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O Properly to prasp the present situation, we have I think to

-~ distinguish three separate problems, the problem of the pound, the
- problem of intra-Community exchange rates, and the problem of the
dollar. o ' R o . : :

I shall not enlarge on the reasons for this situation.-. The
internal troubles of the British economy, the debates in Britain
Jitself on a possible change in the parity of the pound, the doubts
. voiced in many quarters therc as to Britain's ability to panticipate
An the Compunity monetary apreements, were bound to trigger specula-
tion. = The scale of the speculative .pressure which developed in the
space of a few days was due to the role of the City of London in
internationad financial dealings.

Therpréeent sterling crisis therefore does not come. as a
complete surprise: the fire was already smouldering. But it does
plainly demonstrste that thoere can be no ignoring or, evading

., Britain's economic, monetary and finapcial problems, and that the
smooth functioning and'dGVelopment of the e¢nlarged Community will
“depend upon their being tackled effectively. :

'

n

.. The Community noted-with understanding the steps Britain found
itself compelled to také, #hat matters now dis that Britain should
enter the Community at the beginning of 1973 with its exchange
pesition restoraed to normal vis-a-vis its partners. It will then
have to look to the other member countries for .the ‘assistance to
enable it'progressively to overcome its difficulties. S
o Ireland, heing so closely linked with Britain in monetary
respects, hed no option but to follsw Brit-oi. . line.

Denmark, struggling with bpalance of payments difficulties,
withdrew temporarily from the Basle apresment while abiding by the
Washington agrecments, Norway for its part stood by all its
undertakings.
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Yhen W& eoinparc the liﬂ tud disadvantages resulting from the
tempﬁr‘wy derogation that has beén gronted to Italy with the cconomic
and political disadvantages . that would have been entailed by actually
serapping the 2.25% margin, we can only be thankful at the course R
adopted. . The dero ogation dn respect of ItalJ is 1Tpiy the COHSLunnCU
c:0f nede facto situation whe ereby. the Gnnfrgl Banks' pold is frozen and
‘ cbnlot fulfil 1tu funCtJOPVRS thu medium of international settlements,.

Sl ghould.herﬁhefiast to- claim that this means other diffiéul*iﬁs
Swill ned Taridse iﬁxthedfutur¢1{= But then, ncbedy ever supyosed the
monetary orgin
-a -wand, Unu machinery of the Rasle agreements was carefully des signed:

ization of the Community woulkd comé about at the wave of - -

it can operate among the Six, but only provided the Member States are

trulj’T“bOLVﬂd to uphold thr °J sStem bd close solidarity.

: "It,CJNPUt b x;d too often that the reason speculaticn so often
“succeeds ‘id that lt is conducted in the expectation thét'th@ front,put~
up . against 1+ will cracks: spvculut;on is anything but irrationa
%¥hy should the speculators forwo making a profit if thay Have every
chance of managing to do so? "w%y'vhould'ihey,believgaan agreement.
“will held firm if they know that at the - firdt impsct it will be called.
in guestion and thatl even the parties to it do notl res JLY 1Y}uct it to.
tast? ' o S L ' : ' e

Hell,y at Luxembourg tha-six rember J,ut»b made 1% Clcdr ‘that they
“did net dntend to go back on what they had made ‘up their minds to
“three months before., The*futurc'nlnrbu ony tuelr»contlnulng to dlsplayr
the same resolution. ' s : /

cposelmat I have been baVlnP»&ppllmu likewise  torthe .Washington agr@c»
mvntb, that is, to the dollar problem. @ The reason why these agree

ments were concluded mevertheloss was that -they put an end to « thtw
of affairs which had become untenable.. “The countrics which had
~floated: their currencivs were increa Lnblb worried at the way their
rates against the dollar were risin g;. the countries which"had- reacted

o
X

by imposing controls were having to clamp them on tighter and tighter. -

All-had:come to .see the importance of estabiishing and preserving a
stable gbructvuve ¢f realistic exchanes rates zap.ole of orderly
adjustment,

“i-JAnd arc.we now to repuddiatethe still precarious order in
monetary mettors that was so la borlously ruatorod?
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arious wespons available for veducins in flows ol By
and,lnliuazcing lntuPndl Tiquiaityy This io not n WdLLlP of
Cdogtrineire prineiple, it is o matter of compon sense and comgctencg,

Somoe peuple ure wondering, neve rthuluﬁug whcthlr,tnl nuahiﬁﬂry~f‘

Cda in fact sulficient to cogg'w;th a Tresh erisis leading to-a fresh
surge of dollard into the Comibiunity. flere and there the id#“; N

being ro surrec ted of jointly floating the Community currﬁncirgﬁ,

Now flonting, that is, ceasing to buy- dollars, is in the raa(ntrﬁ,
state-of the internationsl monatary system tantamount to accepting a -
further reveluation of most if not all the Community currencics - o o
~against the dollar, 8o the first question that ariscs is *1‘3: Loare
~the Community countries preparced to accept s revaluation ove and abdvef:
~the cone they accepted in Decombor? The answer depends on thc size of
“this new revaluation,. . Would it be a small one or a substantial one?
Nobody knows, At all events, recent experience has shown that when
~you set cut to float you do not-know where it is going to take you.

I remember when I made this point in MHay 1971 1 was assured that the
mark would not appreciate by more than 5. We all know what happcnbd
six months later, :

Since the advocates of floating want all the Community countries -~
o float together, another question at once suggests itself: ~ can all -
Six or all Wen, bound to one snother by stable, realistic ex change e
rates, accept onc and the samec revaluation of their currencies against
the dollar? , o SR R ST

- SBupposing they could, & third queéstion arises: sincs some of the
Community countries annot, ”Gr obvious econcemic and social reasons,

afford to let their currenciies appreciate too much in relation to the
currencies of third Cu&ntrl >gy 18 the Community as a whole preparcd to
launch a Jjoint, controlled flomt? This would nccessarily 1ﬂVUth

concerted interventions by the Central Banks with respect to the
dollar, which would mean having to build up a very large 5traueélc

reserve able to withstand spoculation, and in addition an effuciive
Community armoury against 1njlowu of hot money,

Fourth and last question: 1if, as is sometimes argued, the dollar
were to depreciate sharply, would the Community be prepared to safe-
guard its competitive capacity by introducing cexchange countervailing
charges? = This eminently logical course is indeed proposed by some of
'tuosp who favour floatd LNgE, but one cannot blink its 1mp11c t

Puruonu¢1/, I do net rule out the possibility of its being neces-
saryy if matters should so duvelop that there is really uothlng else
for it, to resort to joint floating of the Community currencies, but
I do want to point out most forcibly that for this to have any prospect
of sucecess the float would need to be a contrn?led one and the neces—.
sary means o Jctlon ready te hasoi ctherwise the operation might .
casily end very quickly in . ~mominious failure, with nighly regrettable
gconomic, political and psychological conscquences. So far from its
serving to specd the pace of buropean monetary unification, the result
might well be to bring to nothing all that has been done up to now to
set the process in motion, '
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To sum up imply end pliinly: it is the Community's interest to
preserve the structure of exchange rates agreed in sashington in

1]

o 'J,Ducnmmur,;und”tm'preVent any roversion to a state of ﬂon‘tnry and
LT B T nomme h"l!anarbhv harmful to cur economics.,  And it is 8till worc
i Cthe Community's interest to nadntain and reinforee the C@mmunlfy
sndiio e mene bary: agrocments, in order that the Common Market stould function
S meOuh¢v “internationsl moenet ATy dlffl culties be handled in orderly

id“hlon, and - the way left opun for €CO onomic and monctary union.

This, without doubt, is t?c ‘est ind surest way to keep the
Commun1+J together how dnd in,Lﬁ futurg; ' )

PP/500/72-%



© INFORMATION A LA PRESSE + MITTEILING AN DIE PRESSE« INF
NS+ MEBLELING AN O PO

¥

i‘ﬂ}nlic ; 1n 4 )u111 4 197

& ze a y B

\3
N

BXTOSE. m“ ' 1; R/\YMOND BARRE, VICH- ﬁru::;mu DB LA
"CLTI—I!ITQSI.UN SUR TA :ITUATIO‘*‘- MONETATRE ACTUELLE W,
DF‘VAN’I‘ LE PARLFMEF‘I‘ RUROFT BN (Strashours, 4 juillet 1972)

o -

.'>~

Pour apprécier la situation actuelle, il faui, & mon sens, distinmuer
trois problémes qui ne sont pas de mBme nature : le probléme de la Livre : ,
“sterling, cclul des relations de:change intra-communautaires et celui du dellars..

Je ne m'édtendral pas sur les causes de cette situation. Les difficultés
internes de 1'économie britannigue, les discussions mendes en Grande- Bretaﬂne
‘méme sur un éventuel changement de parité de la Livre, les doutes exprimés par
de nombreux milieux bhritanniques sur la capacité de leur pays de participer aux
accords monétaires communautaires, ne pouveient que stimuler la spéculation.
Litampleur de la pression gpéculative; qui se manifesta en quelques jours;
s'explique par le rdle que tient la place de Londres dans les transactions finan-
ClGPeb internationales. . .

La corise actuelle de la Livre sterling ne saurait donc &tre une ﬂompléfe
gurprise. Le feu couvait sous la cendre. Cebic crise montys clairement quton. .
'ne'péut Agnorer ou éluder les problémes économiques, monétaires et finarciers de '

la Grande-Bretagne et que leur solution comnnnucrm lc bon fonctlornement et 1e
développement de la Communauté élargic.

La Communauté a pris acte avec compréhension des décisions que la Grande—
Bretagne s'est trouvée contrainte de prendre. Ce qui importe désormais, c'est
gque la Orande-Bretagne puisse cntrer dans la Communauté au début de 1973 avec
wne situation de change normalisée par rapport & ses partenaires. Elle devra
‘alors trouver mupre dee autres pays membres 1'aide qui lui permetira de venir
progressivement 3 bout de ses difficultés, S

L'Irlande, étroitement liée sur le plan monétaire au Hoyaume-Uni, ne pouvait
que 8'alimer sur l'attitude bhritannique.

Le Danemark, aux prises avec des dlfflcultou dc halance-des palements,
se retirait temporaircmont de 1l'accord de Bdle, tout o spachtant les accords
~de-Washingtons La Norvage, pour sa part, maintenait tous ses engagements.

Qu'allaient falre les Six ? Ils ont décidé A Luxembours de respecter

l'accord de Washington sur les taux de change et de maintenir les arrange—
ments mondtaires conclus en mars dernier aw sein.de la Communauté.

coof cas
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: Un prcbléme partionlicr sy P05d4t &1 Ttalis . Lo flottaison &6 1o Livre .
"“nxpaexlt on effet” 1n Tire italienho A une #p oriation & la baisse ot 4 d'impor~
tentos sorties do capitauxe La situation italiomna, *trée différente de 1a
situstion anglaise, no justifiait pas wie fluttaison de la lire. Certos,

,7fh@1anca dow pajements de 1'Italic est ercédentaire, les résorvoes do ce pays L
©gont whondantes, los prix b ltexportation dvoluent jusquiici plus fﬂVOf%01°mCﬁt
qua caux do ges prinolpaux partenairas.

Quand on coupare log inconvénionts limités gui résultent de la dérogation
tempornire accordée 3 1'Italie, aux inconvinients- économigues et politiques gui—
suradent résultsd do-L'abandon da la harge Ge-2,25 %s on ne prut gue-se réjonir
de la golution intervénue. La dérogation accordée & 1'Italie n'est pas autre
chose que la conséguence diune sitvation de fait dans laquelle 1'or des banques..

contrales sa trouve avtuollement £olé ot ne pout remplir gon rdle de moysn intors

-3

Est—co & dlro que é’autrcs dlffloultos ne se présenteront pas dans 1l'ovenir
“Je sorais le deriicr & le prétendre. kais personne n'a jameis cru que l'organi-
sation monétaire de la Communauté s'effectverait comme par cnchantoment s Les
‘mécanismes prévus par les accords de BAle ont 4té solgneusement coneus @ ils
peuvent. fonctionner entre les Bix, mnis seulemont & condition que les Etats
membres aient la volonté de défendre l¢ svetdme orfce & une étroite solidaritd.

gutelle anticipe que éu
. On- ne rcnébmra Jjomals agsoz que 81 la spdeulation | agne 81i- wouvent, otest parce

le front qui lui est opposd craquara §oLa spoculatlon ost loin d"étre irration—

'rnolleo Pourquei se priverait-clle de faire un profit, si elle a toutes chauces

de réussir a l'obtenir ? Pourquol croirait-elle . la solidité d'un accord, si

“elle salt qutau premier choc celuil-ci sera remis en quustlon et si olle constate

gue les participants 2 l‘aocord cux-mémes ne croient pas 3 sa durde ?

A Luxembourg, les Six Dtats mombres ont administré la Preuvc gulils ne
voulalent pas rovenir sur ce qu'ils avaient dLOldO d'entreprendre trois mois.
~plus t8t. Ltavenir dépend d'unc semblable détermination de leur part.

7 Ce que je viens de dire vaut également pour lag accords de Washington,
o' egt-a~dire pour le probléme du dollar. 8i les accords de Washingtdh'ont
cependant été conclus, c¢'est parce gu'ils mobtaient un terme & une situation:
~devenue intenable. Les pays qui avalent laissé flotter leur momnaie stinquidbaient
.de plus en plug de 1lfappréeiation de leur taux de changze par rapport au dollar :
coux qui avalent répondu & des contréles se voyaient sans cesse contraints de
les renforcer. Tous on étaient venus 2 se rendre compte de 1l'importance gu'il
y avait & établir et & prdscorver une structure stable de taux do change réslistes
ok nouvvnt 8tre ajustés de fagon ordonnées.

i3

Veut-on maintenant renoncer & 1l'ordre monétaire encore fragile que l'on
s'est efforcé de restaurer 7 '

Bet-il & ce point impossible de défendre les taux A= chanze établis en
décambre dernier en whilisant & plein la mo. je 4largie de fluctuation & 1'égard
du dollar, en manient les taux d'inlé 2t et en appliquant les divers instruments
gui permettent do réduire L'afflux des cnopitaux spéculatifs ot d'agir sur la
liguidité intérieurec des écoromies ? Ce niest pas une affaire de dosgme, mals de
bon sens et d'efficacité,

000/09@
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CCommmant G, Un volt el au 14 resurgir 1'idde do dn fottaieon sonjoirte des A
monnnice do 1a Qsmmuvuuin. :

‘& ceilo qv'*?s ont conseutic déjh en déoemhre “dernicr ? On peut dire qus 1o
SREPONSH A r‘gy{;u in_GE‘,‘LlC}n ﬂnpgnd de -1 'llT"le" ance de peffp nouvolile rur;'\'i')']‘l_l’\t Ony:

;ﬂzl'xtp( rienco récente montre qun lorgque l'on plengage dang la voie de la

-Six ou les Dlx, liés cntre oux par des toux de chanpe stab10% ot rcéalistes,
'pouvont—le tous ac cepter u méme taws de réévaluation de leur. monﬁgle A LYérard
du dollqr T . :

“ensemble est-clle préte. 3 DT&+LQUOP une fluctuatlou gonjointe et con*ro]

'tlf commmantaire efficace de lutte coutre 1'afflux de capiﬁaux'spéoulatifsg

~de change, c'est la proposition tr3s lopgique gue font certains yartlsanb de la -

faits jusqu'ici pour lientreprendre; T3 ~vueraiem, d'ovro rcdnlys & néant .

Corte ins &0 doma duht obWundant Bl G0 QLSEUSTilf soralt suf is?mf;pQ&f;;f'
“nowvil Lo rion pruVunﬁﬂ? Wi Aot arlemont da dnllats sur las

: F\nt%ﬂv al ot -u-dire cessor u'ﬂnbuteﬂ des ﬂclTMrb, r’gst,enrl'état Lt
antuol cu pystdmo mondtaire international, coocpbor une now olle réévaluation ™
do 1o plupart des momnaies de la Communautd, sinon de toutes, par rvapport au
dollare Lo premitre question qul Bo puao-est done la svivante ¢ les naye do
Lo Communauté sont-ils préts A admettre wne réévolustion qni viendrait a'ajoutor

Sera~t-clle modesto ou sensible ? Porsonne n'sn peut rion dirc. In tout cas

flottaison; on sait A'oll 1'on part, mais on ne sait pas oft 1'on arrive. Je
me souviens que lorsgue jo tenails cus propos on mal 1971 on m'expliquait
que ¢ devtsche Mark ne s anpr001era1t p 8 de plus do 5 ﬁe On Sdlb ce qul
aQVLnt six mcis plus tnrdo

Comme les partisans do la f]ottwnson gouhaitont une Tlottaison conjointe Sl
des monnaies de la Communauté, une scconde question se posc aussitdt @ les '

A &upposbr gu'il en: soxt a1na1, une troxs:emo quostlon ge pose :
comme; cortaing pays de la Commwmavtd ne- neuvenf pour des raisons 6conom1quaﬂ
et sociales ev*dcntos, prendre le risqgue d'une apprc01@+1on trop forte de
leur momnaie & 1'égard de monnaics de pays ticrs; la Communauté dans son

Celle—~ci devrait comporter des 1nvefventions ooncertées de nos,banqués
centrales sur le dollar, ce qui 1mp11que la constitution d'une tris importante
masse de manoeuvre capeble de briser la spéculation, eb, en outre, un disposi=

Quatridme et dernidre guestion : au cas ow, comma on le prétend parF01uv
le dollar viendrait 3 se déprécier fort ement, la Communavié serait-elle préte
& protéger sa capacité de concurrence en 1rt”outlsﬁzt des taxes corpengat01ros

flottaison, mais on en mosure les 1mp110 biong.e
: , 7 .
Pour ma part, je n'excius pas a priori cu'il faille, si lcs ¢vénements
ne leissent pas d'autres issues, recourir & une fluctuation conjointe des
momnaies de la Communauté, mais je souhaite attirer fortement l'attention
sur le fait quiunce telle formule n'a de chances de succeés que s'il stagzit
d'une fluctuation contrdlée et si les moyens d'action nécessaires sont
réunis. Binon, on risque d'assister vn peu de temms A unc débandade, dont les
effets dconomiques, politiques et psvoholomiqvos seraient fichoux, Au lisu
que l'unification monetaire de 1'H Gurope s'en trouve accélérise, tous les offorts

. . . . . . 8
Dans les prochaincs scmaincs et dans les prochains mois, il faudra vivra

dangercuscment sur le plan monétaire : clost dire que lc plus grand sang froid
slinpose. »
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ﬂa aonnlualon Ao o]w1ro. I 1ntgrgt ﬁo ln Communauto ost do auvonardcr 

11 s%ructurq Aos’ taux do changa Aes monnodes; dtablic on déeombro dernier &
Washington o% do veiller & ne pas-retombor dans vne anarchioc monétaice ot
comnavoialc qui. serait préjudiciable & nos LPDHOMlGSn Plug encore, 1'i intérdt
do 1o Commmavutd ot de m maintenir et de ronforcer les accorda monwtaﬂre"

0w fonctiomonent du narché comnun, pour

Ceommunantaires pour permettro 1o Lon
faire faca de funmn OrﬁOﬁﬂLu aux Aiffienltds monftalrua,lnuornu+xonal M3, - DOUT
1 undon- noonom quo ot mont : '
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assurer avjourd'hui et 4 torme
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