est tradition historique aux Etats-
Unis (fondé sur un Lgrge degré d'autarcie) mats est
corrigé par une dépendance croissante envers L'dconomie
mondiale, La Communauté dépend beaucoup plus du commerce
international et compte trois fois plus d'agriculteurs
que les Etats~Unis; conséquences sociales et politiques.

Communautd et les Etats-Unis, turbulences et tensions

facteurs conjoncturels
situafion économique et mondtagire internationale;

déf1c1t commercial sans précédent des Etats-Unis (causes,
effets) » :

s1tuat1on économique difficile dans La Communauté aussi
(quelques chiffres : & compléter);

difficultés du secteur sgricole ; Etats~Unis, CEE, Monde;

austérité budgdtaire aux Etats~-Unis, devenus le 1ier
débiteur mondial;

trise de certains secteurs obsotétes aux Etats=-Unis (acier,
textiles par exemple);

dchédances électorales US et tendances protectionnistes
accrues;

dlargissement de Lla Communautéd.

Y A



2. facteurs structurels

- rapports de force Congrés-Administration, Etat fédéral -
Etats; réle des lobbies;

- mécanisme décisiohnet US ne gsemble pas comporter les
mémes "garde-~fous" que la mdcanisme.communautaire (qui,
s'11l peut paraftre parfois lent, tient compte des
différents intdréts en cause : importateurs, exporta-
teurs,gproducteurs.et consommateurs des différents
Etats Membres de la Communsuté);

~ cadre juf1d1que GATT (concessions erga omnes = panel)
interprdtation arbitraire ou unilatérale ...)

3. exenples de contentieux (mais aussi d'arrangements):
- élargissament Espagne = Portugal = XXIV/é;
~ agrumes/pasta;
- acier - textiles;
- haute technologie ~ aéronautique.

111, La Communauté et les Etats=-Unis condamnés & s'entendre sur le
plan commercial (comme sur d'sutres plans) dans leur intérdt et
dans celui de la communauté internationale.

1. pour améliorer Leurs relations bilatérales car Les enjeux
sont trop grands (chiffres : & compléter)

2. pour mieux partibiper au développement harmonieux .du
commerce mondial :
~ {utte contre la protectionnisme;
- regponsabilité partagée (GATT);
- réforme de L'agriculture, probléme de ta dette,
aide aux PVD les plus pauvres,
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RELATIONS MONETAIRES ET FINANCIERES

LES RELATIONS MONETAIRES ET FINANCIERES

ENTRE LES ETATS-UNIS ET 1, 'EUROPE

"Quand on est une souris, partager le méme lit
avec un pachyderme n'est ni facile ni confortable, et c'est
parfois dangereux.”

Cette appréciation du rapport Etat=-Unis -~ Canada,
exprimée par 1'ancien Premier Ministre Pierre Trudeau, peut
aussi bien résumer la nature des relations monétaires et
financiéres entre la Communauté Européenne et les Etats-Unis
aujourd*hui. Elles ne sont ni faciles, ni évidentes ni
prévisibles.

Pour rendre la comparaison encore plus compliquée,
i1 faut aussi constater que 1'appréciation des avantages ou
des désavantages des relations CE-EU dépend trop souvent de
1'intérét particulier de 1'observateur. Ceci rend plus
difficile la téche des négotiateurs sur les nombreuses
questions monétaires et financiéres restant A resoudre.

En tant qu'économiste international d'une banque
d'affaires américaine , résidant en Europe depuis 1960 , mon
optique ne correspond peut-&tre pas au reflet exact du point

de vue purement américain.
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Cela dit, il me semble que les grandes mutatians

monétaires et surtout financiéres en Europe depuis 1380

résultent en grande partie des changements et pressions

d'origine outre-Atlantique.

Les Grandes Lignes

Malgré cette impression, peut-étre erronnée, on
constate néanmolns aujourd’hui qu'un certain nombre
d’'éléments de politigue éconoﬁique de nature fondamentale
sont partagés par les deux cotés., Ces éléments caractérisent
et déterminent 1°'évolution actuelle des relations monétaires
et fénanciéres,\et méme des marchés de capitaux et des
bourses.

Les grandes lignes d'orientation économique et
politigue communes sont les suivantes:

§ Une position anti-inflationniste de 1la
part des gouvernements et des banques centrales depuis le
deuxiéme choc pétrolier de 1979-81.

§ Une volonté, déclarée de la part des
gouvernements , des autorités monétaires et de la majeure’
partie du secteur privé, de réduire ia tdille du secteur
public gouvernemental ainsi que les "prélévements
obligatoires™.

§ Lo détermination d'éliminer la plupart des
contraintes financidres, monétaires et commerciales qui

entravent depuis longtemps 1'&fficacité et la rentabilité

des éconcomies nationales.
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§ Un désir d4'encourager
"l'entrepreneurialisme” privé et la rentabilité des
entreprises; de stimuler la dispesition des entrepreneurs a
prendre des risques; de promouvoir 1'économie de marché, et
de stimuler la concurrence.

§ Une détermination & développer des marchés
de capitaux efficaces et vraiment internaticnaux, qui
répondent bien aux besoins des entreprises et des
investisseurs.

§ Une disposition 4 stimuler une nouvelle
attitude (surtout en Europe) qui consiste & fournir un

meilleur service au client, gu’il soit un emprunteur, un

lnvestisseur, un industriel ou un commercant. C'est-a-~dire,
s'adapter vite ¢t bien 3 la demande du client. En 4'autres

termes: développer une mentalité de service -- une "service

mentality” --, qul devrait &tre une des conséquences
importantes de la concurrence.

Ce sont done, &4 1l'heure actuelle, les grands
objectifs qui waractérisent les politiques économique,
monétaire et financiére des gouvernements aux Etats-Upis et
en EBurope. Ce cvonsensus est d'autant plus frappant qu'il
caractérise presque tous ces gouvernements, gu'ils soient de
la droite classique ou gqu'ils soient d'un nouveau type de
“socialisme liberal".

LES_PROBLEMES
Cependant, malgré ce consensus, il existe tout de

méme des différences importantes, pour ne pas dire des
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différends. Ils sont aussi nombreux gque les points de vue en
commun. Trop souvent ces problémes éclatent en petites
“guerres" trans—atlantiques.
Cherchons a identifier parmi les problémes

actuels, ceux qui sont les plus importants , et qui
troublent nos relations monétaires et financiéres.
Le Dollar

Le billet vert est, sans doute, aujourd’'hui
le prebléme Ne. 1 entre les Etats-Unis et le Vieux Monde .
Pour simplifier énormément: le cours du dollar ne se situe
jamais au bon niveau !

Depuis que Mr. Nixon a annoncé la non-
convertibilité du dellar en or le 15 aolit 1971 , mettant
ainsi fin 4 la période des taux de change fixes qui durait
depuis Bretton Woods en 1944, et cuvrant une période de taux
flottants, le dollar a connu deux grand cycles.

Entre fin~1972 et mi-198¢ le dollar s’'est
déprécié de 15% en termes effectifs et sur une base
pondérée.* Cette dépréciagion a , évidemment , provogué un
tolld au sein des pays qui ont vu leurs monnaies
s'apprécier.

A partir de mi-198¢ a4 fin Eévrier 1985 , le
dollar a regagné presque 60% en termes effectifs. Cette

fois—-ci la protestation est venue des Etats~-Unis étant donné

* Calculé sur la base de l1"indice MERM du FUI
(1980=100}.
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que le dollar fort a commencé & provoguer un énorme dé&ficit
extérieur et & créer de graves problémes pour
certaines industries. En outre, les pays dont les devises se

déprécialent ont pu jouir d'une forte poussée de leurs

exportations.

A partir de Mars 1985, il semble gu'un
troisiéme cycle ait commencé: la dépréciation du dollar.
Depuis cette date, le dellar a perdu 27-28% en moyenne et
37% par rapport au DM et 40% par rapport au yen *. { I1 ne
faut pas oublier nen plus que 1'appréciation du DM par
rapport au dollar a été de 59% et pour le yen de 67% !)

Malgré une telle chute , cet automne le
dollar semble oncore orienté A la baisse. Désormais , aux
yeux des exportateurs européens , il semble déja trop
déprécié par rapport aux devises du Systéme Monétaire
Européenne (SME) et ils scuffrent du contre-coup. *

En revanche, pour leurs concurrents, les
exportateurs américains, et Washington, le dollar devrait
baisser davantage -- au moins jusqu'au peint ol le déficit
commercial américain commence A& &tre réabsorbé et ob la
croissance économique redémarre aux Etats-Unis.

Ces deux points de vue sont diamétralement
opposés aujourd’hui pour des raisons complexes: historiques
et actuelles. Je vais tenter de schématiser les é&vénements

qui nous ont conduits & cette situation

* Voir Annexe N». 1: Graphique des taux du change entre 1970
et 1986.
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Les Conséguences d'un Retour 4 la Vertu

La Fédérale Réserve a adopté en QOctobre 1979
une pelitique monétaire rigoureusement anti-inflaticnniste
pour 1a premiére fois depuis que 1l’'inflation a commencé 3
accélérer dans les années 1967-1969. Mais une ders
conséquences de ce retour a la vertu fut de faire monter
brusquement les taux d'intéréc,

Pratiquement au méme moment, le choc
pétrolier de 1979-8¢ a aggravé le taux d'inflation. En
conséquence, les taux d'intérét onpt grimpé beaucoup plus que
prévu par la Fed.

L'arrivée de Notre Héros a la Maison Blanche
en Janvier 1981 a coincidé avec ce resserrement de la
poligique monftaire et le thoc pétrolier. Aprés une année
1981 relativement bonne ces deux facteurs ont conduit en

1982 1'économie dans une récession d'une.sévérité

‘inattendue . *

La politique fiscale et les budgets pour
1981 et 1982 é&taient le reflet fidéle ‘du programme éléctoral
de Mr. Reagan. M?lheureusement. le budget (FY 1982) était
basé sur un taux de croissance écomomique d'environ 3 & 3.5%
en 1982 , comme en 1981, En réalité, le PNB a baissé de 3%
en termes réels provoquant une baisse des rentrées fiscales.

La réforme fiscale de 1981 avail déjid réduit
les taux Q'imposition pour les particuliers et les

Y Le PHB a baissé de 0.4% en 1980, remonté de 3.4% en 1981
et rechuté de 3.9% en 1982--en termes réels.
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entreprises, entrainant une baisse des recettes. De plus ,
il y avait upe augmentation importante des dépenses
militaires , voulue par tout le monde politigue. Les
réductions importantes, des dépenses sociales et autres, ne
pouvait pas compenser ]1'augmentation des dépenses militaires
et la perte de recettes.

Le résultat, donc, était le début d'une
tendance & un déficit budgétaire toujours plus important, &i
lequel aurait fait honneur 34 Mr. Keynes. L'accroissement du
deficit a fait grimper davantage les taux d'intéré&t 4 long
terﬁe amplifiant 1'effet déja réstrictif de la politique
monétaire de la Fed. C'était un exemple pratiguement sans
précédent de "overkill”™ monétaire qui, & partir du second

semestre de 1981, a provoqué la récession.

Le Déficit Budgétaire

Paradoxalement, le dé&ficit budgétaire est
arrivé au bon moment. Son effet stimulant sur l'économie
suffisait & produire un taux de croissance du PIB réel de
2.9% en 1983 et un étonnant 7.2% en 1984.

Méme si le déficit budgétaire est
critiquable sur le plan théorigue, i1 faut reconnaitre que
la reprise américaine a &té fort heureuse pour 1l'économie
mondiale. Celle-ci fut plongée dans une récession compliquée
par les premiers remous de la crise de l'endettement des
pays de 1°'Est et des pays en voie de développement.

En fait, la reprise de 1'économie globale a

commencée pendant le premier trimestre de 1983 ., juste a
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temps pour éviter une crise aux proportions plus importantes
qu’une gimple récession cyclique.

Le déficit budgétaire de Mr. Reagan a eu deux
conséquences positives pour les détenteurs du dollar: des
taux d'intérét tréas &lévés en dollars ainsi qu'un taux de
croissance économique trés &£1lévé. En méme temps le taux
d'inflation (déflateur du PIB) a connu une décéleration sans
précédent: de 93.6% en 1981 4 3.9% en 1983. Pendant cette
période, il y avait: une é&conomie en pleine expansicdn, des
taux d'intéré&t nominaux trés 4lévés et une baisse du taux
d'inflation {qui augmentait le rendemeat réel). Ces facteurs
ont contribué 3 rendre les créances en dollars extrémement
intéressantes.

Ce n'est donc pas surprenant gque cette
évolution de la situation américaine ait attiré une entrée
de capitaux étrangers sans précédent. Ciz déluge a été
provogué aussi par le fait gue le taux de croissance
économique et les taux réels étaient plus faible au Japon et
en BEurope, ol l'inflation restait &lévée.

L'entrée massive de capitaux (et l'arrérc
presque complet dea préts des bangques américaines aux pays
endettés) a, par conséquent, contribué & la forte hausse du

dollar entre 1982 et 1984.
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Le Probleéme Actuel Du Dollar

Voild, pour la présentation des facteurs
historiques qui ont contribués & la position actuelle Au
dellar. Quels sont les problémes qgui en découlent?

Avant tout , e'est la question : “"Quel taux de
change pour le dollar & l'avenir?" La réponse est nette pour
les Etats-Unis: plus bas, doucement, mais davantage de
dépréciation jusqu'd une correction du déficit extérieur
américain.

Aujourd’hui le déficit commercial croit au rythme
annuel de $150-160 milliards, ce qui équivaut a 3.6% du PNB.
De plus, le déficit de l1la balance des paiements courante se
cumule en dette extérieure. Le déficit courant s'est &lévé,
entre 1982 et 1985, & $281 md. Actuellement, le déficit
extérieur des Etats-Unis n'est pas loin de ce chiffre.

En utilisant des prévisions prudentes pour le
déficit courant entre 1986 et 1988, la dette extérieure
pourrait atteindre, avant 1989, $650 & 700 md. Evidemment,
une telle dette pourrait décourager les investisseurs
étrangers [(non-résident aux E.-U.) 3 investir davantage en
dollars.

De plus, la croissance économique américaine est
freinée par le déficit extérieur. Si la consommation privée
devait se ralentir, sans que le déficit extérieur ne se
corrige, i1 ¥ aurait, évidemment, le risque d'une récession
américaine —-- avec des conséguences néfastes pour les pays

endettés et leurs créanciers.
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Le Protectionisme Commercial

Un autre probléme associé au déficit extérieur: la
pression protectioniste de la part de l'industrie américaine
et le Congrés. Des dizaines de propositions de loi, visant
les importations de toutes sortes, ont é&té preésentées au
Congrés. *

Mr. Reagan jusqu'd présent a vigoureusement
apposé son veto A& la majeure partie de cette législation.
Pourtant , s'il y a danger de récession, , 1l sera plus
dAifficile de résister 3 la pression protectionniste, étant
donné 1'échéance électorale de 1988.

pu fait des déficits bilateraux fen 1985}
d'environs $46.1 md. avec le Japon, §$13.6 milliards.avec le
Canada et $11.9 md. avec la Communauté Européenne, l'oceil
protectionniste du Congrés est fixé sur ces trois
partenaires.

Pour prévenir une nouvelle vague de mesures
protectionnistes, 1l'administration de Mr. Reagan cherche
depuis la réunion du Groupe des Cing le 22 septembre 1985 *
4 utiliser simultanément deux politiques. La premiére est :
obtenir une balsse concertée des taux d’intérét pour
stimuler 1'économie internationale et pour faire baisser le
dollar d'une facon controllée.

:¢65{}“innexéuﬁafn57 Tableau des 20 principaux pays
eAportateurs.

+ La réunion dite de 1'Hotel Plaza.
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La deuxiéme , gui est celle qui a la priorité
aujourd'hui, est de convaincre nes partenaires, le Japon et
ta C.E.. de la nécessité d4'un taux de croissance écenomique
plus é&lévé. Ceci pour produire un différentiel de croissance
suffissant 3 accélérer la réabsorption du déficit américain.

Certains pays, dont le Japon et 1'Allemagne ,
résistent 4 cet appel américain pour des raisons
différentes. Mais il semble que le gouvernement de Tokyo
soit sur le point de prendre des mesures pour stimuler son
économie qui connait actuellement un début de récession, la
premiére depuis 1974.

I1 nous semble aussi que Bonn fera quelque chose
pour assurer un taux de croissance du PNB réel d'environ 3%
en 1987 et 1988. Que les taux d'intérét soient réduits ou
que le gouvernement relache s& politigue fiscale
restrictive, peu importe.

La menace américaine est évidente si ses
partenaires ne réagissent pas dans ce sens. Il y aura une
baisse ultérieure du dollar qui pénalisera davantage les
exportations européennes, donc, le taux de croissance
économique en 1987-88.

Une autre stratégie américaine est de promouvoir
un nouveau “"round” de Négotiations Multilatérales
Commerciales” (NCM) des pays du GATT. Le NCM devrait, a
partir de 1'année prochaine, donner 1‘'occasion de négocier
une réduction des mesures protectionnistes, du type

tariffaire et non-tariffaires.
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De plus, pour la premiére fois, le GATT prendra
en considération le protectionnisme dans l'agriculture et
les services. Ces derniers représentent le commerce en
assurance, transactions financiéres, brevets, marques
déposés, d?oits d'auteurs, logiciels pour ordinateur etc.

~ Pour les Etats~-Unis qui connaissent actuellement
la plus grave dépression du secteur agricole depuis les
années 1930, la Politique Agricole Commune de la C.E. et ses
subventions aux exportations est une des questions
cbmmercia%es les plus br@lantes. Du coté européen, la PAC
est intouchable pour des raisons politiques et économiques.
Ce sera une bataille trés difficile.

Les services représentent actuellement A peu prés
25% & 27% du commerce totale des pays de 1'OCDE. L'enjeu du
nouveau NCM est donc trés important.

Déréglementation
Un autre aspect des relations trans-atlantiques
est 1'impact de la déréglementation dans beaucoup de
secteurs} notamment les banques, les services financiers et
les marchés de capitaux.

sans vouleir &tre trop chauvin, je pense que 1la
premiére grande impulsion a la déréglementation au Japon et
en Europe est vehue des Etats-Unis. Il semble que la
libsralisation des taux d'intér@t dans la période 1975-1%980

et la libre négotiation du taux de courtage par les agents
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de change de Wall Street * ont &té parmi les premiéres
mesures importantes.

A la suite de ces mesures et 1'adoption d'une
politiqgue de libéralisatien par Mr. Reagan: Mme Thatcher,
Mr. Nakasone, Mr. Kohl et méme Mr. Mitterrand 1'ont suivie.
Les conséquences pour les relations monétaires et
financ¢iéres sont trés importantes. Voyons les plus
significatives.

Le Secteur Bangaire

L'élimination des contrdles sur les changes par le
Japon, le Royaume Uni, 1°Allemagne et la Suisse dans la
période 1979-80 a coincidé avec une libéralisation des taux
d'intérét. De plus, il y avait un changement des taux
d'intérét réels: les taux sont devenus positif, c¢'est-a-dire
plus élévés que le taux d'inflation.

Ces facteurs ont contribué 3 un double phénoméne:
la sécuritisation des titres 3 haut risque; et la
désintermédiation pour les banques tandis que les relations
directes se resserraient entre les agents é&conomiques et les
institutions non-bancaires. L'épargnant-investisseur, soit-
il un particulier ou une entreprise ou une institution
financiére, a commencé A chercher activement la meilleure
rémunération pour ses capitaux. Cela voulait dire un
changement de comportement des bangues.

* Le 1 mai 1975 est la date de 1l'entrée en vigeur de ce
nouveau régime pour les bangques d'affaires qui a déclenché

une concurrence farouche. L'événement est connu comme “May
Day".
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leurs marges considérablement réduites. Par conséquent,
elles ont dQ procéder A une réducticn des risques et des
collits, ainsi que rechercher de nouvelles scurces de revenus.

La "multinationalisation” des entreprises aprés
les années 1970, et jusqu'3d présent a contribué au
développement de services bancaires et financiers plus
sophistiqués et plus souples.

Par exemple, dans le premier semestre de 1986, la
France, 1l'Angleterre, 1'Allemagne, les Pays-Bas,la Suéde et
1'Espagne ont autorisé 1'ouverture des marchés du " papier
commercial.” De plus, il existe un Euro-marché paralléle du
papier commercial. Le développement de tels marchés
constitue un cas typique de processus conduisant &
l1'internationalisation des banques et autres institutions
financiéres.

La combinaisen de facteurs macroéconamiques,
produisant des taux d'intéré&t réels, avec la
dérédglementation voulue par les leaders politiques, et
l'impératif pour les banques de se protéger des risques a eu
pour conséquence , la prolifération de nouveaux instruments
financiers.

On est arrivé au point ol les investisseurs
européen; se trouvent en face 4'un tel nombre et d'une telle
variété de titres qu'ils ont besoin des "rating agencies”,
aukrement dit, des agences qui évaluent la qualité des
titres émis par les entreprises. Il n'y a aucun grand

investisseur américain qui ne consulte les évaluations de
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Moody's ou Standard & Poor. Une telle agence vient d'étre
créée 3 Londres , l'Euro-Ratings , pour évaluer le papier
commercial et les “Euro-notes.™

L'utilisation des taux variables; la syndication
d'emprunts par un grand nombre de banques et institutions
(c'est-a-dire la répartition et la réduction du risque}; le
provisionnement financier garanti & moyen terme par les
bangques et leurs c¢lients; la multiplication d'instruments
capables de couvrir 3 terme le préteur ou 1l'emprunteur ou
1'investisseur -~ tous c¢es nouveaux éléments ont changé les
marchés des capitaux,

Une liste des nouveautés créées seulement en
France depuis 1984 suffirait & illustrer la portée de ce
phénoméne: “papier commercial”, les options, la couverture &
terme des opérations de change; certificats de dépdt ,la
réouverture du marché Euro-franc , l'élimination de
1l'encadrement du crédit et le MATIF .

{Le succés du MATIF est incontegstable. En dépit
des prévision; inaugurales de 300 A 400 contrats devant
gtre négociés chaque jour , le volume est passé de 3400
contrats par jour & 70008. Ce qui veut dire gque la valeur des
transactions sur le MATIF dépasse largement c¢elle du marché
au comptant. }

Un aspect inconfortable de la déréglementation des
banques et la libéralisation des service financiers est la
question de la réglementation par les autorités monétaires.

Comment prévenir les "krachs" financiers? Comment éviter
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1l*accumulation de risques exagérées par les bangues , comme

c'était le cas avec les pays en voie de développement?

Des accords internationaux commenceda &tre pris.
Par exemple, les banques centrales, membres de la BRI, ont
décidé, il vy a huit ans de la répartition des
responsabilités pour chaque banque centrale des problémes
des banques commerciales . Au début septembre 1986, la SEC
américaine et le Département du Commerce et de 1'Industrie
anglais ont signé un accord de collaboration pour le
contrble des activités des deux bourses, a commencer par
1'échange reguliére d'informations.

Un _Seul Marché de Capitaux

Par conséguent , cette explesion de nouveaux
produits et technigques, et l'internationalisation des
participants {investisseurs et emprunteurs) ont aussi
influencé l'Euro-marché. International de nature avant
1'8ge de libéralisation, 1'Euro-marché a connu une expansion
importante depuis 1983-84 en termes de diversification des
instruments.

Curieusement, pourtant, l'Eurc-marché n'a pas
beaucoup grandi ; parce que les marchés natienaux en train
d'étre libéralisés ont commencéd 3 attirer les investisseurs.
C'est-ia-dire, les marchés de Londres, Tokyo, Frankfort et

méme Paris commencent 4 rivaliser avec 1'Euro-marché.* Ce

* Voir Annexe No. 3 : tableau de la Bundesbank donnant les
chiffres du montant des emprunts internationaux et des
différent marchés
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phénoméne a &té renforcé par 1'é€limination du “withholding

tax" sur les intéréts payés aux non-résidents aux Etats-—
Unis, en Allemagne, en Angleterre et en France.

11 semble évident gue nous nous sommes dé&jd lancés
dans la direction d’un marché des capitaux unifié et
lipéralisé, ol toutes sortes de nouveaux instruments et
services financiers seront & la disposition de tout le
monde. La C.E., comme vous le savez, s'est déjad fFixé comme
objectif 1' intégration compléte du marché des capitaux et
services financiers d'ici 1992.

"Le Livre Blanc" sur 1'achévement du marché
intérieur €&largil , approuvé par les gouvernements européens
en juin 1985 est 4 cet égard trés important . En effet,les
décisions affectant 1'harmonisation du marché des capitaux
seront prises selon la régle de la majorité. Une majorité
des pays de la C.E. approuvent aujourd'hui la
libéralisation et 1'harmonisation prévue.

Le r&le de la France dang cette
édyolution est important. La libéralisation du troisiéme

)

marché des capitaux européen a été étendu le 16 mai, quand
le gouvernement a renoncé au régime dérogateire accordé 3 la
France & la suite des difficultés de paiements de 1981-82.
La libéralisation des contrdles sur les changes et des
mouvements de capitaux pour les résidents francgais, annoncée
par M. Balladur en septembre, en témoigne.

Dés le ler Janvier 1987, les émissions de titres

d'endettement , le placement et la cotation sur le marché
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francais des titres des sociétés des pays de la C.E. seront
complétement libérés. Autrement dit, les résidents frangais
pourront enfin souscrire librement aux émissions”des
entreprises de la C.E. ou méme aux fonds d'investissement
non-fran¢ais , sans que les titres soient obligatoirement
domiciliés en France.

Ceci pose un probléme pour le fisc qui n'a pas
encore été resolu mais qui pourrait pousser le gouvernement
34 adopter un régime de prélévement libératoire qui serait
anti-libéral par nature.

La Commission Eurcopéenne entend &liminer toutes
discriminations dans les placements "d'organismes de
placement collectif en valeurs mobiliéres, entre les titres
des sociétés nationales et les entreprises d'autres Etats de
la Communauté.”

Mais le gouvernement francalis vient d'interdire
de tels organismes en France s'ils participent au marché
monétaire et au marché Eure-franc. Afin de protéger
1'autonomie , pense-t-on, de la politique monétaire
francaise.

La Commission est aussi en train de chercher &
harmoniser les régles de fonctionnement des établissements
de crédit situés dans la C.E. Une décision récente de la
Cour de Justice Européenne vise 3 imposer 1l'harmonisatien
des régles pour les institutions financiéres.

Cela signifie que les banqués et les assurances

auront un droit de libre exercice sur tout le territoire de
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la Communauté. Déja la Commission cherche & appliquer une
directive qui pourrait libéraliser le crédit hypothécaire.

Le 11 juin 1986 la Commission a proposé trois
nouvelles directives visant & éliminer les restrictions sur:
les crédits & longue terme 3 1'exportation:
1'investissement en titres non cotées; et 1l'émission de
titres a4 l'étranger.

La perspective de telles "harmonisations"” séme
déja la panique parmi certaines institutions financiéres qui
ne se trouvent pas suffisamment compétitives pour faire face
4 une concurrence accrue.

Ca fait rire un bangquier américain gquand il pense
au fait gque les banques européennes avalent , en 1985, des
engagements extérieurs trois tois supérieurs & ceux des
banqgues américaines.

De plus, il semble aussi évident 4 un analyste
financier ou & un économiste de Wall Street, qu’'il sera de
plus en plus difficile d'échapper aux conséquences du nouvel
impératif de concurrence entre les institutions financiéres
internationales.

L'évolution vers un marché des capitaux
international et unifié semble inéluctable, étant donné la
libéralisation des marchés de New York, Tokyo , Londres et,
tventuellement de, Paris, Zurich et Frankfort. Pour citer
Robert Pelletier, Secrétaire Générale de 1'Association
francaise des Etablissments de Crédit: "1'Intégration

financiére européenne peut apparaitre comme l’'épiphenoméne
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d'un mouvement de plus grande amplitude menant A un marché
mondial des capitaux.... Vouloir séparer ce qui se prépare
en Europe de ce qui se prépare outre-Atlantique serait une
profonde erreur. Le vrai détonateur deit &tre recherché dans
le vaste mouvement lancé aux Etats-Unis, relayé en Grande-
Bretagne avec le “Big Bang", et gui a justifié...les
réformes introduites em France au cours des 1B derniers mois
visant & décloisonner le marché des capitaux et a moderniser
les modes d'intervention.”

"Méme si personne n'est capable de mesurer
aujourd‘hui les consequences d'une libération totale des
mouvements des capitaux, touf le monde pense gqu’'il s'agit de
1a vaste aventure d'un marché& totalement libre appuyé sur
les progrés fulgurant§des innovations financiéres et des
techniques de communication en temps réel. “

"Face 34 ce maelstrdm qul risque de la dépasser,
1'Europe, en dépit de la construction du SME, est fragile
car elle reste soumise aux effets perturbant du désordre
monétaire international né de l'effondrement des accords de

Bretton Woods,” a-t-il conclu. *

* Le Monde “"Economie” , 9 septembre 1986.
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Un_ "Haelstrém” ?

11 ¥ a sans doute des banguiers et des agents de
change 4 Londres qui s'entendent sur le mot "maelstrém" de
Mr. Pelletier. Cependant, le jour du Big Bang {27 octobre
1986) passera, je suis certain , sans rrovoquer de graves
problémes pour le marché des capitaux anglais.

"Big Bang" signifie simplement le début d'une
nouvelle structure pour la Bourse de Londres. Le courtage
aux taux fixes sur les transactions des actions et des
obligations sera aboli.* La distinction traditionelle entre
les "jobhers" et les "brokers™ va &tre aussi supprimée ,
permettant ainsi aux traders et underwriters de vendre
librement des titres au public.

Beaucoup d'institutions financiéres non-anglaises
participeront aussi au Big Bang:; grace & la décision de 1a
Bourse de permettre aux "étrangers" d'y participer. Depuis
que les décisions de base ont é&té prises il Y a trois ans,
"La City "a connm une explosion de fusions, entre ses
institutions, qui est estimée & $1.5 md. Il ¥ a donc eu,
une concentration semblable a4 celle qu'a connue Wall Street
aprés May Day en 1975.

Les institutions financiéres qui se disputent
aujourd'hui a Londres, veient en "The City"” la base pour des
opérations financiéres ailleurs: Paris, Frankfort, Amsterdam
2t Zurich. Sa bosition géographique, mais surtout son
* Actuellement les taux de courtage pratiqués par les

agents de change 4 Londres sont quatre fois plus élevas que
ceux de MNew York.

ot —
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infrastructure financiére déjid existante ainsi qu'une heure
de décalage en moins avec New York (le plus grand marché du
monde), conferrent 4 Londres certains avantages que n'ont

pas les autres places financiéres européennes.

Le Méga-Marché

Il existe un autre phénoméne : "le pouvoir
d'achat™ d'énormes réservoirs de fonds aux Etats-Unis (et au
Japon). La quéte d'une gestion "performante” de ces fonds
pousse les gérants américains 3 en investir une part
toujours grandissante & l'é&tranger.+*

Pour donner une idée de 1'importance de ce
phénoméne dans les bourses européennes, il faut savoir que
ies fonds des caisses de retraite * seulement, totalisent
actuellement environ $1,500 md ! Il y a cingq ans, pas plus
de $15 md étaient investis hors des Etats-Unis. Aujourd'hui
on estime gue 535 md. , ou 2.5% de ces fonds, sont investis
3 1'étranger.

Un des aspects importants est qu'on estime que le
pourcentage de ces fonds qui sera investi hors des E.U. en
1990 pourrait atteindre 190 & 12%, c'est-A-dire 5200 a 240

md. Ce chiffre représente, grosso modo . 25% de 1la

* Voir Annexe No. 4: Tableau des grands investisseurs
institutionnels américain & fin 1985. N.B. les fonds qu'ils
gérent.,

* Normalement des entreprises, mais aussi du personnel des
administrations publies.
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capitalisation aujourd'hui de toutes les bourses
européennes ! *

Un pachyderme dormant dans un couffin, telle est
1'influence disproportionnée que peuvent avoir les grahds
investisseurs américains( de portefeuille) sur les bourses
européennes, prises individuellement. # Cette influence
pourrait un jour provoquer des problémes de reéglementation
des bourses européennes.

La pression des investisseurs américains (et
japonais qui talonnent les américains pour 1l'importance de
leurs investissements & l'étranger) nous conduit
inévitablement vers une internaticnalisatien de la bourse
Ce "Mé&ga-Marché"” comprend l°'Europe, New York, Tokyo et les
principales autres bourses; dont la capitalisation totale
&tait au 30 juin 1986 de §5.167 md.

La coopération entre les plus importantes bourses
augmente chaque jour. Les negociations entre les bourses de
Londres, Tokyo et New York pourraient aboutir & une bourse
informatisée au chiffre d'affaires annuel de plus de §2,000
md. Ce serait aussi le début d'un systéme de trading
instantané de titres cotés sur les grandes bou}ses. et ceci
24-heures~-sur-24,

En outre, il faut savoir que les actions
d'environ 475 entreprises sont c¢otées dans plus d'une
bourse. Sur le volume total des transactions & Frankfort en

" Voir Annexe No. 5: Tableau de la rapitalisation des
bourses principales.

T
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1985, plus de la moitié ont été faites par des non-
résidents. A New York en 1985, les non-résidents ont
effectué pour 5125 md {(brut) de transactions.
Le 22 avril 1986, la bourse de Londres et le

NASDAQ (le marché hors cote ou Over-The-Counter) ont
commencé 4 afficher les cours d'environ 600 titres cotés aux
Etats-Unis et & Londres. Un tel accord entre Londres et la
bourse de New York est prévu pour le début 1987,

De plus, 11 existe plusieurs services
électroniques d'affichage des cours gui facilitent le
trading des titres américains et anglaix. Nous sommes donc
proche d'un marché international électronisé.

La chute les 11 et 12 septembre , dés bourses de
New York, Tokyo, Londres, Frankfort et d'autres ont
dramatisé les aspects negatifs de cette intégration des
marchés. La baisse de New York s'est propagée presque
immédiatement dans les autres bourses. Heureusement, les
programmes “d'achat automatique" des investisseurs
professionels ont é&té déclenchés par les cours trés bas. Le
rachat des titres a donc fait redresser les indices
boursiers

Autres Relations Transatlantigues

Afin d'achever cet exposé, gui d'ailleurs n'en
finit plus, je voudrais juste citer guelques autres aspects
des relations monétaires et financiéres transatlantiques.

§ Le "Forex" , c'est-a-dire , les

transactions en devises , pour lesqguelles l'importance
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quotidienne est difficilement imaginable. La Federal
Reserve de New York a communiqué des chiffres indiquant que
le volume des transactions internationales représente chaque
jour 5150 A 200 md. Pour New York seulement, les
transactions sont de 1l ordre de 850 md. par jour.
L'importance de ces chiffres montre combien il est difficile

pour les banques centrales d'influencer les taux de change.

§ Le Venture Capital devient de plus en plus
important en tant qu'élément des relations transatlantiques.
En 1985, il y avait ECVU 6.5% md. en capital i risque
disponible pour de nouvelles entreprises. En 1984, il y en
avait ECU 4.95 md. De par le passé la plupart de ces fonds
ont été investis aux Etats-Unis, mais en 1985 92% ont &té
investis en EBurope. Il semble gue l'esprit entrepreneurial
commence 3 attirer d'importants investissements. # !

§ La Fusion d'entreprise est une autre

"maladie" attrapée outre-atlantique. Aux Etats-Unis, la
valeur totale des fusions et des acquisitions opérées en
1985 a atteint $180 md., une hausse de 47% par rapport A
1984, * Cette course aux acquisitions a commencé en 1985. En
Angleterre, parmi les fusions récentes les plus importantes,
nous avens: Hanson Trust qui a acquis Imperial, et Guinness

qui a pris possession de Distillers. En Allemagne, Daimler

* Selon une étude récente de Peat Marwick Mitchell & Co.
basée sur une enguéte auprés des membres de 1'European
Venture Capital Association.

* Voir Annexe No.6 : Tableau des OPAs aux E.U, de
La Lettre du CEPII.
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Benz et AEG ont fusionné. En France, nous assistons a des
accords trés importants tels que celui entre la CGE et ITT,
et tout récemment aux négotiations entre CGE et ATAT. De
plus, 1'Air Liquide veut acheter 1la Big 1 Industries
américaine.

§ La Privatjisation est plus un sujet 4°'

actualité en ﬁhrope, qu’‘aux Etats-Unis: ou il existe trés
peu d'entreprises controllées par 1'Etat. Par contre, tous
les Etats européens ceontrollent de nombreuses entreprises
gui d'ailleurs représentent 12.5% du total des emplois en
Europe. Mme Thatcher a commencé ce processus de
privatisation depuis 1979, et a vendu plus de 59 md. en
sociftés d'Etat. Les Allemands ont commencé par la vente
partielle de VEBA et VW, En Italie, les groupes d'Etat IRI
et ENI ont déjd vendu des filiales. En France, Saint Gobain,
les Assurance Générales de France, la Compagnie Bancaire
Paribas et TF-1 vont &tre privatisées dans les prochains
molis.

Il est évident, & notre avis, que ce
processus de privatisation est la manifestation concréte de
la volonté européenne de réduire le rdle traditionnel de
1'Etat et les prélévements obligatoires.

§ La réforme fiscale est une autre
manifestation importante de cette méme volonté. Il n'y a pas
eu jusgu'a présent de réforme aussi radicale gque celle que
vient d'approuver le Congrés américain. Teoutefois, les

modifications en matidre de fiscalité européenne ont été
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trés significatives. En Angleterre, Mme. Thatcher a fait
réduire le taux d'imposition marginal, sur les revenus
salariaux de 98% & 60%, et sur les revenus d'investissement
de 83% & 60%. Des réductions importantes des taux
d'imposition sur les revenus des entreprises ont été
appliquées par le Fisc anglais, néerlandais et allemand
depuis 1984. En France, Mr. Balladur a annoncé en septembre
une réduction de 3% en moyenne des impdts globaux en 1987 et
de 5% en 1988. La Suisse elle aussi a €liminé les impdts sur
les transactions sur l'or et sur les dépdts inter-bancaire -
- afin d'améliorer la compétitivité des banques suisseé.
Quand au gouvernement allemand, il vient d'annoncer une
restructuration foﬁdamentale de la fiscalité allemande ~-

aprés que la “Kohl-ition" soit réélue en janvier preochain !

+ + + + +

LES CONCLUSIONS

Les relations monétaires et financiéres
transatlantiques semblent s‘orientées vers une plus grande
intégraticon , et ceci dans presque tous les domaines. Cette

évolution est poussée par une déréglementation des contréles

sur les changes, des mouvements de capitaux, des taux
d'intérét, et des services financiers qui nous confére une
liberté jamais connue auparavant.

L'intégration et la déréglementation nous aménent

vers un marché des capitaux international unifié o0 tout
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investisseur ou tout emprunteur peut avoir le choix parmni un
nombre croissant de services et de produits financiers.

Cavéat emptor ! La chute des plus importantes

bourses du monde & la mi-septembre montre les risques que
comportent une trop grande complexité et trop de mécanismes
qui produisent un effet de lévier sur l'activité des
marchés. Cela comporte une volatilité accrue dans le court
terme. Par ailleurs , la scuplesse et les nouvelles
techniques sophistiquées offrent peut-&tre une certaine
"preotection" contre une chute ininterrompue ou une
volatilité & "grande vague",

La volatilité est donc une nouvelle

caractéristique des marcheées d'aujourd'hui et de demain.
Citons comme exemple , l'importance des fluctuations des
taux de change gqui dépassent largement celles que nous avons
eu dans les années 1972 4 1983,

Dans la mesure ou la volatilité des taux de
change complique le commerce international et produit des
effets négatifs sur les économies nationales; elle devient
une menace qui doit &tre maitrisée. Cependant, il n'est pas
question d'un retour aux taux fixes.

Le dollar est, dans ce contexte constitue le plus
important probléme actuel des autorités monétaires et
politiques. Des problémes étroitement liés: le billet vert,
la déficit extérieur des E.U., et la faiblesse de l'économie
américaine; risquent de provoquer la prise de nouvelles

mesures protectionistes.
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I1 faut espérer que la dépréciation du dollar
aura bientdét l'effet béﬁéfique-attendu sur le déficit
commercial des Etats-Unis et donc sur les rapports
commerciaux. Il faut aussi espérer gue les Négociations
Multilatérales Commerciales aboutissent & un recul du
protectionisme dans tous les domaines .

Il me semble évident, aprés cette longue analyse ,
que les relations monétaires et financiéres entre la
Communauté Européene et les Etats-Unis sont trés souvent
influencées par des décisions ou des phénoménes américains.
Comme la souris qui est obligé de faire des acrobaties
chaque fois que 1'éléphant se retournme dans le 1lit, 1'Eurcpe
se trouve trop souvent obligé de réagir.

Mais c¢e rapport inconfortable serait amélioré

dans la mesure ou les Européens pourront prendrs

l'initiative de resoudre par eux-mémes quelques-uns de ces
problémes, ou, a tout le moins, créer des occasions de les

resoudre avec leurs partenaires américains et japonais.
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ANNEXE 3

'Intemational credit and bond markets

Us$ billion |
Hem 1981 198¢ 1683 1984 1985 p 1
A Medium and long-term
Intemetional benk loans
and back-up laciilties 108 6 103.6 76.7 0.2 109.9
Types of losns
Bank loans 1 846 98.2 67.2 6§20 €01
Euro-credits a3 90.8 80.2 53.2 535
Traditionsl credits 24 74 63 88 66
Back-up facilites 2 140 54 95 2:48 499
Borrowing countries 3
QECD countriss 54.8 27 30 55.3 80,1
OPEC countries 6.0 45 75 35 a7
Qther developing countries 452 M8 258 257 17.8
Eastern Europsan countriss 4 1.5 0.7 1.1 33 48
Internations! organissuons 5 10 18 a4 30 a5
Borrowang sectors
Public €) 553 886 §22 80.1 &6
Private 492 5.0 245 X7 883
Purposs of the icans
New ioans yunder rescheduling armangsments - - 4.3 1.3 71
Replacement or change of existing tacilitiss - 23 as 238 585
Bank loans - 232 1.1 8.2 214
Back-up faciities - - 28 216 38.1
Other 108.6 1013 585 497 433
Memorsndum items
Non-underwritten facilities - - - 07 18.3
Stanciby credits in connection
_ with mergars and tske-over bids 391 - 4.0 85 16
8. interngtionsi bond issues 7 2.8 755 771 1115 167 .8
Types of issues
Euro-bonds 8 M3 503 £0.1 817 135.4
Traditionsl foreign bonds 9 205 25.2 7.0 &8 o
Special issues 10 10 - - 20 13
Borrowing countries 3 .
OECD countries 405 802 60.3 94.8 1299
OPEC countries 04 05 04 05 08
Othar developing countries 39 39 27 4.1 7.9
Eastern Evropean countries 4 1R} - - Q0 0.4
international organisations § 18 109 137 120 18.8
Borrowing seciors
Public & 282 420 45 548 732
Private 246 <%} k-3 56.7 946
Types of bonds .
Varigble rate bonds "3 153 186 382 58.4
Other bonds 415 602 575 733 109.3
Issue currencies and units
of sccount
US dollsr 329 432 439 716 1025
Swiss franc 8.4 1.3 135 13.1 149
Yen 33 39 41 6.1 128
Deutsche Mark 27 54 67 8.7 112
ECU 02 08 22 29 7.0
Pound sterting 14 18 30 58 68
Other 39 40 38 £5 12.5
C. Totsl (A plus B} 1615 179.1 1538 2023 7

3 Publicised new loans running for more than

one year granted mostly by international bank
syndicates {Eurg-credits) or in nationat currency
by national pank syndicates {traditional foreign
cradits} which have not necessanly been taken
up yet. — 2 Financing commitments 10 Back up
the revoiang placement of money market gaper
by nternauonal bank syndicates. — 3 For the
defimtion of the groups of counirnes see the

table on p. £1. Borrowing operations by foreign
financing companies are inciuded under the
country of domcile of the parent company. —
4 Inctuding CMEA institutions. — § inctuding
ragionally unatinbutable lcans. — § Including
public enterprises and financial institutions and
mcluding international prgamsaticns. — T In-
cluding private placements and medium-1¢rm
cerificates ¢f deposit with variable interast

rites. — 8 issued by international bank syndi-
cates, — 9 As s rule nationaily syndicated issues
in national currency. — 10 Direct placements
and specially targered issues of public borrow-
ers in the United Siates. — p Provisional.
Discrepancies in the totals are due 10 rounding.
Source: CECD. BBk
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ANNEXE 5

Market Coverage of Morgan Stanley Capital International Indices

_('.omp.mn Companws ) it Marke vaive Touw mapriat Marks
At 30 June 1986 Peapecine ot Mhow T e e, o ey
inder n Indicey mciugted

Nurriber Number % 3 bvlion $ bilson %

Austria B 8 0.1 3.0 4.7 62.5
Belgium 26 18 0.6 18.7 28.8 65.0
Denmark 23 21 0.2 7.0 14.7 47.9
France . 101 84 2.2 70.0 118.8 58.9
Germany 86 52 4.2 133.6 200.6 66.6
ltaly _ 73 49 2.1 67.6 100.5 67.3
Netherlands 36 23 1.6 49.3 §2.3 791
Norway . . 17 14 0.2 5.2 9.5 651
Spain 21 18 0.6 19.6 331 59.1
Sweden 33 24 0.9 27.7 44 6 62.1
Switzerland o 55 34 2.1 66.4 97.8 67.9
U .K. 171 118 8.5 267.0 4280 62.7
Europe 650 463 23.3 735.1 1141.4 64.4
Australia ' 75 63 1.3 39.9 64.4 62.0
Hong Kong 32 25 0.7 23.3 38.3 60.8
Japan 290 224 27.4 864.2 1428.5 60.5
Singapore/ Malaysia 59 57 0.5 14.8 29.1 50.8
Europe, Australia. Far East 11086 832 53.2 1677.3 2701.7 62.1
Canada 88 75 2.7 84.1 158.0 53.3
Mexico : 26 24 01 1.9 35 585.2
South Atrican Gold Mines . 30 21 0.2 7.8 13.2 59.3
USA ) 462 327 43.8 1378.8 2291.2 60.2
“"World"' 1712 1279 100.0 3149.9 5167.6 61.0

* Estirmates. Markat value of mvestman companies snd of toreign domiciked compenies ae excluded 10 pwid double-counting
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LA LETTRE DU C.E.P.I.I.

CENTRE D'ETUDES PROSPECTIVES ET D'INFORMATIONS INTERNATIONALES

N*® 67

1

La prise de contrble
des entreprises
aux Etats-Unis

TABLEAU 1

Principaes opdeation
réaksies s Etrts-Unit
o 1384 ot 1985
(mifarts de dofars)

ISSN (12431947 Juillet 1986

La vogue des OPA aux Etats-Unis

Le prise de contrble per surprise de le Générale Biscuit par BSN, et {'dpre
bataille entre iz Cie du Midi et le Groupe Axxa pour celui de la Providence, ont
fait brusquement surgir sur le scéne financiére frangaise des méthodes utilisées
depuis longtemps — et sur une tout autre échelie - sux Etats-Unis et en
Grande-Bretagne. Sans doute ces opérations ne sont-elles pas les premiéres
gue le France ait connues depuis lz dernidre guerre, mais 'usage en & été
jusqu’a présent fort limité, an comparaison avec le succes croissant qu'elles
connaissent dans les pays anglo-saxons:

Le premiére offre publique d'achat enregistrée en France g été, sauf srreur,
lencée en 1964. En 1968, la tentative de mainmise par BSN sur Saint-Gobain,
de beeucoup plus puissant & I'épogue, a quelque peu choqué les dirigeants
d'antreprises frangsises, et s'est terminée par un dchec. Si, entre 1986 st 1978,
onh a compté tout de méme une centaine d'OPA, préds d'un tiers étant du reste
& I'initiative de sociétés étrangéres, le rythme annuel n'en 8 cessé de décroitre
par la suite : 12 en 1977, B an 1980, 2 en 1984, avant de se redresser en 1985
avec une dizaine d'offres.

On peut se demander si la vogue des OPA n'a donc pas enfin touché la France
apras avoir agité depuis plusieurs années les marchés financiers anglo-saxons.
Aussi n'est-it pas sans intérét d'en rappeler I'ampleur, 8u rmoins sux Etats-Unis,
avant d'en examiner rapidement les implications économiques et financiéres.

La valeur totale des fusions et acquisitions de sociétés a atteint, en 1985 aux
Etats-Unis, 180 milliards de doliars, avec trois mille opérations environ, contre
un pau plus de 120 milliards en 1984 et 73 miiliards « seuiement » en 1983, Les
spécialistes s’'attendent & ce que la barre de 200 milliards soit atteinte en
1986 (1). Trente-six transactions ont excédé en 1985 1 milliard de dollars (18 en
1984), pour un montant total de 93 milliards de dollars, et sept avaient méme
dépassé 3,5 milliards chacune, contre trois seulement en 1984 (tableau 1).
BSN-Geénarale Biscuit, avec 3,4 miliiards de FF, est loin du compte |

1884 1885
Rang Compagnies sn c3use Veleur | Rang Compagniss en cause Valeur
1 | Chevron/GuHt Oil 132 1 | Philip Morris/GI Foods 58
2 | Texsco/Getty Oit 10,3 2 | Allied/Signai COS 49
3 | Mobil/Superior Ol 5.7 3 | Reynolds/Nabisco 49
4 | Bestrice/Esmark 2.7 4 | Gl Motors/Mughes Aircraft 47
B | Kiewit Murdoch/Continental 22 § | Phillips petroleum/
rachat de ses propras titres 4.6
6 | Gl Motors/Electronic Dats 26 8 | Unocalfdem 43
7 | Broken Hill/Utah internat. 24 7 | Baxter Travenol/American
Hospits! 37
8 | Champion inL/St Regis 18 8 | Nestié/Camation 298
2 | Teledyns/rachat de ses ]
propres titres 1.7 8 | Monsanto/Searie 2,1
10 | Manut. Hanovers/CIT 10 | Coastal/American Natursel
financisl 15 Resources 26
Total das plus importantes Total des plus importantes
opérations® 83.0 opérations® 738

Source : Fortune, 21.1.1885 a1 20.1.1986. L
* Du 1otal retenu par Fortune ont été retirdas les dmiasions sans reletion svec une tentative d'OPA.

{1) En Grande-Bratagns, la vaieur des OPA lancées en 1885 a stieint sans doute une dizains de milliards de
dollars, en hausse de B0 % environ sur celle de 1834. Les montants les plus importants sont actusliement de
Iordre de 3 milliards de dolisrs par opération.



UNE SOURIS QUI N'A PAS BOUGE

| L M A A
13
oA




C.E.D.E.C.E.

Commission pour l'Etude
des Communautés Europeéennes

COLLOQUE INTERNATIONAL

T S A —a M D - S 48 vl ] B e R M wm N

T e e e . g i e A e e o e i s e e

Aix en Provence, 9 et 10 Octobre 1986

RAPPCRT INTRODUCTIF

A ——— - -

> COMMISSION 2 : RELATIONS MONETAIRES ET FIMANCIERES

- P W D e o D e M A A e

Henri BOURCUINAT, Professeur,
Université de Bordeaux I

Copyright C.E.D.E.C.E. - Paris - France

Draft : not for quotation



LE DOLLAR E1 L *FUROPE ¢ ELEMEHTS

"Le dollar et 1'Eurapa”, plus de gquarante ans aprés
Bretton Woods, y a-t-11 plus bel cxemple d'histoire d'un couple
Aux relations successives d'attractlion-répulsion 7 Ne trouverait-
on pas en effet dans cette longue histoire des ralations entre la
monnate clef de 1'aprés guerre et les pays europdens, toutes les
peripéties d'un cheminement amourenx touvjours quelqne peu aglté :
de 1944 jusqu'a pratiquement 1971, n'y pourrait-on d'abord
reconnaitre la phase de demination-séduction d'un dollar peu contesté situé
au cenkre d'une constellarion monétaire o 1'Europe ne fait que
progressivement rebtrouver sa place 7 Aprés 1'accord de 1'Institut
Smithonien de 1971, et plus encore aprés la seconde dévaluation
de 1973, le dollar, tout en reskant au centre du systéme mals parce
que sa valeur n'est plus désormaic intangible, parait déii moins
assurd, sinon affaibli. En novembre 1978, n'est-ce-pas - éh paré-
doxe ! - ud'plan de sauvetagd'du dollar que doit mettre en ceuvre
la président Carter, afdé en cela par 1'Euvope et le Japon ?

Un peu plus tard, en cette fin de décennie Soixante-dix, qu'il
parait loin déja le temps du "dellar pap" et de la fascipation de 1'é-
tranger pour la monnaie des Ftats-Unis. Effectivement, le systéme monétaire
inLernRtEonal aspire, dés ce moment, & une certaine diversifica-
tion : des banques centrales aux opérateurs privés du marché, la
préoccupation principale est alors de substituer zux actifs libel-
1és en dollars, d'autres monnaies, le plus souvent europdannes ;
certes 1a monnate américaine libelle encore prés de 67% des résec-
ves officielles et, de trés leoin encore, demeuve la premiére monnale
utilisée auy niveae des bilans des banques de la zone déclarante
BRI mals, néanmeins, la tendance parait amorcés. Quelle que soit
encore la prééminence du deollar (notamment en tent qu’instrument
de facturation et de support des opérations financiéres privées),
sa fonction de monnale internationale véhiculaire n'est plus tout
4 fait exclusive (H. Bourguinat , 1981 ) -, D'auvtres instruments,

au premier rang desquels le mark, commencent i apparaitre non tant

d'ailleurs comme de véritahbles substituts au dollar, seule monpaie
internationale "pleine', mals plutdt corme des compléments sus-
ceptibles de remplir,a cHté de luf - au moins partiellement et
progressivement -, certaines des fonctions exipées d'une monnale
internationale. A 1ls vellle de la décennie Quatte-vingt, 11 peut
donc apparaitre que 1'Europe a quelque rdle 3 jouer dans le
cencert mondétaire interpatfonal. Mais c'est A ce niveau que justement
'ambipulté s'installe.

De quelques signes avant-coureurs - et effectivement
importants - qui révélent que le monde aspire & une diverszifica-
tion progressive des instruments monétaires utilisés & 1'échelle
interpationale, quelques uns se crolent autorisés A proclamer que

l'on est au '

‘crépuscule” du tégne du dollar ou méme & prévoir,
purement. et simplement, la "fin du dollat” en tant que pivet du
Syst2me monétaire international. C'est justement le temps cit 1'élé-
ment européen du couple, conforté & polnt nommé par le principe
de la création du 5.M.E. (Conférence de Bréme de 1978), parait
avolr le vent en poupe. Passe encore si légitimement on prétend
alors créer, par rapport au régime général de flottement qui a déja
fait ses prevves en matiére d'instabilité des taux de change, un
"ilot"™ de stabilité" européen. Mais ne va-t-on pas d2ji trop loin
lorsqu'on présente tef od 1a 1'E.C.U. comme un substitut pos-
sible, voire comme un rlval potentiel au dollat nun seulemant en
tant que numéraire mails encore en tant qu’instrument de réserve
et de transaction? C'est le temps qu'on peut dire .sans excés de
cruzuté, de 1'Europe mondtalre seulement esquissée mais qui joue
déja un peu 3 la grenouille de la fable.

C'est aussi celui d'un probléme & notre sens mal posd.
Si, en effet, ce qul s'est passé aprés 1'instauration des changes
flottants et les deux dévaluatlons successives du dollar a bien
révélé que I'Europe et le Japon avaient progressivement vocation
a jouer un réle croissant sur le plan de Ya redéfinition d'un
Systéme Mondtaire International plus stable, ce n’était pas contre

le dollar mais & cHté de celul-¢i qu'ils avaient & le faire.



Pour bien analyser les relations de séduction-répulsion du dollar et
de 1'Etat , deux écueils sant & éviter : sclt, au gré de la tendan-
ce du marché des changes du moment, considérer que le dollar est
susceptible d'étre rapidement supplanté ou du moins concurrencé,
par la mannaie européenne en tant que pivdt du systéme monétalre
international. L'admettre reléverait en réalité d'une naiveté
actuelle certaine. Mais, en sens inverse, il serait tout aussi
dommageable de considérer qu'il est le soleil autour duquel les
autres monnaies de la constellation deoivent passivement sinon doci-
lement, s'ordonner. La premiére attitude ferait trop ben marché

de la démunstration de force toute réceante de la wonnale améri-
caine et au-deld de bien des facteurs d'une aptitude actuelle
utifque du dollac américain a &tre la seule monnaie intecnationale
véhiculaire"pleine! Mais, inversement, la seconde minorerait la
tendance & l'émergence progressive d'autres pdles monétaires éc
vacation interpationale parmi leséuels celui de I'Europe n'est

pas potentiellement le moindre.

Au lieu de considérer que ce qui aFfaiblit le dollar

prafite 4 1'Europe et, inversement, ce qui lui en bénéficie lui
mait, il y a lieu ,selon nous, de maryuer fortement que,l'Euroge

des monnaies dolt plutédt épauler le dolilar que le concurrencer. Pour

teater de 1'établir, nous montrerons qu'un bout de chemin doit

étre fait par l'une et 1'autre des parties. En particulier, si 1'on

prend la situation du dollar fort des cing dernidres années, il

apparait (Section I) qu'il faut admettre que cette luxuriance du

dollar n'a pas été imputable i la seule supériorité de 1'économie

des Etats-Unis et que, de ce point de vue, la "douce insouciance"

(Bénign Neplaect) américaine & été tout a fait partagée par celle des pays
européens . Pourtant, dés 1983, ce dellar,i la montée qui ap-

parait alors presque irrésistible, devient une monnaie a la force

de plus en plus empruntée (Section IL). Si ensuite, nous rappro-

chant de ce qui s'est passé a pactir de la réunion du Groupe des Cing

de septembre 1985, nous considérons le retournement récent du

soit une nouvelle balsse du dollar ,reste nécessalre ; or, celle-ci
parait impérieusement impliquer une dose forte de coopération

internationale dans laquelle 1'Europe a son tdle 3 jouer.

I - LA DOUBLE INSOUCIANCE ET LE DOLLAR FORT

Entre le début de 1980 et le pic qu'll atteint en février
1985, le dollar connait un extraordinaire mouvement d'appréciation
qui le porte &4 plus de 70Z de hausse en termes de taux effectifs.
De nouveau, le monde entier™a faim"de dollar et cherche & investir
en dollars. C'en est bien fait de la longue marche & la baisse
de la fin de la décennie précédente. Le dollar est au pinacle
(Graph. 1} : sa revanche est éclatante. L'Amérique, face 3 cette
divine surprise d'un billet vert redevenu attractif, purement et
simplement, exulte. & 1'étranger, les pays européens en particulier
(les déclarations successives,en forme de plaintes,de J. Delors
en 1983) commencent & s'agiter :le dollar cher, ce sont des ap-
provisionnementspétroliers qui renchérissent ; mais, il apparait
assez vite, eb, en tout cas nettement dés le fin de 1983, que
ces regrets sont un peu hypocrites et que, de fait, grice au dollar
fort, la "locomotive” américaine tire les exportations mondiales.

C'est le temps de ce que nous appellerons la "double inmsouciance'.

Des intéréts Etaks-Unis-étranser finalenment concordants

Dés 1982-1983, il apparait qu'il devient progressivement
surévalué pac rapport 4 la parité des pouvoirs d'achat ; il le sera
de prés de 407 au début de 1985 et pourtant, les autorités moné-
taires américaines se refusent presque dédaigneusement & toute
intervent.ion susceptible de freiner cette surédvaluation. Pour
Donald Regan .cumme pout Beryl Sprinkel, les responsables du

Trésor amécicain de 1'époque, 1a vigueur du dollar ne fait que

refléter celle de l'économie américaine qui s'épanouit peu & peu en 1983 et

dellar, nous aurons encora & voir (Section IlL)que rien n'est encore surtout 1984. Le premler, péremptoir, n'hésite pas, par exemple, i wépondre

réellement réglé et qu'une cocrection supplémentaire de trajectoire & ceux qui lui demandent si le dollar fort ne seralit pas la cause
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premiére de la faible croissance un peu partout allleurs dans le
monde :

"La cause premidre, dites-vous, la cause premiére de la
faible croissance dans le reste du monde, ce sont des politiques
économiques intérieures. Cela n'a rien & voir avec le dollar fort.
Le dellar fort a été trés utile pour résoudre certains des problémes

que les aukres avajent créés, car il permet aux autres nations

de vendre leurs biens aux Etats-Unis. Pour acheter leurs prodults,
nous allons encaisser pour la premidre fois depuis des décennies,
un déficit commercial de 100 a 150 milliards de dollars 7" .
(Conférence de presse du 27 septembre 1984).

Cette vigueur de 1'économie américaine contraste & ce
momznt de plus en plus avec 1'Eurosclérose du Vieux Continent qui,
comparativement, manque de dyramisme et de flexibilité. Il ne
saurait done étre questlon ,dans ces conditions ,de contrecarrer
en quei que cn soit les forces du marché et les réamdnagements

de portefeuille qui pe fant que sanctionner ce différentiel de crois-

sance avec la conjoncture des Etats-Unis. D'ailleurs, le vou-
drait-on que, sans doute, on ne le pourrait pas : ce soni, re-
marque-t-on, ptéas de 200 milliards de dollars d'opérations qui
sont traltés chaque jour sur le marché des changss dont prés des
2/3 en dellars. Les quelgues mil!iaf&s de dollars enpgagés par les
banques centrales n‘auraient,-dit-on, guare de prise sur le ten-
darnce de fond d'un marché qui traite, lui, des centaineg de
milliards de dollars chaque semaine. L'heure est donc & 1' absten-
tion pure et simple de la Réserve Fédérale. Il faut dire que
1'atmosphére générale de"dé-régulation”est peu propice & une action
correctrice de la banque centrale américaine et que le souvenir

de 46 milliards de dollars engagés sans grand succés en 1978 pour
"agir contre le vent" (leaning against the wind) par 1'ensemble
des banques centrales, est encore vivace. On ne voit donc gudre,

a priori, ponrquoi i} serait plus efficace d'intervenir alors pour
stopper ta hansse du dollar qu'il ne 1'é&tait, quatre ou cing ans

plus Lot, pour frediner sa baisse.



D'ailleurs, les partenaires des Etats-Unis, 4 commencer
par les pays Européens, ne se montrent guére plus actifs en ce
domaine. Certes, dés la fin de 1983, 11s n'hésitent pas 3 faire
savoir que la hausse du dollar leur fait probléme, en particulier
au niveau du prix de leurs importations. Toutefois, une cbserva-
tion plus attentive de 1'évolution de leurs termes de 1'échange
(P. Atkinsun et J.C. Chouraqui, 1984; H. Bourguinat, 1985), per-
met d'en comprendre les raisons ; la hausse du dollar ne les affec-
te guére : si les prix des importations en monnaie nationale aug-
mentent du fait de l'appréciation du dollar, la contrevaleur en
monnaie locale des prix en dollars obtenus a l'exportation s'é-
léve également. Ainsi, par exemple, poﬁr 1'Europe, au deuxiéme
trimestre 1983, excepté pour la Belgique et le Danemark, les autres
pays européens ont, vis-i-vis des Etats-Unis, des termes de 1'é- .
change,soit stables (RFA), soit méme légérement améliorés (Framce).
8i 1'on ajoute & cela, sur le plan des volumes, que la reprise
américaine de 1983 et 1984, vient puissamment “trirer" 1'importa-
tion américaine, on comprendra qu'au-delad des protestations de
principe sur les "dégits" causés & l'importation des pays non-
américains par la hausse dﬁ dellar, la tendance soit pluﬁét &
l'acquiescement. A la douce insouciance des uns {les Américains)
répond de fait celle des autres (pays industrialisés de 1'0.C.D.E.).

L'Allemagne et le Japon en particulier, accroissent
leur exportations aux Etals-Unis 2 un rythme étonnamment rapide
sous l'influence conjuguée du rencuveaw conjoncturel américain
(1983 et 1984) et de la hausse du dollar. C'est ainsi, par exemple,

que le déficit des Etats-Unis vis-a-vis du Japon va quadrupler.

(1) En 1986, les trois principaux pays {Grande-Bretagne, Etats-Unis,
et Japon - comme les deux enguétes de la Banque d'Angleterre_ .
et de la Réserve Fédédrale de New-York viennent juste de le révéler -
traitent a eux seuls prés de 200 miliiards de dollars chaque jour
(dont, 90, 50 et 48 milliards, respectivement & Londres, New-York
et Tokyo). ‘

Les intéréts des uns et des aulres paraissent d'abord concorder :

les Etats-Unis voient leur politique monétalire restrictive "mordre"

de plus en plus fortement sur 1'inflation domestigue, leur crois-
sance se redresser sl pettement que leur chdmage décline et le probléme
de leur position nonétaire extérieure parait un temps pouveirc lui-méme
se résoudre : les placements affluent aux Etats-Unis. L'étranger
subit certes le contrecoup de la hausse du dollar au nivean du

prix de ses lmportations (mais la surcharge au niveau du prix du
pétrole va peu & peu s'alléger du fait du retournement du prix

du brut) ; en conkrepartie, tant les pays industrialisés que ceux

des pays semi-industrialisés qui en ont le plus besoin,du fait

de la crise de 1'endettement {notamment le Mexique et le Brésil)
expertent &4 "tout va" aux Etats-Unis. Les années 1983 et 1984 vont
&tre en particulier celles oil,méme s'ils s'en défendent, les pays
non-américains tirent le meilleur partl de la repiise aux Etats-Unis
& travers, justement, la hausse du dollar. Par la trés large sous-
évaluatjon de leur monnale, fls retrouvent en fait la voie bien

connue du Begpac-thy-Neighbour policy : ils exportent, par ce

canal, un peu de leur chdmage. C'est d'ailleurs cette répercussion
de 1a vigueur de la pénétraticon étrangére aux Etats-Unis qui,
surtout & parvtir de 1984, va créer probléme et conduire 1'Amérique
4 réagir. Néauwolns, pendant pris de guatre ans, la "douce insou-
ciance” américaine et celle de 1'étranger se nourissent de la force
du dollar asiociée en fait un peu trop facilement 3 la plus grande

vigueur de 1l'économie américaine.

Différentiel d'intérdt réel, effer de sanctuaire et'bulles’spéculatives

Toute la péciede L980-1985 va étre marquée par une dif-
ficulté de plus en plus évidente & fournir 1a "boune" explication
d'une hausse du dollar qui ne va cesser de se poursuivre, alors
qu'a partiv de 1983, le compte courant de la balance des paiements
américains devient de plus en plus fortement déficitaire. {40

milliards en 1983, mais 101 en 1984 et 118 en 1985). Les "modéles™



thioriques qui paralssent les plus-pertinents au dibut de la période
deviennent rapidement ohsolétes et on a bientdt 1'impression -

prue agréable, {1 faut en convenir, pour qui creit A um pouvoir
explicatif de la théorie dconominue - que ld'bon" modéle de déter-
mination du cours du dollar est introuvable. Rappelons seulement

jei les arguments centraux des modéles successivement utilisés.

Le différentiel de rendements récls anticipés est d'abord, tout

naturellement invoqué. Nés 1980-81, en effet, avec l'efficacité
prandissante de la politique de base monétaite et le fléchissement
des tensions inflationnistes qui s'en déduit, on note un écart
positif des rendements réels anticipés qui explique que les actifs
financiers américains deviennent de plus en plus attractifs.
L'écart atteint jusqn'a 30Z pour les irvestisseurs

étrangers et on veut alors trouver 1l la source principale de la

Graph. 2 - Taux de change effectil ¢: dollar et différentie]l de taux d'intérét
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haussa du dollav. Au point de départ de cette couception on trouve

bien entendu la théorie de 1a parité des taux J'inkérét qui steue-

ture tous les modéles de détermination de 1'égquilibre du marché

des changes : aux primes de risque prés (celles-ci devant d'aflleurs
8tre d'autant plus faibles que le marcha international des capitaux
est bien intégré), & un différentiel d'intérdt positif sur Jas
actifs litellés en dolilars doit correspondre un taux de déport
sur le dellar (PTT couverte) etfou un taux (PTI non couverte) de
meme magnltude.

Pour le dollar des années Quatre-vingt , on en vient
d'ailleurs & franchitr un pas supplémentaire en affirmant que
cette différence refléte non seulement le succds de la politique
Volcker d'éradication des tensions Inflationnistes mais encore

le dynamlsme,beaucoup plus affirmé de 1'économie en Amécique qu'en

* Europe, Il y a, dit-on.-dans cette recherche croissante des pla-

cements en dollars une volonté de profiter des bons résultats d'une
économie américaine dopée par Ja politique de 1'offre (réduction
fiscale de 198l et augmentation des dépenses militaires).

En fait, il y auralt beaucoup & dire entre cette rela-
tion établie entre un dollar "fort" et une économie américaine
elle-méme redevenant "vigoureuse" par rapport & une Europe frappée
quant i elle de 1létharpie, bien empdtrde dans ses réglementations et
affectée d'un mal pernicieux qul selon le mot de H. Giersch directeur
de 1'Institut de Kiel, peut &tre qualifié "d'Furosclérose” des pays
du Vieux Contlinent.

En réalité, quelles que solent les performances incon-
testables sur le plan des taux de croissance de }'économie améri-
calne en 1983 et 1984, {1 faut ne pas oublier qus le dollar connut
un rythme d'appréciation particuliérement rapide entre le A&me
semestre 1980 et le premier semestre de 1983 alors que, durant
cette période, on eiit d'abord une minirécession, puis wune stagna-
tion avant d'enregisteer, en 1982, une técession assez caractéri-
sép. Comment aussi oublier que la Bourse a été dans }'ensemble
moins florissante aux Etats-Unis qu'en Europe depuis le début de
19837 Que dire encore du fait que les capitaux entrant aux Etate-

Unis, qui en cas de rendements réels anticipds plus élevés auraient



di apparaitre sur le plan de I'investissement direct et de porte-
feuille ne complteraient 3 ce titre que pour le quart du financement
externe, le reste étant constitué principalement par des achats

de titres courts et par des placements bancaires.

Autres &léments d'affaiblissement d'une liaison causale
directe eb générale économie américaine "forte'" - dollar “"fort"
et, au-dela, Eurosclérose crolssante - appréciation de la devise
américaine : le fait que l'origine des capitaux les plus impor-
tants qui financent l'économie américaine de plus en plus se
trouve au Japon, pays qui a lui-méme une croissance élevée ; enfin,
au début de 1985, la conjoncture marque le pas aux Etats-Unis
alors que le dellar continue 3 étre fortement demandé.

Av total, on ne saurait, comme le fit encore en janvier
1985, avec un peu trop d'insistance, le secrétalre d'Etat au Trésor,
T. Mac Namar, soutenir simplement que :

"La force persistante du dollar refléte une améliora-
tion fondamentale de la politique économique awéricaine, avec des

ecformances et des perspectives qu'on ne trouve pas dans les au-
P

tr ’
tres pays'.

Cette liaison,un moiment soutendue par une Amdrique
qui effectivement pendant deux ans reprend et crée des emplois,
alors-que 1'Eurcpe continue elle A& stagner wéme si sa productiviteé
croil euwcore plus vite que celle des Etats-Unis - elle absorbe en

fait alors ses gains de ﬁ;bductivlté pour financer un chémage qui

continue & progresser -, ne saurait justifier l'ensemble de la marche !

ascendante du cours du dollar. Au-dela,-l'extraordinaire rebond
de la monnaie américaine ne saurait &tre expliqué, au molns a pactir de 1983-
84,par le simple différentiel d'intérét réel sur les actifs amé-
ricains.
En ce qui concerne le différentiel de rendement réel
anticipé positif en faveur des Etats-Unis proprement dit, qui cons-
tituerait le coeur de 1l'argument principal invoqué pour justifier

la hausse du deollar, il commenga lui-méme & &tre mis 3 mal dés

1’instant (Grapli.2)} ol déja, 2 partiv du second semestre de 1982
et plus nettoment encore & pactir de févrler 1984, ce différentiel
commenca & s roduire réguliérement, alors que le dollar continuait

a augmenter jusqu'en février 1985.

L'arpument du "hivre de sécurité” fut Jui-méme souvent invoqué a

partir de 1981, au nom du risque plus limité que pouvait vepré-
senter l'achat d'actifs américains d'abord par rapport & la crise
polonalse puis, a partir de 1'été 1982, par rapport a des créances
obtenues sur des pays en voie de développement de plus en plus
fréquenment en difficulté. De ce premier aspeck, on pourrait rap-
procher le fait que 1'atmosphéare pénérale de 1'économie américaine
(amélioration du traitement fiscal de l'investissement en 1981)

et la reprise auraient renforcé I'attcait du rendement des investis-
sements aux Etats-Unis. De méme encore est-il exact de constater
que la dé-réglementation financiére pouvait avolr accru encore la
profondeur du marché financier américain et la variété de la gamme
des placewents disponibles. Ce dernier aspect, s'il ne se cuonfond
pas totalement avec le sentiment d'un risque moindre sur'le macrché
américain et susceptible & lui seul de favoriser le dollar, néanmoins
rejoint pour justifier-qu'en dehors méme du couple rendement-
risque, l'élément attraction d'un marché financler 3 nul autre
pareil, puisse jouer en faveur du dollar. Effectivement, il est
exact que le monde entier apprécie plus que jamals la souplesse

et la gamme des opérations des places financiéres américaines dyna-
miséés par la dé-régulation ; nulle part .ailleurs, les opératiéns
sur les swaps d'intérét, les options, les marchés a terme, les
0.P.A., ne sont comparables. "Nous aimons la dimension du marché
flpnancier américain autant pour la négociabilité de sa monnaie

que pour la variéLé de ses instruments" rappelle, par exemple,

un responsable de compagnie d'assurance japonais (Forlune, wai 1986),

illustrant en cela un comportement déja ancien.

ie



Le_dellar dans une "bulle'spéculative

La conversion de certains des théoriciens anglo-saxons
les plus fameux de la détermination des taux de change (R. Dornbusch,
1982, J. Frankel, 1985) a 1'analyse en termes de "Bubbles” est
4 cet égard tras significative : les moddles de base atablis en
termes de portefeuille, tous plus ou moins fondds sur la théorie
de la parité des taux d'intérédr, s'avidrent alers pre A peu .impro-
pres i expliquer que le dollar, surtout en I984 et 1985, continue
% se situer au wénith alors que la balance couranfe américaine
se dégrade et que les écarts d'intérét se réduigent.

Pes lors, an exploitant une analyse ankfrieure
{A. Blanchard, 1979) sur les propriétés mathématiques de points
selles dans les modéles d'équilibre avec anticipaéions tationnelles,
on franchit le pas : cette foix, on cherche & montrer que la hausse
du dollar peut trés bien se conceveoir en dehors de 1'influence
des "fondamentauy" (e les facteurs retanus habitueliement comme
gléments déterminants des variations de change tel; que : écarts
d'intérét, variations de politiques monétaires ocu hudgétalres,
soldes du compte courant etc...). La premi@®re tentative (k. Pornbusch
et J. Frankel) va consister & établir les conditicns pour que,
sur la base du seul taux de déport cnregistré {supposé égal lul-
méme au différentiel d'intérét comme le weut la théorie de la pa-
rité des taux d'intérét), le dollar puisse avoir une probabilité

T - r, de rester surévalué pour la pérlode a venivy.

(1) La "bulle" apparait dans ces conditions (amnexe 1) comme un
écart cumulatif qui se déveleppe par rapport an sentier d'é-
quilibre déterminé par les "fondamentaux'. L'dcart par rapport
aux "fondamentaux'" ne suffit pas @ encore faut-il que le cours
de change courant dépende positivement de son propre taux de
variation anticipé (hypothise d'anticipations ratjonnelles).
En conséquence, plus la moonaie s'éloignera de son taux d'é-
quilibre (sur ou sous évalvatjon) et plus le taux de 1'appré-
clation (dépréciation) sera lui-méme &levé, plus la probabili-
t4 d'éclatement de la bulle devrait en, principe s'afcroitre, sauf

s"11 y a, simultanément, varintion des fondamentaus.

L'idéa ne manque pas d'intérdt dans la mesure oi elle
parait admettre que, sous certaines conditions d'anticipations
auto-validantes, la hausse du dollar pourrait se maintenir sans
se référer 3 des Sléments comme les différentiels de rendement
anticipés ou les écarts de degré de risque. Toutefols, les tests
effectués (J. Frankel, 1985) se sont avérés blen décevants ! n'a-
boutissaient-ils pas & montrer que sur 1a période février 1980-mars
1985 ,(en donndes mensuelles), 1a probabilité pour le doliar d'a-
bandonner le sentier correspondant 3 la bulle apparalssait plus
faible {3Z) & la fin de la péricde fen mars 1985, solt aprés plu-
sieurs ammées de surévaluation lncontestable), alors que, manifeste-
ment, on s'stalit beaucoup plus écarté du taux d'équilibre alors
qu'au début de cette méme période (février 1980).

L'occasion étalt pourtant balle de retrouver ainsi cer-
taines des observations de R. Nurske (194 5) sur le rdle d= la spé-
culation pure en changes flottants 3 rdle fondé sur un ¢6Lé mimé-
tique , si ce n'est “panurgéenne” des comportements des opdrateurs.
Aurait-on prouvé ainsi que les méthodes de prévision les plus uti-
lisées sur le marché des changes, a4 savoir celles des chartistes,
pouvalent, pour des périodes de plusieurs mols sinon de plusjieurs
anndes, orienter le marché vers des cours de moins en moins justi-
fiés par les "fondamentaux” qu'on aurait, du méme coup, légitimé
la mise en course d'un régime de flottement des taux de change &
1'équilibre démontré désormalts "introuvable™ sur des périodes de
plus en plus longues.

En fait, les résultats des tests ne reflatent pas 1'é-
volution des cours du dollar en tetmes de bulles rationnelles.

En effet, il semble (P. Krugman, 1985) qu'ils alent été fortement
contraints par 1'hypothdse de ratlonalité des anticipations : si

1'on admet - ce qui semble statistiquement vérifié - notamment 3
partir des séries de cours antlcipés de'The Economist Financial
Repnrts}hu d'aytres revues Financiires telles que celle de"l'American
Express Bank"- que le cours & terme n'a pas été de 1980 3 1985 un bon

prédicteur du cours futur et que les opérateurs ont en falt constamment

Ih



extrapolé un taux de dépréciation du cours du dollar plus fort

que le taux du déport (J. Frankel et M. Froot, 1986} simultanément
constaté au niveau du différentiel d*intérédt (tant nominal que réel).
Dans la mesure o1 les primes de risques calculées paraissent beaucoup
trop faibles pour réconcilier les écarts de taux d'intérét et de
taux de dépréciation du dollar (J. Frenkel, 1983), on parvient a

la conclusion d'un dellar sur lequel on continue d'investir pendant
plus de quatre ans au nom de différences positives actuelles sur

les rendements alors méme que les Institubs spdcialisés anticip

une baisse & moyen-long terme beaucoup plus forte, compte tenu en
particulier du déficit courant américain et de 1'augmentation dé-
rivée de }'endettement extérieur des Etats-Unis. Onaboutit ainsi

4 la conclusion d'une 'bulld' mais cette fois irrationnelle : les
comportements des opérateurs s'avérent "myopes" et alors, effec-
tivement, on retrouve le syndréme du peso mexicain constaté jus-

qu'd 1976 : on prolonge 1'accumulation des avolrs sur une devise
alors qu'on sait gque le gain d'intérét pourra &tre plus que compensé
par la dépréciation postérieure. La parité des taux d'iuéérét ne
serait donc plus 3 la base de l'équilibre du marché dés l'instant
que les comportements apparaissent lrrationnels. On vetrouverait ici
les idées de Keynes sur le rdle de 1l'imitation et de 1'ircationa-
lité généralisée dans les placements financiers : a partir d'un
certain moment, ce sent les vumeurs qui l'emportent sur les calculs
rationnels. Chacun copie en effet son voisin et il arrive un temps
oi le prix se forme en dehors de toute pertinence cbjective. La
"logique mimétique" a tendance & se clore sur elle-méme en s'autono-
misant par rapport aux contraintes réelles que véhicule son environ-
nement(...il y a'bouclage de la spéculation sur elle-mdme)' note
justement A. Orléan , }986). C'est bien 1a ce qui semble s'étre
passé pour une bonne part avec un dollar qui, en 1984, et surtout
pour une partie de )l'année 1985 continuait & hausser, alors que

tout {déficits commercial et budgdtaire,endettement) paraissait devoir
au contraire démentir cet optimisme.

Le fait d'avoir eu tout au long de la période 1981-1985

un dollar plos fort que celui qui aurait du correspondre & l'écart
dg rendement eqtre actifs financiers amérlcains et actifs étrangers

pénuverait en définitive que 1d'marché n'a pas bien fait ses comptes'

et n'a pas su utiliser toute l'information disponible, notamment
celle tenant au caractére insoutenable & long terme d'un endette-
ment. extérieur développé au rythme atteint en 1984-1985 (P. Krugman).
Un tel pessimisme par rappert 3 1'efficience du marché des
changes et 4 la faible rationalité des opérateurs débouchait, bien
entendu, sur la possibilité d'un brusque éclatement de 14 bulld
et, pax li méme, d'un 'htterrissage en catastrophd' du dollar tel
par exemple que le prévoyait 5. Marris ou F. Bergsten dés 1983.
Dans la mesure ol celui-cl ne s'est pas produit et que
la chute du dollar, pour avoir été sensible, a é&té accompagnée
convenablement aprés la réunion du Plaza du 22 septembre 1985,
faut-il se contenter de dire qu'il n'y a pas eu de comporktement
en forme de"bulle"irrationnelle et que le marché n'a pas pu se
tromper aussi longtemps 7 Le soutenlr serait encore aujourd'hul
(été 1986) excessif mais on peut essayer de mleux comprendre ce
qul s'est passé.en ré-intégrant a notre schéma d'analyse ‘le rdle

de la politique budgétaire et de 1l'endettement extérieur des Etats-Unis.

II - LA FORCE DE PLUS EN FLUS EMPRUNTEE DU DOLLAR AMERICATN : LE ROLE DU
DEFICIT BUDGETAIRE AMERICAIN

L'origine immédiate de la montée du déficit budgétaire

américain est trop connue puur que l'on s'y attarde : c'est 13 com-

binaison d'une politique de réduction des impdts (Tax cut) et de

maintien du niveau de la dépense publique qui est & l'origine d'un

déficit budgétaire qui, en termes de pourcentage par rapport au

PNB, double au cours de l'exercice budgétaire 1983 et place les Etats-Unis

dans une situation défavorable par rapport aux autres grands pays (Tabl.} ).
L'&dmérique se lance dans une politique budgétalre expan-

sionniste et. au méme moment {en particulier de fin 1979 a 1'été

1982), elle ciwisit une politique monétaire restrictive. Certes,

son déficlt budgétaire demeure encore modeste par rapport A des



pays comme la Suéde ou 1'Italie qui ont un ratio déficit/pPuB qui

est environ du double de celui des Etats-Unis (11 et 137),

DéEicit

Selde balance
des paiements

Tabl. | - D&ficit budgétaire et solde dé la balance des paiements
{milliacds de dollacrs)
1980 1981 1982 1983 1984 1985
budgétaive 68,72 72,6 130,7 194 210 260
courants 23,7 25,9 36,9 61,3 ]Ol 120

Source :SFI  FMI

L'impartant est cependant ailleurs. Ce saut du déficit
budgétaire américain colncide avec un autre déficit dont ;1a mentée
va Btre trés normalement décalde d'une année, celui de la balance
des paiements courants. une Liaison forte va en réalité s'établic
entre ces "déficits jumeaux” (M. Faldsteln amévicains et on peut
miéme se demander si ce n'est & ce niveau que se trouyve 1'élément
de base susceptible d'expliquer ls comportement apparemment frra-
ticnnel du cours du dollar qui se traduira, pour celui-ci par
une surévaluation longtemps prolongée aprés que les différentiels
d'intérét réels nuront eux-mémes commencé & se réduire.

En réalitéd, si le point de départ de 1la relation entre
le déficit budgétaire américain et la force du dollar est clair,
le schéma causal a été broulllé comme 3 loisir notamment A partir
du mécamisme de 1'effet d'évickion et de ce que 1'on appelle la
relation de Ricardo-Barro.

La cause profonde du déficit budgétaire, la politique
économique Regan ayant été fixée (baisse des impdts non accompa-
gnée d'une réduction proportionnalle de la dépense publique), est

pourtant tout a fait claire. Au coeur du problame, on trouve

1'insuffisance de 1'épargne awméricaine, en particulivr dn L'épar-

gre personnelle. L'Amdrigue des années Quatre vingt oippzrait,
pat capport & d'avtres pays tels que le Japon ek méme HEurope,

comme un peuple fortement dépensier.

Tahl. 2 - Evolution de 1'épargne et du déficit budpétaire américain

’

' i

(1984)

i . i
! Epargne personnelle Défieit budpétaive gouver-

en 7 du PNB ~ nemental en % du PNB
Etats-Unis 4,5 A4
Japon 17,25 1,5
Allemagne 11,50 - 1
Grande-Bretagne 12,25 3,5

Source : 0.C.D.E.

I.a baisse du taux global d'épargne s'est trouvée confir-
mée aux Etats-Unis au moment méme o la fenction d'investissement
se déplacait vers Ye haut : avec la reprise de 1'économie en 1983
et 1986,‘19 taux d'investissement américaln est en effet passé
de 12 3 177 du PNB alors que 1'épargne plobale crnissait seulement
de 11 & 15%. .

Dés 1l'instant que les autorités monsStaires se sont refu-
sdes 3 monétiser le déficit budgdtaire, cet écart considérable
ne pouvait se résoudre par un déficit de la balance courante. Ce
dernier n'est que 1'image mirolr de 1'écart Epargne-Investissement,

comme le montre 1'égalité comptable traditionnelle
S-I'+(1-6)=X-H=-K

La somme des écarts (dpargne moins investissement interne) plus
(impdt moins dépense) est nécessairement égale ex post au déficit
courant (X - M) et {1 exige-d'étre comblé par un flux d'entrée de
capitaux (- K).

L'addition d'une politique budgétaire expansionniste

et d'un contrdle strict de 1'offre de monnaie seront en réalité



les pivots de la force du dollar maintenue en apparence artifi-
tiellement et irrationnellement pendant plus de quatre ans. En
effet, lorsque le-contrdle de la base monétaire commencera i se
relicher (été 1982), 1'influeace de la montée du déficit budgé-
taire prendra le relai. Deux faits troubleront cependant alors les
observateurs, Le premier est celui d'un effet d'éviction atypique ;
au fur et a mesure que l'on recourt & 1'émission de titres sur le
marché privé pour financer le déficit, on devrait bien réduire
proportionnellement les financements privés et contribuer ainsi

a élever les taux d'intérét conformément au mécanisme traditionnel
de 1'effet d'éviction. Or, la demands excédentalre interne ne va
guére avoir d'effet statistiquement réparable sur les taux d'in-
térét nominaux annuels. On ne trouve pas de-relation statistique
réellement robuste déficit budgétaire-taux d'intérét sur 1'ensemble
de cette périede (M. Dupuy, 1986).

Qu'a cela ne tienne, vont remarquer alors bon nombre
d'économistes américains en exhibant (axhumant 7) a point nommé
la relation Ricardo-Barro dite d'équivalence entre le fiﬁancement
d'une charge publique par l'emprunt et le financement par 1'impdt.
D. Ricardo ayant, & propos de dettes de l'Angleterre née des
guerres napoléoniennes, simplement noté que :

"Quand, pour les dépenses d'une guerre d'une année, vingt
millions sont levés au moyen d'un emprunt, ce sont vingt millions
retirés au capital productif de la pation. Le willion par an qui
est levé par 1’ Llmpdt pour payer les intéréts du prét est simplement
transféré de ceux qui paient 3 ceux qui recoivent, du contribua-
ble au créancier de la nation. Que L'intérét soit payé ou ne le

soit pas, la pays ne sera ni plus riche ni plus pauvre..."

En combinant cette simple réflexion du "Funding System”

de Ricarde { révélée par P. Straffa seulement en 1951) - e, en postulant des

anticipations rationnelles (R. Barro,1974)-~, on va voir alors toute

une série d'auteurs américains (par exemple, K. FEvans, 1985)

soutenir que lorsque 1'Etat emprunte, les agents anticipent par-
faitement gue le "moins" d'impét évité afnsl aujourd'hui, seca

un "“plus & financer" demain lorsqu'il faudra bayer les intérédts

et rembourser le principal. Ce transfert intergénérationnel devrait
faire qu'au lieu de consommer le supplément de revenu - noa sous-
trait du fait du financement du déficit par 1'emprunt - le contri-
buable de la génération actuelle 1l'épargne totalement pour faire
face 3 ces charges imposées aux générations futures.

On voit, dés lors, qu'appliqué aux déficits budgétaires
anciens ou récents des Etats-Unis, cette équivalence Ricardo-Barro,
serait bien commode pour expliquer qu'il n'y aurait pas lieu de
donstater d‘a&gmentatlon induite des taux d'intérét : pour éviter
le transfert 1ﬁtergéné:ationnel, les agents épargneralient davantage
au fur et i mesure que le déficit du budgei.augmenterait. Bien
entendu, 1l serait faclie de montrer que tout ce raisonnement est
copmand@ par une hypoth&se tout i fait ircéaliste Se ménages qui
non seulement peuvenk prévoir avec précision 1'évoluticn du sys-
téme fiscal et de leur revenu futurs (J. Tobin) mais qui'auc0te.
plus fondamentalement, sont assez altruistes pour accepter de ré-
duire leur consommation actuelle pour éviter de surcharger les
génarations futures. On passe aussi, on le voit, de 1'hypothése
de prise en compte d'un véritable tribut de guerre a une simple
surcharge budgétaice conjoncturelle. Mais tout ce débat est rendu
inutile par le fait que dans le cas particulier des Etats-Unis,
pour qu'il y ait éduiValence financement par l'emprunt-financement
par 1'impdt, encore faudrait-il, qu'empiriquement, il ait é&té
prouvé que'la.variation du déficit budgétaire soit sans effat sur
la dépeﬁse_globale, ce qui a été parfaitemen£ infirmé (Eisner et
Pieper, 19%84), par exemple pour l'ensemble de la période 1973-1983.

Forve est de constater que c'est 3 un autre niveau que
doit &tre reclerchée la cause d'une cartaine indépendance des dé-
ficits budgétaices croissants et des taux d'intérét américains.

C'est en fait en détaillant 1'incidence du déficit budgétaire sur
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le financement de la balance daes

paiements que la réponse est sus-
ceptible d'éLre trouvée.

De 1'avis des antorités financidres américaines
elles-mémes (Federal Reserve Bulletin, mai 1986), 1'évalwation
des variations de la position Financiére extérieure des Etats-Unis
donne liew & d'assez sérieux mécomptes si 1'on s'en tient aux seules
statistiques de mouvements de capitaux recensés. Les difficultés
de mesure des flux de marchandises et de capitaux exipent que 1'en
ré-intégre 1'influence de 1'écart statistique qui compense les
imperfections de la salsie incompléte-ou incortecte-des flux de
marchandises ow des flux Financiers. Si les transactions non re-
censées cumulées correspeondent comme on peut 1’admettre pour la
plus grande part, 4 des opérations sur capitaux non recensées,
1'endettement amérlcain net est significativement plus fort
qu'on ne le pensait et les Ftats-Unis sont devenus débiteurs nets
bien plus tdt qu'on ne 1'admet généralement, en fait dés 1983 1a po-
sition financiére nette (y compris les opérations non recencées) ayant
donnéd lieu A un solde négabif del4d,3 milliacds de dollard en 1983,

de 117 en 198 4 et 235 milliards en 1985.

En réalité, ce qui s'est passé de plus en plus nettemént
surtout A partir de 1983, c'est que la demande excédentalre de
capitaux s'est trouvée alimentée par des financements venus de
L'étranger, Dans un monde fortement intégré au point de vue du
marché des fonds prétables, si le daficit budgétaire n'a pas con-
tribué & augmenter les taux d'intérét américains, c'est que 1"é-
patgne étrangére est venue larpement pallier 1'insuffisance de
celle de 1'Amérique. Il suffit, pour s'en convainere, de reprendre en flux

les chiffres des entrées nettes de capitaux. Celles-ci, d'un solde

net de 40,8 milliards de dollars en 1983, ont trés vite suivi le
rythme de la crolssance du déficit budgétalre pour atteindre 78,4
millizrds de dollars en 1984 et BB milliards en 1985. En cela,
la force du doliar est effectivement de plus en plus devenue une

"force empruntée” au sens de soutenue & titre principal par 1'em-

prunt & 1'étranger. C'est lia, beaucoup plus que dans la mention

en_stock

3

Tabl.

Variation de la position financiére nette des Etats-Unis

(milliards de dollars)

1983 1984 19gs(e)

1982 ——

Soldes

TOTAL DE LA POSITION FINANCIERE

GLOBALE

- 60,0

106,2

147,0

75
- 185,0

73,8
-73,9

89,9
- 11,2

97,1

Investissement diract net

26,17
21,7

Autres mvts de portefauills recensés

30,9

28,3

27,5

Or, DTS et position FMI

- 175,0

- 145,2

- 120,5

- 109

non recensees

Position cumulée des transactions
(2)

Position des tranmsactions recensdas

plus transactions non recensées

cumulées

is,e

- 14,12 - 117,0 2

J8

iness, May 1986

Survey of Current Bus

Source

{1) Las chiffres positifs indiquent 1'

A

investissement américain

ent &tranger aux

1'étranger st les chiffres négatifs 1'investissem

Etats-Unis. Tous les chiffras sauf ceux de 1985 comprennent les

estimations de gains et pertes sur les actifs libellés en monnaie

étrangére dus i leur réévaluation ou aux taux de change courant.

{2) Cette estimation de l'écart statistique prend pour base zdro

t positif dans les transactions apparait ici

avec le signe moins, peur signifier qu'il équivaut par hypothésa

Un dcar

1959,

anneeg

ll

1s.

tats-Uni

g

une accumulation nette d'actif par l'étranger sur les

a

{e) Estimation.
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d'un différentiel de rendement réel net au profit des actifs fi-
nanciers américains ou dans celui d'un risque moindre que s'est
trouvée fondée la surévaluation du dollar, principalement a
partir de 19B82-83.
Trop longtemps, théoriciens et statitisciens se sont

ici quelque peu fourvoyés, au moins en partie, dans leur analyse
des effets d'un déficit budgétaire. Dans la ligne Mundell-Fleming,
ils ont trop recherché 1'effet du déficit budgétaire sur les taux
d'intérét américains a partir du mécanisme de 1'effet d'éviction
financier. N'arcivant pas & établir une relation statistique
réellement convaincante, ils ont été orlentés vers la fausse piste
de 1'équivalence Ricardo-Barro, utilisée pour justifiet la neutra-
lité du déficit sur les taux d'jintérét. Or, si éviction i1l ¥y a eu,
c'est effectivemerit celle qui a été exercée par la hausse du dollac

sur la demande exterpe. Au lieu de considérer que la réaction
au déficit budgétaire est & trouver dans la hausse des taux d'inté-
rét, qui, pour une économie américaine apte & mobiliser sans diffi-
cultés tous les fonds prétables extérieurs nécessaires, q'est pas
du tout évidente puisqu'elle peut &tre neutralisée par des entrdes
de capitaux extérleurs, ils suraient dd se tourner davantage vers

l'effet des déficits publics & travers les marchés de biens et de

services en passant par le taux de change,

Ce qui s'est produit, c'est que le déficit budgétaire
a provoqué une augmentation de la demande globale aux Etats-Unis.
C'est cet excés de dépense qui a été résorbd par l'éviction de
la demande externe, elle-méme provoquée par l'appréciation du taux
de change réel du dollar et non par la hausse des taux d'intérdt,
atténude sinon bloquée quant i elle par les entrées de capitaux

étrangers. L'effet d'éviction interne a été en quelque sorte rem-

placé finalement par 1l'effet d'sviction externe.

Cela apparait nettement si 1'on considére justement
1'évolution de la situation du commerce extérieur des Etats-Unis ¢
au fur et a mesure que s'est développé le déficit budgétaire, celui

de la balance commerciale s'est creusé de fagon remarquablement
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liée. Le solde commercial a en effet atteint 67 milliards de dollars
en 1983, mais |14 milliards en 1984 et 125 en 1985. On admet

(H. Wallich) gue sur ce déficit total, les deux tiers environ sont
imputables & la surédvaluation du dollar alors que le reste tient

a la conjonction d'éléments cycliques et de 1'incidence de la crise
de 1'endettement international ; la force du dollar a done forte-
ment encouragé la substitution des produits étrangers aux produits
locaux et, simultanément, freiné le développement des exportations
américaines. On sait, en particulier, que, durant cette périoda,

le déficit avec le Japon a quadruplé et que les pays européens

ont augmenté leurs exportations (en volume) de plus de 30Z. Mon
seulement la suprématie traditionnelle des Etats-Unis dans certalns
secteurs (céréales,biens d'équipement) a été atteinte, mais on a

vu aussl régresser nettement l'excédent des produits de haute tech-
nologie (High Tech) : de 26,6 milliards de dollars en 1984, ce
solde est revenu a 6,2 milliavds en 1984,

En définitive, on trouve bien confirmé que 1'augmentation
du déficit budgétaire,financée par une émission de titres, a en-
trainé 1'apparition d'une demande excédentaire résorbée presque
exclusivement - surtout depuis le second semestre de 1987 - par
la baisse de la demande externe provoquée par 1'appréciation du
dollar. En cela, l'appréciation du dollar a constitud 1'élément
tampon indispensable & 1'ajustement. On comprend qu'au moins pendant
un certain temps (jusqu'a 1'Amendement Graam-Rudman, de décembre
19?5). cette péfspective d'un besoin permanent croissant d'un fi-
narjcement extérieur ait pu faire perdre au marché le sens de 1'a-
rithmétique simple, tiré de la théorie de la parité des taux d'in-
térét. C'est davantage 1'idée d'un déficit américain croissant et
donc les anticipations sur son développement qui ont pu expliquer
que le dollar ait pu continuer 3 &tre fortement demandé et & con-
tinuer a s'apprécier alors méme qu'i partir du second semestre
de 1984, le différentiel des taux d'intérdt réels se rétrécissait.

Pour autant, si 1'on peut considérer que le marché a

bien été abusé, ce ne saurait étre qu'a court terme. En effet, a



1Tappréciation s'est en réaliné fondée sur 1'anticipation d'un
déséquilibre croissant des finances américaines ef,au-dela, sur
1'insuffisance de l'épargne intévirure des Etats-Unis. Par contre,

A long terme, le marché s'est révélé myope et irrationnel cac, i1

n'a pas su intégrer le caractare insoutenable de ce mode d'ajuste-
ment par 1'éviction de la demande externe 3 partir de L'apprécia-
tion du dollar. A partir du moment oi des pans entiers de 1'écono-
mie américaine se sont trouvés mis & mal pér la surédvaluation du
dollar, le déséquilibre appelait déja le ré-ajustement pour des
raisons commerciales. Mais, pour des motifs financiers, la cotrec-
tion de trajectoire aurait aussi dii s’imposer : en effet, avec

wne dette extérisure susceptible, au niveau atteint par le dollar
au deuxiéme trimestre de 1984, de s'élever & prés de 1000 milliacds
de dollars & 1990 (S. Islam et F. Bergsten), il était évident que
le dollar devait baisser tdt ou tard. Par rapport 4 une dette pu-
blique totale déji elle-mdme considérable - dés 1984, elle s'éle-
vait, selon 1'0Office Américain dr la Dette, 2 1504 millidrds et
géndrait una charée annuelle de 111 milliards de dollars -, 1'endet-
tement extérieur avatt pris une place excessive et son service
absorbé une part insupportable du revenu national américain qui
aurait dii étre t6L ou tard soldé par un déséquilibre courant con-
sidérable, & moins, bien sir, que les Etats-Unis acceptent de
rerdre le contedle d'une dette extérieure devenue exponentiella.

En excluant cette hypothase, il reste, qu'au fur et i mesure que

se serait développée 1'accumulation des actifs américalns détenus
par Ll'étranger, vne prime de risque, cette fois de plus en plus
négative, aurait di fntervenir au détriment de la part des porte-
feuitles en dollars. Au moment oi la proportion d'actifs américains
de plus en plus risqués aurait dépassé le niveau désiré des inves-
tisseurs étrangers, ceux-c¢i n'auraient pas manqué d'effectuer les
restructurations nécessairves et, fatalement, la hausse édventuelle®

des taux d'intérét nominaux américains n'y pouvant plus grand chose,

le moment de "1'atterrissage en catastrophe” n'anrait pu éviter
de se preduire. De quelque cdté que 1'on se placit, la situation
de J984-1985 paraissait“insoutenabld’ (unsustainable).

Ft si, finalement, le marché a effectivement mal fait
ses camptes, c'est en se révélant incapable d'intégrer 1'évelution
des'fondamentaux” de moyen - long terme. En effot,
plutdt d'une"bulle”spéculative & court terme, le constat est celui
myopie du macché pour déceler les évolutions longues parmi les plus si-
grificatives, Au tolLal, le marché, Finalement assez jusk1fié 3 laisser &
1’origine le dellar s'apprécier au nom des effats d'ajustement
nécessaires sur le secteur de biens et services, s'est manifeste-
ment Fourvoyé ensuite en n'intégrant pas les contraintes finan-
ciéres du long terme. Il a en quelque sorte privilégié trop long-
temps les effets & court terme du déficit budgétaire sur les in-
cidences & long terme sur le cours dn dollar. Cette myopie couns-
tatée sur de longs mols peut s'expliquer : en particulier sans
doute faut-il faire place (J. Frankel et M. Froolt, 1986) ay fait
que les chartistes qui travaillent sur des données court?s ont

souvent pris le pas sur les fondamentalistes qui pour leur part

n'ont souvent raison que dans le long terme. Or, dans le long terme,
cela est bien connu depuis Keynes, ... nous “sercns tous morts"
sinon, lorsqu'on est opérateur du marché des changes, tous {rvémé-
diablement ruinés dans 1'intervalle. Il faut savoir si la balsse

de prés de 307 du taux effectif du dollar qui est intsrvenue depuis,
suffit pour autant A redonner le moral aux constructeurs de

modéles et aux fondamentalistes 7 La réponse, nous allons le voir,

ast & nuancer

IIT - LA CORRE%TION DE TRAJECTOIRE DU DOLLAR ET LA DEMANDE DE COOPERATION
4

Aprés la réunlon du Groupe des Cing, la 22 septembre 1985
3 Washington, le dollar 2 trés sensiblement baissé sans pour autant
que le dérapage soit devenu tncontrflé et qu'il y ait eu ce fameux

"atterrissage en catastrophe” prévu par certains (5. Mavcis).
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Cela mérite qu'on s'y attarde, cowpte tenu de ves sombres
prédictions sur le }isque de vnir le repli du dollar se faice de
fagon tout & fait précipitée. Néanmoins, quel que soit le succés
tactique presque inespéré obtenu par les gouvernements CONCEENES,
il n'est pas sir, moins d'un an aprés 1'amores du mouvement de
baisse que celle-c¢i soit suffisante. A un moment o le dollar
semble ne plus vouloir continuer a se déprécier au méme 1y thme
et ob il manifeste méme une cectaine résistance, il faut bien voir
que le probléme n'est pas xéglé et que les Etats-Unis, comme

1'Eutope (et le Japon), ont le plus grand intévér 3 coopéraer.

Repli ordonné contre'atterrissage en cataskrophe"”

5i 1'on ajoute & la dépréciation du taux de change pondé-
té du dollar de 157 intervenue entre février-wacs 1985 et la fin
du mois d'Aoit, celle qui a suivi la Conférence de 1'ldtel Plaza,
c'est une perte de valeur de 30% qu'a enregistcé le dollar. Par
rapport aux grandes monnaies, son fléchissement en termes effectifs
4 comme atteint 407 a la mi-mai [986. Durant les quinze mois qu'a
duré la correction de trajectoire de la wonnaie américaiJe jusqu'a
la mi-mai 1986, le franc suisse et le mark se sont appréciés de
plus de 60Z vis-a-vis du dollar, ce qui est réellement exceptionmel.
En termas pondécés, la progression du yen a atteint 357, celle
du mark et.du franc suvisse chacune 197 .

Pour autant, il apparait que sur la base des taux de

change téels, le retour du balancier que représentait la baisse du
dollar n'effacait pas entiirement 1'extraordinaire hausse antérieure :
en taux réels en effet, le mark qui s'était déprécis de 507 entre

le début de 1980 et février-mars 1985, n'a regagné que la moitié du

terrain perdu ; le yen japonais, quant & lui, a fléchi de 40%

vis-a-vis du dollar en taux réel, entre la fin de 1978 et février 1985 s'était

€tabli en mai 1986 4 107 de son précédent record (Graph. 3 )

Le mouvement apparait donc comme une correction de

Lrajectoire relativement ample et techniquement assez réussie,

Graph. 3 - Taux de_change bjlatéraux réels de certalnes wonnales

par_rapport au dollar E.U., 1976-86 (1)

Hoyennes mensuelles, décembre 1975 = 100

fEhalls Somdlg it ey |

-

1976 1978 1537 1332 931 tula

() Ajustés sur la base des mouvements des prix de gros cetatifs
des produits finis,

(R 0]
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0

Source BRI, 56ame Rapport Annvel
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mais qui n'effaze pas globalement 1'extraordinaire ascension ex-
Ldrieure,

Le Groupe des Cing a =u, par une action coordonnée et
hien maitrisée,d'abord renverser la tendance puis 1'accompagner
adroitement : il est clair que la détermination des banques
eantrales a été pour beancoup dans ce résultat. En engageant a
partir du 23 septembre une somme,Finalement aszez limitée (13
milliacds de dollars, dont 3 pour les Etats-Unis) (1) mais & hon
escient et de facon étroitement cuncertée,_la spéculation 3 la
hausse a été, cette fols, vapidemont stoppée. L'idée 4'interven-
tions inefficaces parce que ne portant que sur des montants négli-
geables par rapport au flux des opérations traitdes sur le marche
des changes (au moins 50 & 200 milliards de dollacs chaque jour)},
a etd opportunément remise a4 sa juste place ! ce sont moins les
flux globaux des opérations réalisées qui sont jci importantes
mais beaucoup plus (Lord lLever, 1984), les olfres et les demandes
excédentaires de chaque devise qu'il s'agit d'influences par 1'in-
tervention des hanques centrales & 1'achat ou a4 Ja vente. Par
vapport 4 elles, 1'action des banques centrales rettouversa cré-
dibilité dés 1'instant qu'ells est mise en ceuvre zu_bon moment.
(celui ob le déficit courant américain ne cesse de monter alors
que le dollar semble ne pas voulnir avréter son mouvement ascen-
dant) et ol elle est symétrique. I.a forte implication d'un pays
comme le Japon qui a pris d&s ce moment conscience de la montée

des périls tenant sur le plan commercial & la socus-évaluation du

(1) Une somme d'environ 10 milliacds de dollars auralt &td engagée
a la fin février et au début mars 1985. '

yen, a éteé en parliculier significative d'une volonté de rédaction
unanime. Les réunions successives postérieures des responsables
monétaires ont prrmis ensuite’d'accompagnerutilement le mouvement
de baisse de telle sorte qu'il n'y a pas eu enclenchemant du pro-
cessus de dépréciation cumulative qui pouvait &tre redouté.

Quels rqu'aient été les résultats positlfs de ce coup
d'avrét marqué A la spéculation & la hausse:du dellar et de cette
action de guidage du mouvement 34 la baisse qui a donné au bon
moment aux opérateurs un "sens" du marché dont ils avalent besein,
11 ne fant pas se dissimuler pour autant que cette sorte d'ac-
tion de commando née de la Conférence du Plaza est |ntervenue
dans des conditions particullérement favorables : ocutre celles
qui viennent d'étre signalées, elle redovhlait - en 1%amplifiant -
le premier stgnal déja donné au warché en Février-mars 1985 et
Intervenailt sur une tendance dé3}d marquée par une hésitation du marché
i1a poucsuite de la hausse ; de plus, l'unanimité des gouvernements
représantés provenait de ce que chacun des pays pactenaires des
ELats-Unis (en particulier le Japon avec un dollar & 240, yens)
étaient parfaitement conscients que e cours de sa momnaie s'était
&loigné de fagon manifestement exagérée de som taux d'équilibre.
Les pays 3 excélent commercial fortement creissant sur les Etats-
Unls savaient en particulier qu'ils pouvaient supporter sams trop
d'inconvénient pour leur surplus commercial une réévaluation de
leur change bi-latéral vis-3-vis du dollar américain. La suite
allait d'ailleurs rapidement faire apparaitre que 1'esprit de
coopératinng avec un dollar d moins de 160 yens ou de 2,10 DM allait
&tre loin d'étre le méme qu'avee un cours de 240 yens ou da 2,8 DM
pour un dollar. En somme - et la lecon vaut d'érre retenus -, c'est

surtout lorsqu'on a trés fortement dépassé les plages d'équilibre

que 1'acquiescement de toutes les parties & 1'action d'intervention

concectée devient aisé . Par contre, dés que l'on se rapproche
des taux jugés critiques - et il y a toutes chances qu'ils solent
considérés comme tels pour chaque pays avec une bonne marge de

précaution - les choses deviennent autrement plus compliquées.
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Un risque financier spécifiquement américain ? Scénario non coupératifs

contre scénario coopératifs

A la ni-annde 1986, il n'est pas sdr gue le dollar, malgré
1'important chemin parcouru depuis le début de 1985 et, plus encore,
depuis ke 23 septembre de la méme année ait suffisamment baissé.
Certes, le décalape entre la baisse du taux de change effectif
et la réponse du compte commerclal (effet de courbe en J) est
normal, d'autant que si les exportateurs aux Etfats-Unis ont joué
sur leurs marges pour contrecarrer 1V effet de la baisse du dollar,
les exportateurs américains eux-mdwmes n'ont pas imwédiatement tiré
parti de la balsse du dollar & due propoction de sa dépréciation
dans la mesure ol (C. Mann, 1986}, ils avaient, durant la période
précédente dfappréciation, regndé leurs propres macges pour mainte-
nir leur compétitivité. Ils auront donc d'abord a la reconstituer.
Par ailleurs, il convient de ne pas oublier que la baisse du dollar,
pour importante qu'elle alt é&té, si elle aidera quand méme de plus
en plus les ventes américaines au Japon ou en Europe et qénaliSE‘
ra Jes importations qui proviennent de ces pays, sera sans effet

sur les marchés dont les monnaies suivent les fluctuations du dollar ;

cdté importation par exemple, leur part représente, ne l'oublions pas,
56Z du total {Canada, Mexique, pays en voie de développement),

ce qui, on 1'avouera, est considérable. Tl y aura a4 tenir compte
aussi des effets d'appauvrissement des politiques d'ajustement
pratiquées par les clients des Etats-Unis, en particulier latino-

américains, en proie 3 la crise de 1'ajustement. De méme, des

effets de cliquet non négligeables sont A attendre par rapport 3
certaines pertes de débouchés enregistrées durant plusieurs années
pour cause de hausse du dollanQui, par exemple, serait prét a
garantir que Te surplus de 25 miiliards de dollars laisséen 1980 par
les prodults agricoles, est prét & @tre retrouvé 7 Au méme chapitre
des asymfétries imputables & }'aller et retour (partiel) du dellar,
on mentionnera aussi le fait que de nombreux importateurs améri-

cains qui se sont approvisionnés a 1'étranger pendant que le dollar

3i
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était cher, webtront un temps assez long & réviser les contrats
qui les lieront & des fournisseurs étrangers.

Certes, il ne faut pss sous-estimer 1'apport au compte
comnercial amdricain de la baisse du prix du pétrole, les Ftats-
Unis étanl le premier importateur mondial de produits pétroliers.
Toutefois, inversement, l'Amérinue subira,de facon négative plu-
sieurs effets induits par la baisse des prix : diminution de revenu
des pays producteurs clients (Hexique , Venezuela etc...), baisse
des revenus des investissements pétroliers externes, sans parler
des difficultés domestiques des réglons pétroliéres proprement
américaines fortement affectées pour un prix du pétrole tombant
au-dessous de 1% dollars le baril.

En définitive, il n'est guére surprenant que le rythme
mensuel du déficit commercial américain n'ait guére diminué au
début de.1986. On doit cependant remarquer qufil s'est en moyenne mensuelte
situé aux alentours de 13 a 15 milliards de dollars, & partir de
janvier 1986, ce qui donngrait & prévoir un déficit commercial
global de 1l'crdre de 150 & 180 milliards de dollars pour. }'ensemble
de 1l'année 1986, si 1'effet de courbe en J se prolongeait au
second semestire. Tout cela pase le probléme de savoir s'il ne fau-
dra pas un tewps assez long pour contrebattre la tendance 4 l'aug-
mentakion des taux de pénétration des produits étrangers. Ces
derniers sout en effet passés de 13,7Z pour les bieas d'équipement
et de 6,97 pour les biens de consommation au début de 1980, respec-
tivement 3 3,17 et 11,3Z, ce qui mesure bien 1'dpreté de 1la
concurrence execcée par les produits importés. Certes, une crois-
sance américaine plus limitée devrait quelque peu freiner cette
pénétration des produits €trangers mais on peut s'jiuterroger pour
savolr si les habitudes de consommation ne préviendront pas fi-
nalement la véduction des importations nécessalires pour retrouver
le quasi-éguilibre commercial de 19B80. Ce n'est pas en tous cas

au niveau des revenus non comnerciaux de la balance des pajemeunts

courants qu'il faudra trop compter pour opérer le ré-équilibre.



R 34

le tableau 4 fajt bien apparaitre que le  bas de
1a balance courante refléte dés 3 présent le changement de 1a
pesiftion financidre amérlcalne lide 3 ce que les Ftaks-Unis sont
devenus globalement un pays débiteur net. Fn parcticulier, la ligne
des ravanus des "autres investissements' fait ressortir une chute

importante de 7,8 milliards de dollars entre 1984 of (985 Etenant

8 ce que les revenns nets des investissements de portefeuille
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par 1'amendement Graam-Rudman, tout cela, en laissant 1'dconomie
américaine sur une trajectolre de croissance satisfaisante, ras-

sort du plus difficile dea paris.
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On admettra que 1'économie mondiale ne peut s'offric
le luxe d'ume telle rupture qui empdcherait pour longtemps 1'économie
américaine d'assurer le réle de'locomotive'qu'elle a indiscutable-
ment joué en 1983 et 1984, au moment ol cela était plus que jamais
nécessaire 3 1'dconomie mondiale Dés lors, la coopération apparait

non comme un luxe mais comme une nécessité vitale.

L'indispensable coopération internationale

Le renvei de 1'ascenseur de la c;oissance par l'étran-
ger, & commeancer par les pays qui accumulent les excédents courants
les plus counsidérables comme le Japcn (49 milliards de dollars
en 1985, soit 4% du PNB)} ou Ll'Allemagne {13 milliacds, soit 2%
du PNB), semble &tre 1'une des premiéres exigences d'une baisse
du dollar molns coiliteuse que les précédentes, y compris d'allleurs
pour les partenaires industrialisés des Etats-Unis eux-mémes. Les
caleuls du secénario n®4 montrent gu'avec un taux de croissance
augmenté de 0,6% pour 1'ensemble des pays de 1'0.C.D.E. et une
dépréciation supplémentaive du dollar, les déficits courants amé-
ticains pourraient &tre réduits de plus de moitié en 1990 et que les
bénéfices das pays partenaires seraieant considdrables pa% rapport
au schéma de dépréciation unilatérale plus forte et de politiques
non coordonndes. On sait toutefois que si le Jupon patait décidé
4 stimuler gquelque peu sa demande par une politique budgétaire
plus expansionnjste, la R.F.A. se refuse énecgiquement, jusqu'icl,

4 céder 3 la pression internationale. Or, c'est elle qui, en Europe,
peut seule donner le ton notamment en matiére de balsse des taux
d'intérdt dans la mesure oi ce sont ces taux qui deviennent de

plus en plus directeurs dans le cadre d'un S.M.E. qui s'attache
aujourd"hui 3 hiter la libéralisation des mouvements de capitaux.

Cela parait déji montrer que 1'on s'élo;gne déja de 1l'es-
prit de coopération manifesté par le Groupe des Cing lors de la
conférence du 22 septembre 1985 et encore précisé par le somnet
de Tokyo du mois de mai 1986. Des dix indicateurs de concertation
identifiés lors de ce Sommet, la négociation échappe déja pour
deux d'entre eux, parmi les plus importants : ceux de la politique

budgétaire et la politique monétaire. Cela conduit & se demander

si les accords des chefs d'Etat doivent &tre traités comme des
déclarations d'intentions plus ou moins vagues ou comne de véri-
tables engagcunents. Actuellement, les représentants des Etats-Unis,
4 commencer par J. Baker le Secrétaire d'Etat américain au Trésor,
considérent la décision du deruier Sommet comme des engagements
fermes et ne manquent pas de s'y céférer. Il faut dire que ¢ela con-
traste nettement avec le cours narmal anté(ieur de la politique
économique américaine, en particulier avec 1'attitude tout & Fait
non interventionniste de D. Regan et B. Sprinkel, profondément
sceptiques sur la nécessité d'intégrer les paramétres externes

dans la détermination de la pelitique économique américaine. A
1'appel,actuwelliement tras pressant,des Américains a la relance
concertée et 4 la coordination, il est presque trop facile d'oppo-
ser 1'attitude tout'a faitcyclique des Etats-Unis dans un domaine
comne celul des interventicns d'encadrement du marché des changes.
8i, en 1978-1979, 1'Open Market Comittee et le Systéme de Réserve
admettent (scus 1'impulsion d'Henry Wallich) la nécessité de faire
du cours du dollar 1'une des variables susceptible d'influencer

la politique monétaive, voilid bien wn élément qui sera tgtalement
mis de cdté de 1980 jusqu'au tout début de 1985, tant qu'un dollar
fort apparaitra comme avantageux aux Etats-Unis et qu'il sera
considéré comme le simple reflet de la plus grande vigueur de 1'é-
conomie américaine, ainsi qu'en témoigne, par exemple, la citation
suivante de BecrylSprinkel du 20 novembre 1984 :

"Las taux de change sont déterminds par les forcas du
marché et 1'détat de ces forces selon lesquelles 1'économie améri-
caine esh plus forte que Jes autres et les actifs en dollars plus
désirables n'a que peu A voir avec ce que nous pouvons faire en
affaiblissant notre économie pour qu'il en soit autrement'.

Bien entendu, lorsqu'au cours de 1'été 1986, on entend
P. Volcker lul-méme plaider en faveur d'une coordination entre
les Etats-Unis et les pays étrangecs au nom d'une menace de baisse
du dollar "en cascade" si le déficit commercial - et, par voie

de conséquence, budgétaire - américain n'est pas atténué par la
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relance des pays partenalces, on ne peut qua reprelter cetke al-

ternance dans L'attitude amdricaine : A situvation interne de crise :

“attitude coopsrative” ; A situation interne favorable : "douce

insouciance”.

Au-deld de cela, il est cependant brancoup plus impor-
tant de se pénétrer que tous Jes travaux récents {(G. Qudiz et J.
Sachs 1984:B. Coanzonerl et J.Gray,1983;J. Sachs, 1986) en termes
de théorie des jeux convergent dans leurs enseignements : si
chaque pays sait qu'en rendant plus stricte sa politique monétaire,
il doit renforcer son taux de change et accélérer sa désinflation,
il n'ignore pas davantage qu'en agissant unilatéralement, 1 ren-
voie sur ses partenaires la charge de la réduction de ses {mpor-
tations et de son taux d'inflation, de telle sorte qua si ces
dernijers agissent de la méme fagon, les gains des uns et des autres,
s'annulent : les taux de change ne peuvent alors s'apprécier et
l'inflatjon movenne se réduire. Fn termes de théorie des jeux,
1'idée de voulolir seul réévaluer son change et diminuer son taux

d'inflation s'apparente 3 celle du dilemme du prisonnier bien

connue des spécialistes . On sait que dans ce cas, chaLun des
deux prisonnjers est fncité & avouer un crime bien qu'ils alent
intérdt tous les deux & refuser de le Falre. Dans le cas de la
politique anti-inflationniste, chaque pays peut &tre conduit &
vouloir poursulvre unllatéralement une politique ﬁunétaire plus
stricte alors qu'il serait plus favorable qu'ils aient tous en-
semble une monnaie gérée plus souplement. Le message

vaitk d'étre entendu, surtout lorsqu'il s}aglt aujoufd'hu[ d'un
pays comme la R.F.A. qui sembla préoccupde en toute priorité de
son inflation interne. Un contre-raisonnement a été récemment

habilement développé par K. Ropgoff (1983). En régime de Flottement,

si un pays cholsit d'accroltre de fagon autonome son offre de monnaie,

il doit devoir supporter les conséquences inflationnistes de la
dépréciation de son change alors que, s'il coordonne le politique
monétalre avec ses partenaires, une expansion concertée pourra in-

tervenir dans la mesure ofi, dans le cadre d’une action conjointe,
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Ya crainte précédente d'un dérégzlement inflationniste propre aura

[’

L& amende a4 disparaitre. En eela, )la concertation desx politiques

monétaires pourvait fort bien devenir contre-productive. Ce Lype

de conclusion qui rejoint le probléme du dilemme du prisonnier ne
vaut cependant que si 1'on admet que ce dont le monde a aujourd'hui
besoln ¢'est de réduire le dangar inflationniste. En cas de re-
cherche d'une reflation concertde, il n'est‘méme pas =iir que la
symétrie soit vérifiée. Mais, au niveau de 1'ensemble de 1'Furope,
ces analyses ne manquent pas non plus de faire appacaitre que si
les gains de coordination sont présents lorsqu'on envisape une
coopération tri-polaire Etats-Unis, Japon et R.F.A. asymétrique,
ils restent madestes si 1'Allemagne et le Japon ne font que ré-

pondre aux impulsions des Etats-Unils alors qu'ils sont pratiquemant

- doublés si la coordination devient symétrique et st fa politique

de la R.F.A. est coordonnée avec celle des auttes pays suropéens.
Ces exercices, quolque purement théorigues, indiquent
bien la voie. lLa cocpération sedevralt d'étre étapde : elle aurait
4 étre d'ahord renforcée au niveau de 1'Europe. A cet égard, les
progrés du S.M.E. paraissent bien passer par 1'adhésion de la
Grande-Bretagne au mécanisme des taux de change {interventlon aux
marges) et sans doute aussi par les progrés de 1'E.C.YU.. Ce dernier,
a connu un Succés remarqué au niveau des marchés financiers
privés. Il est en effet devenu la quatriéme unité qui libelle les
actifs et passifs des banques déclarantes & la B.R.I. (aprés -
mais de trés loin - le dollar et le mark et, de facon plus rappre-
chée, le franc suissa), resta encore fragile au niveau officiel.
Il aura encore beaucoup de proprés & faire, A commencear pat vaincre
1'hostilité de la R.F.A., fondée sur 1'article 3 de la 1oi moné-
taire allemande qui soumet 3 des autorisations prsalables la
souscription par les résidents allemands d'engagements avec clause
d'indexation et qui, en consdquence, tralte les emprunts en E,C.U.
comme une opération de ce type (1). L'erreur serait ici de voulolr

faire trop vite de 1'E.C.U: le troisiéme pilier d'un systame

(1) Alors qu'elle admet la libertéd des emprunts en devises.
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monétaire tri-polaire : Dollar, E.C.U,, Yen. §'il faar cansidérer
ce type d'organisation comme celui de la génération a venlr, il
serait dangereux de vouloir faire trop rapidement d¢'une monnaie-
panier comme 1'E.C.U. un substitut du dollar. La monnaie composite
que constitue 1'E.C.U. a bescin encore de sfacclimater et surtout
de volr le probléme de son émission - actuelleament réglé sur la
base de la cession de 207 des réserves du dollar et en or des pays
participants - progressivement normalisé dans le sens de la créa-
tion prudente d'une”banque européenne ayant des fonctions de ban-
que centrale” {(R. Triffin, 1986), tant il parait exclu, pour encore
de longues années, que 1'on puisse aller vers un effacement pur et
simple des souverainetés monétaires nationales. En attendant que

1'E.C.U. stacclimate comme monpaie paralléle non seulement d'ailleurs

en tant gu'instrument de réserve mais aussi - ce qui est essentiel,

1'histoire de 1la livre sterling et du dollar qui se sont imposés
en tant que monnaies iInternationales d'abord a ce tLitre - comne

instrument d'éclange (1), on ne saurait ea faire 1'un des trois

piliers du Systéme Monétaire International, p
3i I'E.C.U. doi; éfre activement développé - et c'est

prioritairement l'affaifé des membres de la C.E.E. -, la coopéra-

tion monétaire intecrnatlonale doit &tre approfondie au niveau inter-

national, par exemple, & celui du Groupe® des Cing {ou, a la rigueur,

des Sept). La philosophie'du Smmet de Tokyo, fondée sur 1'idée

de considérer davantage le taux de change comme résultante de toute

une série de forces qui le déterminent en amont, constitue sans

nul doute un progrés‘considérabla. La conclusion d'une nécessaire

concertation recherchée non seulement au niveau des interventions

des banques centrales sur le marchd des changes wals aussl 3 celui de

ses déterminants, pour &tre frappée au coin du bon sens ,est néanmoins

importante ; ua tel accord, suc le simple plan de 1'analyse intaellec-

tuelle de la sitwation ,paraissailf biea loin de pouvoeir se falre

(1) A notre sens, ce n'est que si 1'E.C.Y, prend une place signi-
ficative dans les facturations commerciales des pays européens -
voire des pays tiers - qu'un tel pas sera fraonchi, Aujourd'hei
1*E.C.U. - pour des raisons d'ailleurs contingentes - ne représente
que moins de 2% des facturations frangaises et 3 i 47 de celles

de 1'Iralie, on reste encore bien loin da comphe.

39

lorsque le courant dominant. aux Etats-Unis considérait qu'on ne
voyait pas pourquoi quelques officiels connaitraient misux ce
qui détermine les taux de change que les professionnels du marché
et risquevaient d'importants fonds publics sur la base d'une telle
hypothése pav des interventious fréquentes et finalement peu
iustifides . MNéammoins, la mise en oeuvre du principe pa-
rait devoir étre bien ardue, on le veit bien aujourd'hui (été 1986)
& propos des balsses coordonnées des taux d'intérét.

La formule des "zones cibles” (Target Zones), méme
si elle n'a pas été mentionnée explicitement lors du sommet de
Tokye, demeure & explorer plus au fond. Elle aurait évidemment le
mérite d'imposer un cadre a 1'action de guidage des interventions
et, éventuellement, de fournic des signaux utiles aux opérateurs
privés du marché des changes. Cependant, les études techniques
plus approfondies qui sont mendes & son propos (M. Genberg, 198,
L.AR.E., 1986), révilent que le principe du calcul des taux de chanpe

d'éguilibre posent beaucoup plus de problémes qu'on ne 1'avait cru

a partir du travail ploanier de J. Williamson (1983). La détermina-
tion du fameux T.C.E.F. {Taux de change d'équilibre fondamental) qui
pourrait constituer le centre d'une bande de fluctuation de 207 ,
soit officiellement déclarée, soit gardée secréte (pour éviter
de-fournir coustamment son "sens” 3 la spéculation) est de concep-

tion délicate. En particulier, la formule, apparemment simple :

F.C.E.F. = g (équilibre "fondamental' de la balance des

paiements, niveau d'activité interne -, changements structurels)

sSuppos u'un accord se solt fait sur des domaines aussi sensibles
PPOSG g

Gue ceux des taux naturels internes de chdmage de chaque pays,sur

40

le niveau des capitaux forslamantaux * justifFiéd' pour équilibrec la balance

"des patements courants et dooc sur 1l'équilibre intecne de 1'é-

argne et de 1'investissemenl GQue l'on songe 3 ce dernier point de vue 3
Parg g %

ce que cela s'ignifierait aujourd'hui par rapport aux déFicits
“jumeaux'" américatns. Or, les études techniques de sensibilité
font apparaitre que le cours d'équilibre du dollar de 1a fin de

1985, caleulé avec les mouvewents de capltaux constatés en 1985
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serait nettement différent de celui que 1'on abtiendrait en partant
d'entrées de capitaux proches Ao calles utilisces par J. Williamson.
En Fait, 11 faut bien volr que disruter du tanx d'équilibre des
Etats-Unis reviendrait & donner vole au chapitre aux pays parte-
naires sur le déficit budgdtairn optimum et sur le pactage épargne-
investissement intarnes... En d'autraes termes, il ne faut gudre,
selon nous, s'illusionner : les “zones d'objectifs" expressément
publiées at donmant lieu 3 des interventions corncertdes ne sont

pas pour demain. Sans doute, sur le plan iﬁtellectuel, ce type

de formule comme celle proposde das 1984 par R. Mac Kinnon, du

Lype coordinatjon tripolaire des offres de monnaies -

[Hw = 0,45 M, + 0,35 H

s - + 0,20 MJ !

{

ans %nqu?lle ﬁu le taux de variatien de 1'offre meondiale de monnaie,
HVS’ HC‘ HJ, les taux de eroissance monétaire reﬁpecflv?ment des
Etats-Unis, de 1'Allemagne et du Japon, procéde du méme esprit. Au nom
du principe "tégles conmkre discrition", i1 peut paraitre utile au premier
abord de  soumettre le marchs et les économies leader 2 une

discipline qui se substituerait auvx “bons vouloirs™ nationaux et
exigeralt, par la méme, une coordination ex ante des politiques mo-
nétaires. Ces prupositions , bien qu'elles solent Finalement

t'outes plus ou moins critiquables d'un point de vue technique,

sont cependant bienvenues dans 11 mesure ol elles véhiculent un mes-

sage, celul d'un besoin profond de reprise en mains d'un systéme dont

les variables de contrdle s"affaiblissent.Elles témoignent de ce

que le temps des nationalismes atroits en matidre de_taux de change
et, plus généralement, de politique économique, s'achéve. Cela,

les pays européens 1'ont compris déji deépuis un certain temps ;
1'aventure de 1a C.E.E. et du S.M.E. participent directement &
cetle coﬁstatatinn. Mais, ce gqui est plus nouveau, c'est fque cette
rrise de conscience progresse aussi aux Etats-lUnis et méme au
Japon. L'imprégration ne s'y Fait pas lci lindairement et sans

risque de retour en arviare (1). Hais, chacun , en Amérique, en

(1) On vient de Ie volr au cours de 1'été de 1986 avec la gquerelle
Etat-Unis-R.F.A. & propos de 1a haisse concertée des taux d'intérét.

Euvope comme en Asie, mesure mieux,anjourd'bui,qu'il n'y a gudre
qu'une alternative & cette prise de conscience du caractare "fini"
et de plus en plus intimement solidairve de 1'économie mondiale :

le repliement commercial et financler, en un mot, le protection~
nisme. Le défi des temps 3 venir.est 13 : les parties de 1'écono-
mie du monde sont devenues tellement interdépendantes que méme

Ies plus fortes d'entre elles ont de plus en plus besnin des autres.
Saura-t-on organiser ce monde pluri-polaire qul émerge 7 Pour le
dollar des ptechaines annédes, celui-ci pourra sans doute &tre

trés progressivemant mieux administré mais & une condition expresse
que les états—Unis, 1'Firope, le Japon - et sans doute aussi, les
pays du Tiers-Honde (endettement oblige) - sachent patiemment et
sans jamais se décourager par les échecs indvitahles, falre pro-

gresset 1'esprit de coopération.

4z



Annexe 1

La théocrie de la "bulie"

La théorie de la "bulle", développée par de nombreux auteurs
(0. Blancﬁard, 1979, R. Dornbusch, 1982, J. Frankel, 1945), peut se
résumer de la fagon suivante : .

Sur tout marché, une "bulle" spéculative se forme dés 1'ins-
tant qu'il existe un écart cumulatif eantre le prix constaté et le
sentier déterminé par les fondanentaux pacce que le prix courant dé-
pend de son propre taux de variation anticipé sous 1'hypothéses d'an-

ticipations rationneiles.

Sur le marché du change, on aura :

) G- 1*)t =E (s s

t+ 1) Tt
La "bulle" est considérde comme 1'écart entre le cours de change au
comptant (St} et le cours d'équilibre (s) qui correspondrait aux

"fondamentaux™. On devrait, sur un marché vérifiant la condition de
parité des taux d'intérét (actifs étrangers parfaits substituts des
actifs domestiques) et ob, par conséquent, le différentiel d'intérét

(i - i*)t est égal au taux de dépréciation anticipé, pouvoir écrire
(Blanchard, 1979) :

2) (- a®) =pG-s)+ U -p) (s, )-s

1 L

avec

s s écart par vapport aux "fondamentaux'

Sy o4 " 8¢ variation du taux de change anticipé

p : la probabilité associée & 1'éclatement de la"bulle"

I -~ p : la probabilité de son maintien
be 1'équation (2), se déduit la valeur de p
+
-1 - (s )-8
(3)p =

(S-st)—(st+l_st)

L'équation (2) peut aussi s'Gerire 3

(4) s -5 = (i - i) +—B— (s -3)
e+l TS L - t
S -_ P o - \\_ALE\J/___//
depreciation /f
appreciatbion

"fondamentaux" "bulle"

L'équation (4) décrit une "pulle" rationmelle. Le taux de change
courant, tant qu'il n'y a pas d'éclatement, est déterminé par trois
facteurs (R. Docnbusch, 1982)

= le différentiel d'intécér 1 - 1*
- la probabilité d'éclatenent p

- l'écart au taux d'équilibre 5, - s (sur ou sous-évaluation)

Les dquations foat apparaitre que plus 1a monnaie considéiée est .
sous-évaluée et plus est forte la probabilité d'éclatement de la
"bulle", plus rapide est la dépréciation. De méme, plus la dépré-
ciation est forte et plus la probabilité d'éclatement est importante
(p élevée}, plus la dépréciatiocn est rapide. Un taisonngment analogue
peut &tre fait dans le cas d'une sur-évaluation. On voif'encore que
plus le différentiel d'intérat (i - i*) est ouvert enkre le pays
observé et l'étranger et plus est grande la dépréciation, plus est
élevée la probabilité d'éclatement.

Tout cela révele l'essentiel de la théorie de la “bulle” : plus le
taux de change est surévalué (sous-évalué) et plus l'appréciation

(dépréciation) sera élevée. Les "bulles” ne sont donc pas auto-correc-

11

trices (Dovnbusch, 1982) tant que le crash qui permet de revenir aux "fon-

damentaux" ne se pcoduit pas. Elles permettent donc la formation

d'écarts cwnulatifs constitués sur une base seulement spéculative.

Les observataurs des marchés financiers savent que des événements

sans rapport avec les dividendes présents ou futurs peuvent affecter
les prix. Mais, comme le rappellent O. Blanchard et Q. Watson dans

leur article des Annales de 1'7T.H.5.E.E. ("Bulles, anticlipations ra-
tionnelles et marchés financiers", 1984, n°®S4) : "il suffit pour

cela que le marché croit 3 wie telle relation, la psychologle de foule,
ou le jeu des chalses musicalus de Keymes est un déterminant 1mportant
des mouvewents de prix"”. En d'aurres termes, 1l n'est pas garaunti dans
ce cas que la valeur de 1'actif étranger représentatif dépendra

pendant le temps que dure la "bulle” seulement de 1'informatiom que

1'on a sur ses rendements piésents et futurs.
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I have often wondered what a conversation
between Monnet and de Gaulle might be like.

"You fool," says my imaginary Monnet,"don't
you see that you frighten Americans to no
purpose? You are sesking to extort what I
can give them to hand us for free. Only
history will decide what we will actually do
with our strength and unity."

"You dreamer," replies my hypothetical

de Gaulle. "Don't you understand that some
possessions are meaningless if received as
a gift? We will be able to use them only if
we seize them."
It is quite possible that both would be right.
There would have been no European unity without

‘Monnet and no European identity without de Gaulle--

producing the final paradox: that the single

most nationalistic country in Europe made the
largest single contribution to the emergence

of the European coomunity.

Henry Kissinger, YEARS OF UPHEAVAL,
Chapter V, 1982
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PERSPECTIVES AMERICAINES SUR LA COOPERATIOM POLITIQUE EUROPEENNE

Les organisateurs de ce colloque m'ont demandé d'analyser la fagon

dont les américains pergoivent la Coopération Politique Européenne (C.P.E.)
dans ce qul a trait aux relations entre les Etats-Unis et la Communauté
Européenne. La difficulté d'une telle tiche vient de ce qu'il n'est pas
possible de distinguer un point de wvue sur la C.P.E. de gquestions plus
larges telles que 1l'intérét de 1'union politique de 1'Europe ou la proha-
bilité de sa réalisation effective dans une forme significative. Avec
votre permission, j'étudieral donc 1'évaluation par les américalns de la
C.P.E. (un processus sur lequél seuls les spécialistes des questions eu-
ropéennes ont une opinion, encore qu'elle se limite le plus souvent 4 un
haussement d'épaules) en replagant la question dans le contexte de 1'opinion

américaine sur l'utilité de l'union de 1'Furope Occidentale et sur la

probabilité de sa réalisation sur un plan politique.

1. "Tous communautaires !

Les américains rappellent généralement avec fierlé que depuis
1'immédiat aprés-guerre les Etats-Unis ont activement soutenu l'intégration
ce l'Europe de 1'Quest. Bien entendu, ce processus d'intégration dépendait
avant tout des décisions prises par les européens eux-mémes. Mais depuis le
plan Marshall en 1947, les américains ont eu le sentiment d'avoir oeuvré
de tagon significative 3 la réalisatiocn d'un projet d'une importance morale
et historique réelle en contribuant trés sincérement aux efforts de la
vieille Eurcope pour se modeler une nouvelle identité et une nouvelle niis-
sion.

Il est certain qu'il y avalt dans ce soutien aux "Etats-Unis
d'Europe” un intérét pour les américains eux-memes. En un mot, poﬁr ceux-ci,
une Europe unie était une Europe plus forte, et une Eﬁrope plus forte accrois-
sait la sécurité des Etats-Unis. Bien que les américains n'aient jaméis éte
naifs au point d'imaginer que des conflits n'appzraitraient pas dans divers
domaines au fur et 3 mesure que la capacité de 1'Europe 3 défipir et 3 défen-
dre ses intéréts particuliers augmenterait, 1ls restaient convaincus que les
valeurs et les intéréts communs Gui sont sous-jacents aux relations entre
1'Europe et 1'Amérique maintiendraient la conscience d'une identité et d'une

destinée communes.

Cet intérét mutuel ne pouvait &tre plus apparent que dans le
désir de contenir 1'expansionisme soviétique, une préoccupation si profonde
qu'on peut la considérer comme le coeur de 1'engagement des américains dans
l'alliance atlantique. Ainsl 1'unité de 1'Europe de 1'Ouest étail importante
pour les américains en ce qu'elle appcrtait comme puissance 3 la Communauté

atlantique et par la-méme & la sécurité américaine (1).

Au milieu des années soixante, cette perception de la communauteé
d'identilé entre américairset européensdans les objectifs poursuivis s'est
trouvée pour la premiere fols accentuée de fagen pressante par la prise de
conscience du declin relatif c¢e la puissance américaine dans le monde. Des
personnalités aussi éminentes que Georye BALL et Henri KISSINGER ont fait re-
marquerque 1'Europe avait retrouvé une puissance economique presque équiva-
lente & celle des Etats-Unis, en méme temps qu'ils rappelaient que la supé-
riorité américaine sur lL'Union Soviétique dans le domaine militaire touchait
a sa fin {2}, Alors que la guerre du Viét-Nam démontrait plus clairement
encore les limites de la puissance américaine, Il apparaissait a beaucoup
d'américains de plus en plus essentiel que 1'Europe exerce un réle politique
comparable 3 ses capaciiés économiques et adapté aux détis de 1'épogue. Les
rapperts internationsux devenaienl plus complexes alors que 1'hégémonie amé-
ricaine, et sa capacité & maintenir un certain niveau de stabilité, allait
en s'affaiblissant. Il revenait a 1'Europe de prendie une plus grande part
dans les charges de l'alliance atlantique, en assumant des responsabilités
accryes dans la défense commune et en reconnaissant le pouvoir politique 1ié
3 sa puissance économique. les termes “partenariat", "eégalité", et "interdé-

pendance" revenalent de plus en plus souvent pour décrire ces relations.



Au début des années soixante-dix, la premiére de ces inquiétudes
relatives au déclin de la puissance américaine s'est matérialisée avec les
difficultés du dollar, la spectaculaire montée en puissance de 1'OPEP, et
la détaite des Etats-Unis au Viet-Nam.

Quelgues années plus tard, la fin de la détente a fait surgir le
défi encore plus inquiétant de la signification de 1'Alliance face 3 la parité
nucléaire des Etats-Unis et de 1'Union Soviétigue. Les avertissements prodi-
gués dix ans plus tot étaient devenus la nouvelle sagesse, alors qu'en Europe
en particulicr il devenait de plus en plus clair que les Etats-Unis ne pou-
vaient plus maintenir seulsun ordre international qui avait apporté a 1'Europe

la prospérité et la sécurité.

11 est certain que l'arrivée au pouvoir de Kongld REAGAN en Janvier
198L a été accompagnée d'une réaffirmation de la puissance américaine qui
pouvait apparaitre comme une tentative de restaurer le leadership americain
cany l'Alliance. Le Président a assuré gue son programme economique libéral
devrait etre un modale pour les autres démocraties occidentales, que son pro-
gramme d'armement restaurait la crédibilité des Etats-Unis en matiere de aé-
fense, et gue sa déterminationlclairemcnt aFfirméclh agir pour protéger les
intéréts de 1'0uesL dans le monde montre que les Etats-Unis se sont remis
du "passage 3 vide" produit par la traumatisme de la défaite au Viét-Nam.

La confiance des curopéens devail étre renouvelée.

tt pourtant, les européens n'ont pas eté rapides a revenir vers
les anciennes veies. Avec la déclaration -de Venise en Juin 1980, la Communauté
a élaboré un cadre différent pour sa politigue moyen-orientale plutdt gque de
suivre le sillage ae la politique américaine Enaugurée avec Camp David. La
conviction des curopéens que ses intéréts vitaux en matiire d'énergie ne
pouvaient tre entiérement laissés aux mains du leadership américain s'est
trouvée renforcée aprés les affaires de I'Afghanistan et de la Pologne par le
fait qu'il est apparu gue l'intérét de 1'Europe dans l'amélioration de ses
relations avec 1'Union Soviétique créait une différence importante par rapport
a Wahington dans la fagon de conduire ces relations avec Moscou. A cet égard,

le déploiement des missiles américains 3 moyenne portée 3 la fin de 1983, et

-
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1'annonce de 1'initiative de défense stratégique (IDS) la méme année, ont accru
éonsidérablement les craintes des européens concernant les risques que fait
courir le maintien de leur protection sous "le parapluie nucléaire™ américain
{3). Il en résulte que la vieille croyance en l'effet nécessairement positif
de 1'Alliance Atlantique et de l'unité européenne s'est vue sérieusement ébran-
1ée pour la premiére fois, et ce des deux cétés de 1'Atlantique. Ainsi, de méme
que les européens admettaient de plus en plus largement que leur statut de dé-
penoance a l'intérieur de 1'Alliance pouvait représenter un risque pour cer-
tains de leurs Intérets vitaux dans le monde, des voix se sont élevées aux
Etats-Unis pour dire que la sécurité de l'Amérique serait mieux assurée par
une redistribution de certaines ressources actuellement allouées & 1'0TAM vers
d'autres utilisations. De tels développements ne doivent pas conaulre & une
remise en cause de 1'0TAN, mais suggerent que la compatibilité automatique et
l1'effet de renforcement réciproque ae 1'Alliance Atlantigue et de l'unité
europeenne ne sont plus aussi évidentes,

Méme avant les éveénements des six dernieres années, les américains
avalent exprimé deux autres réserves i propos du processus d'intégration eu-
ropéenne. En premier lieu, ils espéraient que ce processus seralt mené rapi-
dement ; les difficultés engendrées par les aspects bureaucratiques de tout
processus d'intégration n'ont pas été surmontées aisément. En second lieu,
et d'une maniere plus fondamentale, on eraignait que lemouvement d'unifica-
tion ne permette que se réalisec l'ambition d'une Eurcpe politiquement unie
et active. Cette crainte se fondait sur le fait que quelle que seoit la valeur
d'un tel objectif, il apparaissait que sa réalisation n'était en aucun cas
une conclusion nécessairement acquise. Aujourd'hui, une troisieme préoccupa-
ticn vient s'ajouter aux précedentes : c'est le sentiment grandissant qu'une
Europe unie pourrait apprécier ses intéréts dans le monde si différemment
des Etats-Unis, que la-sécurité de ceux-ci rie serait pas notablement renforcée
par le processus de 1'intégration de l'Europe.

Ce sont ces questions que nous allons discuter maintenant parce

qu'elles peuvent permettre une évaluation de la CPC par les américains.

2. Les préoccupations américaines : 1 -Les difficultés qui ont trait a la

La premiére réserve des amérlcains vis-a-vis du processus d'unifi-

cation de l'Europe concerne l'inévitable nécessité d'expérimenter et d’inventer
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des procédures institutionnelles, ce qui risque de rendre les relations avec
1'BEurope plus complexes. Bien gu'ils soient favorables 3 une Europe "unie" les
Etats-Unis risquent cependant de considérer que les douloureux exercices de

l'unification européenne abusent de leur patience.

La relation par Henri KISSINGER de ses difficultés en 1973 lorsqu'il avait a faire
avec les représentants de la Communauté 3 propos de toute une série de questions
d’importance vitale reste d'actualité aujourd'hui. Il est significatif de cons-
tater que les dirigeants parlant au nom d'une Eurcpe "en voie d’intégration®
n'avaient pas de compétence établie et se voyaient obligés de rechercher un con-
sensus entre Etats Européens en suivant une procédure tortueuse ; cela, iné-
vitablement, aboutissait & des politiques sans brio, représentant le plus petit
commun dénominateur entre eux, ou bien a ¢e gu'vn scul pays (le plus souvent la
France) opposc son veto i toute action. La méme impression a été ressentie aux
Etats-Unis cette année a propes des réactions des européens 3 la poli-
tique de Washington envers la Libye. Ici, dans la mesure ou 1'Furope a parlé d'unc
sesle voix, celle-ci fut lente & se faire entendre, hésitante, quoique l'on
puisse dire par ailleurs quant au fond (4).

A cet égard, la CPE représentc un espoir de changement. Dans
la mesure ol L'Europe est capable d'institutionnaliser un mécanisme de décision
qui va plus loin que la comsultation, il ne peut gqu'tlre bien accucitli par les
Etats-Unis. Ce qui est envisagd précisément par les européens, ici, reste de
leur ressort. Il semble cependant néecessaire que la CPE ait un caraclire supra-
national (peut-&tre en étant intégrée 3 la Commission), que la regle de la
majorité, et non plus l'unanimité, stapplique, que des procedures de résolution
des conflits internes soient clairement définies, et que ses compétences soient
clairement eétablies par rappert aux autres institutions de la Communauté, en
particulier au Parlement Européen. Il en résulterait certaincment une simpli-
fication des procédures de décision qui souvent se révélent irritantes pour les
Etats-Unis. Des observateurs américains tant auprés du Département d'Etat que
du Congressicnal Research Service {(qui regroupe des équipes d'experts dont le
réle est d'informer le Congrés dans des matidres ol une législation est en cours
d'élaboration) m'ont dit leurs espoirs qu'une institutionnalisation accrue de

la CPt pourrait avoir de tels résultats.
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3. Préoccupations américaines - II - Ces efforts seront-ils couronnés de succés 7

La deuxieéme, et également beaucoup plus sérieuse, préecccupation
des Ftats-Unis a propos de l'intégration européenne a toujours té, non la fa-
gon dont le processus se déroule, mais de saveir s'il aboutira 3 des résultats
significatifs. I1 est certain que d'un point de vue historigue, l'unité réaliséde
par la Communauté Européenne est remarquable. En moins de quarante ans, un degré
substantiel d'interpénétraticns économigues a été réalisé au bénéfice de tous.
Plus récemment la Communauté s'est orientée vers une institutionnalisation po-
litigue avec le Parlement Européen et des pratigues telies gue la CPE, Les son-
dages montrent que les allemands et les frangais se considérent comme "les meil-
leurs amis". Il reste cependant beaucoup & accomplir. Méme dans le domaine éco-
nomigue ot 1'intégration devrait étre la plus poussée, il n'existe pas de poli-
tigque industrielle commune puisque chagque Ctat conserve son entigre souveraincté
sur l'ensemble des leviers de commande essentiels, On fait souvent remarguer
pour illustrer ce blocage que la premiere responsabilité de !a Commission est
la politique agricele commune quiabsorbe 70 % du budget pour satisfaire les
besoins de 8% de la population active des Etats membres, alors qu'il n'y a pas
de politique concertée pour répondre aux besoins des chémeurs qui représentent
11 % de cette population. S'il reste tant a faire en matiére d'intégration éco-
nomique, que peut-on attendre de l'intégration en matiére politique ? "Tout
cemmence par la mystigue et finit par la politigue" disait Charles Péguy, dans
une phrase qui reste d'actualité aujourd'hui.

Pour beaucoup d'américains, ces obstacles a l'union suropéenne,
sont sources de frustration, L'incapaciteé de l'Furope 3 "grandir", & assumer la
part qui lul revient de responsabilite dans le maintien de l'ordre dans le monde
amene un flot de récriminations. Pour certains américains, 1'incapacité de
L’Europe & peser de son polds dans le monde signifie que 1'Europe ne fait pas
ce gu'elle pourrait pour réduire les dangers de la bi-polarité et donc atténuer
le conflit Fst-Ouest. La partage du fardeau signifierait, non seulement un trans-
fert de responsabilité & l'intérieur de 1'Alliance Atlantique, mais aussi une
atténuation du caractére bi-polaire des rapports internationaux (&). Pour d'autres
américains, la question centrale se limite 3 des considérations de justice, Lls
font remarquer gque nous payons pour la défense de gens tout & fait capables d'en

assumer le charge, mais qui semblent préférer se 1'offrir sur le dos des contri-



buables américains (7). Cette attitude s'amplifie aujourd'hui alors que le
déficit s'aggrave et que la crainte d'une nouvelle récession augmente,

Les critigues de droite, utilisant a 1'égard des européens des ar-
guments qu'ils ont développés 3 1'occasion de débats avec les libéraux amé-
ricains, ajoutent parfois i ces observations la récrimination selon laquelle
sa dépendance continue & faire perdre 3 1'Europe le goiit de s'assumer, celle-
ci préférant acheter la détente aux soviétigues ou flatter les arabes pour
du pétrole, afin d'éviter tout risque de confrontation dans la peursuite de ses
intéréts (8). Il en résulte qu'alors que nous fournissons une bonnre part de
ltargent et de la technologic nécessaires a la défense de 1'Europe, les
européens minent ces efforts en s'écartant des Etats-Unis, en passant des ac-
cords a court terme pour eux-mémes gqui ont un effet négatif & long terme
sur ta sécurité du monde occidental. Aussi, dans le cas de la Déclaration de
Venise de Juin 1980, ou des critiques européennes de l'invasion de Grenade
en 1983, ou encore du soutien aux propositions de paix de Contadora par tous
les ministres des affaires étrangéres de la Communauté plus ceux d'Espagne
et du Pertugal 4 San Jose (Costa Rica) en 1984 (pour ne citer que ces cas
la), la Communauté Européenne a pris des initiatives atlant 3 l'encontre de
la pelitique américaine. Dans chague cas, le schéma est le méme. Washington
a prétendu que son leadership sur le monde cecidental avait été mis en néril,
menagant par 1d la sécurité des européens ecux-mémes, du fait de ces initiatives
inappropriées. Les termes utilisés par Henri KISSINGER, en 1952, pour dénoncer
l'incapacilé des curcpéens a soutenir la position amériecaine pendant le conflit
israélo-arabe de 1973 montrent bien comment toute une série de désaccords po-
iitigues aucuuls des vingt-cing dernieres années ont eté interpréteés par les

dirigeants américains :

The deeper problem raised by the OCctober
war was the proper conduct cof allies in an
emergsency when they sincerely
disagree...Should they use the occasion of
their partners' embarrasament to vindicate
their own views? Or do they have an
obligation to sudbordinate their differences
to the realization that the humiliation of
the ally who, for better or worse, is most
strategically placed to affect the outcome
weakens the stiructure of common defense and
the achievement of joint purpeses?...In the
Middle East in 1973, failure for America
spelled disaster for the West--even if
Europe's assessment was superior to ours,
whieh I still seriously doubt. (9)
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Certains américains peuvent &tre favorables 3 I'unité européenne
comme moyen de réduire les tensions du conflit bi-polaire, d'autresy ver-
rort un moyen de réduire le fardeau financier de la défense de 1'Europe ;
d'autres encorey verront un moyen de rendre plus efficace 1'Alliance Atlan-
tigue.

Mais pour tous, il est clair que la dépendance de 1'Europe par
rapport a l'Amérigue ne peut continuer, et que l'avenir passe par une plus
profonde unité de 1'Europe. Ainsi pour Stanley HOFFMAN qui se prononce en

faveur d'une “Lurope européenne' de préférence 3 une "Furope Atlantique” :

"Nous ntaurions plus & jousr les Atlas, et les aurres n'auraient
plus & souffrir des frustrations, des humiliations, du rétrécissement
de perspective, duv mangue de confiance en eux ou de 1'irritabilité
qu'engendre la dépendance. En effet, nous deviendrions un participant
plus responsable, car moins grisé par une responsabilitd & 1'dchelle
mondiale, et les autres deviendraient plus responsables en ayant &
traiter de problémes mondiaux (et pas seulement locaux). E& surtout,
les dangers d'un systéme centralisé, dans legquel chagues crise locals
impligue les yrapndes puissances et alimente leur rivalité, seraienc

réduits”. (10)

Au contraire, Henry KISSIHGER serait partisan de redonner vigueur
a l'Alliance en attribuant un plus grand rdle a une Europe unie dans la dé-
fense commune. Il s'agirait d'une "Europe Atlantique”, mais ol les responsa-
bilités de celle-ci dans lc domaine de la sécurité seraient totales, et sa
capacité & agir en toute indépendance clairement établie {11). On pourrait
discuter des avantages de deux points de vue & l'évidence différents, mais
tout en reconnaissant que tous les deux appellent une plus grande unité de

1'Europe.



-
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Aujourd'hui, la plupart des analyses américaines concernant 1'in-
tégration politique de 1'Europe mettent 1'accent non sur la CPE, le Parlement
Européen ou le processus économique,comme dans le passé, mais sur la défense.
Cette orientation reflete pour une part la conviction américaine selon laquelle
1 'Alliance Atlantique a besoin d'un engagement plus important de 1'Europe
dans la défense commune. Mais elle refldte aussi 1'authentique conviction que la
question de la sécurité est également de la toute premiére importance pour
l'unité européenne. A tout le moins, les européens doivent organiser ensemble
(et avec les Etats-Unis) leurs forces conventionnelles pour les améliorer.
Beaucoup a déji été derit sur ce sujet, soulignant qu'une plus grande spéciaa
lisation dans la production d'armes entre pays européens, une collaboration
dans le domaine des technologies nouvelles, le développement de matériels
utilisables par les différentes armées, la fin des politiques visant 3 ne se

fournir qu'auprés des producteurs mationaux, accroitraient largement 1'effica-
cité des défenses européennes. De telles mesures contribueraient, également,
a 1'établisscment d'unc politique industrielle commune qui jusqu'd présent
fait défaut a la Communauté, un systéme de défense plus Intégré ne pouvant
tolérer le type d'autonomie natienale qui prévaut aujourd'hui. Et cela per-
mettrait d'y associer les petits Ltats de la Communauté (12},

Mais pour beaucoup d'américains, il s'agit de bien plus que dtune
simple rationalisation de la défense conventionnelle de ['Furope. Dans cette
perspective, 1'Europe doit devenir une puissance nucléaire, soit par extension
des capacités américaines & ses alliés, soit par extension des capacités fran-

gaises et britanniques a !'intérieur d'une union européenne, ou par les deux.
Ici la guestion centrale est celle des relations franco-allemandes. Bien cntendu,
il serait aussi fait appel 3 la participation britannique, et il y existe a cet
égard des obstacles évidents. Mais la premiéere et plus difficile étape vers

une défcnée commune de 1'Europe réside dans les relations franco-allemandes.

A cet égard, des initiatives telles que cclles d'Helmut SCHHIDT semblent tros
positives. En se prenongant en faveur d'une force Franco-allemandc, scus com-
wandement frangais , Helmut SCHMIDT s'exprimait ainsi : " A long terme, les
allem ands resteront a 1'ouest seulement si les frangais les y aident et les

y rattachent. La coeur de l'turope continentale ne saurait €tre ancré i 1'cuest
par un Président américain venant de Géorgie, de Californie, ou de tout autre
Etat, il ne peut &tre ancré que par les européens de l'ouest, Les frangais

en particulier ....., La France peut conduire 1'Allemagne seulement si elle
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assume les dangers et sa défense avec elle, Elle ne peut exercer un leadership
poelitique que si elle exerce en méme temps un leadership militaire, ce qui
suppose une participation 3 1'ensemble de la défense conjointe''(13).

Les préoccupations en matidre de défense ne peuvent évidemment pas
etre isolées comme si elles pouvaient par elles-mémes induire un plus grand degré
d'intégration politique que celui existant aujourd'hui. Le nouveau dynamisme
créé par des institutions politiques telles gque le Rarlement Furcpéen, lorsqu'il
présentait le projet de Traité d'Union Européenne ; 1'élan en faveur de program-
mes communs de recherche et de développement technologique, tel gque le projet
frangais Euréka ; la volonté affichée de 1'électorat danois en faveur de 1'Furope
le leadership de pro-suropéenstels que Hans Dietrich GENSCHER et Emilio COLOMBO -
qui semblent préts a pousser la CPE vers plus de supranationalité, tout cela
et plus encore seront des compléments nécessaires a tout progrés d'une défense
européenne. De plus, dans le cadre d'une coordination dynamique en matiére de
d efense, les relations franco-allemandes ne sont pas seules en cause, Comme
nous 1'avons souligné plus haut, les progreés d'une défensc conventionnelle in-
cluant les petits Etats membres, et lo coopération britannique dans le domaine
nucléaire ont également un rdle 3 jouer. Les américains aussi, par diverses
initiatives de coopération, telles qu'un partage de connaissances pour la réall-
sation d'un avion de combat, ou dc projets en matiére nucléaire ; la participa-
tion 3 des manocuvres militaires communes en dehors de 1'0TAH comme par exemple
dans L'Océan Indien ou dans le Colfe Persique ; la nomination au commandemant
supréme de L'OTAN d'un europeéen, comme Henry KISSINGER le réclamait en 1984
(14). En résumé, l'unité politique de !'Eurcpe si elle doit étre réalisée d'une
maniere significative, sera la résultante de processus divers parmi lesquels
1'élaboration d'une défense commune aura un rdle primerdial, mais non exclusif,
et qui sera elle-méme le produit d'interactions complexes. La CPE a son role a
jouer dans un tel processus, méme si d'un polnt de wvue américain elle est loin
d'étre la force unique, ou meéme essentielle. En réalité, il est bien plus vrai-
semblable que les progres de la CPE soient le reflet des avancées réalisées dans
d'autres domaines plutdt qu'ils n'induisent par eux-mémes l'intégration (15).

Lorsque les américains examinent les forces gui pourraient stimu-
ler 1'intégration curopéenne, ils ne sauraient en déduire que ce processus soit
aujourd'hui sur des rails. En réalité, la liste des obstacles a l'union politique
européenne conduit 3 s'interroger séricusement sur la capacité des européens
former une union significative dans les vingt-cing ans & venir. Pour les obser-

vateurs les plus avertis, les relations militaires franco-allemandes semblent
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devoir trouver bientSt leurs limites naturelles, et 3 un faible niveau de coopération
en comparaison de ce qui serait souhaltable pour promouveir l'integration européennc.
La France ne partagera pas le contréle de sa force nucléaire, et les allemands
resteront sceptiques quant aux garanties limitées qu'ils recevront de Paris kis).
Ouels que soient les progres de la coopération industrielle, les gouvernements
eurcpéens semblent peu enclins 4 transférer rapidement des compétences a des pro-
cédures trans-européennes. Et, malyré les progrés réalisés par la CPE au début des

a nnées quatre-vingt, plusieurs gouvernements semblent déecidés & en réduire les
compétences et le champ. Il existe un besein réel d'intégration et d'indéniables
progres ont été réalisés, mais cela ne doit pas masquer ce qui reste a faire pour

que soit réalisée une unité politigue significative.

C'est pour ces raisons, que certains des meilleurs observateurs
américains de 1'Eurcpe doutent que les progrés vers l'upification ne changent pas yrand
chose aux relations Inter-atlantiques au cours des vingt-cing prochaines anndces
(17}, L'ordre international restera bi-polaire, et les efforts en vue de l'unite
européenne hésitants et sans grand cffet. Dans ces conditions, la CPE peut en réalité
compliquer les relations au sein de 1'Alliance par les travers burcaucratiques
qu'clle fait surgir dans les relations bilatérales des Etats-Unis avee L'Curope.

Et nous devons nous attendre 1 ce que le dialogue  de sourds babitucl continue.

A la vision qu'enkles europécns d'une Amérique YRambo', recourant trop a sa puis-

s ance et utilisant des solubions militaires yrossicres pour résoudre des problémes
politiques complexes, correspond chez les américalns 1'image d'une Eurepe désirant

tout agresseur, qu'il soit soviétique ou arabe. Des "crises"

a Lout prix Apaiser
dans les relations américano-curopéennes Serenfannoncées périodiquement avec grovite,
mais en définitive rien ne changera. Plus ¢a change La raison principale de

cette continuité, c'est que tout autre solution est soit impossible a trouver, soit

Tt

ve g2 gque I'on

plus indésirable encore que L'arrangement actuel. On ne dérrui
remplace. Dans quinze ou vingt-cing ans, il se peut bien que l'Alliance Atlantique
continue a fonctionner sclon les mémes rapports d'intéréts et de pouvoirs que

ceux qui la caractérisent aujourd'hui.

4. Précccupations américaines - 1IT - Le contenu de 1l'unité américaine

Si la préoccupation habituelle aux Etats-Unis est que L'Europe ne secra
pas capable de realiser sen unité de telle sortec que la plupart des problémes qui
caractérisent aujourd'hut 1'Alliance Atlantique subsisteront dans le futur, il est

appa ru plus récemment que méme achevée cette unité ne contribuera pas automatil-

—
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quement a la sécurité des Etats-Unis comme on l'assurait il y a trente-cing ans.
Tandis gue les américains étaient favorables au principe de 1'union europeéenne,
ce soutien se fondait généralement sur la supposition qu'ume telle intégration
aiderait les démocraties européennes a contenir 1'expansion de 1'influence so-
viétique et ainsi contribueraibd fadéfense des intéréts américains, méme si cela
devait amoindrir le réle de 1'Alliance Atlantique.

Ainsi alors que la question de la défense semble aujourd'hui etre
1'élement moteur de !'unification européenne, elle apparait également comme le
principal facteur de dissolution de 1'Alliance Atlantique. €n effet, avec la pa-
rité nucléaire entre les Etats-Unis et 1'Union Soviétigue, l'élement psychologique
de la confiance, qui pouvait etre considéré comme ac¢quis entre membres de la Com-
munauté Atiantique, est remis en question aujourd'hui. Pour les eurcpéens, il y a
la crainte tout & fait nouvelle du "découplage", les américains se retranchant
dans la "fortercsse Amérique", ou bien d'une guerre limitée qui entrainerait la
destruction de 1l'Europe. Alors que ]'engagement des américains vis-a-vis des
forces nucléaires intermédiaires était considéré comme liant le sort de l'Amérique
a celui de 1'Furope, on 1'a ecnsuite considéré comme créant la condition d'unc

guerre:  limitée a 1'Europe. Les américains, au contraire, peuvent estimer que
! 'Curope cheisit de Falire cavalier seul enc ore plus clairement qu'auparavant,
pulsque certains en sont & se demander si 1'Eurcpe a 1'espeir de pouvoir &tre
épargnée an cours d'unc guerrc destinée & la sauver alors que L'Amérique scule
prendrait le risque d'une destruction pour se battre au nom de 1'Furope. Ces
ingcertitudes quant a la riposte souple demontrent avant®ut la nature nécessai-
rement ambique et dangereuse des politques de défense dans un monde ol régne
comme aujeurd'hui la parité nucléaire (18},

La défiance réciproque en matiére de défense est directement
liée aux divergences croissantes entre les Ftats-Unis et 1'Europe quant 3 1'ap-
préciation de la détente avee 1l'Union Soviétique. Oepuis l'invasion de
Afghanistan par les sovietigues a la fin de 1972, le debat sur la nature des
relations avec Hoscou s'est amplifié entre les alliés. En un mot, 1'Furope n’a pas
réagi en 1979 (ou encore en 1981 lors de la déclaration de la loi martiale en
Pologne) comme elle l'avait fait en 1950 a propos de la Corée. Toute une série
de préoccupations concernant les relations commerciales et les contacts avee

L'Europe de 1'Est ont fait que le type de confrontation recherchée par Washington



a été évité. De méme, au Moyen-Orient, l'Europe de 1'Ouest a estimé avoir
des intéréts vitaux menacés qui n'étaient pas correctement défenduspar

la politique américaire. La encore, alors que Washington demandait aux
européens de se montrer fermes, les alliés européens s'ingéniaient & dé-
velopper une nouvelle forme de détente avec les Etats Arabes.

Dans ces conditions, on peut avancer, a titre d'hypothéses,
au moins trois options envisageables par une Curope en voie d'unification :
qu'elle assume au sein de 1'0TAl une charge égale 3 celle des Etats-Unis
(c'est l'option préférée d'Henry KISSINGER, par exemple) ; qu'elle déve-
loppe un systeme de défense, qui comprendrait une force nucléaire indépen-
dante, adaptée a ses propes besoins et progressivement moins intégrée 3
1'0TAN ; qu'elle suive l'exemple de la Suisse et du Japon et se concentre
sur son unification économique et politique en se satisfaisant d'une force
militaire modeste.

Sous cet éclairage, les perceptions américaines de 1'intégra-
tion europeennc peuvent étre trés différentes. Siltunité européenne a
toujours regu le souticn des Etats-Unis parce que par définition ellc amé-
Liorait leur sécurité et contenait la pulssance soviétique, les deuxieme
et troisicme options exposées plus haut peuvent conduire i des interpréta-
ticns qui ne satisfont pas ccelte perspective,

Ce serait, en particulier, le cas avee la troisieme option,
si 1'Curope occidentale adoptait en tant gue pelitique régionale les propa-
sitions faltes a 1'intérieur du parti social-démoncrate allemand (SPD) et
du pacti travailliste britannique, Dans ces conditions, tout en affirmant
ses liens avec L'0TAN, 1'Europe pourrait réduire son budget militaire, de-
mander le retrait des missiles a portée intermédiaire de son territoire,
annuler ses contrats passés dans le cadre de 1'initiative de défense stra-
tégigque américaine (IDS), et s'engager sur la voie d'une politique destinde
a accroitre les rapports de confiance avec Moscou, pour 1'assurer de sa
neutralité dans un conflit Ctats-Unis - Unjon Soviétique (12).

Cette "finlandisation de 1'Europe" constituerait aux yeux
de nombreux observateurs américains un triomphe de premier ordre pour les
soviétiques en matiére d'équilibre des pouveirs, comparable 3 la percée

américaine en Chine, il y a quinze ans (20).

yuant aux perspectives d'une neutralité croissante 3 1'intérieur
des structures de ['OTAM évoquées par certains européens, il y a de bonnes
raisons de penser que 1'Amérique, tout au moins 1l'actuelle administration,
envisagerait de se retirer de 1'Europe plutdt que de participer 3 une telle
maneouvre.

Dans les circonstances hypofhétiques ou le programme actuel du
SPO deviendrait la référence générale de la politique européenne, ou si la
démocratisation du débat sur la politique de défense en Europe conduisait 3
un neutralisme croissant en Europe, il est difficile de croire que l'engage-
ment américain dans 1'0TAM pourrait &tre maintenu. Malgré l'existence d'un
mouvement pacifiste actif aux Etats-Unis qul pourrait éventuellement s'ap-
puyer sur une opinion européenne acquise au contrdle des armements, la-
plupart des américains ont déjd la conviction qu'il est paradoxal qu'ils
dépensent plus que les europgens eux-meémes pour défendre 1'Curope. Avec le
poids dfun aéficit national d'un niveau sans précédent intervenant dans une
conjoncture économique de quasi-stagnation, comment 1'électorat américain
pourrait-il regarder autrement qu'avec consternation une Europe renongant
3 sa propre défense pour s'en remettre 3 la seule initiative des Etats-
Unis ? La premiere préoccupation des Ftats-Unis concerne sa propre séourité,
On peut, d'autre part, considérer que les 136 milliards de dollars de l’actucl
hudget de la défense consacres 3 1'Europe seralent, poul étre, micux dépensés
ailleurs,

A tout le moins 1'Amcrique sc verrait épargncr 1'humiliation de
devoir prier la riche Europe de nous permettre de la détendre (21).

La seconde option envisagee ci-dessus, la création d'une force de
défense servant d'axe a un mouvement d'intégration eurcpéenns qui atténuerait
ses liens avec L'OTAN, serait évidemment plus favorablement appréciée par les
Etats-Unis, tout au moins par quelques ochservateurs. Entre le choix d’une
Europe unie mais neutraliste et d'une Europe unie mais pulssamment armée,
méme devenant progressivement indépendante des Etats-Unis, l'opinion améri-
caine choisirait sGrement la seconde. A la vérité, le rdle de 1'Amérique
gans les affaires internationales déclinerait en conséquence si Washington
n'avait plus en Eurcpe la place importante dont elle béneficie aujourd'hui.
Et il y aurait certainement de sérieux désaccords sur longue période avec
une Europe définissant son identité en grande partie par oppesition aux
ordres américains. Mais il peut aussi y avoir un coté positif. Les ameéricains

ne pourraient plus accuser les européens de se servir d'eux, ni les taxer
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i
d'irresponsabilité face aux critigues qu'ils adressent 3 la politique américaine. . . L o . . .
Au contraire, 1'Eurcpe aurait elle-méme un rdle global 2 assumer dans un sens tey ml?SilCS ?ntx-balllsthues 1'L.0.5. ?ffalbilrait l? systeme de dissuaslon
qui allégerait le fardeau de 1‘'Amérique dans les affaires mondiales, et qui, en europeen 1ndepe?dant ?t ne lalsseral? @ liEUFOPE’ unie og Ras, d'autre ?hnix
réduisant la bi-polarité, limiterait le danger de voir chague conflit se trans- que ge rester agpendante des Etats_9n15' 31, d'un autre coté, 1'1.D.5. dé-
former en un enjeu dans la confrontation entre Washington et Hoscou. clenche une nouvelle et dangereuse etape de la course auxarmements, 1'Furope
pourrait décider de rechercher sa propre protection, scit par une initiative
Pour la plupart des américains, cependant, la perspective la plus europeenne de défense inaépendante révisee ou par une affirmation plus forte
favorabie de I'unité eurcpéenne serait vraisemblablement la premidre option pré- de neutralité vis-3-vis des superpuissances, ou par les deux approches simulta-
sentée ci-dessus, le transfert § 1'Eurcpe d'une plus grande part du fardeau de nément. Une troisidme possibilité concerne l'échec de 1'1,D.5. & la suite de
1 a défense dans une OTAl restructurée selon les directions suggérées par Henry difficultés technologiques et financiéres croissantes ou de 1'arrivée au pouveoir d'ur
KISSIIIGER {22). Dans cette perspective 1'attitude francaise depuis GISCARD est nouveau président aux Etats-Unis (23).
i ntéressante dans 1a mesure ol elle n'établif pas de contradiction entre la dé-
fense europgenne et l'Alliance Atlantique. Les crises pourraient, bien sir, se 5 . Conclusions
renouveler mais sans remettre en question la reconnaissance ues intéréts fonaa- T
mentaux mutuels permettant de conserver 1'Alliance intacte. Bien que cette orien- Les perceptions américaines de la CPE sont basécs sur les perceptions
tation puisse paraltre correspendre au développement le plus souhaitable, compte de la vraisemblance de l'intégration européenne et sur les évaluations concur-
tenu des déclarations américaines antéricures, la stabilité d'un réel partena- rentes des implications éventuelles de cette intégration pour la sécurité des
riat entre 1'turope et 1'Amérigue peut apparaitre incertaine. Tant que les Ftats- Etats-Unis. Comme élément de 1'unite europeenne, la CPE est considéréc comme
Unis détiendront un guasi-monopole de la teres aucléaire, l'Europe restera deé- une force parmi beancoup d'avtres, meme si oce n'est pas le Tactenr deeisif,
pendante avee toutes tes difficultés psychologiques que cotte dependance comporte cLaloit Glre prisc en considération. Cependant, en tant «qu'acecord de pro-
AU stade des relations transatlantiques et de L'unilé curopéerne comme nous cédure, la CPE est évidemment neutre par rapport & ce que la substance de cette
V'avons déja souligne. Mais, dés que la capacité nucléaire eurepdenne doviendra unilté donnera. La CPE met davantage de pouvoir A ta disposition de 1'Europe
a peu prés comparable 3 celle des Etats-Unis, les tentatlons de reidcher les m ais elle n'indique pas dans quelics directions ils seront utilisés, elle précise
liens de LTOTAN entraincront trés vraisemblablement un reqain des tensions que seulement  que des choix pourront élre envisagés qui, sans elle , n'existeraient
nous avons déja évoque, pas. I
En résumé, 1'argument selon lequel co qui est bon pour 1'unité vifférents développements sont possibles. Sans developpement de 1'Curope
européenne est bon pour 1'Alliance Atlantique et la sécurité des Etats-Unis politique nous peurrivns retrouver dans vingt-cing ans 1'Alliance Atlantique
n'est plus aussi decisif qu'il le fut. Au contraire, 1'uniteé de 1' Alliance comparable & eelle que neus connalssons aujourd'hul i une Amérique se plaignant
peut etouffer les initiatives ultérieures vers L'intégration européenne en de son fardeau mais n'osant pas Lihérer les forces centrifuges de 1'Burope
gécourageant les actions dont 1'Curope 3 besoin et en encourageant les rclatiens p ar son retrait ; une Europe dépendante de la protectlon américaine mais anxieu-
bilatérales nue 1'Europe doit éviter. L'unité de 1'Alliance, 3 son colit actuel, s ement consciente des dangers et des humiliations que comporte cette dépenvance.
pour les Etats-Unis, puurrait ne pas correspondre a la meilleure approche des Avec une réelle unité, s'ouvrent pour le Communauté Atlantlque d'autres perspec-
problémes de sécurite. tives. On peut évoquer 1'hypothése du déclin de 1'OTAN si 1'Eurcpe s'oriente
Vans ces conaitions, 1'impact de 1'1.D.S. sur les relations trans- vers la peutralité entre les surperpuissances. La question allemande devient alors
atlantiques reste difficile 3 préciser. D'un cbté, il pourrait paraltre cenduire primor¢iale en considérant 1'importance géographigue et économique de ce pays
a une réaffirmation de la domination américaine sur la Communautd Atlantique, ct son débat politique interne fonué sur sa division et son sens du

sur la base de défenses américaines parfaites et de 1'impossibilité pour 1'Union passé. Dans la perspective actuelle cependant, la plupart des observateurs amé-
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Sovietique de développer une capacité équivalente. £n creant un systéme de défensc cenfre ricains croient aujourc'hui que l'intégration de 1'Eurcpe de 1'Ouest doit s'ins

crire dans un contextc'gnjuntissant plus d'inoépendance pour les problémes de
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défense, entrainant la reconnaissance de 1'importance de 1'0TAN, elle-méme re-
structurée, et non son déclin.

La réalisation de cette derniére hypothése ne sera pas facile, elle ne
sera pas exempte de conflits et ne résoudra pasles principaux problémes auxquels
nous sommes confrontés aujourc'hui. Mais 1'unité européenne offre la possibilité
de réduire les fardeaux américains dans les affaires monuiales en conférant 3
1'Europe un nouveau sentiment vital de confiance en soi & travers la maltrise
de son propre destin. Les américains trouvercnt certainement des occasions de
s'offenser et de cénoncer le processus d'intégration européenne : au dela des
conflits réels, 1iés 3 ce processus, 11s ressentiront l'intégration européenne
comme un signe du déclin de 1'Amérique comme puissance mondiale. Et les européens
seront assurés de mieux exprimer leurs différences avec les Etats-Unis au fur
et a mesure de la croissance de leur pouvoir. Pour les européens la protection
au soutien américain a l'unité européenne implique que l'Furope doive s’aligner
sur les positions américaines pour la plupart des problémes. Ainsi la controverse
sur le pipeline gazier de 5.000 kilometres entre 1'Unien Soviétique et 1'Europe
de 1'Quest reposailt autant sans doute sur le déclin de 1'autorité des Etats-
Unis que sur la deépendance croissante de L'Europe par rapport aux ressources
énergétiques sovicétiques.

Cependant, avec le temps, la nouvelle expression de l'igentité eu-
ropéenne pourralt 