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1967 aura été pour la Communauté Economique Européenne une -année
de grisaillé conjonoturelle. Alors que le ralentissement de 1'activité
économique, qui s‘était produit pendant la plus grande partie de 1l'année,
faisait place au cours des derniers mdis a une reprise progressive, les
graves événements monétaires internationaux qui sont survenus en novembre
et on décembre derniers, et 1l'adoption par la Grande-Bretagne et les Btats-—
Unis de programmes sévdres en vue du redressement dé leours balances des
paienents, créént au début de cette année nduveile un oclimat d'incertitude

ot méme d'1nquletude. Aussi me parait-ll 0ppcrtun, aprés avoir décrit

1tévolntion conta at avolir a%@%;ggé lss perspeatives conione-
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éconouique au sein de la Communauté ot d‘examlner les problémes que soulevo
pour elle la situation monétaire internationale. o ‘

I.

le taux de croissanco du produit brut do la Communauté a été en 1967 o

lo plus bas qui ait 6té enrogistré depuis l‘entrée en vigueur du Tralté de
Rome. Bn 1958, année do basse conjoncture . mondiale, il s'était élevé 2
3,2%; on 1967, il n'a atteint que 2,%6 .

Le ralentissement de 1'activité économ1qua 8 est manifesté dans la
plupart das pays membres. la République fédérale d'Allemagne a connu une
réduction en termes absolus de 0,5% environ de son prcduit national brut
caloculé 2 prix constantsj la production industrielle y a diminué de 2,5% .

.Bn Prance, le taux de croissanco du.produit national est tombé de 4,9% en

1966 A 4,2%, maie 1a production industriolle n'a usugmenté que de 2,?%
le taux de croissance dn,produit glob&l a légéremant diminué en Belglqua,
passant de 2,8 & 2,5 environ, mais la pnoduction industrielle ast demeuree ,

;atagnaute. la situation a été plus favnrabla<aux Pays-Bas et on Italie.
A aumntation du taux ae missanee du produz.t global aux ?ays-‘.Bas (de 2,8%

. en 1966 a ﬁ%»an 19ﬁ7) refléte esssntieliemant l’innidence das condltlons e
‘7‘f5elinatiqpas t%snuﬁhlea gendaax l’hzvar at I'été ﬂe'1967, quz ont permls una

' ‘on industriella
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s'aceroissait én 11 meis de 9% « Dans le Grand—Duché de Luxembourg enfin,
1'allure plus soutenue de la demande mondidle de produits sidérurgiques
a éntraiﬁé une légére accélération de la croissance du produit global qui,

avec un taux de 2%, n'on reste pas moins modérés.

\i

'~ 8i 1'on examine 1°'évolution conjoncturelle au cours de 1967, un
contraste frappant apparalt entro la premidre moitié et la secondo moitié
de 1'année. '

Au premior semesire de 1967 1a tendance l’affalbllssement de

Pd

1'activité économique, apparue en 1966, @ est poursu1v1e, 81non renfcrcee.
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Deg fartours tenant 3 1'ivolution 1z conjoncturs

Fais o's8t & 1'intérisur de la Communauté qu'il faul
déterninantes de 1la faiblessa‘conjoncturelle. La récession de 1'économie
allsnanda a ou une influence prépondérants, en raison notamment de 1'effot de
freinage qu'elle a exercé sur les échanges 1ntracommunauta1res et, par - la,

sur l'activité des autres pays ds 1a Communauté, en particulior ceux du
Benelux. De plus, des influences propres & ces pays ont détérioré ié climat
général des affaires, découragé les projets d’investissements, incité les |
conscmmateurs & une nette réserve,kprovoqué une détente sur le garché'de
1'emploi et un ch8mage plus important. Seule 1'Italie voyait se poursuivre
1'expansion de som activité intérieoure 3 un rythme rapide. Les importations en
provenance des pays tiaré se sont légdrement réduites en;tanﬂanbe, tah&isﬁqué
1'excédent de la balance dommercialo de la Communauté continuait d'augmenter-.

Le ralentissement de 1'activité économique a eu cependant'un offot
favorable sur 1'évolution des prix et des coits unitaires. les yrixké la
coaaau-ntioﬁ sont demeurés a4 peu prés stables dans la République fédérale
d'Alla-agnm Dans les autres pays de la Communauté, la hausee des prix aurait
- 6t6 nodéréo, 8*il n' 'y avait eu des majorations découlant des mesures prises
"yar los peuvoirs publics pour adspter certaxns tarifs a l'augmentatzon des -
: coats ot panuettre d'aaéliorer 1es eamptes d'exploztation des entreprlsea e
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Certes, les exportations de la Communauté>v5rs les pays tiors ont moqtfé»
une légére tondance & la balsso au troisiame trlmostre deo 1967. Cotte
évolution n'ost pas: en contradlctlon avec les signes de roprisc de l'ex-
pansion économique observés dans d'lmportants pays tlers, étant donné
d'une part le décalage dans 1le temps gui separo catte roprlse et ses ofLO G
sur nos esgportations et, d'autre part, 1‘1nc1dgnee do factienrs accldentels
tels quo la fermeture du Canal de Suez. Les indications encore frégmentaipes
dont on dispose pour le dernior trimestre montrent d'ailleurs‘qu’un_reviroa‘

moent o8t on cours.

En revanche 1a reprise de. la demando intérieure es+ nette, méme s
8i elle ne concerno pag toujours les mémes catégoriocs do blens ot de serv1ccs
dans tous les pays do la Communauté ot Sl certalnes ‘tendances centralﬁes ’

contlnuent parf01s de se maulfester.

Ceite reprise ost particuliéroment sehsibiﬂréans la Bépubllque fedé-
rale d'Allemagne. Les achats de bions d'équlpement dés entrcprzses, dont la
diminution avait été considérable au.premier semestre de 1967, sont 3 nouveau,,
orientés vers l‘axpansion. 12 misé en oeuvre des deux programmes de relance
cenjoncturelle a stimulé l’actlvité dans le domaine des uravzux puhllcs.

La réduction des invastisaamenta des IAndor et des communes, qul avait éte
constatée encore au premier 3omestre, a maintenant pris fin; les intervan—
tions publiquss o% la baisse des taux d'intérét sont a 1'origine d’une reprlse ‘
dans 1a constrnction de logements. Tn 1arge mouvemont de reconstlfutlon das ,
stocks ast en cours; les mesures apéciales prlses parls. uouvernement federal
ont yernis de contrecarrer ls mouvement de destockags qui avait. ete susclté

par la perspectivo de 1'introduction au ler janvier 1968 du systeme do la taxe
A 1a valour ajoutée. L'anélioration de l'amploi at du ¢limat conaonctural ont.‘
enfin favarisé un net acaroiessment de 1a consommation das menagns depuis lekffi
troiiéne trinsstre de 1967. ' | A ‘ ‘ ST

Dans lan autras pags de 1a Gommunaute, las 1nd1ces da re’rise scnt
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bien que, vers la fin de 1'année, 1'évolution dos commandes passées aux

- irdustries de'biens‘d'équipemeht'seksdit‘amélidrée; En Itaiié, 1'ensemble
ie la demande intérieure a continué 3 fai:é prouve de dynamisme. C'es%ﬂ
seulement en RBalgique et au Gran47§uché de Luxembourg qu'elle est restée

, L., Aeda - , L :
as8sez hésitante, comme s'étaij/ieycas au premier semestre de 1967. . . .

la reprise de la demande o exzercé une forto ihfluénée'éUr 1'év61ution
de 12 prOductibngjﬁlors que'larﬁfoduétibn inﬁuétfiellé étaiﬁ“deﬁéuréef&‘peu‘ |
prés siationnaire pendant les six premiers ﬁ6ié1&9:1967;félié é; pqux'iééﬁsémble
do 1a Communauté, abstraction faite de variations saisonnidros et aceiden-
telles, augmenté de 1,5% aurtroisiémg,trimeétre,;etﬁvréisemblabiémentrdé %
au quatridme. Cette progression satisfaisante a été obéervégipgxteut; é§uf
dans 1'Union économique belgo-luzembourgooise; en Italie, le ralontissement

[
o

40 la production industrielle que 1'on avait constaté: é,ﬁzcigiéméstriﬁésfré,
et qui résultait de la baisse des eprrtatiénSVVGrsliés pays tiéré)léﬂi&ﬁ
suite do ia fermeture du canal 40 Susz, n'a &ié qué’téﬁﬁafsiéégjllr, ﬁ

; L'augmentation de la production industrielle a,favaigé]uﬁa aﬁélio—
ration de la,situationkde 1l'emploi. En Allemégheifédéraléé,iéfnéﬁhié del i 
chdmours a diminué ot los offros d'omplois oﬁ%‘trés'qansibicmeptkangmgﬁté»
en tondanco. Aux Pays-Bas, le nombro défﬁhamaurs;s?est Stabiliéé.}ﬁﬁfﬁélgigué;'
ol 1l'oxpansion a été plus faible que dansyles autrésipays'dgzlgicbﬁm@néuté,t'
lo ch8mago a continué do s'accroftre, mais A un rythme plus modéré. En F?aﬁce
copondant, 1a r0pri5e du mouvement ascondant de,lalp:oductieﬁﬁgg;Sémblefpas”:
avoir été suffisento pour enrayer l'augmentation du chﬁﬁaga.'Lfinteréréﬁéﬁion
des chiffres los plus récents présentartoutefois certaineswdifficuités,fcar '
les modifications apportées 2 la réglementation on matidre dg”glacéméntjdéila :
sain-d 'oeuvre ont incité‘un glus_gxand‘nombro.deyyersognes,a—s‘iﬁécrira'ccmme_
demandours d'emplois. Pour 1&rcdﬁﬁunautéwd§ngasQn eﬂsemblg, 18 ré@ﬁgtion,de'la'
durée effective du travail a pris fin, tapdis,quefi?emploi;éaiariégrgcpmmsnggit 

a ausnnnter.
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Contrairement & 1'évolution enreglstree en 1966, l'augmcntatlon
des cofits unitaires de productlon, en partlculler dos colits salarlaux, a
continué 3 se razlentir dans la plupart dos pays. mombres. En Allemagno, uno
baissc dos collis unitaires salariaux de l‘ordre de 2% somble méme 8tro

intervenue dans l'industrie. L'Italie falt.cependant exception.

L'accalmie observée au promier semQStre de 1967 dans le domains
des prix & 1a congsommation Auralt peI31Eué si des facteurs particuliers
n'étaiont intervenus. 4 la disparition graduelle des effets exercés sur les
prix des produiis agricoles par les condltzons cllmathues favorables de l‘ete,
ge sont ajoutés los ajustoments de tarlfs de certazns services publlcs. ;”
1a bausse des prix do détail, de novembre 1966 3 novembre 1967, aura été.
‘inférieure 3 1% en Allemagne fedérale, suparieure 32 3% d=ns les autres pays
de 1a Commmauté. | S

8i los tendancos récon tes de la damanae intérisure se malntenalent
su cours des prochains mois,;l'évolutlon,économ1gpo de la Communauté en 1968
sorait satiafaisante., Une telle hypothésa parait raisonnable. '

ﬁans 1a Republlque féderale d‘Allemagne, la reprlse observee au -
dauxi&ae aenostxe 1967 n'est pas saulement lmputable aux 1ncldances des pro—
graaass de . relance ccnjonc*urelle, 11 sembla ‘bien quc ‘los facteurs spontanéSf
de reyriae, dont on voit mal qu'ils puissent cessor d'ag1r dans un avenir
- rapproché, aient joué un,rﬁle prepcnderant. Tout porte 3 croire qu'un mouvemen*1 ;
escendait de 1la conjoncture allomande aura, par 1'intermédiaire des échanges
intracoununantaires, d'importants effets stimulants sur l‘economle ‘des pays
partenairos. Co facteur, s'ajoutant au dynamisme de la demando. 1ntérleure,
favorisera lo maintion de'lfezpansion,an Italie; eux Pays-Bas, la reprise
dovraat s'affirmer, bion quo 1‘oxpansion économique ne doive pas y prandre un

rythaa aussi rapids qu’'en Italze.

la Fraaee ot 1‘Ehisn éoanamzqus belgo~luzambaurgnoise, ol les ten—f o
‘ daunes sunt aains n»ttamaat éarastérissea, bénéfiaiqxont eana nul doute da
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semble incertaine, tandis que la consommation privéa‘rGSté'trés modérée.

- Les perspectives d'exportation de la Communauté: sont d'autre pari
aussi-favorables qu'en 1967, sous réserve des offets que . pourraient produlre
~les mesures de redressement de la balanco des paiements prises au Royaume-Uni

ot aux Btats-Unis.

Iy ardonclde'bcnnes raisons de'peﬁser1Quetla production globale de
1a Communauté pourrait croftre d'environ 4,5% par rapport & 1967. La situation
de lfemplci s'on ressentirait fa#crablement Dansria plupart des pays hembres |
le chimage pourralu regresser d'une année sur 1’au~rev en France et en Bolulque,(
il cesserait & tout le moins d'augmenter. L'acceleratlon de 1'expansion econo—’f
mique de la Communauté entrainerait forcement ‘une cr01ssance scnsible dBS'lm—
portations, contrastant avec 1a qua51-stab¢11te observeo en 1967, ainsi qu'une

reductlon du solde positif dos palemonts coura nts.

Du point de vue des cofits et des prix, une'accélératlan aevl'actiVi¢é
économique comporte év1denmonu cortains r1sques. Ceux-ci apparaissent cepond
limités, étant donné les progrés do productivité. auxqaels on peut s'atteondre
ot l'existence de réserves 1nut1113ees de m.1n-d'ceuyre et de CuPuClteS teché
niques. Il n'est pas copendant cxclu gu'uno expanslon partlcullarement vivo de B
- la dcaande intériource ne puisse poser des” problemes d’equlllbre on Italio, ol
1'casor éccnomiquo se poursuit depuis plusleurs annéos, ot mémo dans la Repu—,,
blique fédérale d'Allomagno, dont los reserves de main-d'ocuvre sont malgre
tout auses restrsintos. ' ' S

De telles prévisions peuvant—ellos/é§¥egralcment maintonues, si 1'on -
prend'en.eonsidération los incidences possibles de la dévaluztion de la llvre
sterling d'une part, le programmo do redressement de 1a bhlanca amerlcalne dos
paiements d'autre pert ? . B

Ainnl que la Cumnission a eu l‘occasion do le &ire, les effets concretslf},v
, qni résnltarent pour 1a Gommunaute de la devalua%zonAde la livre sterllng de— 4 ‘
“~fpemﬂront dans une Iarge mesuroe de la politique éeonom:que~qui gers su1v1e par -
o ‘“ O ft hritaanzque en 1968 5$1jest peu plauslble ‘que, 1‘1ﬂcldence do la iﬁL;
"fdévalua:ion‘so uanifeate enti&rément?&éé' ot o. la pluyartrdas exports f ;if}‘
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7 En ce qui concerne les zﬁéuvements de capitaux, on pourrait
- _,s attendre - des effets plus rap:.des, tenant au rapatmement des ocapitaux
§ sortzs du Royame Um. au moment de la spéculatlon contre la livre , ou a
Coun affiuz de capitaux suscité par 1e relevement du taux de l'escompte et
“les. mesures monetalres connexes. Pour auta.nt que permettent dren juger les indica-~
- sudications d:.fncués a lnte*pré*er dont on dlspose pou.r la Communa,uté, de
* tel telles scrtles de ca.p:.tau.x n'ont pas eu heu gusqu présent sur une
grande echelle, mzs dans ce. doma.lne, l'évolutxon pourralt se modzfler

au eours des proc*hams mois.

- 3 Considérée a4 plus longue écheance, 1t ingig 3nce globale de la
devaluatmn de la, livre et des mesures qui devront 1'a.cccmpagner pour
assurer sa reussﬁ:e, sera ssus doute a.pnreclable. La moyenne du’ larga even-
tail des estimstiions déik ‘&tablies de divars cStes sltu’ vlf;nellora.tlon e
de La balance des palnments courants du Royaume Uni aux env1rons de . 1,5 IR
'& 2 milliards de dollars. ur, ai les emrw%wﬁs ge biens st se,mfiees: ‘
vers le Bn;ya.ume-unl représentent une pa.rt as-ea fa;b e des expcﬁa.-i;ns N

- totales de la Communauté, il faut tenir compte du falt que l'accmlssement
-de 1a part relative des exportations bmtanns.ques dans le marché mondlal B

s'effectuera en bonne partie au détriment de 1a Comunaute. La de*énora’tlon |
de la balance des paiements courants de celle-m, evaluee sur une pérmde

de p].nm.eurs a.nnées, ne serait donc pas negllgea.ble.

.. Les mesures prises par le gonvemement des Etatsr-Ums en vue
dn redremt de 1a talance des paiements pou.rra.lent gtre egalement de i
mtm A avoir un effet de freinage sur le developpement ecnnomque de.
‘la Gemmnté en 1968. Une évaluation précise de cet effet appamit :
. encore prémturee L8 “moratoire" des transferts nets de capltaux amemcalns )
A destination des pays européens au titre des invéstissements d1rects i}
-affectera plus particulidrement certains pys membres de la Commmauté, encore
~ - que les Tiliales d‘entrepnses a.trenw,mes, qua. s y sont installées, fassent
e ¢dé.}é appel pour une large part 4 des eapztaux eumpeens. 1a hmtatmn dea
‘ ‘aort:.es de eapxtan; & court tem tendra a susci;ter des tensmns sur le '
‘mehé de l‘euro-dollar. Q:mnt aux- mesures relatlves aux operatmna courantes, S
elleﬂ do.tvent !alm l'obget é.e pmced;zres legislatlves et &e consumtwns |
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Les &léments d'appréciation et de prévision, dont nous dispesons
3 l'heuré actuelle, pe’rmetteht de penser que l'expansion se poursuivra dans
| 1%ensemble de la Communauté au cours des prochaine mois dans un climat de
relative stabilité des pmx et ‘des coﬁts, ‘sous réserve de queiques ajustements
de pollthue con,}oncturelle dans certalns pays membres. Les perspec‘tlves
sont moins assurées pour l'automne 1968 et le début de .1969, en raigon’ des .
effets possibles de mesures récemment pmses pa.r la Grandé-Bretagne et les

Btats-Unis.

© Une 1ncert1tude demeure . oependant quant l‘ampleur du . mouvement
d'exmnsmn que. I’écaname comnnmauta:.re pourra.lt connaitre -dang les pro--ﬁ
chains mois. Iln est pas. sﬁr que 1 essor économique de pluszeurs pays mem'bres
soit si important au premier semstre de l'annee que ces pays se mpprocheralant '
dfuns situation ds ;‘ﬂmo “t!‘uﬂéh 3@5 ganaenes zechmsmes et de: la. 11m1te
au deli de laquelle de nettes tensz.ons affecteralent 1e marche du travall -
et qu'un frexnaga dtorigine externe canstﬁue alors moins un da.nger qu une
limiktion des risques de surchauffe. 1 fa.ut plutat oons:.dérer que l'expan—- ‘
gicn équilibrée doit &tre en 1968 pour les pays de la Conammaute 1'obaect1f
mejeur de la politique éoonomque. . Lo S o

Bn effet 1° expanmon est non seulement souhaltable, mais nécessa.lre.

- Elle s' 13;»33 pour des raisons économques, parce que dans la plupart de- nos '
paye la aatwfactlm des besoins individuels et collectifs enge que la -
prdluct:.on pe croisse pas 3 un taux inférieur & celui qui est economquement ,  . .
réalisable, et parce que les modifications de structure qui sont ‘encours S
dans la plupart des branches dtactivité- sercnt renduee plua alsees. L‘expansmn

s'impose aussi pour des raisons sociales, car les d;ff:.cultés rencmtrees en
1967 dans le domaine de 1'emploi doivent &tre attémuées. Elle & 'impose enfin
‘Nm’ des raisons internationales. - dans ums. ‘conjoncture - ‘mondiale of: ser.mmfes—-’
| tent des forces: déflatlonma‘tea, uueemmmauté:m acpaffisamment den mssourses'
et de jmssi‘“ilités pour ooneti’tuer mz -EAhtYe” de cén;mﬁ&% 'a.’utbnamquyeﬁt’*
cantribner par la' ly‘tm éatlsﬁisant éé*”—sa"éi%a;’sa?dﬂee a&‘aéveloppemant des

éobanges mtemat:omanr et au progras eoonamqae du monde. SRR
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Toutes ces raisons conduisent & examiner avec attention les

da.ngars qm. pourra&.ent compvomettre en 1968 1'expangion dans la Comunauté.{
Le premer prov:.endrait d'une croissance des axportations de biens et de smer-
!vzces des pays de la Comxmmaute vers les pays tiers moins ra,pide que 1’1aug-

” mentation des lmnortatlons. h

lLe msque le plus mportant resule é. mon sens dans une hausse des

taux d'intérdt, qui affecteralt les 1nvestlssements des entrepnses. Bri offet,
alors que 1'on se. trouva.:.t deJa} &epu:.s 19 m:.lleu de 1967, dans une phase de
bausse caractensee des ta.ux d'mterét a. l'exténeur de la Comunaute s les
- mesuves mnetalres hmtanmques, et plus partlcullerement la hausse du taux

- de }.'eseomgte au niveau . -sans precezient de 8%, sont ‘venues renforcer cette ‘
tendance. Le programme de redressemen+ de 1a bala.nce amerlcame des pa.len:ents
est de toute évzdence appelé a don.ner une nouvelle impulsion aux mouvements '
de hausse des taux. Si la Communauté se lalssaz.t entrainer dans un proceasus
d'escalade, les mstxssements s'en ressent&raleut. De pm.s, les fzhalos
eurcpésnnes das snireprises ::-_'-é:*:c&.‘nga;- a.;gg;_s}g;‘gg avoi :— recourir, plo
#ncore qn‘ailaafne ié faisaié‘st acja, & des resscurces’ nanuleres m&a,les
pour l‘exécunﬂn de ,.ez.r prage e “‘nvaatlssements- ce seraz.t une cause de
teneions supplemantmres s\u' 1es mrchés financiers des pays membres, ‘d'autant
plns que les mmxts de fxnancement en Europe ne sont pas’ tou;ours parfa:.te-— ,
ment adaptéa. ) o f' S
Ia. politique muétmm qu'adoptemnt les pays de la Comaté au
cours deo prochains mois sera donc d'une gra.nde 1mporta.nce. 11 est souha:.table‘ ‘
- 'gque les ta:nx d'intérét ¥y salent m:.ntenus au m.vea.u actuel a.ﬁn que - 1'esf'or

- des investissements ne soit point compmm;.s. Cela peut imphquer ‘des sopties
de esmmx, que les pays de la Communauté devraxent accepter. C'est au

cag ofi ces sortxes denendralent particuliérement ,lmportantes qu u.ne cer“'aine
,vadaptation aux taux pmtzqués a l'exterieur devralt 8tre réalisée sans pour
antant que, ponr des ram.sm intérieuras et exterleures, cette adaptat;on scntr
, tatala. I1 ne faudmxt pas bien entendu considérer que cet effort de modé—
’mtion dans le dmme des ta,ux d':.ntérét devralt a lui seul facihter le re-
tour & l‘égm,libm dea pa:.ements intemtlonaux, corx-elatzvement 1'évolution

‘ ﬂa 1a dmm!e intérienre devra.xt étre stnctement contrﬁlee en Grande~Breta@s*'f_ : 
et anx Eta’ts-&is-,_; SRET ' : SO I N




o S Au cas ou la poursu:n.te de l'expa.nsion a un rythme satisfallo'

sam'. nendra:.t a 3tre compmm:.se ‘au cours de 1968 des mesures approprlém

devraient: alors étre adoptées. Il serait nécessaire de stlmuler les inves~

tlssements pubhcs et privés, etant doxmé les retards que ceux-ci ont subis

a.u coz.rs de ces demléres années par mppor’t aux prew.s:.ons '3 moyen terme

~ dans ‘la plupa;'t rdes pays ds la Cqmnauté.— Lerdéveloppement- des investisse-

ments y reste en effet la ;5rioi-i~te’. Maim on ne devrait pas exclure que

danrg certains pays membres, oﬁ les forces sponi:a.nées d'expansion s averement -
f*ag" les, une action mderee 8 exerce en faveur de la consommation,- s'il 5

Aanpa.razss;xt que cetie actn.on contmbueralt a favonser 1nd.1re¢emnnt }.es

1m'cstzssements des entmpzusas.

En tout cas, unaﬁ')ollthue de soutlen de 1'expans:.on e de\rra.xt

pas prendre un mractﬂre mass:.f, mais recounr 4 des 1nterventmn, fi nes o

et fiexibles. En période de ralennssement congoncturel, on évoque r;-rfo:.s

da.ns nns pays ia pohnqua menée aux Etais-Unis depuis =Gwi ‘:.i- g

f‘une ezpansmn remrqua’ble de la productlon et une dlmutzon du. c &

quam.—sta.b:.hte des prix. 11 faut & cet egard rappeler qu'er avcan pays
de 1a Comnanté, il n'a enste dans un passé récent, et il n' e i<te
& 1'heure actuelle, un mnta.nt de capacltee de productlon mut:.hse’ a8
et mn mﬁmge aussi mrtants qu'aux Etats-Unis en l960-61. Une pohthue
, bwigét&m =assive et globale aurait toute chance de prcvequer ﬁes :
" tensiors imtlomates, parce que, en part:.cuher, les pays'de. la ,
ccmm'.xte na mmissent pas cette értraordlnalre mobilité des hommes 4 ; :
R et d'"r rmonms, qnz est l'une des caracterist.tcmes ds 1'eccnoms.e des o
Etets——!hns. o o

V Le mtmn de l'exmmn demt donc, le cas échea.nt étre .
B r&hsé par des mesures eonvenablemnt choxszea, qu:.. ne devraient pas redmre
- ad2 tmp faihles n.waaux l'epargna d,es admmstratzcns publigues, ni ccm— :

grcmettn pa.r des deséqulh‘bres 1ntemas ot extemes les possz.bihtés uleo
j : téneurea de la croxsmee Entre la prwience, qui conﬁ.u;t eouvnr.t a l‘atteﬁ? o
' ‘ o ~‘,~‘,tim, et la Inx-d:i.esse qu:t msque parfoz.a de dégénerer en faclht 5y 11 y a ‘
E Fl fglace pom' ma a@timl mderée et sélectlve, dont le succés dépendra avant tontvm
t
»

an choix das zmtnmts d'in‘terventz.on‘et au’ mement ﬂ.e leur aj pllca.tmn.

Wtatzon trop; mpz '
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des rémunérations aboutiraient 8t ou tard & des politiques restrictives,
dont les travailleurs seraient les premidres victimes.

Il me reste a e::amner dans quelle mesure. l'expanslon peut se
poursuivre sans détérioration excessnre des palements extérieurs de la,
Communauté. A cet égard, la sxtuatmn actuelle est relativement rass“mhto
L'excédent de la balance des paumaats coura.nts de la Communaute en 1967
peut 8tre estimé a 4 milliards de dollars environ. Les pré’nsmns éta‘bhes
avant la dévaluation de la livre sterhng pour 1'année 1968, compte temu ‘
de la repnse de l'actnnte econmque, faisaient apparaitre une réduchon o
de 1'ordre de 1 milliard de dollars de ce. surp.‘ms. I1 est 1mpro’oa.ble que.
leg effets des mesures bntannlques et améneaznes, qm s ajoutement é.
la détérsoration que je viens de mentlormer, soient & ce point prononcés
Lue 185 paiaments 4e ia €mﬁm se ﬁem par un isnc‘ un J.jf:ai:. Ln -
peut an contraire s’attendre & ce que subsiste un excédent suff:.sant pour
eompenser une bonne partie des sorties de capitaux, dont il est év:.dement ”

impossible d'évaluer le montant.

La gituation et les ;Serspectives ne Scnt gertes pas' Ieé mémeé e
dans tous les pays membres. La position ménem:e ‘actuelle et ﬁzture de. -
la Bélmhlique Pédérale d'ulemagne et de l'Itahe appm-alssent plus
favorables que celles de la France et des Pays-Bas Les régerves d'or et
de devises dont d.tspoa@t ces pays sont cependant asses ‘ahondanteg pour
qu'ils en acceprtmt éventuellement une diminution, si cela eta.;.t nécessazre .
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pour maintenir une cmlssance Sconomique satlsfalsante. Tel est en effet
le r3le normal asmgné aux réserves de change, dds 1ors que 1'évolu+1on
économique d'un pays n'accuse pas un déséquilibre profond. Cependant, si .
1taccumulation des réserves n'est pas une fin en soi e't ne saurait ‘
constituer en tout temps une priorité, il n'y a pas de sa.lson de peﬁsar» -
que l’utlhsatlon des réserves do1ve se faire avec une 1nsouclante k
allégresse. Un débat théonque et vain a oppose dans le passe les partlsans
de 1'expansion et les défenseurs de la monnaie; les faits ont tranché en
montrant que l'inflation mettait t3t ou tard un terme & 1'expansion. Un
débat du mlme geure semble s'instaurer au,]ourd'hul entre les partisans de
expansion et leg défenseurs des réserves, souhaltons qu *il ne soit pas B
tranché par d’aussi cmelles e::pénences que cel.i.es q1n ont ms un teme
,,*aner. Tout est affa.;re de mesure.

Nous savons bien qu'il est difficile & une &conomie dé -éaliser ce

gqu'on a appele le triangle magique, c est—-a;-dlre d'obtenir smultanement
le plein euploi des ressources prodnctives, 1a stablhte des pnx et

1'équilidbre des pm.mts. A court = sorme et selon les clmr mta:nces, tel
ob;eo‘tif do;t 3tre atteint ou sanvegardé sans que les autres pmssent Y
étre mtégralmt réalisés. Ce qui importe est que les variations des
principales grandeurs de l'actinté éeonomque soiem économqument et
socialement tolérables, que des cotes d'alerte ne goient point f‘ranchles, 7
et qu'd moyen terme, la croissance de 1'activité économique s'effectue |
dans des conditions compatibles avec le respect des &quilibres fondementaux
de 1'économie. C'est dans cet esprit que devraient é%re congue et .
appliquée, au cours de 1968, la polit:.que économque au sein
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de la Comunauté, et plus particulxérement cette poli‘b:.que at expa.nsmn
eqmlz.bree dont j' ai esqulsaé les buts. lea. cond:.txons ot ;es limites.

CLAITT
J 'a:., a dzverses repnses, signalé que. l'évolutlon con;oncturelle
de la Communauté s *ingerivait dans un contexte- dmné par les prohlémes que
pose le fonctionnement du systéme monétaire international. Les secousges qui
ont affecté dans ces derniers mois la livre sterling et le dollar ont cree une
' grande incertitude sur 1'avenir de ce systéme. A cet egard, la Cenmunauté doit
chozsn' une attitude msonna'ble et constructive. ' e ‘

n convient en premier lieu d'observer qu'aucun pays h‘arintérét -1
- voir s'effandrer le systéme monétaire internationalj il en résulterait pour le

" monde des troubles considérabies et une régression par rapport aux efforts

‘ a.ecemp}.ie et sux résultats assuzs depuis vingt %ﬁﬁe%ﬁ é..ﬁs is f‘m%.lﬁs ds Ea
‘coopération éootmgne intemat:.ona.‘le. Ausgi fant-—:.l senhaiter que 1a crise
qui affecte depm.s plnszenrs années les monnales de réserve, puisse Btre-
conjurée C'ent en effet dans la mesure od la conflance en 1a divre- sterlmg :
et le éollar sera restaurée que l‘mmable réforme du systeme monéta:.re
" intermational pourra s'effectuer d'une maniére ordomzée. - ' '

Cette confiance dépend an pz-@ier chef des pohtiques des pays é
mommaies de réderve. Ces poht:.quea doivent présenter un dégré sufﬁsant de
crédibilité pour que le spéculition se trouve deonmgée. Il faut donc se -

- f€liciter que des déciaions alent &té récemment prises en ce sens par le ,
gouvernement britamiqne et le gouvemwt dea Etats—-!}ms. . '

P

La dévaluation de la ls,vre sterling offre é, la crande—Breta@e des
possibilités L@ortantea de- redrasaeseat de sa balance des pa1&meats, é. L
condition que le mvamemmt ‘brisagnique poursuive avec tensmté les
;mm-ta d*assainissement mmqua intérieur entrepx-is depm.s 1966. Les
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N ;Chancelzer de I’Echzqmer, wendmnt 1es renforeer. Une autre condition de

; succés rés::.de dans l’efflcaclte de la. poli’thue des revenus qui sera mise en
oeuvre. Alnss le Royaume—Um pourra—t-ll esperer attelndre, dans les délais
souhalté_s, 1'objectif recherché en matidre de balance de paiements, c'est-
d~dire un excédent lui permettant de rembourser les lourdses dettes qu'il a df
eontracter an temps de ses récentes difficultés. | |

Le rétablissement de la Balance deg;baiéme;its -ne suffira cependant
pas 3 faire disparattre la chafge et le riso;ue'que représentent pour 15économie
britan'uque les balances sterling, lzees au r8le de monnaie de réserve de la
livre, La Commission a, dans son. ans sur la demande d'a¥ “sion du Royaume-Uni,
prégenté une analyse du probléme que pourralt poser & une Communauté elargle
1'existence de ces balances. Dans 1'exposé présenté au Ctmeell apres la
dévaluation de la livre, les conclusions de cette amalyse ont étérmaintenues.
8i la comisszm gvait & 1'époque attzre l’attentz.en sur cette quest;.on, c eta:.t
dans la perspective qui était la siemne - et qui le demeure aujourd’hui encore -
de 1'élargissement de la Communauté dans des conditions qui sauvegardent ses
objectifs et sa cohésion. Le probléme reste cependant posé, car il ,clengéme
le fonctiomnement du systime monétaire internatinnal. Ausi est-il souhaitable
que nos pays, qui participent dans le cadre de la communauté financiére '
‘ 'intmtimle. directmt ou indirectement, maas largaent, au soutien de
la livre, ne renoncent pemt 3 saisir toute occas:ton propice é la recherche
d'm eolution aatisfa?ganta de & probléme. ‘

Au lm..anain de la ‘dévaluation de la 11"'-9, ‘le dollar a: ‘subi de
‘violm mants. Gert»es, 1a aituation monétaire des Etats-Unis n'est pas
mxable a celle de 1a Grande-Bretagne. Le dollar east une monnaie puissante, '
m l'zmrtmwe dépead noma dn ‘stock d'or des Etats——ﬁms que-des immenses -
ressources productives et de 1'efficience de 1'économie de ce pays. Cependa.nt, N
1a panistme d'tm &éﬁeit mpartant de sa balance ‘des paiements que ne
= ;jnsﬁfie plus Gmis me dizaine d'axmées la re&istnbatxon des réserves
. _"ki.utmatiomles néoessaize au lendmam de la. seccnde guem mondzale, et )
k':l'mlatim émiman‘te ds dnlla:ra par le res'te B:a aenﬁe qaz en ‘a; été 1a
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Pour défendre le dollar et obtenir une réﬁnction du deflclt de
leur balance, les Etats-Unis ont déci¥ de- prendre un certain nombre de
rmesures resirictives, différencides selon les pays, et portant a la fois sur
leurs opérations en capital et sur ceértaines de 1eurs operatlons courantes.
Ces mesures appellent quelques observatlonsf, :

‘Le recours & des con‘br&les dlrects s'explique non seulement par la
nature des sources du déséquilibre de la balance des paiements américains,
mais aussi par le désir du gouvernement des Eidts-Unis de ne pas affecter .
par des mesures intérieures le rythme de 1'activité economzqne. I1 est vraa
qu'une déflation importante eux Etats-Unis ‘amrait de graves répercuss1ons ;

sur 1'éocoomie du monde. Mazis les contrdles directs risquent d'8tre = =
1nsufﬁsa:rts, si une politigue budgeta:.re et e politique monétaire plus SRR
restrictives que par le passé ne sont point misés en .oeuvre. Seule l'ad0pt10n
de telles politiques démontrerait nettement que le dogme de la prlorlte T
absolue des objectifs intérieurs a fait, aux Etats-Unis, place & une . =
conception dans laquelle lz suppression du déficit de la balance des  ~ °
paiements flgu'e au premier rang des objectifs de la politique éconcmqne .
de ce pays. Cet objeotif n’est pas hors de “portée; 11 ne *sqm.ert pas des B
mesures insupportsbles pour les Etats-ﬂms, o : T

Pour améliorer leur bala.nce ncme’\c’zale, les Bt ats-ﬁms ont
manifesté l'intention d*instituer une taxe a 1'importation et une r:.atourne
4 1‘'exportation, qu'ils présentent comme un moyen de compenser les effet& de
1’application, dans certains peys européens, d= la taxe & la valeur a,goutée.
Comme ancune précision n'a été jusqu'ici dommée par le gouvernement des -
Etats-Unis & ce sujet, il esgt difficile d'apprécier la validité et les
conséquences de telles mesures. Il appertiendrait drailleurs eux 1nstances
qualifiées du C.A.7.T. de se prononcer & leur endroit. ‘Bornons-nous pour
le moment 3 observer que si les E‘kats—Ums s'engageaient dans cette voie,
ils risqueraient pour obtenir un aventage economlque limité, de susciter-
dans le plupart des pays des réactions contraires 4 la liberté des échanges: .
internationanx et & la coopération économique intematibnéle, qu'ils n'ont
cessé d*appeler de leurs voeux depuis-la fin de 1a  seconde guerre ‘mondiale
et dont le Kemmedy 8mmd fut, en 1967 la. manifeatatmn la plus. sz.gnfl-- o
cative‘ : S

Les mtdritéa a'néricains ont anasi présen‘.é & diverses repris‘es la -
thése selon laguelle le déficit des Etats~Unis n'est que le reflet des

escédents des pays européens, et notamment des pays de la C.E.E.; elles
ont sonhaité que ces pays contmbuent a 12. reatanratloncb l'éq\ullbre de -
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1a balance des Etats-Unis par 1'adoption de politiques visant 3 la
disparition de ces excédents. Ce point de vue souldve d'importantes
régerves. Certes, dans un systéme de paiements internationaux, les excédents
des uns correspondent aux déficits des anires et 1'on voit mal comment il
en serait autrement. Ce qui 1mporte est de sawoir quelle est la source

des excédents et des dsficits. On peut dlfflcllement soutenit que la
CommuBauté Econom;que Buropéemme doive ses excédents 2 une pollthue
économique volontairement. déflatlonnlste; en revanche, on peut se demander
si les pressions inflatiommistes n'ont pas une pert de responsabilité

dans le déficit de la balance des palements des Eivats-Unis. S'il sst exact
que certains pays européens ont, -au cours de ces dernzérea années,
enregistré des excédents régnllers et importants, 1nsufflsamment compensés
per des exportztions de capitaux, on ne peut en déduire que les peys dé.

‘la C.E.E. devraient adopter des politiques telles que des déséquilibres -

internes et externes en soient la conséquence inéluctable. Il est
soubaitable que les importations de la Communsuté s'accroissent du. fait
d*une cmmsmce réguliéred équlllbree et que la Commmnauté. part:.clpe
largement sux mouvements intermationaux de capiteux; mais il ‘serait - S
inacceptable que 1'sugmentetion des importations de la Commnauté 8’ affectue
per une croissance déséquilibrée. Hos pays ont trop longtemps cormu =
1'inflation intérieurs st ls d48ficit extérieur pour vouloir y retomber;

de plus, on congoit mel que le fardeau de 1l'ajustement de la balance des
peiements des Btats-Unis repose sur les seuls pays bénéficiant dﬁexcédents,
alors que les Etats-Unis n'y contribueraient poznt par une pollthue ‘
intériecure eppropriée.

: - La restanration de 1l'équilibre des palaments de le Grande—Bretagne
et des Etats-Unis créerait sans ml doute un climat de confiance propice & =
1'accomplissement d'une t@che que tous s accor&ent reconnaitre‘urgantef 'g 

la réforle du aynténe nunéteire 1nternat10nal

Ce. qui a caractérzsé le fbnctlonnsment de ce systeme au cours des '“,if i

dix dernidres ammées est que certalns peys sient pu se soustraire su
processns a'aauate-enx reqpis par un déficit de 1aur balance des: palements.»

‘Les aocords de Brettan Hoods, rompant heureusement avec . 1a dcctrlne

de 1'étalun~or‘qn1 subordomnait 1*équilibre intérieur d'ur pays 2 la stahlllte,' -
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du taux de changa et aux exigences de l'équllibre externe, avaient prévu
qu'un pays éprouvant un déficit des paiements, ne serait pas disposé du
reglement de ses dettes, mais qu'il pousreit trouver auprés du Fonds
Monétaire’ International les crédits & moyen terme lui permettant de revenir

a 1'équilibre sans subir une contractlon trop forte de son activité économlque
intérieure. L'octroi de ces crédits étaitf soumis 4 des conditions déterminées
‘par le Fonds, qui Tecevait la mission de s'egsurer que le pays déficiteire
adoptait une politique ecenomique intérieure appropriée. Au caes ol un
déséquilibre "fondamentel" était- congtate, le pays déficitaire pouvait 8tre
autorisé & modifier la parité de sa monnaie. Ce systdme s'est appliqué
rigoureusement depuis une vingtaine d'années 3 tous les peys membres du

Fonds, sauf & la Grandeunretagne jusqu'a une date récente, et aux Etats-
Unis. Les antorltes de ces deux pays ont pu longtemps négliger ce qui
‘constitue pour les gpuvernements des autres pays un impératif beaucoup plus
contraignant, c'est-4~dire l'appllcatlon en - temps opportun d'une pollthue

de reatanratlan de l'équlllbre de la balance des palements. .

Elles ont pu le faire psrﬂe qu'elles ont bénéficié de perllégES
partlcullers, revétant des formes mltiples; regiement en leur propre mcnﬁale,v
‘de leurs créanciers, aaas'qge les deties ainsi contractées ‘gsoient soumises
aun echéancler; recours 3 des moyens permettant de dlspeﬁe? de ‘ngourceu'
en devises considérables, tels que bons & ‘moyen ‘terme ou accords-de swaps
a court terms, conclus aﬁec dlverses hanques centrale-, et sens cesse
renouvelées. - S S : : ~

C’est alnni que les Etats—ﬁnls ont conclu des accords de swaps, qu1<

leur ocuvrent des lignes de crédit. axtelgnant angourd!hnl 7 millisrds.de o
dollars, soit dix fois plus qu'en 1962, année 3 partir de laqzclle cette ‘
technique e commencé i &tre mise systématiquement en oeuvre. Dans le méme
temps, ils ne faisaient qu'un usage trés percimonieux de leur qucte-part au
Fonds Mcrétaire Internetional, demeurant en degd de la marge d'emprunt & °

. partir ée legquelle des appels supplémenta;res au Fonds ne peuvent 8ire
‘satisfaits qn'aprés exemen de la pol1t1que economlqae suivie par le pays '
emprunteur. J : o , o , ‘ AT

, Il est pnsaible, par les procedés qui viennent d'étre 1nd1qués, i
de n&aquar une situation dlfficlle; meis si les agants économiques prlvés,,
viemment 3 prendre conscience de 1l'ampleur des engagsments souscrits par
les peys débiteurs et 2 1a:nmparer & l'exlgulte des ressources ‘1librement - o
dispnnxblas de ees 9ﬁ83, 11 suffit d'un événement fbrtu;t paur déclencher de:VL




18.

violentes poussées spéculatives, non seulement contre-les monnaiesaolés,f
maig éventuellement contre d'autres monncies, notamment par la voie
d'achats messifs d'or. Le mondc en a fait, en ncvembre et décembre derniers,

1'expérience.

Be surcroit, les reterds apportés a l'eaustement de la belance des
pa;ements entrainant une telle détérioration de la situation que, lorsque
1%on doit a2gir sous l'empire de la nécessité, les mesures brutales qa'il
fant prendre rlsquent de perturber la situation de 1'économie et de porter -
pre;udlce 3 ltharmonie des reletions économlques 1nternat10nales. hous venons
aussi d'en falre 1'expérlence. : : : S

: En fin de comge, le probleme central du fonctlonnement du systéme
monétaire intermational n'est pas tellement de savoir si les soldes débiteurs
se réglent en or, en devises ou en autres moyens de paiement, mais celu1 de
gsavoir si ces soldes se régient et si tous les pays qui participent au
systéme scni, sans exception, essujettis aux m@mes disciplines de 1'équilibre
de la balance des paaements et aux groceﬁures Lnternailonaies 1nst1tuies a

cet egard

- 8i, comme la Camm1531on le souhaate ardemment, la 31tuailon des ,
paiements de la Grende-Bretegne ot dos Etats-Unis se redresse, le systéme
monéteire international pourra fonctiommer dens des conditions plus satig-
faisantes. Mais un probléme nouveau, mesqué jusqu'ici par le déficit des
pays & mommaies de réserve, pourrait apparaitre: celui d'une insuffisance des
liquidités internationales par rapport aux besoins de financement des
échanges internationaux. C'est pour y faire éventuellement face que’ les
pays du Groupe des Dix, dens lequel nos six pays ont agi en étroite
~ soliderité, ont élaboré un systdme de droits de tirages spéciaux, qui
constituent des facilités nouvelles & cBté des crédits accordés par le o
Fonds Monétaire Internationzl. Ce systime approuvé en. septembre 1967, lors
de l'aasenblée annnelle du anda Monétaire International 3 Rlo-de—Janelro, .
doit &tre mis a point pour le 30 nars. de cette annee. P SR ‘

La conclusion de 1'accorﬂ sur les drolts de tlragas spécaaux
ronstitue un événement important de 1'histoire monéteire internationale.
Cet accord implique que dans 1'avenir l’angmentetlon des laquldltés inter—
- nationales ne dépendra pus des déficits des pays i monnaies de réserve, ni
~ des flnctnaxiona plus ou moins errathues des approvigiormements en or, mais
que la création de ces liquidités résultera d’une appréclatvon concertée-
des besoins de financement: nécessxtés par une saine expansion des irans- e
“actions intsrna&xomalea. certes, la,détermznazzan du montant des lzquldltés,""'
‘nécessaires ne pmrra jemais 8tre faite avec une précision totale; mais it oo

‘:'l n'y a pas de raison de pemser gue cetie méthode soit moins officéce que

L 1es andas rwlaiivaﬁent aﬂangies ‘de création des Ilqnzdltés 1nternaxlonales E
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‘Comme 1la creatlon des liquidités internationales prévue par le
systeme des droits de tirgge spéciaux sera concertée, on mesure l'importance
de l'adoption, parmi les dispositions fondamentales relatives & la mise
en place de ce gystémes, du principe selon lequel les décdsions majeures
nejpougrOnt 8tre prises qu'a une mgjorité qualifiée de 85 4. Ainsi les
ﬂEtatéymémbres de la Communauté pourront-ils, en demeurant unis, influer
sur le fonctionnement du systémé monétaire international dans une mesure
~ qui correspondra mieux a lfimpﬁrtance deéfresponsabilités Qu'ils‘assument

dane ce systeme et des,cqgtributions qu'ils y apportent.

Ces Etats se sont mis d'accor&“ﬁdur dsmander Que‘Ta méme majorité

aleiee soit appliquee aux. clauses relatlves aux operatlons de crédit
traaltlonnelles du.Fonds Honetalre International. dont- 1es régles et les
grﬂthnes doivent faire 1° OGJet de certalnes reformes, conformément. i la
resolutlon adoptée a R10~de Janelre. Il n y a dans cette demande rien:
d'exorbitant. Au cours de ces dernieres annees en effet, les Etats
membres de la Communauté ont financé ‘une. part preponderante des tlrages‘
opérés par leurs partenaires aur~le Fonds Monetalre International.,ll :

8 agit icd encore d’adapter les drolts aux responsabllltes.t

e

Les refarmes envzsagees ne- seroﬁt efflcaces que  si la halance
des palements des Etats-Unis- rev1ent a l'equillbre. 11 ‘est pas en
effet dans 1'1nter€t des Etais~Unis. -de noyer, selon la“ formule d*un’;if
- eminent speciallste amcricain des problemes monétaires, les’ balances
des paiements dans l'océan de la liquiéite 1nternatlonale. bi, en ; ‘
particulier, le systéme des droits.de tirages speciaux ‘était mis an o

vigueur avant une reductlcn substantlelle du dEfIClt amerlain, lé :

systéme rlsqueralt d'Btre discrgdite avagt méme d'avoir commence a
: porter Bes fruits. Il n apparaiﬁraxt_alors que cemme un. moyen :
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 L'évocation des problémes monétaires  internationaux m'incite

naturellement & rappeler que depuis deux ans, les Etats membres de la
Communauté ont élaboré et maintenu une position commune, dont les
. conaéquencesfgnt été particuliérementvfrﬁctueuses‘ On peut y voir un
exemple paﬁr’iout ceVQui reste é‘faire au sein de la Comﬁunauté dans le
,domalne de la concertatlon,et de la coordlnation des politiques economiques‘
et flnaneieres des Etats membres" a

Nous pouvons—certes nous réjouir des resultats impressionnants
'que notre: Cemmunaute a obtenus depuis 1958 et dont tem01gnent les.
agrégats resultant de 1'add1t1on des prodults natlonaux, ‘des echanges
extérieurs, des reserves monetalres de nos sxx pays. Mais il ne faut pas
- se laisser prendre a 1'111n610n des totallsatlons. Les chiffres globaux
expriment des v1rtua11tes 113 n auront de slgniflcatlon en termes
d‘action et 4°® efficacite que. &1 1es Etats membres de la Cemmunauté sont
- unis sur les objectifs a attelndre et 1es moyens a mettre en oeuvre :
pour y parvenir. ; Lo 2T :'”‘ o o

- Au cours ées prochalns mols, les preblemes qui risquent de se

,poser a 1'1nterieur et a l'exterleur de la Cemmunaute, ne pourront étre
convenablement. affrentea et résolus que 31 une mellleure ceordlnation
des politiques congoncturelles,, monetalres et flnan01eres des Etats o
membres peut se realiser et ai le developpenent de nos marches de capitaux ,
peut etre stzmule. Qn1 contesteraxt en particuller la 81gniflcation et
1'ispertance qu’ auralent en’ ces temps dlfficlles des progres dans '
1'ordre monétaire, ou une solmdarate de falt existe deaa entre nos pays

-La Comm1331on contrlbuera & ces. yrogres avec la discretlon

qu'impose 1a nature de ces que
Elle ‘! 1gnore paa que &ans des domalnes au les resgonsabllites des

"tlons, mals avec patlence et tenacxte.

, tgouvernamants sont" ma;euras et?auﬁles:d, ”s tlons des Tramtes se  '
‘ »bernent & 1ﬁexpression’d" généra 'nfaction sera d‘autant

~ aicommunes et fal e' L






