1.


27 septembre 2011

Texte provisoire



Ne pas citer
Remarques bienvenues
Triffin et l'analyse du système monétaire international
Ivo Maes*

Système monétaire international: soutenabililité et projets de réforme
Colloque à l’occasion du centenaire de Robert Triffin (1911-1993)

Bruxelles, 3-4 octobre 2011
*
Banque nationale de Belgique, Chaire Robert Triffin, Université catholique de Louvain, HUB et ICHEC Brussels Management School. L’auteur souhaite remercier tous ceux qui ont contribué à ce projet, spécialement V. Périlleux. Les restrictions d’usage s’appliquent.
Adresse:
Département des Études

Banque nationale de Belgique

Boulevard de Berlaimont 14


1000 Bruxelles

Belgique

tél.: 32-2-221 27 96


e-mail: ivo.maes@nbb.be 

Table des matières
31. Introduction


42. Les années de formation de Triffin


83.
Les banques centrales nationales et l'économie internationale


114. L'or et la crise du dollar


165. Vers des taux de change flottants


186. Un Bretton Woods II?


197. Conclusion




1. 
Introduction

Robert Triffin a joué un rôle majeur dans les débats monétaires internationaux qui ont eu lieu durant la période de l’après-guerre. L’approche de Triffin en matière d’économie a été bien résumée par Jacques de Larosière: « À mes yeux, le plus remarquable dans le travail et la personnalité du Professeur Robert Triffin est la combinaison de trois aspects: sa capacité d’analyse, son imagination dans le développement des institutions, et son pragmatisme en tant que praticien » (de Larosière, 1991, p. 135)
.
Triffin s’est fait connaître grâce à son ouvrage intitulé « L’or et la crise du dollar », publié en 1960, et dans lequel il prédit la fin du système de Bretton Woods. Triffin estimait que l’augmentation de balances-dollars pour répondre aux besoins de liquidités internationales ne restait attractive qu’aussi longtemps qu’il n’y avait aucun doute quant à leur convertibilité en or. Mais une fois que l'augmentation des balances-dollars menaçait les réserves d’or des États-Unis, la crédibilité de cet engagement était ébranlée.
L’analyse de Triffin a suscité nombre de débats dans les milieux universitaires et au sein du monde politique. Aujourd’hui encore, Triffin est toujours très présent dans les débats portant sur le système monétaire international. Pour le regretté Tommaso Padoa-Schioppa (2010), l’analyse de Triffin a transcendé le système de Bretton Woods. Padoa-Schioppa a poussé plus loin le « dilemme général » de Triffin, pour qui « les exigences de stabilité du système dans son ensemble sont en porte-à-faux par rapport à la politique économique et monétaire, menée exclusivement sur la base de raisonnements nationaux dans tous les régimes monétaires dépourvus d’une certaine forme de supranationalité. » 
Dans la présente contribution, nous nous pencherons d’abord sur les années de formation de Triffin, en nous concentrant spécialement sur Dupriez à Louvain, ainsi que sur Schumpeter à Harvard. Nous aborderons ensuite les principales publications de Triffin sur le système monétaire international, et plus particulièrement « L’or et la crise du dollar », ainsi que l'évolution du système monétaire international dans les décennies suivantes.
2. 
Les années de formation de Triffin

Robert Triffin a étudié à l’Université de Louvain, décrochant un diplôme de « licencié en économie » en 1935. Comme dans plusieurs autres universités européennes, les cours d’économie à Louvain se donnaient dans une  subdivision de la faculté de droit.
La Première Guerre mondiale a marqué un tournant majeur dans l’économie belge. Au lendemain de la guerre, la Belgique a été confrontée à de graves problèmes économiques, en particulier d'importants déficits publics et une inflation élevée. Les analyses économiques devaient dès lors s'approfondir. Au début des années 1920, sous l’impulsion d'Albert-Edouard Janssen, la Banque Nationale a créé un service des Études. La Banque a engagé, pour diriger le nouveau service, Paul van Zeeland, un jeune économiste prometteur qui avait étudié l'économie monétaire à Princeton. En octobre 1928, à l’initiative notamment de Paul van Zeeland, l’Université de Louvain a mis en place l’ « Institut des Sciences économiques ». Son programme de recherche s’inspirait directement des activités du Comité de Harvard pour la recherche économique.
Durant l’entre-deux-guerres, l’Institut des sciences économiques est devenu un des premiers centres modernes de recherche en économie en Europe continentale (Maes et Buyst, 2005). La figure de proue était à cette époque Léon-H. Dupriez. Il avait étudié à Harvard en 1918 et 1919. Dupriez était un éminent érudit dans l’analyse des cycles au sens large, à savoir l’interaction entre la croissance et les divers types de cycles dans l’économie. L’accent était surtout placé sur les différents secteurs industriels de l’économie, lesquels étaient alors au cœur du processus de croissance économique. Dupriez (1959, p. 468) décrivait la révolution industrielle comme « une grande aventure prométhéenne de l'humanité ». De plus, selon lui, l’argent et la finance occupaient une place centrale dans l’économie (Mandy, 2005). Dupriez a également été l’un des premiers à introduire des méthodes statistiques d'analyse conjoncturelle en Europe. L'approche de Dupriez se singularisait par deux éléments. Premièrement, il basait son analyse sur des recherches empiriques approfondies (en accordant beaucoup d’attention aux méthodes statistiques descriptives, ainsi qu’aux graphiques et aux tableaux). Il la décrivait lui-même comme « une théorie conjoncturelle "collant aux faits" » (Dupriez, 1959, p. VIII). Deuxièmement, il n’était pas partisan de nouvelles écoles de pensée économique, comme le keynésianisme. Il n’aimait pas l’utilisation de modèles, de l’économétrie et des comptes nationaux. Dupriez s’inspirait très largement de la théorie de l’équilibre général de Walras. Pour lui, il était crucial que la théorie économique revienne aux décisions économiques individuelles.

Pour financer ses recherches théoriques, l’Institut produisait des analyses et des prévisions conjoncturelles, lesquelles étaient vendues à des sociétés et des institutions privées et (semi-)publiques (Maes, Buyst et Bouchet, 2000). En outre, plusieurs membres, dont Albert-Edouard Janssen et Paul van Zeeland, ont occupé des positions-clés dans différents gouvernements. Par ailleurs, Dupriez et d’autres membres de l’Institut combinaient leur carrière universitaire avec de hautes fonctions à la banque centrale de Belgique.

Triffin a été élève de Dupriez. Sa carrière d'économiste a débuté en 1935 avec un article statistique (Triffin, 1935), expliquant le calcul et l’interprétation des indices de groupe différentiels des prix de gros en Belgique, « inspiré par le Professeur Léon-H. Dupriez» (Triffin, 1988, p. 25).
En tant que petite économie ouverte, la Belgique a été durement touchée par la Grande Dépression des années 1930, surtout par la vive contraction du commerce mondial ainsi que par la chute des prix internationaux. Néanmoins, un très large consensus existait en Belgique pour le maintien de la parité-or existante, même après la dévaluation de la livre sterling en septembre 1931. La difficulté de stabiliser le franc en 1926 était toujours bien présente dans les mémoires (cf. Maes, 2010).
Il n’y avait donc pas d’autres solutions qu’une politique déflationniste, réduisant les coûts afin d'ajuster les prix nationaux aux prix moins élevés en vigueur sur les marchés internationaux. Toutefois, une vive résistance s’est manifestée, en particulier à l’encontre de la baisse des salaires nominaux. Les fermetures d’entreprises et les restructurations ont aggravé encore le taux de chômage. L’économie belge est entrée dans une spirale baissière. Le système financier a été ébranlé et quelques banques ont fait faillite.
La déflation a soulevé d’âpres débats, y compris au sein de la Banque Nationale (Van der Wee et Tavernier, 1975). Dupriez a rédigé un mémorandum au printemps 1934, affirmant que la politique déflationniste n’était pas soutenable. Selon lui, la dévaluation était la seule solution. Le vice-gouverneur van Zeeland XE "van Zeeland, Paul"  était proche de Dupriez XE "Dupriez, Léon-H." . Les crises bancaires et la hausse du chômage faisaient perdre toute crédibilité à la politique déflationniste. Au début de 1935, la fuite des capitaux s’est accélérée, ce qui a accru la pression pesant sur le secteur bancaire belge.
En mars 1935, la Belgique a connu un profond remaniement politique. Paul van Zeeland a été nommé premier ministre. Le franc a été dévalué de 28 % par arrêté royal du 31 mars 1935. C’est Robert Triffin qui a calculé le pourcentage de dévaluation. XE "van Zeeland, Paul"  

En 1937, Triffin a publié un article intitulé « La théorie de la surévaluation monétaire et la dévaluation belge », expliquant aussi le contexte théorique et empirique de la dévaluation belge. Triffin débutait par une virulente critique de la théorie de la parité du pouvoir d'achat de Cassel. Sa principale critique était que la théorie de Cassel ne convenait pas aux situations de déséquilibre: « Guide utile dans les situations à l'occasion desquelles elle était apparue, la doctrine de Cassel était, au contraire, trop brutale, pour donner des résultats satisfaisants dans la mesure et l'analyse des déséquilibres beaucoup plus restreints des années récentes. Basée exclusivement sur la considération, d'ailleurs essentielle, de positions statiques d'équilibre, elle négligeait trop les phénomènes secondaires, caractéristiques des périodes de transition. C'est précisément l'étude de ces phénomènes qui se révèle comme déterminante dans l'analyse des difficultés des pays de l'ex-bloc-or » (Triffin, 1937, p. 32).
La critique fondamentale de Triffin était que Cassel ne considérait pas la structure des prix dans un pays. Suivant en cela Dupriez, Triffin opérait une distinction entre des secteurs « abrités » et des secteurs « exposés » de l’économie. Dans les secteurs exposés de l’économie, les prix de vente devaient être alignés sur les prix en vigueur sur les marchés internationaux. Cependant, les coûts des secteurs exposés étaient fortement déterminés par des facteurs nationaux. « Et c'est ici qu'apparaissent, me semble-t-il, les importants phénomènes de transition, caractéristiques de la surévaluation monétaire: cette inégale flexibilité des divers groupes de prix provoque dans l'économie du pays les troubles les plus graves, en désorganisant les relations entre prix de vente et prix de revient. Les prix de vente du producteur sont des prix de gros, donc assez flexibles: les producteurs d'articles standardisés, et notamment de matières premières industrielles, sont ceux dont les recettes sont le plus atteintes, mais les autres prix de gros subissent également la baisse avec intensité. D'un autre côté, les coûts sont loin de diminuer dans la même proportion: les industries transformatrices sont évidemment avantagées par la flexibilité extrême du prix des matières premières, mais cet élément est généralement plus que compensé par l'extrême rigidité des autres éléments du coût: salaires et charges de capital. » (Triffin, 1937, p. 37-38). Ceci mettait sérieusement en cause la pertinence de la théorie de Cassel en situation de déséquilibre. En fait la réadaptation des prix de gros n'est que le point de départ des difficultés, dues à l'inégale flexibilité des divers groupes de prix et de coûts. « À cet égard, plus l'adaptation des prix de gros est parfaite, plus difficile se trouve la situation des producteurs » (Triffin, 1937, p. 38).
Par conséquent, selon Triffin, la perte de compétitivité de l’économie belge, sous l’effet de la dévaluation de la livre sterling, n'a pas été tellement ressentie dans les secteurs abrités ou dans la balance commerciale. Elle s’est en revanche traduite par un recul des bénéfices des secteurs exposés, une contraction de la production et une hausse du chômage.
De plus, le déclin de l'industrie a eu de graves répercussions sur le système financier, les banques subissant d’importantes pertes sur les crédits qu’elles avaient accordés aux sociétés industrielles. Comme indiqué, ce facteur allait devenir la cause directe de la dévaluation belge de mars 1935: « fut, cependant, un autre chaînon qui céda le premier. Le financement des pertes industrielles mettait lourdement à contribution les banques privées, minées à l'avance par leur participation à l'expansion excessive qui avait suivi la première dévaluation » (Triffin, 1937, p. 41).
C'est en 1935 que Robert Triffin est entré à l'université d'Harvard, où il a obtenu son doctorat en économie. Il s'y est pris de passion pour la théorie économique pure. Comme il l'écrit dans un article autobiographique: « Quelques semaines à Harvard ont toutefois suffi pour me convaincre que ce qui m'avait le plus manqué, c'était une bonne formation à la théorie pure, qui était alors enseignée à Harvard par le professeur Schumpeter, dont l'immense connaissance dans ce domaine, et dans bien d'autres, était aussi unique que son sens de la mise en scène devant ses étudiants. » (Triffin, 1981, p. 241).

Triffin a rédigé une thèse sur la théorie de l'équilibre général et la concurrence monopolistique, sous la direction de Schumpeter ainsi que de Leontief et Chamberlin. Il essayait d’y concilier la théorie de la concurrence imparfaite avec celle de l'équilibre général. « Les théories de la concurrence monopolistique et imparfaite ont été élaborées aux États-Unis et en Angleterre dans le droit fil de la tradition théorique qui dominait dans ces deux pays, à savoir l'économie de l'équilibre particulier d'Alfred Marshall. Ce que nous pourrions faire à présent, c'est reformuler l'ensemble du problème selon la théorie de l'équilibre général walrasien, qui a tant influencé la pensée économique sur le continent européen. » (Triffin, 1941, p. 3) Triffin est ainsi devenu un expert de la théorie de la concurrence imparfaite. Celle-ci allait également imprégner sa perception des phénomènes monétaires internationaux.

3.
Les banques centrales nationales et l'économie internationale

De 1942 à 1946, Triffin a  travaillé pour la Réserve fédérale à Washington. Durant cette période, il s'est principalement consacré à l'Amérique latine. Il a cependant également rédigé un important essai sur le système monétaire international, « National central banking and the international economy » (« Les banques centrales nationales et l'économie internationale ») (Triffin, 1947).
Dans son discours prononcé lors de la remise du premier Prix San Paolo d'économie, en octobre 1987, Paolo Baffi, ancien gouverneur de la Banque d'Italie, a longuement évoqué cet article, soulignant que Triffin avait été le premier économiste à insister sur la contradiction fondamentale entre la stabilité du système monétaire international et la souveraineté nationale en matière de politique économique. « Il est de notoriété publique qu’après les années qu'il a passées à Harvard, le lauréat de notre prix s'est consacré de plus en plus à la recherche sur les problèmes monétaires mondiaux et les causes sous-jacentes de l'instabilité suscitée par les négociations et les arrangements politico-économiques internationaux conclus à l’issue de la Première Guerre mondiale. L'on sait également qu'il a été le tout premier à souligner que les épisodes récurrents de crise et de trouble qui entachent les relations économiques extérieures résultent d'un dilemme fondamental entre la souveraineté nationale qui préside aux décisions de politique économique et la mesure de l'incompatibilité internationale inhérente à de telles "décisions atomistiques". » (Baffi, 1988, p. 16).

Dans l'introduction de l'article, Triffin soulignait à quel point le monde avait changé à la suite de la Grande dépression et de la Seconde Guerre mondiale. De son point de vue, des « monnaies contrôlées » étaient inévitables. « Les événements des années trente, l'influence croissante de l'économie keynésienne et, enfin, l'incidence financière de la Seconde Guerre mondiale ont anéanti le cadre institutionnel et idéologique de l'étalon-or automatique. Les monnaies de demain seront des monnaies contrôlées. La seule question qui se pose ‑ et elle est fondamentale ‑ est de savoir dans quelle direction ce contrôle va s'exercer et dans quelle mesure les objectifs nationaux sont conciliables avec l'équilibre international. » (Triffin, 1947, p. 47-48).

Le propos de l'article de Triffin était d'examiner la manière de concilier les politiques monétaires nationales avec les conditions préalables à l'équilibre international. Comme l'a observé Triffin, l'étalon-or résolvait automatiquement le problème, parce que le volume national de la monnaie échappait au contrôle des autorités nationales et était déterminé de manière automatique par les forces du marché international. Cette option n'était toutefois plus à l'ordre du jour dans le nouveau monde d'après-guerre. Les pays étaient désormais beaucoup plus attachés aux objectifs de politique économique nationaux. « L'évolution la plus significative survenue au cours de cette période a [...] été l'importance croissante de facteurs domestiques dans la détermination ultime des politiques monétaires. » (Triffin, 1947, p. 53).

Comme il l'avait déjà fait précédemment dans son article de 1937, Triffin s'est également montré très critique à l’égard de la théorie classique, qui attribuait les déséquilibres de la balance des paiements aux disparités internationales en termes de coûts et de prix. Il énonçait deux critiques principales, qui reflétaient très bien sa formation: « D'une part, elles omettent d’établir une distinction entre un déséquilibre fondamental dans la position internationale d'un pays et les perturbations à l’échelle mondiale dans les balances de paiements dues aux fluctuations conjoncturelles. D'autre part, l'explication du réajustement de la balance des paiements d'un pays est corrompue par l'hypothèse sous-jacente et totalement irréaliste d'une concurrence presque parfaite entre nations de puissance et d'importance similaires sur la scène commerciale internationale. » (Triffin, 1947, p. 55). 

Triffin a alors soulevé la question de savoir si le système monétaire international de l'entre-deux-guerres reposait sur l'étalon-or ou sur l'étalon de change-sterling. La Grande-Bretagne constituant à l’époque le principal centre commercial et financier du monde, les politiques économiques de Londres ont immédiatement pesé sur l'économie et les prix, non seulement en Grande-Bretagne, mais également dans d'autres  pays, répercutant ainsi les fluctuations conjoncturelles britanniques, ce qui a entraîné de lourdes conséquences pour le mécanisme d'ajustement international. « Dès lors, le problème venait essentiellement non pas des disparités entre un pays et les autres, mais d’un mouvement simultané à la hausse ou à la baisse, étendu à la plupart des autres nations dans le sillage de la Grande-Bretagne » (Triffin, 1947, p. 62-63). Pour Triffin, les conséquences sur les mécanismes d'ajustement international étaient dévastantes. « Il est donc aisé de comprendre pourquoi la politique de l'escompte britannique n’est pas parvenue à provoquer les réajustements espérés par la théorie classique. Cela tenait principalement au caractère international du marché de l'escompte londonien, dont l'expansion et la contraction influençaient les prix à l'étranger autant, voire plus, que les prix britanniques. Cela s'explique également par le fait que les producteurs de produits agricoles et de matières premières sont plus sensibles aux fluctuations de la conjoncture et du crédit que l'économie britannique. [...] Dans de telles circonstances, le principal résultat de l’orthodoxie de l'étalon-or a été d'étendre au monde entier chacune des perturbations conjoncturelles que subissaient les grandes nations industrialisées. » (Triffin, 1947, p. 62-63). Triffin a par ailleurs mis en exergue non seulement les ajustements quantitatifs de type keynésien, mais également, dans le droit fil de son analyse de la situation belge au début des années trente, les déséquilibres dans la structure des prix relatifs. « Les déficits de la balance des paiements finiraient par être corrigés, mais essentiellement en raison d'une contraction généralisée des revenus et de l'activité économique plutôt que grâce au réajustement direct des prix. En outre, quelle serait la situation lors du retour à une relative normalité, au lendemain de la dépression ? Les variations de prix inhérentes aux ajustements auraient fondamentalement brisé l’équilibre des prix sur les marchés internationaux. » (Triffin, 1947, p. 63). Triffin a également établi un lien explicite avec la théorie de la concurrence imparfaite. « La déflation et la dévaluation des prix se propagent de pays en pays sans qu’il en résulte de gains à l'exportation, en particulier si la demande mondiale pour les exportations du pays concerné est relativement inélastique. Cette situation présente une forte analogie par rapport à l'oligopole, où chaque effort consenti par un vendeur pour pénétrer les marchés concurrents est contrecarré par les mesures de représailles sur les prix que prennent les concurrents. » (Triffin, 1947, p. 80).
Pour Triffin, les conclusions à tirer pour les politiques à adopter étaient importantes: cela plaçait la liquidité internationale au cœur du système monétaire international. « Chaque fois que des déséquilibres de la balance des paiements sont dus non pas à des disparités de prix internationales mais à des facteurs fortuits ou à des fluctuations conjoncturelles des recettes et de la demande extérieurs, des politiques compensatoires devraient être mises en œuvre dans toute la mesure du possible. Cela suppose un niveau élevé de réserves de change, en particulier dans les pays producteurs de matières premières et de produits alimentaires, ainsi qu’une volonté affirmée d’user généreusement de ces réserves en période de crise et de les consolider en période de prospérité. » (Triffin, 1947, p. 80).

4. 
L'or et la crise du dollar

L'or et la crise du dollar est l'ouvrage qui a valu sa notoriété à Triffin. Triffin continue à mettre l'accent sur la nécessité de liquidités internationales, mais il souligne aussi la vulnérabilité du système monétaire international. 
Triffin prenait un recul historique pour interpréter l'évolution du système monétaire. À son estime, la Première Guerre mondiale et la Grande Dépression avaient radicalement changé le rôle des réserves monétaires. Triffin faisait remarquer que « [...] dans le monde entier, la disparition des pièces d'or de la circulation monétaire active a modifié profondément la signification de la liquidité de Banque Centrale [...]. La fonction principale des réserves monétaires n'est plus de préserver la liquidité globale des banques centrales, mais de permettre le financement de déficits à court terme dans les transactions externes d'un pays. » (Triffin, 1962, pp. 36-37)

Triffin distinguait deux catégories de déficits de la balance des paiements devant être financés par les réserves internationales. « La première de ces catégories est celle des déficits réversibles du compte des opérations courantes et du compte capital traduisant des fluctuations purement temporaires dans les recettes et les dépenses vis-à-vis de l'étranger. [...] La seconde catégorie est celle des déséquilibres plus profonds nécessitant une action de correction. Mais les remèdes les plus appropriés et les plus souhaitables agiront relativement lentement et modérément, et laisseront subsister le besoin de financer les déficits qui iront en diminuant. » (Triffin, 1962, p. 37) Pour Triffin, très affecté par l'expérience des années 1930, la situation était dangereuse: « Dans les deux cas, un niveau insuffisant de réserves forcera le pays déficitaire à recourir à des mesures qui n'auraient pas été indispensables telles que déflation, dévaluation ou restrictions, afin de garder ses paiements dans un rapport avec ses recettes plus étroit et plus stable qu'il n'eut été nécessaire pour assurer l'équilibre à long terme de ses transactions internationales. » (Triffin, 1962, pp. 37-38)

Triffin a ensuite observé que les besoins mondiaux de liquidités étaient de plus en plus souvent couverts par l’accroissement des réserves de change, en particulier les balances-dollars, ce qui le préoccupait fortement. Il revint sur la période d'entre-deux-guerres et l'épisode de l'étalon-sterling. « La croissance des réserves de devises pendant et après la seconde guerre mondiale fut une répétition, mais à beaucoup plus grande échelle, de leur croissance similaire après la première guerre mondiale. » (Triffin, 1962, p. 63). Cette tendance fut encouragée, comme remède à la pénurie d'or, par la Conférence monétaire internationale de Gênes de 1922. Il fut aussi défendue par le Royaume-Uni, dont la position de réserves était rendue plus confortable par les balances sterling. « Le retour britannique à la convertibilité fut ainsi facilité dans une très large mesure par le maintien d'avoirs à court terme détenus par des pays étrangers sur le marché de Londres. » (Triffin, 1962, p. 63) Pour Triffin, il s'agissait cependant d'une construction particulièrement fragile. Il était d'avis que la situation du Royaume-Uni était des plus vulnérable, étant donné que « [c]es fonds à court terme pouvaient, en effet entrer et sortir sous l'effet de changements dans les rapports entre taux d'intérêt [...] et de changements dans les prévisions portant sur l'évolution des taux de change [...]. » (Triffin, 1962, p. 64) Le retour à l'or au taux d'avant-guerre ébranla sérieusement la livre sterling sur les marchés des changes. La crise financière des années 1930 exerça une pression fatale sur la monnaie britannique. « Le coup final survint au cours de l'été 1931 lorsque l'évolution de la dépression mondiale mit le "Crédit Anstalt" de Vienne en difficulté, déclenchant une panique financière qui s'étendit rapidement à travers l'Europe centrale et entraîna d'autres retraits massifs de fonds sur Londres. » (Triffin, 1962, p. 64) La dévaluation de la livre sterling eut des conséquences dévastatrices pour le système monétaire mondial et la liquidité internationale: « La dévaluation de la livre, le 21 septembre 1931, sonna le glas de l'étalon de change or. La conversion de livres en or et en dollars fut accompagnée et suivie de conversions similaires de dollars en or. Les devises composant les réserves monétaires mondiales disparurent pratiquement dans l'opération à l'exception des pays de la zone Sterling. » (Triffin, 1962, p. 65)

Triffin a témoigné une inquiétude croissante concernant la situation des réserves internationales des États-Unis: « Les pertes d'or des États-Unis au cours de l'année 1958 commencent à créer une certaine inquiétude concernant la détérioration continuelle de la situation des réserves nettes du pays. » (Triffin, 1962, p. 71). Pour Triffin la situation posait un risque de soutenabilité. « Un tel mouvement ne peut, selon toute évidence, se prolonger indéfiniment sans saper la confiance des étrangers dans le dollar, en tant que moyen d'accumulation de réserves. Tôt ou tard viendra un moment où une accumulation ultérieure des engagements à court terme devra soit être réduite, soit largement compensée par des accroissements correspondants de nos avoirs en or déjà considérables. » (Triffin, 1962, p. 71). Aux yeux de Triffin, la conclusion à en tirer était claire: « on ne peut donc pas compter sur des accroissements ultérieurs des balances dollars pour contribuer d'une façon substantielle et indéfinie à la solution du problème mondial que pose le défaut de liquidité. » (Triffin, 1962, p. 71)

Dès lors, Triffin estimait que l'étalon de charge-or n'était pas tenable: « L'étalon de change or peut aider, mais pas obligatoirement, à faire face à une pénurie des réserves monétaires mondiales. Il n'agit ainsi que dans la mesure où les pays à devise clef consentent à laisser la situation nette de leurs réserves se détériorer par des accroissements de dettes à court terme non compensés par des accroissements de leurs réserves brutes. S'ils laissent ceci se passer et se poursuivre, ils tendent toutefois à amener un effondrement du système lui-même par l'affaiblissement progressif de la confiance des étrangers dans les devises clefs. » (Triffin, 1962, p. 76)

Triffin craignait non pas un effondrement du dollar, mais un retour à une pénurie de liquidités et à la crise des années 1930: « En l'absence de politiques et de plan précis, l'inadaptation croissante des réserves mondiales entraînerait vraisemblablement dans un temps relativement bref, une nouvelle vague internationale de déflation, de dévaluation et restrictions, comme ce fut le cas après 1929. » (Triffin, 1962, p. 79)

Triffin, comme Keynes, s'est donc attelé à la recherche d'une solution plus « internationale » au problème de la liquidité mondiale, qui s'inscrirait dans la continuité du développement des systèmes monétaires nationaux: « Une telle solution doit être considérée comme l'apogée de l'une des techniques utilisées dans le passé pour ajuster le système monétaire aux exigences d'une économie en expansion: c'est-à-dire, le retrait progressif des pièces d'or de la circulation effective et leur concentration dans les réserves monétaires des Banques Centrales nationales. » (Triffin, 1962, p. 80) Triffin voyait une analogie presque parfaite avec le développement du système bancaire national: « Aucun dépositaire dans une banque locale ne pâtit du fait que ses crédits non utilisés sont destinés à financer l'affaire d'un autre. Tout comme le développement des systèmes bancaires nationaux a servi à enrayer une tension déflationniste [...]. La substitution d'un mécanisme de crédit à la thésaurisation renouvellerait, sur le plan international, le miracle [...] de transformer la pierre en pain. » (Triffin, 1962, p. 103)

La proposition de Triffin visant à remplacer le dollar par un autre actif de réserve dans le but de pourvoir le système monétaire international de liquidités suffisantes fut globalement bien accueillie par les pays à devise faible, mais ne trouva pas les faveurs de leurs homologues à devise forte (comme l'Allemagne).

Triffin relativisa la perte de souveraineté que ses propositions pouvaient impliquer: « La souveraineté nationale est toujours tributaire de restrictions strictes, résultant d'impératifs économiques, et indépendantes de tous accords légaux d'intégration ou d'engagements internationaux. Un de ces impératifs particulièrement applicables aux questions que nous allons traiter, est l'obligation de tenir compte de l'équilibre global des échanges extérieurs du pays. Le déficit des transactions courantes doit nécessairement être équilibré par des importations de capital, l'excédent par des exportations de capital, indépendamment des politiques nationales poursuivies. » (Triffin, 1962, p. 151)

Dans l'optique de Triffin, un système monétaire international soutenable dépendrait donc non seulement d'une ample provision de liquidités internationales destinées à financer les déséquilibres temporaires, mais aussi « de l'acceptation et de la mise en œuvre d'une coordination des politiques monétaires internes suffisante pour conserver un équilibre à long terme de la balance des paiements globaux de chaque pays. L'internationalisation des réserves de devises aiderait à fournir ce financement et à procurer au Fonds Monétaire International le levier nécessaire pour promouvoir cette unification. » (Triffin, 1962, p. 168)

Comme indiqué précédemment, Triffin craignait que pour pallier à un effondrement du dollar, les États-Unis ne revinssent à une politique déflationniste, privant le monde de liquidités. Cependant, la politique monétaire menée par les États-Unis était largement guidée par des considérations d'ordre national. De façon générale, ce fut le caractère excédentaire de l’offre de dollars qui posa problème. Dans les années 1960, le monde est passé d'une pénurie de dollars à un excédent de dollars. C’est l'inflation, et non plus la déflation, qui est devenue le problème fondamental des politiques économiques au cours des décennies qui ont suivi.

5. 
Vers des taux de change flottants
Triffin n'était pas le seul à se montrer critique à l'égard du système de Bretton Woods. Deux autres éminents économistes, Jacques Rueff et Milton Friedman, plaidaient également pour des réformes, en l’occurrence le premier pour le retour à l'étalon-or et le second, pour des taux de change flottants.

Dès les années 1930, Rueff s'était montré farouchement opposé à l'étalon de change-or (Eichengreen, 1996, p. 116). Selon lui, ce système permettait aux pays de la monnaie de réserve de vivre au-dessus de leurs moyens, puisqu'ils pouvaient emprunter dans leur propre devise pour financer les déficits de leur balance des paiements. Il plaidait pour la suppression de la composante de change du système de Bretton Woods et pour un retour à un système basé sur l'étalon-or. Rueff a inspiré à de Gaulle sa critique à l’égard du « privilège exorbitant » exercé par les États-Unis d'Amérique, et au gouvernement français sa menace de liquider ses balances-dollars. La France se trouvait néanmoins assez isolée dans sa préférence pour un retour à l'or.  
Friedman (1953) a, dans un essai devenu un classique, remis sur la table le régime de taux de change flottants. Ses deux principaux arguments étaient que d’une part, les fluctuations des taux de change constituaient l'instrument le plus approprié pour corriger les déséquilibres courants, et qu’avec des taux de change flottants, les États disposaient d’une marge de manœuvre accrue pour poursuivre leurs objectifs macroéconomiques nationaux. Les partisans des taux flottants allaient progressivement gagner du terrain. Au départ, leur influence s'est amplifiée principalement dans la sphère académique, alors que les décideurs restaient attachés aux taux de change fixes. 
Les autorités monétaires demeuraient largement en faveur du système de Bretton Woods. Les tensions dans le système ont d'abord été ressenties par la livre sterling. En effet, durant les années 1950 et 1960, le Royaume-Uni était le maillon faible de l'Europe, avec une croissance économique atone et des problèmes récurrents de balance des paiements. Les « balances-sterling » représentaient une complication supplémentaire. Les efforts visant à soutenir le système se sont d'abord concentrés sur la défense de la livre sterling. Cela a commencé par l'accord de Bâle de 1961, par lequel les banques centrales se sont mises d'accord sur des crédits à court terme pour soutenir la livre sterling. La dévaluation de la devise britannique en novembre 1967 a constitué un avertissement majeur quant à la soutenabilité du système de Bretton Woods.  
Les tensions monétaires se sont rapidement déplacées pour se fixer sur le dollar. Trois lignes de défense ont été mises sur pied au début des années 1960 (Toniolo, 2005). La première était le « Gold Pool » (pool de l'or), en vertu duquel des banques centrales sont intervenues sur le marché de l'or londonien pour stabiliser le cours du métal fin. Ensuite, un réseau de swaps entre banques centrales a été établi, permettant des swaps et crédits de devises bilatéraux. La troisième ligne de défense a été l'Accord général d'emprunt (General Arrangements to Borrow).  
L'été 1965 a été marqué par ce qu'Harold James (1996, p. 167) a décrit comme la « conversion partielle au Triffinisme » de la part de Fowler, alors secrétaire d'État américain au Trésor. Comme les engagements extérieurs des États-Unis en dollars dépassaient leurs réserves en or, et que de fortes tensions étaient apparues sur le marché de l'or londonien, les États‑Unis ont opéré un virage à 180° pour se ranger du côté des partisans des DTS. 
Les problèmes du système de Bretton Woods ont par ailleurs incité la Communauté européenne à développer son projet d'union monétaire, en raison de l'importance de la stabilité des cours de change pour le marché commun européen (Maes, 2002).
Les gouvernements étrangers soutenaient le dollar parce qu'il constituait la pierre angulaire du système de Bretton Woods et qu'il n'existait pas de consensus quant à la manière dont le système pourrait être réformé ou remplacé. Mais le soutien des gouvernements étrangers et des banques centrales avait des limites. De plus, les États-Unis ont subi, à la fin des années 1960, une détérioration significative de leur balance des paiements. 
Au printemps 1971, des flux massifs de capitaux se sont détournés du dollar en faveur du mark (de Grauwe, 1989). Craignant l'inflation, l'Allemagne a stoppé ses interventions et a laissé le mark s'apprécier librement. Durant le week-end du 13 août, l'administration Nixon a suspendu la convertibilité en or du dollar et imposé une surtaxe de 10 % sur les importations de biens.  
De longues négociations se sont engagées, pour aboutir finalement, en décembre 1971, aux  accords de Washington (Kenen, 1988). Les parités ont fait l’objet d’un réalignement général, le dollar a été dévalué de 8 %, et  la plupart des autres devises ont été réévaluées. En outre, les marges de fluctuation ont été élargies de 1 à 2,25 %.

Ces accords n’ont toutefois pas mis fin à la spéculation à l’encontre du dollar (Krugman, 1989). Un nouveau pic a été atteint fin février 1973. Le 1er mars, les marchés des changes internationaux ont à nouveau été fermés, cette fois jusqu'au 19 mars. Ensuite, les autorités ont laissé les monnaies flotter.  

6. 
Un Bretton Woods II?
Officiellement, le flottement des monnaies signifiait la fin de l'étalon-dollar. En réalité, le dollar a étendu son influence (Van der Wee, 1986, p. 493). Le dollar n’a cessé de gonfler au sein des réserves monétaires mondiales, et il a parallèlement défendu son titre de monnaie d'intervention.  Enfin, il a continué à tenir un rôle de premier plan dans les marchés internationaux de capitaux.
Au 21e siècle, les États-Unis restent donc à l’avant-scène du système financier international. Ils disposent non seulement de marchés financiers profonds, mais en outre le dollar demeure la principale devise internationale, que ce soit pour les opérations commerciales ou pour les réserves de change des banques centrales. Comme l'avancent Farhi, Gourinchas et Rey (2011), deux facteurs expliquent dans une large mesure la prédominance du dollar comme monnaie de réserve. Le premier est la profondeur des marchés des Treasury bonds (bons du Trésor américain à long terme), tandis que le second est lié à la (perception de) sécurité des Treasury bills (bons du Trésor américain à court ou moyen terme), « le risque d'érosion de leur valeur par l'inflation, la dévaluation du dollar ou le défaut, étant considéré comme faible. Ces sécurités sont directement liées à la reconnaissance de la qualité institutionnelle perçue des États-Unis et à la capacité budgétaire du gouvernement américain. » (Farhi, Gourinchas et Rey, 2011, p. 10) En août 2011, la baisse de la note attribuée par Standard & Poor à la dette du Trésor américain n'a pas semblé éroder sensiblement cette perception.
Le système monétaire international actuellement en vigueur  a été décrit comme une sorte de « Bretton Woods II » (Dooley, Folkerts-Landau et Garber, 2003). L’on constate en effet des similarités avec la période d'après-guerre. Tout d'abord, plusieurs pays asiatiques, comme la Chine, ancrent leur devise au dollar. La stratégie de croissance de ces pays, qui s’appuie largement sur les exportations, présente plusieurs similarités avec celle de l'Allemagne et du Japon de l'immédiat après-guerre. Cela implique également que, sur le plan de la production, l'économie mondiale est devenue multipolaire. Cela dit, les marchés financiers des économies émergentes sont moins développés. Cette stratégie de croissance alimentée par les exportations que mènent les pays asiatiques les a dès lors amenés à accumuler des réserves en dollars, qui contribuent de manière significative au financement du déficit courant américain. 
Farhi, Gourinchas et Rey (2011) considèrent que l’on assiste de ce fait à l’émergence d'une version moderne du dilemme de Triffin. « Dans les années 1960, l'origine du problème était l'inadéquation entre la quantité d'or détenue par le Système fédéral de réserve américain (comme garantie de la solidité du dollar) et la quantité de dollars détenus à l'étranger. De même, l’on constate aujourd’hui une asymétrie croissante entre la capacité budgétaire des États‑Unis (garante des Treasury bills) et le volume des avoirs de réserve détenus à l'étranger – en d'autres termes, la dette extérieure américaine [...] Toutefois, la capacité budgétaire des États-Unis est appelée à se réduire par rapport à la taille de l'économie mondiale. [...] Dès lors, dans un monde en expansion, les États-Unis perdront inévitablement leur monopole de monnaie de réserve. » (Farhi, Gourinchas et Rey, 2011, p. 19). De l’avis de ces auteurs, il est peu probable de voir se développer autre chose que un monde multipolaire où apparaîtront d'autres monnaies de réserve, telles que l'euro et le yuan. (cf. aussi Eichengreen, 2011).
7. 
Conclusion

Robert Triffin a joué un rôle important dans les débats monétaires internationaux de l'après-guerre. Sa contribution la plus connue est son ouvrage intitulé L'or et la crise du dollar, dans lequel il a prédit la fin du système de Bretton Woods. Triffin y avance que l'augmentation des « balances-dollars » pour répondre aux besoins de liquidité internationale n'était attractive qu'aussi longtemps qu'il n'y avait aucun doute quant à leur convertibilité en or. Mais une fois que les « balances-dollars » menaçaient de leur poids les réserves d’or des États‑Unis, la crédibilité de cet engagement était ébranlée. Une récente reformulation de cette analyse s’intéresse à la capacité budgétaire des États-Unis à garantir la dette américaine. 
Le style de Triffin en matière économique se caractérise, à l’instar de l'École d'économie de Louvain et de Dupriez, par une approche fortement empirique, également étendue à un cadre historique assez large. Triffin était en effet marqué par la chute de la livre sterling et par la Grande Dépression des années 1930. Très tôt, il s'est montré critique à l'égard de la théorie économique classique. Dès 1937, dans un article basé sur l'expérience de la Belgique dans la première moitié des années 1930, il critiquait vigoureusement la théorie de la parité du pouvoir d'achat élaborée par Cassel, estimant qu’elle se prête mal à l'analyse de la période transitoire, cruciale pour la politique économique. À Harvard, il s’est intéressé à la théorie de la concurrence imparfaite, qui allait continuer à déterminer sa perception des relations monétaires internationales. 
Aux yeux de Triffin, un système monétaire international soutenable ne dépendrait pas uniquement de l’offre appropriée de liquidité internationale pour financer les déséquilibres temporaires, mais également de la coordination de la politique économique. Comme l'a fait observer Paolo Baffi, « les propositions de Triffin s’appuient sur la conviction profonde que "garder sa maison bien en ordre", sans obligations complémentaires à l’échelon international, ne suffit pas à garantir la stabilité monétaire. » (Baffi, 1988, p.  16).
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