Triffin et l’intégration monétaire européenne :

 une contribution à la rénovation du système monétaire international

E. Bussière et O. Feiertag

Version provisoire – draft paper

Introduction

La contribution historique de Robert Triffin à l’intégration monétaire européenne apparaît considérable. Triffin eut à plusieurs reprises, à l'âge de la maturité comme à la fin de sa carrière, l'occasion de définir publiquement son identité comme économiste impliqué dans les débats de son temps. Il le fait à l'occasion de son discours de réception du prix Frank E. Seidman en  1988, distinction qui lui semble appropriée à sa démarche puisque destinée à " recognize political economists ... concerned with improving the human condition" mais aussi attentif à la "cross-fertilization of the other social sciences  with economic behavioral influences and values"
. C'est que sa démarche elle même, au delà de ses convictions, le conduisait à une telle implication puisque fondée sur l'observation des phénomènes de long terme, de l'histoire économique, du rôle des acteurs institutionnels et politiques à différentes échelles. Intervention dans la cité d'un "optimistic Cassandra" qui considère les crises ou les expériences négatives du passé comme les bases de toute action de réforme, qui ne croit pas en la capacité des États en toutes circonstances à "keep their house in order", perçoit les structures politiques et administratives comme autant de facteurs de résistance et de routine mais croit cependant à la possibilité de réformes
. 

Car Robert Triffin, comme il l'écrit au général de Gaulle en 1965, croit à la" force ultime des idées sur ce domaine [celui des questions monétaires] comme dans d'autres. Je suis convaincu qu'elles prévaudront peu à peu sur l'inertie des bureaucrates"
. C’est ainsi qu'en 1973, par exemple, il pense possible une réforme globale du système monétaire international proche de ses conceptions: "un vaste accord intellectuel se dessine ...." écrit-il dans la Revue du marché commun en novembre 1973. L'économiste qu'il est doit donc agir dans la cité et utiliser à cette fin toute la palette des moyens qui s'offrent à lui : "la méthode du drame, ou du moins le recours au spectaculaire a souvent du bon dans les questions économiques et monétaires". 
 D'où une série de prises de position  parfois provocatrices  accompagnant très tôt  ses activités académiques et une activité d'expertise, engagée très tôt dans sa carrière. Mais aussi un bilan présenté, avec le recul,  de manière ironique et mitigée : "J'ai réussi sans doute, mais là où je souhaitais vivement me tromper, c'est à dire à prédire correctement la catastrophe monétaire internationale sur laquelle devait inévitablement déboucher le système de l'étalon dit de change-or. Mais j'ai échoué là, où je souhaitais réussir, c'est à dire dans mes efforts de prévenir la catastrophe par la mise en oeuvre des réformes indispensables à la construction d'un nouvel ordre monétaire international"
. C'est que l'ambition qui est la sienne est grande : réformer le SMI et en faire un instrument maîtrisé et conduit de façon rationnelle du développement économique. Construire l'Europe monétaire comme fin en soi mais aussi comme composante d'un système mondial décentralisé et régionalisé mais aussi gouverné par des règles. 


La place des références et des expériences de l'histoire est centrale dans les analyses de  Triffin. D'une certaine manière il construit son schéma sur la leçon d'un échec antérieur, le premier GES articulé sur la Livre, la prévision puis le constat d'un nouvel échec, le second GES fondé sur le dollar et sa chute en 1971. Dès les années 1950 c'est la tentative de promouvoir en même temps l'Europe monétaire et une réforme du SMI, le premier de ces deux objectifs devenant prioritaire, largement en fonction des données politiques qui pèsent sur la mise en œuvre d'une réforme globale. Au total si le projet global de Triffin n'a pu être réalisé dans sa globalité, il est possible de supposer à bon droit que la mise en œuvre de l'Europe monétaire lui doit beaucoup, à plusieurs points de vue. 

Cette communication se propose d’examiner, à la lumière des papiers Triffin
, la contribution historique de Robert Triffin au processus d’intégration monétaire européen, de son rôle dans la genèse de l’Union européenne des Paiements au lendemain de la Seconde Guerre mondiale à son influence ultime dans le lancement de l’Union économique et monétaire à la charnière des années 1980 et 1990
. On étudiera aussi bien les idées qui ont été à la base du projet monétaire européen de Triffin, mais aussi la réalité de son réseau qui, à travers un jeu d’acteurs institutionnels et politiques mouvant, permet de rendre compte de sa capacité d’influence et aussi de ses limites
. Dans cette optique, l’analyse tentera de replacer le projet monétaire européen de Triffin à plusieurs échelles, en articulant en particulier la construction d’une zone monétaire régionale en Europe au chantier plus vaste de la réforme du système monétaire mondial que Triffin ne perd jamais de vue. Mais on prendra aussi en compte le problème de la place des États-nation et de leur souveraineté monétaire au sein de l’architecture monétaire internationale que Triffin appelle de ses vœux. Ce jeu d’échelle éclaire d’un jour nouveau le jeu d’acteur complexe où s’insère la réflexion et l’action de Triffin entre les Etats-Unis et l’Europe, mais aussi à l’intersection des logiques des États (donc largement des banques centrales nationales) et des dynamiques des organisations internationales (OECE/OCDE, BRI, FMI et institutions européennes)
. Notre hypothèse est que le projet monétaire européen de Triffin des années 1950 aux années 1990 se construit à l’intersection de ces échelles multiples.  Il constitue en ce sens une tentative pour dépasser le triangle d’incompatibilité, parfaitement formalisé dans la période, de Mundell (1961) à Padoa-Schioppa (2010), et dont la réalité jusqu’à nos jours paralyse cette réforme véritable du système monétaire international que Triffin, en son temps, n’a cessé de promouvoir. 

Première partie: Réforme du SMI et régionalisme européen.

Le projet régionaliste européen conçu par Triffin s'inscrit dans la perspective du dilemme du même nom. Dès 1947, alors qu’il est encore au FMI, Triffin est à l’origine du projet d’UEP, qu’il promeut au sein de l’OECE, malgré l’hostilité résolue du FMI et l’opposition de la Grande-Bretagne, mais grâce à l’appui d’Hubert Ansiaux, vice-gouverneur de la Banque Nationale de Belgique
. En 1953 il préconise de pérenniser l'Union européenne des paiements à travers une union régionale en charge de gérer les transferts internes à l'union et ceux vers la zone dollar. En interne gestion par cette UEP pérennisée des crédits-débits entre ses membres, en externe gestion des ressources en monnaies convertibles. Le capital serait constitué par le capital initial en dollars de l'UEP fourni par les USA auquel viendraient s'ajouter des contributions des membres venant peu à peu européaniser le Fonds. Les opérations d'arbitrage en devises reviendraient au secteur privé, l'union n'intervenant que dans les rapports entre les banques centrales. L'UEP  chercherait à se positionner comme centre de réserve en attirant les réserves de banques centrales extérieures, y compris des États-Unis. l'objectif serait le retour de l'Europe comme centre monétaire majeur et comme pôle d'investissement dans sa zone. 


L'intérêt majeur de l'EPU, comme intermédiaire avec la zone dollar, serait de gérer les flux entre les deux zones et d'atténuer les risques d'une pénurie de dollar intra zone Europe à travers une gestion collective des réserves en dollars. Un tel dispositif éviterait les mesures restrictives prises à l'échelle nationale et le risque d'un retour au bilatéralisme économique qui s'ensuivrait.  Cette  vision traduit l'un des versants du dilemme en privilégiant alors l'hypothèse de la pénurie de moyens de paiements ( $) en Europe et débouche sur une démarche régionale européenne  comme  fondamentalement défensive. 


En 1958 les évolutions institutionnelles infléchissent la donne au plan politique. Triffin tire les conséquences de la mise en place du marché commun qui crée un cadre de coopération monétaire ( art. 108 sur le concours mutuel) qu'il reste toutefois à remplir. En même temps les bases du dilemme sont posées dans leur globalité et la fragilité du SMI (GES) et  double risque, trop ou trop peu de dollars) est donc posée. D'où le double objectif du projet régionaliste européen: consolider le marché commun  et atténuer les risques d'origine externe, contribuer à un meilleur fonctionnement du SMI. Il évoque comme" justification essentielle des tentatives régionales de coopération" le fait de "renforcer les tentatives de coopération mondiale mises en oeuvre dans les premières années d'après-guerre". Objectif: promouvoir une création de liquidités internationales en fonction des besoins de la croissance mondiale (production, commerce). L'analyse se développe selon une double argumentation. Le SMI et sa fragilité en tant que GES. Référence à expérience  livre sterling et à 1931. Référence au dollar et à une issue similaire inévitable. Les avantages du système régional présentés en 1958 sont les mêmes qu'en 1953  atténuer les effets d'une pénurie de dollars en cas de politique restrictive US. Mais aussi participer à une gestion décentralisée du système. La coordination mondiale est difficile car l'ensemble est hétérogène aux plans économique et politique. La plus grande proximité et interdépendance en Europe facilite la coordination. Elle devient nécessaire du fait du traité de Rome (art 108 sur le concours mutuel) qui incite à aller vers une institutionalisation de la coopération au sein des Six. D'où un système mondial géré de façon décentralisée. A l'échelle régionale: un fonds européen de réserve similaire au projet de 1953. A long terme une autorité monétaire européenne et une banque centrale européenne, démarche que Triffin considère comme révolutionnaire. La perte de souveraineté de la mise en oeuvre d'un tel projet est plus apparente que réelle du fait des réalités de l'interdépendance qui crée des asymétries moins fortes dans une  système régionalisé que dans un système mondialisé. Au plan politique est nettement posée la référence à l'Europe comme pôle de puissance monétaire et financière d'avant 1914 qu'il s'agit de reconstituer au moins pour partie.


En 1958 les bases intellectuelles et politiques du projet son posées. Elles déterminent un fédéralisme monétaire à l'échelle mondiale (de fait occidentale) qui tend à un rééquilibrage et à un fonctionnement plus efficace du système. Le dilemme est  autant le fruit de la réflexion que de l'expérience vécue et analysée, l'exposition du dilemme porte en elle-même sa solution
.  


L'insertion de Triffin dans le débat public communautaire se fait dès 1958 lorsque Triffin joue le rôle de conseiller de la Commission (via Marjolin) en matière monétaire. 
 Au fur et à mesure que la CEE se construit l'expérience régionale consolide sa légitimité. Le schéma de Triffin reste le même mais s'affirme l'idée d'une CEE comme modèle pour une gouvernance mondiale dans un cadre rénové. Dès lors se précise un système à double échelle, "clearing house" européen lui même élément d'un SMI rénové selon un schéma similaire. mais mise en oeuvre immédiate du "clearing house" européen car perspectives de rénovation du SMI seulement à long terme. S'affirme ainsi le caractère premier du projet européen qui subsistera définitivement dans le schéma de Triffin. 
 


Mais ce dessein se heurte très vite à la résistance des banques centrales  nationales réticentes à tout projet d'institutionnalisation de la coopération à l'échelle communautaire. Elles préfèrent privilégier le cadre international comme cadre de coopération plutôt que le cadre régional. L’histoire de la négociation des Accords généraux d’emprunt (GAB) en 1959-61 qui donne naissance au Groupe des 10 illustre parfaitement cette résistance
.  L’opposition avec les idées de RT, qui ne croit pas à la pérennité du cadre international tel qu'il fonctionne, est ici complète
. 


Le discours du général de Gaulle du 4 février 1965 relance l'action de Triffin en lui offrant l'opportunité politique qu'il attendait (?) de s'insérer à nouveau dans le débat sur la réforme du SMI. Au même moment il renforce ses contacts avec la DG II avec laquelle les liens étaient devenus plus distendus: par exemple il n'avait pas reçu les documents de l'Initiative 1964. Il voit ainsi le président Hallstein en mars 1964 à qui il fait passer un document pour Marjolin.

Ses interlocuteurs à la Commission: Boyer de la Girauday (« Fred. » dans leur correspondance privée), directeur des affaires monétaires, Bobba, directeur général, Marjolin, commissaire.


Le contexte est celui des débats sur la réforme du SMI. Triffin pense que les solutions formulées  dans cadre du G 10 ne sont pas satisfaisantes comme le montre la nouvelle crise de la livre mais se heurte à la résistance des banques centrales  attachées à ce cadre. Triffin confirme ses  options pour un cadre FMI rénové. Le G10 n'est pas le bon cadre car cadre atlantique. Schéma Triffin tripolaire: les Six organisés autour d'un Fonds de réserve aux cotés de sterling et dollar. Cadre FMI rénové à travers refonte des quotas en faveur de CEE qui représente le plus gros contributeur additionnel au FMI: les quotas initiaux n'ont plus de sens. A partir de ce constat il propose un SMI réformé mettant un terme au GES passant par la création d'un Fonds de réserve européen. Il s'agit donc d'un cadre universel/atlantique rénové et rééquilibré qui va plus loin que ce que les Banques centrales et les experts étaient prêts à accepter. Triffin tire les conséquences économiques du fait politique que représente la création et la consolidation de la Communauté. Le dialogue avec de gaulle (1965-1968) s'insère dans cette perspective. 


Les relations entre Triffin et de Gaulle se noue à l'occasion du discours de février 1965: de Gaulle en recherche d'un schéma rénové. Triffin partage les bases du constat du général (« privilège exorbitant du dollar ») et lui propose la solution que de Gaulle (ni Rueff d’ailleurs) ne fournit pas. 
 Lettre qualifiée d' "étrange missive" par Triffin dans une lettre à Marjolin et transmise par l'intermédiaire de de Lattre, que  Triffin connait bien à travers notamment le groupe de Bellagio et probablement à travers le séjour de de Lattre aux Etats-Unis
. Triffin se montre sans illusion sur la lecture de la lettre par son  destinataire. En réalité ce courrier initie un échange continu avec le général et ses collaborateurs directs jusqu'en 1968
. Triffin se montre très prudent et très "politique" dans ce premier courrier  et s'appuie sur le discours du général dont il propose une interprétation: accord sur le fond, nuances (discrètement formulées) sur la méthode. Il explique à de Gaulle que ses propos ont été mal interprétés. Oui à la liquidation du GES, oui à l'idée de Gaulle : or plus superstructure ( unité composite de réserve ou CRU). Et pas à or, pur et simple. Le FMI rénové doit s'articuler autour des Etats-Unis, de la Grande-Bretagne, d'un Conseil monétaire de la Communauté (probablement  une struture ad hoc à créer et non pas le comité monétaire ni le comité des gouverneurs. Triffin n'oppose pas la méthode communautaire à la coopération interétatique mais pense à une compénétration des instances communautaires et nationales . Il conseille d'éviter de paraître vouloir créer une machine de guerre contre les USA. 


Triffin développe son schéma à travers une série d'échanges avec la DG II et Marjolin sur la base d'un document rédigé par Boyer transmis à Bobba le 5 février 1965. Triffin marque son accord avec le document rédigé par Boyer mais y ajoute ses commentaires. SMI: le moment est venu d'agir et de prendre des initiatives du fait difficultés de la livre, résolues provisoirement seulement: les problèmes se reposeront à court terme. Il existe de nombreux points d'accord sur le fond entre France, Italie et RFA. La situation de la livre imposera une prise de position rapide par la commission. Triffin: reprise de ses idées antérieures. Un Fonds européen dans le cadre d'une réforme globale à échelle mondiale. Au plan européen: monnaie unique impossible immédiatement. Schéma proposé: une Unité de Comte (dont l’origine remonte aux premiers plans de Triffin dès 1946-47 en vue de résoudre la question des paiements intereuropéens) commune aux Six, coordination des parités internes aux Six avec évolution progressive vers la fixité. Ce plan doit être mis en relation avec l' activation des procédures du traité de Rome ( concours mutuel). De ce point de vue transformer les obligations représentatives des interventions au titre du secours mutuel en obligations fédérales mises sur le marché.
 On se limite dans un premier temps à une logique de coordination pour des raisons politiques  et institutionnelles.
Mais à terme les abandons de souverainetés seront indispensables. Leur coût en terme d'autonomie des politiques sera moindre que la perte de contrôle imposée par le marché. 


Dans sa lettre à Marjolin du 17 mars, Triffin pense que de Gaulle et les Allemands peuvent s'entendre y compris sur la question de la struture des réserves et part que l'or, les devises et autres instruments doivent représenter dans les réserves ( système de fourchettes). Il plaide pour l'urgence d'un accord des Six pour définir une position commune au sein du G10. Le problème des BC est leur prudence tactique. Triffin confirme à Marjolin la résistance des gouverneurs à un Fonds de réserve et leur fidélité à l'espace des Dix. Urgence de l'action sinon risque de voir de développer les effets dévastateurs du dilemme: soit mise en place d'une politique restrictive des USA et déflation mondiale, soit chute de la livre et du dollar avec comme issue en Europe des politiques du chacun pour soi et le retour à « l'âge d'or des années trente ». 


A l'échelle européenne Triffin préconise une Union monétaire des pays de la CEE dont les missions seront:  


- la coordination des mesures de financement externe


- de servir de chambre de compensation des banques centrales de la Communauté


- de mettre en oeuvre le concours mutuel

Il souhaite l'utilisation des monnaies des pays-membres - et non le dollar-  dans le financement des déséquilibres internes à la communauté avec la création d'un fonds commun de garantie pour les règlements,  l'utilisation de la monnaie de compte ( UC) pour les règlements entre banques centrales, l' extension de l' utilisation de l'UC par les banques privées puis les particuliers comme méthode d'évolution vers la monnaie unique: c'est la solution que préconisera Triffin dans les années 1980 et qui débouchera sur la promotion de l'écu privé.
   


La réforme du SMI et la discussion autour des conditions de la création d'un nouvel instrument de réserve ( DTS) place à nouveau Triffin au premier plan des débats. Il est à nouveau très sollicité par la Commission ( Boyer, Marjolin), Barre  ne lui semble pas hostile 
. Boyer envisage son retour comme conseiller 
. Ainsi Boyer lui fait lire et amender la note qu'il prépare pour la Commission sur les conséquences monétaires de l'élargissement possible à  la GB.  Triffin bénéficie surtout de sa position d'indépendance entre l'Europe et les Etats-Unis. Voit tous les responsables à Paris, Bruxelles au début de 1968, sollicité par un très grand nombre de responsables avant Stockholm. Joue les médiateurs officieux entre les principaux responsables européens et  Henry H. Fowler au Trésor américain 
. Durant les premiers mois de 1968 ses échanges avec de Gaulle s'intensifient .


Son régionalisme s'affirme comme composante générale d'un système universel rénové. Conçu dans une perspective historique (élargissement progressif des espaces économiques) mais aussi une logique de proximité ( géographique, de structures, politique) et d'efficacité. Son schéma s'organise autour du concept de subsidiarité ( EB). Le régionalisme : Etats-Unis, Amérique  Latine, (tentative de mise en place au milieu des années 1960), Asie, Europe. Il envisage aussi un ensemble monétaire autour du CAEM. le régionalisme ainsi conçu met un terme à la domination américaine dans la perspective d'une Europe indépendante des USA comme de l'URSS.


Au niveau international Triffin croit en un compromis, possible et indispensable, autour de la création du DTS, entre de Gaulle et les Etats-Unis. Il s'emploie à la faire émerger. Il expose que de Gaulle ne doit pas être lu au premier degré et que ses propositions ne relèvent pas d'un simple retour à l'or. Un accord est possible sur la nature et les conditions d'émission des DTS. Le communiqué de l'Elysée du 12 mars 1968 rédigé par Haberer durcit la pensée du général ( "Haberer a nearly religious conviction") au point d'embarrasser Debré lui-même selon les contacts de Triffin à l'Elysée .
  

Deuxième partie : Crise finale du Système de Bretton Woods et priorité à l'Europe, 1968-1978


A partir de l'été 1968 c'est la question de la chute du dollar et de l'effondrement proche du SMI qui est en cause. Triffin anticipe le scénario de 1971 dans une lettre à de Gaulle le 8 juillet 1968: "Il est fort à craindre que n'importe quelle crise, intérieure ou extérieure, puisse acculer les Etats-Unis à prendre soudainement et unilatéralement, au cours des mois prochains, de nouvelles et graves mesures concernant les taux de change ou la convertibilité effective du dollar". 
 Pour les Européens cette suspension aura pour effet soit de les obliger à financer les déficits américains sans limite soit à accepter la hausse de leurs devises (choix qui se posera à Georges Pompidou en 1971). Les Six doivent se préparer faute de quoi ils risquent d'aller vers des choix divergents avec le risque de l'éclatement du marché commun. 


La crise finale du dollar impose dès lors l'urgence de la mise en oeuvre du programme régionaliste européen. Le plan Barre soumis au conseil le 12 février 1969 est adressé par Boyer à Triffin accompagné de ses confidences: très longues controverses au sein de la Commission, formulation simple et modeste en raison du contexte politique dans lequel la Commission évolue.
 

Le rapport de Triffin pour le Comité d'Action pour les Etats-Unis d'Europe de Monnet qui sert de base aux propositions du chancelier Brandt lors du sommet de La Haye fournit à Triffin l'occasion d'une formulation d'ensemble de son projet. Le rapport de Robert Triffin  daté du 1er décembre 1969 fait référence à un premier rapport Carli-Triffin des 15-16 juillet 1968. Dans ce premier rapport est posée l'urgence d'une zone monétaire européenne "capable de coopérer avec la zone monétaire américaine plutôt que d'être absorbée par elle". Il faut intégrer la Livre dans cette zone afin de l'élargir et de la renforcer. Le coeur du rapport de décembre 1969 pose comme objectif l'union monétaire des Six.  Il part des propositions de la Commission: soutien monétaire à  court terme multilatéralisé, concours financier  à  moyen terme attribué sur une base conditionnelle.  Trifffin préconise la création d'un Fonds européen de réserve pour la gestion des facilités en interne et la régulation des relations avec les pays non membres. Composition du Fonds: une partie des réserves des membres - or, devises- gestion en UC, garantie de change des avoirs. Dépôt des excédents de réserve des banques centrales au delà d'un niveau "normal" établi sur la base des activités internationales des pays-membres et gestion collective de ce volant. Dépot de tout ou partie des DTS attribués à chacun. Le Fonds: gestion du soutien à court terme, émission d'obligation à  moyen terme dans le public (représentatives des contre-parties du soutien à court terme), opérations d'open-market. Taux de change: à terme stabilité absolue et substitution d'une monnaie européenne aux monnaies nationales.  En attendant nécessité d'ajustements monétaires et d'ajustements économiques gérés de manière symétrique. Marges de fluctuation au sein des Six inférieures à celles mises en oeuvre au plan international. Participation de la Livre au dispositif: mise en place d'un système de résorption et de gel des balances- sterling.
 


La crise de l'été 1971 fournit à Triffin l'occasion d'une remise en perspective globale de son schéma.  A l'échelle mondiale: rôle prépondérant du FMI dans la gestion des réserves: création concertée en fonction croissance économique. Ajuster accord sur les DTS: unifier les différents instruments monétaires en un seul,  préciser conditions d'émission et d'utilisation, revoir modalités de vote au FMI en faveur de l'Europe, principal contributeur net. Rôle des monnaies de réserves maintenues mais dans des proportions limitées (commerce mondial), réduction progressive du rôle de l'or. Ajustement des taux de change : refus de l'ajustement par le marché. Au plan régional: agir immédiatement car la réforme du SMI peut prendre du temps et hasardeuse au plan politique. La réforme mondiale sera plus rapide, plus efficace, plus équilibrée si elle s'appuie sur les constructions régionales engagées (Amérique latine, Europe). Au total, un système international décentralisé, le FMI régulant simplement les desequilibres entre zones régionales. On va vers un système en pôles monétaires: Europe, USA, Amérique latine, Asie (Japon). Concertation entre les 3 pôles avec pour  objectif la stabilisation des changes entre ces pôles ( pour l'instant: Europe, USA, Japon). 

Cadre régional européen: constellation négociée des changes intra européens, taux de change modifiés par accord mutuel en fonction de critères objectifs. Défense intra-zone en monnaies communautaires, symétrie des charges, débits en UC, réglés en or, dollars ou autres. Multilatéralisation du soutien par un Fonds europén de réserve ( cf Brandt à La Haye).

Fonds alimenté par les pays-membres, certains pays non membres qui y déposeront une part de leurs réserves, interventions sur marché du dollar en accord avec les USA. Le risque de hausse des monnaies européennes sera moins élevé dans le cadre européen qu'en cas de gestion isolée des monnaies (DM). Les responsabilités reposent sur les politiques : "angoisse devant les atermoiements et les querelles qui paralysent depuis le 15 août la Communauté européenne".  


A partir de mars 1973, le flottement général des monnaies génère une nouvelle série d'interventions de Triffin, notamment en France. Intervention devant la commission des Finances de l'Assemblée nationale dont le résumé est publié dans la Revue du Marché Commun en novembre 1973, dans l'Express en mars 1973. La crise de mars débouche sur un programme d'action qui fait la synthèse des projets antérieurs en les adaptant aux nouvelles données économiques et politiques. Constat:  le flottement général des monnaies représente une  crise majeure du système: parallélisme avec la situation de 1931: "s'ils ne le font pas ils perpétueront l'impuissance des soi-disant "autorités monétaires" nationales, aussi bien qu'internationales, à diriger le cours des événements et empêcher une rechute dans le chaos économique et monétaire qui suivirent l'effondrement de la livre sterling en 1931".


Le flottement sera affecté par les interventions des banques centrales avec le risque de mesures de contrôle des changes prises au niveau national afin d'éviter l'afflux inflationniste de dollars dépréciés et la remise en cause du libre mouvement des capitaux, phénomène particulièrement grave en Europe; risque aussi de  mesures protectionnistes au plan commercial. Triffin parle de la "prolifération cancéreuse de mesures nationales". Double action nécessaire: au plan mondial et au plan européen. Au plan mondial: un étalon international du type DTS, des règles d'ajustement plus symétriques, un système de recyclage des excédents. Mais la mise en oeuvre d'un tel accord sera longue. Nécessitera la coopération transatlantique en vue retour à la convertibilité du dollar qui passera par consolidation des balances-dollar, le retour des USA aux excédents de leur balance des paiements. En Europe nécessité d' accélération des étapes vers l'UEM qui "permettra  (aux Européens)  de jouer le rôle qui leur incombe dans les négociations mondiales et de préserver le maximum de stabilité possible dans leurs relations entre eux et avec les autres pays". La nouvelle situation implique de donner la priorité aux relations des monnaies européennes entre elles afin de provoquer le déplacement de gravité du système vers plus d'équilibre. Triffin pense que  le rôle du FECOM, créé en mars 1973, doit s'accroître à travers le développement des interventions en monnaies européennes et non plus en dollars,  la mise en commun de la gestion d'une partie des réserves en vue d'interventions internes et externes à la zone, la multilatéralisation de ces opérations en UC et le règlement des interventions en obligations des débiteurs libellées en UC. De sorte à faire de l'UC un instrument de réserve transférable entre BC des pays européens, un  instrument   diffusé dans le public à travers le placement sur le marché d'obligations par le FECOM en UC ( plus sûres que les obligations en dollars pour leurs détenteurs). Nouvelle dénomination de l'UC: l'Europa afin de la populariser. Europa: un panier de monnaies qui permettra de ne pas ancrer le système sur la monnaie la plus forte. A terme l'Europa destiné à remplacer les monnaies nationales. 
  


La réalité ne traduit pas les ambitions de Triffin qui revient régulièrement sur son projet tout en l'adaptant. En avril 1974: "il est lamentable de devoir constater que la deuxième étape du programme d'union économique et monétaire de la Communauté est aujourd'hui en panne." et Triffin  d'évoquer la "recrudescence du nationalisme et le refus d'abandonner quelques vestiges que ce soit de souverainetés nationales totalement illusoires et mutuellement destructrices des intérêts nationaux comme de l'intérêt commun". Il revient sur nécessité de la création d'une unité de change européenne (Europa) qui serve de numéraire à l'ensemble des pays participant au "serpent", d'instrument de règlement et d'intervention, et d'instrument de règlement et de placement entre particuliers. L'Europa elle même articulée sur nouvelle unité en cours d'élaboration au plan international ( au comité des vingt). 


 En novembre 1974 il pense qu'il n'est plus possible actuellement d'envisager un grand projet d'UEM et préconise des mesures intermédiaires réservant et préparant un programme plus ambitieux. La nouvelle unité de change doit être un panier de monnaies, avec un marché privé sur lequel les banques centrales  pourraient intervenir. Une telle création représenterait à la fois un signal politique ( label officiel) et un amortisseur des fluctuations de change pour les entreprises. Au départ il s'agirait d' un ECU européen limité aux monnaies du serpent. Flottement concerté des monnaies du serpent et de celles qui en sont sorties mais n'en sont pas très loin ( annonce plan Fourcade de 1975 ). Il compte sur entente franco-allemande. Il pense qu'une zone de stabilité de change européenne attirera d'autres monnaies : monnaies européennes non membres du serpent, monnaies africaines, du Proche-Orient, probablement d'Europe de l'Est. Un centre de gravité facilitant ainsi une négociation avec le dollar. Un tel schéma suppose le renforcement des moyens du FECOM, le remboursement des soutiens en obligations libellées en UC et émises sur le marché à travers des opérations d'open-market, les  ajustements de taux de change intra-européens indispensables, la gestion commune relations de change avec le dollar. 


La nouvelle situation implique des relations suivies avec Commission. En juin 1974 il voit le Commissaire Simonet, Boyer de la Girauday et D. Gautier Sauvagnac au cabinet d'Ortoli. 
. Les échanges de RT sont alors réguliers avec la direction des affaires monétaires de la Commission ( Boyer) à la fin de 1975. Contexte du Manifeste de la Toussaint de l'Economist que Boyer suggère à Triffin  de signer. Contexte également de la déclaration de Rambouillet du G 5, les 15-17 novembre 1975), mais aussi de la tentative refonte serpent sur initiative politique française . 


Triffin est toujours favorable à son projet de "parallel exchange unit" plus qu'à une unité monétaire pleine. Il s'agit de faire face aux besoins des acteurs économiques de la Communauté d'un instrument qui les rende moins vulnérable vis à vis du dollar et remplace les euromonnaies au développement incontrôlé. 
 Les services de Boyer de leur coté travaillent sur l'évolution du serpent. Boyer adresse à Triffin le papier Réformer le Fecom en cours de préparation par son service. Rôle spécifique de Francis Woehrling au sein du service de Boyer qui développe  les réflexions sur l'Europa, la nouvelle unité préconnisée par Triffin. Boyer envoie ce dernier à Triffin aux Etats-Unis pour échange de vues en décembre 1975. La reforme du Fecom envisagée va plus loin que le modèle Triffin. Les bases du projet sont évoquées fin novembre: monnaie parallèle émise par conversion des euro-dollars européens, politique commune à l'égard des euro-devises, gestion de ces deux politiques par le Fecom, transfert à Fecom de l'or restitué par le FMI, possibilité d'émissions d'Europas par le FECOM en contrepartie actifs remis à Fecom, stricte coordination des politiques monétaires.


Triffin reste durablement fixé sur son schéma de monnaie parallèle. En décembre 1977 à Leuven il en développe à nouveau les objectifs.
 Que la CEE soit capable de participer avec ses partenaires dont les USA à une réforme du SMI viable, indispensable pour combattre l'inflation, l'instabilité des changes et les déséquilibres économiques qui affectent le monde. Cette réalisation sera longue même au sein de la CEE ( selon Jenkins lui-même) pour des raisons politiques. Donc opter pour des objectifs immédiatement réalisables: european exchange union ancrée sur monnaie parallèle. Cette monnaie parallèle, première étape vers UEM pure et simple. Pas de substitution à monnaies nationales dans futur proche, ni stabilité des taux de change. Monnaie parallèle dans contrats en remplacement de devises affectées par l'instabilité. Monnaie parallèle qui sera beaucoup moins instable. Europa, panier pondéré de monnaies qui existe déjà à travers l'UCE qui figure déjà dans opérations et dépôts des banques. Mais le rendre plus attractif pour les pays à monnaies forte. Revoir le panier en écartant monnaies trop faibles et en les réintégrant quand plus stables. Europa à terme, devra comprendre toutes les monnaies de la CEE. 


Triffin pour une initiaitve des acteurs privés. Il s'agit d'une inflexion sur ce plan, Triffin renforce sa stratégie de contournement qui comprend désormais une monnaie parallèle ( il renonce à la stratégie initiale de substitution par basculement sur le modèle du plan Werner ) mais aussi par les acteurs en se fondant sur leur besoin de stabilité et en constatant l'immobilisme des acteurs publics. Cette stratégie qui nait de la crise de 1973  annonce la promotion de l'Ecu privé par Triffin et la Commission au début des années 1980 .


Mettre en oeuvre ce schéma suppose une série de décisions officielles: attribuer le même statut à cette monnaie ( Europa)  qu' autres euromonnaies, que les autorités communautaires et les gouvernements libellent leurs émissions en Europa, qu'elle serve de base pour les opérations de soutien et d'intervention des BC. L'Europa  pourra se développer comme base de transaction avec l'OPEC, servir de pivot à réajustements monétaires des pays membres: idée du  nouveau centre de gravité. Le passage à l'union monétaire représentera la phase institutionnelle du processus: transferts de réserves et développement du Fecom (une sorte de FED). La phase institutionnelle sera longue à venir. L'Europa se substituera peu à peu aux monnaies nationales dans usages domestiques. ici encore stratégie de contournement par les faits. 

Il faut ici souligner que ce projet est formulé quelques mois avant initiative VGE-Schmidt, et assez proche de ce que sera le SME au plan technique mais repose sur un processus doublement inverse: monnaies parallèle et appui sur le privé. 

Troisième partie: transformer le SME en union monétaire régionale, la méthode Triffin.


Triffin reprend ce même schéma lors de la conférence LECE ( Ligue européenne de coopération économique) salle Medicis au Sénat à Paris le 5 juillet 1978 puis au colloque organisé à la Société Générale à Paris le 14-6-1979. Durcissement des positions de Triffin et affirmation de ses options en faveur de l'unification monétaire européenne. Très affecté par l'échec réforme SMI qu'il croyait suffisamment avancée depuis 1974, et malgré ses efforts déployés en ce sens depuis plusieurs années. Il s'en explique ainsi le 5 juillet 1978: 


" En ce qui concerne la toile de fond mondiale, la situation est désespérante. Le second amendement à la charte du FMI (...) renvoie aux calendes grecques toutes les réformes du système monétaire international précédemment proclamées indispensables, après dix ans de débats intenses et continus des pays membres au sein du conseil d'administration du FMI, du Groupe des Dix, du Comité des Vingt etc. Cet amendement légalise tardivement le chaos hérédité de la répudiation illégale et généralisée des principaux engagements internationaux en vigueur jusqu'à la suspension - "temporaire"- de la convertibilité du dollar en août 1971". 
Il a la même réaction lors des auditions devant parlement européen en mars 1979 puis lors du colloque organisé à la Société Générale le 14 juin 1979 où il parle du deuxième amendement du FMI comme d'une "sinistre plaisanterie" et de la nécessité de "secouer" la dépendance excessive de l'Europe vis à vis des Etats-Unis et du dollar.
 Il s'agit de sortir du piège interventions de soutien au dollar et inflation ou non intervention et perte de compétitivité par rapport à un dollar qui tombe.  


 Le projet présenté à la LECE en juillet 1978 s'adresse principalement aux acteurs privés que représente bien la Ligue. Triffin présente son système de monnaie parallèle, l'Europa, comme "une suggestion ( ...) immédiatement applicable par les banques commerciales et les intermédiaires financiers (...) dans les contrats internationaux" afin de permettre à leurs clients de se prémunir contre les risques de change. Europa comme dénominateur des opérations des institutions européennes, entre  banques centrales, centralisation par le Fecom. Europa comme pivot du nouveau SME, comme unité monétaire des opérations de soutien du Fecom. A plus long terme transfert des opérations des banques centrales nationales à un Fecom base d'un système fédéral d'émission et de réserve. 


Auditions devant le parlement européen mars 1979. 
Le SME comme élément d'un SMI. Interventions de Christians, van Ypersele, Denizet, Witteveen, Triffin. Trifin revient sur son schéma. Schéma à long terme que celui de la substitution d'une monnaie européenne  à la suite d'une longue période se tabilité des changes. Oui au SME car échec des changes flottants qui favorisent l' inflation et les déséquilibres plus qu'ils ne facilitent les adaptations. Le SME est la réponse à la baisse du dollar qui risque d'entraîner des réactions protectionnistes en Europe ... ( toujours 1931...). Les réformes engagées par Carter en novembre 1978 sont jugées très positives. Nécessité coopération USA-Europe et le SME doit être conduit dans cette perspective. Les USA admettent des emprunts extérieurs en devises, DTS, ECU. Le Fecom pourrait détenir ces obligations américaines en ECU. Développement privé de l'ECU. 


Au colloque de la Société Générale: ECU comme instrument entre monnaies européennes, jouera un rôle plus large: Afrique, Proche-Orient. Le dollar restera une monnaie importante au plan mondial. Les réformes américaines sont indispensables en vue de la stabilisation des équilibres externes (réduction des importations d'énergie), et de la capacité à dégager des excédents ( pour participer notamment à financement du développement). Mesures américaines  du 1-11-1978 sont positives. Triffin reprend les analyses de mars 1979: emprunts US en devises, consolidation avoirs du Fecom en dollar sous forme d'obligations  américaines  en Ecu. Ecu privé , Ecu comme monnaie parallèle, acculturation progressive d'un Ecu dont le rôle s'élargirait. Echelle du monde: une monnaie de réserve, évolution vers un système décentralisé adapté à un "monde hétérogène et diversifié". 


Rôle de conseil auprès de la Commission: article dans le New-York Times au sujet de la réunion de Bonn du G5 ( 16-17 juillet 1978) que RT revoit avec Emerson ( conseiller de Jenkins pour affaires monétaires). Commentaire: favorable à accord entre USA ( réduction inflation, consommation d'énergie) en vue de la correction déficits américains et les positions de la France, de la RFA et du Japon en faveur de la relance de la croissance. Coopération avec les USA favorisera l'accord entre européens dont les bases sont posées à Brême. Absence d'accord serait défavorable aux deux ensembles. Importance politique de l'accord de Bonn: pose les base d'une coopération intergouvernementale sur des bases réalistes. ( important pour Triffin qui s'éloigne depuis les années 1970 des schémas purement conceptuels). 


A partir de 1979-1980 Triffin oriente son activité autour du thème de la défense et de la  promotion du SME: "il a  fallu attendre jusqu'en mars 1979 pour rendre à l'Europe un système monétaire européen moins dépendant d'un dollar or ou papier de plus en plus ébranlé par des crises prévisibles et prévues".
 Cette option s'insère dans ses réflexions à long terme sur le régionalisme monétaire et l'articulation de ce régionalisme monétaire dans une conception mondiale avec cependant une nette affirmation de la spécificité du modèle européen. Europe modèle pour le monde mais modèle spécifique d'un régionalisme beaucoup plus abouti.


Très nombreuses interventions de RT sur le SME notamment en 1980-1982. Triffin contribue à la promotion de ce modèle notamment en France. Dans ce dernier pays on note une intervention le 31 mars 1980 à l'Assemblée nationale dans le cadre de la "Fondation du futur" où il s'exprime en faveur du passage à la phase institutionnelle du SME avant que les circonstances ne soient moins favorables ( lorsque le dollar entamera une phase de baisse). Le passage à cette phase institutionnelle imposera de passer les obstacles allemand et néerlandais. 
 


Il intervient à l'occasion de plusieurs conférences associant universitaires et représentants de la Commission comme le 23 mars dans le cadre de la Chaire Paul-Henry Spaak. Il est présent le 24 avril 1981 lors d'une conférence associant représentants de la Commission ( T. Padoa-Schioppa, F. Boyer, P. Emerson...), des universitaires de plusieurs pays-membres de la CEE, et où  interviennent Jean-Yves Haberer, directeur français du Trésor, sur l'identité monétaire européenne, Padoa-Schioppa et J. van Yperseele sur les évolutions à venir du SME. C'est durant ces quelques mois que JY Haberer multiplie ses prises de positions faisant la pédagogie du SME et de l'identité monétaire européenne prenant position dès mars 1981 en faveur de l'usage élargi de l'ECU par les institutions européennes , notamment comme instrument de réglement, par l'usage privé de l'Ecu y compris sa diffusion dans le public.
Les positions d'Haberer rejoignent ici l'action entreprise par Triffin en faveur de l'usage privé de l'Ecu notamment à travers une série de séminaires soutenus par la Ford Foundation. Les 13 et 14 juin 1981 se tient une conférence à Louvain-la-Neuve réunissant des représentants de la Commission, de la Banque Nationale de Belgique, et de banquiers privés ( Kreditbank, Assurances européennes, Gulf and International Investment Cy- rôle de N. Krul-), qui exposent les bases d'un programme relatif au développement des usages de l'Ecu: compensation interbancaire de comptes en Ecu, emprunts, chèques de voyage...
 Noter importance des suites: Association réunissant les grandes banques européennes ( en France chef de file le Crédit Lyonnais), compensation par la BRI....


Grande réunion d'un panel monétaire par  la LECE le 14 octobre 1981 autour de Triffin à laquelle assistent pour la France Pierre Calvet et Christian Valensi. 
 Séminaire à Paris les 23-25 novembre 1981 sur le SMI réunissant: des journalistes ( Fabra..) de nombreux économistes ( de Boissieu...) des représentants du FMI, de la Commission ( Boyer), de la Banque de France, de la Banque d'Italie, de la BNB, de la BRI ( A. Lamfalussy), du Trésor ( Camdessus). 
 


Moment crucial : passage à la phase institutionnelle en 1981 à la suite du report décidé par les gouvernements en mars 1981 et du fait des résistances des banques centrales. Défense du passage à la phase institutionnelle surtout face à la résistance des Banques centrales et de fait de celles de la RFA et des Pays-Bas. Programme proposé par Triffin:  


- stérilisation des profits et pertes comptables résultant des variations des cours de l'or dans les réserves des banques centrales  qui entrainent émission d'Ecu depuis 2 ans. Objectif: éviter la critique de Banques centrales selon laquelle les émissions d'Ecu sont inflationnistes.  


-  acceptation totale de l'Ecu comme monnaie parallèle des pays de la communauté facilitée par une série de dispositions: plafonnement des émissions annuelles, convertibilité  des comptes de réserve en Ecu en dollars et autres devises communautaires pour le financement d'une partie de leurs déficits.


- Utilisation de l'Ecu par le secteur privé comme alternative aux euro-devises.Cette utilisation de l'Ecu par le secteur privé facilitant son utilisation par les banques sur le marché des changes ( voir action de RT en ce sens depuis 1980.


- Simplification des dispositifs de soutien monétaire et financiers


- Multilatéralisation des accords swaps avec les USA, désormais libellés en Ecu.  Objectif: communautarisation des risques de change et politique concertée vis à vis du dollar plus aisée.  Conversion des avoirs- dollar  du Fonds monétaire européen en Ecus sous forme de rentes perpétuelles utilisables pour financer de futurs éventuels déficits vis à vis des USA.


- Participation du FME à des interventions intramarginales avec plafonds de crédits automatiques.


Cet ensemble de réformes doit intervenir tant que les circonstances sont favorables ( hausse du dollar depuis 1979 qui réduit les tensions internes au SME) et déboucher sur un traité FME. Ce traité doit prévoir la possibilité d'ajustements sans passer par nouveaux votes des parlements nationaux. 
 


Statuts du FME: problème des rôles respectifs des ministères des Finances et des gouverneurs de Banques centrales. Triffin pour un système associant un comité de direction de 5 à 7 membres et un comité des gouverneurs mixte ( banques centrales et ministères des  Finances). Comité de direction: gestion au jour le jour. Désigné par les banques centrales afin d'affirmer l'indépendance des autorités monétaires de la Communauté lesquelles doivent être mises le plus à l'abri possible des pressions journalières auxquelles ne peuvent échapper les dirigeants politiques et qui tendent trop fréquemment à les incliner vers des compromis excessivement laxistes et inflationnistes..." Mais réalisme de Triffin qui balance cette position de principe par l'observation de l'histoire: "les décisions finales resteront influencées, demain comme hier, dans la Communauté comme dans chaque pays membre, par les traditions héritées du passé , par les conflits idéologiques, et par divers groupes de pression" 


Les interventions de Triffin à partir de 1983 marquent la fidélité à ce même schéma de fédéralisme monétaire à échelle mondiale: reconstitution du SMI sur des bases rénovées appuyé   sur un régionalisme dont la première étape doit être l'approfondissement du SME. Position affirmée de manière continue. Article de l'Encyclopedia Universalis 1984: "un Fonds monétaire international rénové et décentralisé"  devant " encourager au maximum les efforts régionaux et sous-régionaux susceptibles de développer une coopération- voire une intégration- économique et monétaire aussi étroite que possible ...." et dont la seconde mission serait de "concentrer ses propres activités sur la solution de problèmes véritablement mondiaux qui surgissent entre ces divers groupes...".
 


En juin 1983, à la suite du sommet du G7 de Williamsburg tenu au mois de mai précédent, il précise son discours. Faible crédibilité d'une réforme prochaine du SMI malgré les souhaits exprimés par F. Mitterrand. Nécessité de mettre la Communauté à l'abri des "flux énormes, indésirables et déséquilibrants, de capitaux entre l'Europe et les Etats-Unis". Dans l'immédiat, développement du SME comme élément premier d'un SMI décentralisé et régionalisé. Défense du SME comme "une oasis de stabilité", même relative, en terme de taux de change et de taux d'intérêt, notamment vis à vis du dollar. 
 


Deux années plus tard , à la suite du G7 de Bonn de mai 1985 et de l'absence de décision en vue d'une réforme du SMI il présente les mêmes arguments en faveur d'une réforme progressive dont la première étape serait l'approfondissement du SME. 
 Ses interventions se développent en mars 1984 lors d'un colloque organisé à Turin par l'Instituto bancario san Paolo dont il assure les conclusions
 puis en mai 1984 à l'occasion du colloque organisé par Eurepargne sur l'Avenir de l'Ecu.
 Ce dernier colloque réunissant des intervenants issus de l'Université, des institutions communautaires ( Commission, Comité monétaire,BEI) , des banques centrales ( Bundesbank, Banque d'Italie, BRI) , d' institutions financières publiques ( Crédit National) et du monde de l'entreprise ( Crédit Lyonnais, Kredietbank, Federation bancaire européenne, Saint-Gobain). A la fin de 1984 il rédige, avec Alfred Steinherr, une note destinée à l'allocution de départ du président de la Commission, Gaston Thorn à travers laquelle il expose, à nouveau, ses principales idées. 


Le projet de Triffin passe d'abord par l'approfondissement du SME. L'obstacle à dépasser est l'opposition des banques centrales allemande et néerlandaise à l'institutionalisation du SME. RT s'emploie à identifier les objections de ces deux institutions et à y opposer les solutions indispensables. Parallèlement à une meilleure coordination des politiques économiques "réduisant les craintes d'un financement excessif des pays les plus laxistes par les pays les plus opposés à l'inflation", il préconise une coordination des politiques de change vis à vis du dollar et des taux d'intérêt associés à des mesures visant à freiner les mouvements de capitaux spéculatifs. Il souhaite enfin le développement des usages publics ( par les institutions communautaires comme instrument de paiement et d'emprunt ) et privés de l'Ecu, ces développements passant par l'assimilation de l'Ecu aux devises étrangères ce que refuse la Buba. 
. Il salue rapidement l'arrivée de Jacques Delors à la tête de la Commission et constate les évolutions des années 1985-1987 apportées par les réunion du Plazza, en septembre 1985 puis du Louvre en février 1987 vers une meilleure coordination des relations monétaires notamment transatlantiques. Il constate également la nécessité d'un renforcement accéléré du SME du fait de la signature de l'Acte unique et la mise en oeuvre du grand marché à échéance de 1992. Il prend en compte également les évolutions de la Buba en faveur d'une évolution du rôle de l'Ecu à la suite des accords de Nyborg. Il n' en reste pas moins attaché à sa vision d'une monnaie parallèle jusqu'à la publication du rapport Delors en 1989, 
 et surtout d'une réforme d'ensemble du SMI selon son schéma d'origine 
. 

Les toutes dernières années de la vie de Triffin, malgré une certaine réduction de son activité, témoignent pourtant de son implication persistante dans le débat qui s’engage à la charnière des années 1980 et 1990 autour de la mise en route du processus d’unification économique et monétaire de l’Europe. Dans la préface qu’il donne en 1986 à l’ouvrage publié sous la direction de Michel Aglietta, L’écu et la vieille dame, il souligne d’une part les continuités qui existent entre ses propres analyses depuis les années 1950 et les analyses développées dans le livre aussi bien par Christian Ghymers (« Réagir à l’emprise du dollar ») que par P. B. Ruffini (« Fonder sur l’Ecu l’espace financier européen ») et Michel Aglietta (« Faire de l’Ecu une monnaie parallèle ») ou encore, de manière plus notable par Daniel Cohen (« Imaginer la monnaie unique »)
. Le ralliement ultime de Triffin au projet de monnaie unique mérite d’être mentionné. La monnaie unique n’est pas nécessairement l’aboutissement logique de la monnaie parallèle qu’il n’a cessé de préconiser depuis les années 1950. Comment Triffin envisageait-il cette transition qui, on l’a vu, n’allait pas de soi ? Il l’indique dans l’un de ses derniers textes rédigé en décembre 1988 et publié au printemps de 1989 dans le contexte de la préparation puis de la publication et enfin de l’adoption par le conseil européen du rapport du comité Delors
. Triffin, dans ce texte qui a un peu valeur de testament, replace son action dans la longue durée du processus d’intégration monétaire de l’Europe, depuis l’UEP, « l’accord monétaire le plus compréhensif et le plus fructueux jamais conclu entre les pays de notre vieille Europe » (p. 13) jusqu’aux plus récents développement de « l’Union Monétaire Européenne » qui permettrait, peut-être, de « transformer le FECOM en un Système fédéral de Réserve indispensable à la gestion de l’Ecu, initialement comme principale « monnaie parallèle », et aussi rapidement que possible comme « monnaie entière » de l’Europe de demain » (p. 18). La substitution de l’Euro à l’Europa n’avait donc rien d’inéluctable pour Triffin au soir de sa vie. Il semble bien avoir pourtant envisagé cette évolution comme une solution pour dépasser de manière radicale la résistance historiques des « bureaucraties » des États – et en particulier des banques centrales nationales, en particulier la Deutsche Bundesbank  – à tout nouveau progrès sur la voie de l’intégration monétaire de l’Europe (comme en décembre 1978 au moment du lancement du SME, « ce combat d’arrière garde des bureaucraties en place » p. 17). 

Conclusions

La contribution de la réflexion et de l’action de Robert Triffin au processus historique d’intégration monétaire européen ne fait pas de doute. De la fin des années 1940 au lancement de l’UEM, il a développé sans relâche le projet original d’une Europe monétaire. Mais son régionalisme monétaire, loin de correspondre à un néo-protectionnisme, est inséparable du projet d’une architecture monétaire mondiale, assurant en particulier la résolution du dilemme de dollar des Etats-Unis qu’il formule dès les années 1950 et que la rupture du système de Bretton Woods ne fait que confirmer. 

La force du projet monétaire européen de Triffin est fondée sur un double postulat : monnaie européenne parallèle plutôt qu’unique et dynamique de marché plutôt qu’étatiques. Ainsi conçu, le projet de Triffin constituait une solution possible au triangle d’incompatibilité de Mundell puisqu’il permettait à la fois de réguler les taux de changes non seulement à l’échelle régionale mais également mondiale (pegged exchange rates), de confirmer la libre circulation des capitaux mais aussi de ménager la souveraineté monétaires des États. 

Le tournant de l’unification monétaire européenne à la charnière des années 1980 et 1990 ne s’inscrit pas exactement dans le projet de Triffin. Mais il s’y rallie pourtant car il y voit le moyen de dépasser de manière radicale les résistances des États, en particulier des banques centrales nationales. Les évolutions les plus récentes de la zone euro depuis 2010 et les tensions auxquelles est soumise la monnaie unique donnent toutefois à penser que l’actualité du projet monétaire européen de Triffin n’a jamais été aussi grande. 
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