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COMtTE D'ACTION
POUR LES

ETA TS-UNIS D'EUROPE

83, AVENUE FOCH. PARIS XVI-

19 Janvier 1972
72752-S6
55324-64

Mon eher Pr~sident,

Corn;nevaus 19 savez, 1a Commi ssi.on de 1a Cornmunaute
vient de saisir 1e Conseil de propositions qui visent a
organiser un e~mmencement d'action eu=op6ennQ com~un~ dans
le domaine monetaire.

Etant donne la tres grande importance de cette question,
j'ai demande a ce sujet une note aU Professeur Triffin pour les
m~mbres du Comite d'Action pour les Etats-Unis dlEurope. Je
vaus en fais parvenir 1e texte ci-joint.

Je vaus prie de croire, mon eher ?resident, ~ ffi0.S
sentiments bien eordialement devoues.

• t ..",,--

IAonsieur ?ierre WERNER
Fresident du Gouvernement
GRAND DUCHE DU LUXD.:BCURG

COMITÉ D 'ACTION 83, A V E N U E F O C H , P A R I S X V I e 

POUR L E S 

É T A T S - U N I S D 'EUROPE 19 Janvier 1972 

727 S2-36 

553 24-64 

Mon cher Président, 

Comme vous le savez, la Commission de la Communauté 
vient de saisir le Conseil de propositions qui visent à 
organiser un commencement d'action européenne commune dans 
le domaine monétaire. 

Etant donné la très grande importance de cette question, 
j'ai demandé à ce sujet une note au Professeur Triffin pour les 
membres du Comité d'Action pour les Etats-Unis d'Europe. Je 
vous en fais parvenir le texte ci-joint. 

Je vous prie de croire, mon cher Président, à mes 
sentiments bien cordialement dévoués. 

Jean Monnet 

Monsieur Pierre WERNER 

Président du Gouvernement 

GRAND DUCHE DU LUXEMBOURG 
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18 j anvier 1972

NOTE AU COMITE D'ACTION POUR LES. ETATS-UNIS D'EUROPE
Par le Professeur Robert Triffin

1. La Communaute se doit ä elle-meme et au monde de definir de toute
urgence une organisation monetaire europeenne capable de preserver son
existence meme et d'aider a la reconstruction d'un systeme monetaire
mondial dont la negociation risque de s'etendre sur de longs mois, voire
des annees, L'accalmie actuelle doit inciter a l'action si l'cn veut eviter
de nouvelles catastrophes. Les Etats-Unis peuvent, a la rigueur,
s'accommoder de la situation actuelle et attendre, La Communaute ne le
peut pas. C'est ce qui fait l'importance des propositions que la
Commission de la Cornmunaute vient de transmettre au Conseil.

2. L'abolition des restrictions aux echanges au sein de la Communaute
actuelle a eu des resultats depassant toute esperance. Le volume du
commerce des pays de la Communaute avec lereste du monde a presque
triple et plus que sextuple entre eux. Le commerce entre pays de 1a
Communaute constitue aujourd'hui pres de 50 % de leur commerce total
avec le monde. Cette proportion s'accroitra eneore avec l'accession
proehe de nouveaux membres, notamment de l'Angleterre. Les
exportations de la Cornmunaute vers les membres presomptifs d'une
zone monetaire europeenne sont estimees d'ores et dejä couvrir 70 a
75% de leur commerce global, soit pres de 10 fois leurs exportations
avec les Etats-Unis (7,5 % seulement) et 6 a 7 fois leurs exportations
vers le continent americain tout entier (Etats-Unis, Canada et Amerique
latine).

3. La preservation de ce commerce est gravement menacee par l'absence de
tout moyen stable et convertible de reglements entre les pays
participants. Les decisions du 18 decembre dernier elargissant en effet a
4,5 % la marge de fluctuation entre le dollar et chacune des monnaies de
la Communaute, Ce regime est sans doute supportable, peut-etre
desirable, et en tout cas inevitable pour le moment, dans les reglements
entre l'Europe et les pays d'une zone dollar presomptif (15 ä 20 %, au
maximum, 'des exportations totales de la Communaute). Mais si le
dollar continuait - contre toute logique - a servir d'intermediaire oblige
pour les reglements intra-europeens, les marges de fluctuations entre
monnaies de la Communaute pourraient atteindre jusqu'ä 9 % (1a
transformation du franc en mark, par exemple, comportant un risque de
fluctuations de 4,5 % entre le franc et le dollar et de 4,5 % additionnels
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entre le dollar et le mark). Des fluctuations de cette "amplitude
constitueraient une menace d'etranglement pour le developpement et
meme le maintien du commerce intra-communautaire. E1Ies pourraient
mettre en perte des milliers d'entreprises, et leur main-d'oeuvre au
chömage. E1Ies equivaudraient au retablissement de taxes a
l'importation et de subsides aux exportations, provoquant inevitablement
des represailles en chaine et des pressions irresistibles sur les
gouvernements pour la proteetion des secteurs affectes et le
retablissement des entraves au commerce. Toute la construction
europeenne serait par lä menacee,

Le premier pas concret ä prendre devrait consister dans la definition
d'une marge maximum - celle anterieure au 18 decembre, par exemple -
pour les fluctuations permises entre les monnaies de la Communaute.
Le second. serait de les retrecir graduellement, aussi rapidement que
possible, jusqu'ä l'elimination totale qui devra preceder le
parachevernent de l'Union mcnetaire proclamee comme objectif final par
la Conference au Semmet de La Haye.

4. Rien n'assure encore d'ailleurs que les fluctuations de change du dollar
puissent effectivement ötre limitees aux 4,5 % envisages dans les
accords du 18 decembre, Le dollar reste, jusqu'ä nouvel ordre,
inconvertible. Les Etats-Unis repudient tout engagement - qu'ils
pourraient d'ailleurs etre incapables d'honorer - de racheter leur devise
au marche, meme pour l'empecher de tomber au-dessous de son cours
plancher. Et aucun autre pays ne s'est engage a. prendre le relais des
Etats-Unis et a racheter au marche - en leur lieu et place - les dollars
excedentaires pesant SUT les cours. Un tel engagement serait d'ailleurs
inconcevable car il equivaudrait a un blanc seing donne aux Etats-Unis
pour utiliser; sans limite aucune, les planches ä. billets des banques
centrales europeennes au financement integral des deficits de paiement
americains.

5. Les pays europeens doivent done etablir de toute urgence un systeme de
reglement de leur commerce moins etroitement dependant de reglements
exclusifs en dollars papiers inconvertibles. Ceci impose la creation
immediate de l'instrument necessaire a cet effet, et sur lequel les
principaux dirigeants ont d'ores et dejä marque leur ac cord, c'est-ä-dire
le Fonds Europeon de Reserves reclame depuis longtemps par le Comite
d'Action pour les Etats-Unis d'Europe. Propose ä. La Haye en decembre
1969 par le Chancelier Brandt, le Fonds a ete rebaptise Fonds Europeon
de Cooperaticn Monetaire dans le rapport des Gouverneurs de Banques
Centrales (Rapport Ansiaux) du 13 septembre 1970, et decrit plus
precisement dans la Conference de Presse du 20 septembre 1971 du
President Pompidou comme organe commun d'execution POUf une
gestion concertee des reserves, Peu importe le nom. Et peu importent
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les details techniques proposes par les experts et sur lesquels ceux-ci
sont d'ailleurs largement d'accord '. 11 est grand temps de passer des
paroies aux actes.

6. Le fonctionnement d'un tel Fonds peut etre esquisse tres brievement et
simplement dans des termes comprehensibles a tous. Chaque Banque
Centrale maintiendrait aupres du Fonds, et utiliserait pour ses
reglements, un compte de depöt essentiellement comparable aux
comptes de depöt maintenus par tout un chacun aupres d'une banque
commerciale, oü a la Poste.

Chaque Banque Centrale tirerait sur son compte aupres du Fonds pour
obtenir toute autre monnaie communautaire qu'elle doit vendre au
marche pour empecher son cours de change de tomber en-dessous de la
marge agreee. Reciproquement, chaque Banque Centrale deposerait a
son compte les monnaies qu'elle acheterait an marche pour empecher
une hausse excessive de sa propre monnaie.

Ce systeme eviterait de devoir utiliser une monnaie tierce - le dollar, en
pratique - dans les interventions visant ä preserver les fluctuations de
cours desmonnaies des pays membres a l'interieur des marges agreees,
destinees d'ailleurs a se retrecir progressivement jusqu'ä leur elimination
complete en preparation de l'Union Monetaire integrale promise a La
Haye. Elles pourraient elre financees dans l'immediat par les lignes
mutuelles de credit que sesont dejä consenties les banques centrales
dans le cadre des accords de soutien monetaire a court terme. Les
creances et dettes respectives seraient libellees en unites de compte
communautaires comportant garantie de change, et plus attrayantes en ce
moment que l'accumulation alternative de dollars fluctuants et
inconvertibles.

Des reglements periodiques seraient cependant necessaires pour eviter
tout financement excessif des deficits d'un pays par ses partenaires. Le
dollar pourrait etre utilise - au cours du jour - parmi les divers moyens
de reglement acceptables au creancier : tirage de sa propre monnaie sur
le FM! par le debiteur, utilisation des Droits de Tirage Speciaux,
transferts d'autres devises (entre autres la livre sterling) ou meme
obligations en unites de compte, negociables sur le marche et servant
d'amorce aux operations dites d't'open market" indispensables au
developpement d'un veritable marche monetaire europeen.

Un pays en deficit persistant ne serait aucunement finance par des
credits illimites de ses partenaires, mais oblige, comme par le passe, a
changer de politique et, eventuellement, a reajuster son taux de change.

, Voir le rapport Ansiaux et mon propre rapport de decembre 1969 au Comite d'Action pour les Etats-
Unis d'Europe.
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Ces reglements ne porteraient en tout cas que sur des sommes
considerablement reduites - voir I'experience de l'UEP - par la
compensation multilaterale automatique des creances et dettes
quotidiennernent accumulees par chaque pays membre vis-ä-vis des
autres pays participants dans leur ensemble.

7. Le fonctionnement, decrit au point 6, du Fonds Europeen, assurerait
ainsi le maintien des taux de change intra-communautaires a l'interieur
des marges agreees, quelles que soient les fluctuations de cours du
dollar par rapport aux monnaies de la Communaute.

Quant au dollar lui-meme, deux hypotheses sont a envisager :

a) Si le dollar tend a monter ä l'exces sur le marche des changes par
rapport aux monnaies cornmunautaires, les Banques Centrales seraient a
meme de freiner aisement toute hausse jugee indesirable, et en töut cas
au-delä du cours plafond, en vendant au marche une partie des enormes
balances en dollars accumulees par elles, de moins en moins
volontairement, au cours des deux dernieres annees.

b) Si, au contraire, des excedents de dollars venaient ä nouveau en
deprimer les cours sur le marche, les autorites de la Cornmunaute
devraient decider eu commun des montants qu'elles consentiraient a
acheter pour empecher une baisse du dollar jugee incompatible avec le
maintien d'une concurrence saine entre leurs- entreprises et les
entreprises americaines sur leurs propres marches et sur les marches
mondiaux. Une teIle eventualite leur imposerait un choix extrernement
penible entre le rencherissement des coüts de production nationaux et
des coüts arnericains d'une part, et d'autre part, le financement
excessif, en dollars inconvertibles, des deficits non seulement aux
Etats-Unis, mais d'autres pays utilisant le dollar dans leurs reglements,

Ainsi que le souligne le rapport dej a cite des Gouverneurs de Banques
Centrales, la mise en place d'un Fonds Europeon faciliterait grandement
la concertation et l'application des decisions conjointes necessaires ä. cet
effet. Le Fonds pourrait executer lui-möme, ou canaliser ä travers les
comptes de ses membres, les interventions jugees necessaires sur le
marche du dollar, aussi bien que d'autres monnaies tierces et des
monnaies des pays participants.

Notons enfin que si la depreciation du dollar venait a exceder les marges
tolerables, les pays europeens pourraient freiner, par des
reglernentations adoptees et appliquees de concert, les mouvements
indesirables de capitaux des banques commerciales, intermediaires

'financiers et grandes entreprises, particulierement supranationales. La
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necessite d'une teIle reglementation est de plus en plus reconnue comme
souhaitable face au developpement spectaculaire et parfois desordonne
du marche incontröle - et incontrölable nationalement - des Euro-
devises.

Ces interventions et reglementations appelleraient bien evidemment des
consultations etroites avec les Etats-Unis eux-memes quant ä. l'evolution
de politiques plus compatibles - notamment quant aux taux d'interets -
et a la participation des Etats-Unis eux-memes au soutien du cours de
change de leur monnaie sur les rnarches mondiaux.

8. Je n'ai pas voulu toucher ici aux questions soulevees par la negociation
des accords mondiaux indispensables a la restauration d'un ordre
monetaire international. Je noterai simplement, pour terminer, que le
succes de cette negociation dependra largement de la capacite des pays
de la Cornmunaute de conclure entre eux les accords necessaires a leur
cooperation mutuelle, et a leur participation efficace a Ia negociation et
mise en oeuvre des accords mondiaux sur la reconstruction d'un systeme
monetaire international, decede depuis le 15 aoüt, apres une longue et
penible agonie, et dont le "constat de deces" a ete proclame
officiellement au monde le 18 decembre demier.
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