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Il y a malntenant deux afi.s qu€ la Communautdr clans son ensemble; se

trouve dans une phaee de haute conJoncture,

La croissa.rrce de la der:tande iat6rieure soutient't0uJours, en d,6pit

d.!un ccrtain tassement des exportations verE lee pays *iers, rm rlrthme

6Levd de ltactivit6 doonomigue et une teadance for*er';::"t as':ou,j-arts des prix;
renforc€e par 1e processus d.rinflatioa qui grest d$r6fii5:pd d;'nci Ie monde.

Depuis lfautomne 1969r la balanoe oommerci"il iend b ee d.it,jr.i,;ror da;rs

certains pays membres.

Alors que, d.ans Ia pl-upa.r* d.es pa,,vs monnbresr ltactivi*€ dconomigue
I'

slmble approcher dlrrn ple,fon''l-, les pcz'lr,e.iti..'es act':c11.e.1 d" 
je':gixrntatiob

d.eq revenue et d.tacoroissemertt'; de Lr:i..nyr.gui.sse cnt oe:is La Coiru;uurerut6 ne

.laiEsent pa.s pr€r;oir1 por;r 1l sec,rilie;nei,i;i6 ae 19?jr'une 6volrrtion de Ia
demand,e teLle gurr:n retournement d.e ildl'ol.r:tion conjorotureLler puisse se

produine pen,lant cettl p6r:ode. &r out:*e, LtinfL*;hirn..d,es cofits risque de

pos€r ile clifficiles paroblbmos a,ui insta.rrces reoinnsableg d,e J.a potitique
doonomigue; eurtout si eile coinqidro d.ans certails pays de 1a Coinmunautd

avec un rythme moins rapide ile lrexpansion.

Lraction que Les Et*:,T11br"", I Ia lulte d.es sessions du,*n.:..tt
d.e JuiJ-Lef ry69 et d.e Jarrvier 19?0, avaient ddciri.d rLe me:rer en con:ni.'.:r pour

: :-

obtenir une croie"*:,g nly 6guiLibr6e, nia pas jr:.s:.1":.tici allsulir,i .l,texcep*
tion d.e quel-ques am6liorations limi.*6e::, aux rdealtate r'tr.rc .1?-x-t'ro;rle-it en

attendre" Des problBmes politiques c''- so:i&ux tlr'griria r.rnt L:ni.i;6 "rto'*,i, la": t"

Ltberi,i de rnanoeu'rrre deq qguvernems.:'i;so Dans ce:i'ir,'i.rs cag, d.e: c.;:rfliis
sociaux 6t*:nrj.us ont compLigu€ leul tu'.che et pa,rfoie egpav€ lec d€;41*ilibres.

& outre, J.ri::f1,ation contribue 8.a|'l.dlue! ou &, me.sryner certai"nes difficul-
t€s, m€me si ses eff,etg eont i. courl terme et llLusciireg.

Iree incertitu,iles de Ia conjancture lnternatio;ra1e,, :!out alrtant qug

la persistange de d.ds€quil.ibres au sein,9",t?, Comni'..raaut6r imposen't aux

Statl rnembres une grandg llgllA:i en 
rytig1e'cle 

poiitigue coajoncturolle,
afin d.tdviter {},e. les ajustementg S,ri ae133t en.tout 6tat d.e cause 

:e 
p}o-

duire, ne soient p€aibles et prolcrig6sr l.rtassairiissement conjoncturel est
''..: , i ) '

d.rautlnti pLus eorrhaitable q"til pen'nettrait.ie foader Et,r ulte iase 6cono-

. mique siire les'rdformes 'dooncmiq.uis et'spciales auxguelles aspirent de
;.'-rr,,.1' :- 

-,1-r , .,.:, .1 i

larges seotdurs dtfopinion publ.ique d.ane les pays d.e la Commune'':t6 et qul

doivent stilxscrire d.ans une poLitique A, moyer terme de croisse;rce 6quiLibr6e.
. . r/...
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I. TIEVOIInFION ET I,ES PERSPECTIYES DE TA CONJONCT'I}RE
re5-- tl*-'

1, Le contexte J"nternatLonaL

Au cours clu prenler semestro de 197Ot la cdnJonoture nondlial-e

a subi de plus en plus Lrl,nfluence du ralentisbement de lractivlt6
6conomique &ux StatF-Unist .

.A,prdo avoLr pLafonn6 au dernier trinestre de 1969t le procluit
national brut srest rdduit, en tetrmes r6eLs, de OrB % au premler tri-
nestre de 1pfo, etr d en Juger dr apr6s Les indioatione partieJ.lee ddnt

oa diepose pour le trisestrc sulvant, {1 est peu waLsemblable gutun

redressenent Ee soit op6r6 clepui.6 1016. En mai dernier, lrindlce de la
procluction lndustriellE poursuivait spn mouvement dle baiese, attelgnant
uu aiveau lnf6rleur de 3r?% i. celui ile Jutllet 1969, avant ltinflerlon
de ea tendance. Le ch6nage repr6sentalt 5 S"&*i* naia-dtoeuvro ci.vi1e,
alorE qurun an aupsravaat lc chiffre osci}Lalt autour de 7r5 ?6,

En d6pit dee efforts d6ploy6s par lee iirtortt6E
an6ricaLnes pour 6lLnlner les t6netoas Lnflatloanisteo, Iq hauEse des

prix d. La oonsomnati.on eet demeur6e forte (6 % en taux anaueL. peadant

l,es cinq premlere mois de ltann6g). Creet eeulenent au niveau'dee pro-
duitE manufactur6s que, depuLs Ic d6but de Itann6e, lf6vol,ution des

prix tead i se nod6r6r, tee iuportatione de marchandises ont pJ-afonn6

Bendant Ia n€me p6riode, alore que les exportatlons continuaLent de

eraccrol,tFer lia balance commerciale srest aiasl. progressivenent an6-

lior,5e; au cqura dee cing premiers noie de 1!lA, son excSdent se

chif,frait e 1r1, nLll-Lard. da dollars, coctre 1j5 mtlLionE de dorlars
pendant la p6rlocle Jauvier-Fal. 1969.

Au rnr de La sLtuation drensenbJ.e, Ll est diffiolle dtappr,6cier
Les ohances drune reprise SsngibJ.€ au cours dee prochaine nois,
Certesl quel.ques faoteurs Jouent dang Ie eene dtun accroisseuent dls

la demande. LeE op6ratl.ons budg6taLree se eoldant acf,uellenent par un

tt6ficltr pat EuLte notamnent drall6genente f5.eaaux, drua noindre
accroiEsenent des resettee fiecales 1i6 au ralcntieeanent de ltactl.vltd

.. r/., n
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6conoml'qtr€1 1d€ le naJoration, {pg..traitemente dang la fonctlon publtque
et du'reldvement des preetapi,ons FoclaLes, ttaugilentation des revenus
diepoqtrbles qui en r6sulte stest trad,ultel en avrir dernier, par un
raffernissenent cle La conaommation dee:n6nagesi ceLl-e-ci pounait en-
core Stre etLmul6e au d6but du Eecond seneEtre par La nouvelLe r6d,uc-
tion de ltilfdt eur le revenurcatf,Eg eu v,{.gueer le ler Jull3.e:} 19?0. De

p1usl ltoilenti,tlon'cle l-a potlttque non6ial.re ept devenue noine restrlc-
tive depuie gue3.gue tenpe d6JA. En revquche, la dinLnutLon des bAn6-
fices des entrepriees affecte lee proJets dtinvestLesenentn aineL quten
t6moigne la dernidre enqu0te effectu6e en la natidre par 1o D6parte-
nent d,u Commeice. Le oycle d,as stockE eet entr6 dane une phase de

contractloni

Si ude aggravat{on dg La r6cessLon apparatt trds Lmprobable,
une repriee de LtactJ.vl.t6 5conomLque aurvenaat avant la fin de lfann6e
Eerait sals doute pcu vl.goureuee.

, .. Au Sqiteu$*Ugg, Itam6lLoratLon de la bal-aqoe globale des
paienerts obserrr6e oa 1969 at au prenier trlmestre ate 19?o a pernl.s
des renbourasmente Lmportante de Ia detto ext6rierlro, st6levant au :

toial; irour cette p6rLode, ' 4rJ nl.lllarde de dorlard. ce rdeul.tat ,

nra cependant pu Stre obtenu gufau prix dtune progression trde mqd6-

r6e ile 1a proiluction lnduEtrlel*le, dont.ltindice ne d6paesal.t que de

2r5 % en nare/avriL dernter Le nlvaau atteint pour tr* s0ms fe1*ode qe

1969t ainsi que drun accroiseement du ch6niage, aLore que Lee prix ri, ta
Qonsomrndtton narqual,ent une f,orte haugee (4 % au coura dtee cinq prai
fiiers mois de 1970).

Pour leE moie d venir, on peut sfattendre que La consommatLon

prlv,6.er sous. lteffet deE eenelblee maJora,tions de saLairee, connaisso
un dSveLoppenent Jrotabler Q,ul ne oauqu-erq. pFs de.,renforcqr lrexpanslon
de La procluetlonr ain61. que la propeasi.on" i l".mpgrteg, Dens cee condi-,
tLons, Ia d6t6rioratj,on. d,e La, pgLaqce. conm.erc.i*Ier q.ue font appa-
raftre l-ge 36eu1.ta!e dee noLs, dtawl.I et.,ge nal.r.poufrait ee confirmer
*Y. :9yu $u,,qego{rd Eemestr.g,i d9. r9?9,:

,r.a/rra



-4-

PLusieurs autles pg&L-l?gl9pge4g,r notanment Ie Danernark, la
Norvdge et La Su6dsn ainsl quc ltEep,a6ne, or) se nanlfebtent clrinpor-
tants d6e6quLlibree interneE et erternes, seront amen6s d poureuLvre

une polLtique de freinage cle La dlenande qui llnltera la oroj-esance de

leurs inportatlons,

De m6ne, ceux des xexg,_ptoductqurg de qut

ont des reLatl.onc conmcrcialee partLcuLl.drement 6troiteE aveo Les

Etats-Un{s orr dont Lee r6serves de change 6e sont r6dultes r6cenment,
pourraieat frelner Leurs achate d Ltext6rieur.

Sous ces diversee influenceer lE ralentieeenent dAJA en cours

cle la crois$anse des 6chang*n nl)ndiaux rlsque de staccentucr au eecond

senestre d.* 1.r'l0o Draprde les e:itfrns,t:ton.s des eervices de 1a Conmissiont

Ltaccroi-e's:r,e'lt du commerrs non.lia)., lc,n sonFris ies 6changes iatra-
Commur.ariiai1'es ei le cormsree alf€o i.es payS de J.rEst, Rta.i'Ceindrait
que 615 % en'61Lrlurp ea 19?o, au l:Leu d.e 11 % lf ann6e pr6t6dente.

lrf 6vclntion des pa.{-erueats Lntorn.ationauxr eul aval,t retrouv6
un certaia ca:l,r,* aprds la n:o*:lfiqati.on de 1a paritS du frano,frangaf.s
et du mark, a 6t$ ajif *r;t6e siic,s;,imsat par'Css facteurs de perturbation
tlont lractj.on polrrr,r.:t, d Eci,Saiicb ph.ls lolntal.ne, srrsclter de nou-
veaux renJi:g. 

,

I,a bsl.anee globalo dee pn!"emente deE Etats-Un{s contLnue dc ee

eolder par ua tt'i:.j{"c1t 6}ev€'i a:.r F"s$rrl*r trimestre d.a 197Ot celuL-cl
atteig;rn.1r 1r? m*.I"l$and cle dollc,;rl:,s'rr la base dee liquLdit6e. Ce d6-
ficlt,u rrcnt l-ers ef-fet,s sont anpl.$,il:Sa par la dynanJ.que prropre du narchE

d,€e ein;r:i,*,l:.,v:r{i*sc provogue ainsi 1* cr6ati.on de trouvelLee liqutdtt6e
Lnf,ernii.;i):'rnl.{}s i un rythue qui, dr.tn"s Le c3,imat actuel drinfl.ation
g6n4;:al,o ;;orlt"ra$-t Etre consid6r6 ooiiine exeeseif. En d6pJ.t de cette
6vo3r;";;,r:n, La tendance A tra balese des taux drdnt6r€t A court terne,
observ6,., jusqutau dSbut dtavril, sf eet tnvcre6e depuis J.ore; cecf.
t6raoi grc ctu cti,veloppenent extr6menent vlf de la denande lnternationale
de moy:ne de f{r,encement et de Ia persistance dtua rythne rapLde

clrinflatS.on dans lee priacl.paux pays industriele. Le cdraotire instable.

. , ,/ , ..
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dfune telLe Eituation itoLt ttre eoulign6. iL faut craindre, en effet,
quo lr6rroLution dee bal.ances dee paiedente soit erposde d d,e nouveaux

chooe el 116vol,ut10a des pnix ou de Itaotl.vl"t6 6cononlque oe modl,fie
consld6rablenent danE un ou plusl6ur6 pays Lnportants. S:l Les teneLons

tnflatlonnj.stee a6 pouvaleat 0tre rapldement maStrie6es, le procesauo

dfadaptation i une conJoscture ext6rJ.eure noillfL6e pourraLt ttre
di.fftclle pour 1es pays ori l.taugnentatLon des co0te et des prlx auraLt

6t6 partieulLdrenent forte.

Sn r6sum6, Le oontexte extErl.eur itano lequel ee plaeera J.r6vo-

luti.on de Ia oonJoacture de la 6onnunaut6 au cour6 cles prochalns nois
se r6v61e incertain.

.r./r..
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?. Ia situation 6conomlque d.e la Conmunauta

Ies teneions inflationnletee sont d.emeur6es fortes au oours d.es

r6cents mois d.ans la Co:nmunaut6. tr6me lorsque 3.a pression d.e la d.emand.e ln-
t6rieure a comnenc6 d.e statt6nuer''cofirne d.ans Le oaS d.9 la 3bancee 1a hausse

d.es prix srest poursuivie sous lrinfluence d.e Jrar,rgrnentation des coirtsr Qui

tend. d prend-re un caractbre'd.e plus en plus autonome.

" tterpansion d.e la consomnation et d.es investissemente a 6t6 trbs vive

au premier semostre d.ans 1a plupart.d.es pays membres et a permis d.e coropen-

ser 1o noJrnd're d';mamisme d'e la d'emand'e en psovonance des pays non membr€s'

tr{a1gr6 1es progrbs sensibles d.e la production - dane la Comniunaut6 prise dans

son ensenble, La prod.uction lnd.ustrieLle stest accrue b un rythne annuel

df environ lO /, pendant J.es quatre preniers mois d.e lrann6e - et en d.6pii; d'ru:l

, recours croissant b. lfinportation, lt6cart entre l.toffre et la d.ernand.e reste

. sncore imp,crtant. Ie d.egr6 d.tutilisation d.es regsources productlves continue

. d.t6tre trds 6Lev6. Dans tous 1es paysr les p6nuries d.e main-d.foeuvre gdnent

. coltsid6rablernent 1e ddveloppeinent dtune productlon solLiclt6e par lrexten-
sion d.es posslbiLitds d.e irentet il en eet ainsi rndme en France et en ltaliet
otl en ralson d.e d.isparit$s r6giprales ou d.rune ad.aptation insuffisanto de l.a

main-d.toeuvre aux qualifioations reguisesl 1tinclusion d.e nouveaux effoctifer

dans Ie processus d.e prod.uction est moins ais6e que ne Ie sr:ggbrent J'es

statistiques globales d.u chdmage.

Dans 1a plupart des pays membresl l.es carnets d"e command.es se sont

encere gonfl6s et les d.61ais d.e livraison stallongent. Ltar.:grnentation d"es

co0.ts, notannent d.es cofits salariaux par unitd produiter Qui 6tait d.6jh. con-

. sid.6rable b lfautomne d.ernier, stest oncore renforcde. I-rfeffet d.e mod.6vation

qutelle pou:rrait exercer lnd.irecteuent eqr Les investissements, par 1e biaiet

drr:ne pression eur les marg€s d.rautofinancementr a 6t6 jusgurA, pr6sent

faiblet en effet, danF La situation inflationniste actuellep 1es prix de

vente ont pu 6tre relev6s facilement. Aussi ntest-iI gubre 6torenant d-e

oonstater que les proJets d.rinvestissement 6tablts -par J.es entreprises jlnd"usr-

trielles por:r 1.9?0, et qui, 6l.a fin de 1969t prdsentaient d.6ib d'es taux

d'raccroissenent variant, selon J'es pays' entre 15 et 57 fu ont encore 6t6
i r6vis6s en haussel d.taprbs ltenqu6te effectudo en avril-mai 19?0 A ltin:L-

tiative des servioes d.e 1a Corunisslon.

t')

.r.f..,
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Fn ce qui conqerne lee revenrrs salariaux, Les coaventi.ons

soilectivee conclues cep derniers temps comportert C*o e.ugmentati,r*s

trds substantl.eLles, d,6ppssant cle beaucoup 1es progrds de prcductivi-
t6; au premier trimeetre d,e 19?0, les taux de sala.ires 6taieni sup6-
rieurs de 1O e 16 S A ceux de La mBme p6riocl.e cte .1969, dans precquo

tous Lee pay6 rnenbree et ltaccroieeenient clos gains effactifo d6pas,-eait

g6n6ralenent ce taux. 11 nrest gurire douteux que Ia hausse d,es salai-
res demeurer,a ruportanb au cour€i des prochains rnotsn E[ outre, dans ]"es

pays qui applLquent ilee cLauses dt,6chel-le mobilen Ltacc5L6rati,on de 1a

hausse dee prix i la consomnation ne nanqtlera pas de ee traciuire par
des adaptations correepondarites des taux de saLairesr Lrrinfiati-on com-

porte ainsi deg 616mente d,tauto-ronforcemcnt dont lfaction rlsque de

ee prolonger.

Le caractdne LuternationaL de Lrinflatlon expJ.ique sans doute
pour'quoi La,65tr5r*oration des paiements courants survenus dans la
plupart d.es pays de l"a Conmu.naut6 6tait Jusquri pr6sent limit6e et ne

suscitait Ct&s lqrE pae de s6rieuses prEoccupations, 11 nren reste pas

moins qurd L16che1l"e de }a Comnunaut5 la d6gradatlon ccnmerrce i,

prendre une certaine ampleur. La balance comnercial--e (c{f*fob) de la
Coinflunaut6, i.ont Itexc6dent ee situait A, 1.?5A rnj.LLicns de.rlelllers en

1968, a retrouv6 aon 6qutltbre en 1959, 6t ee eoldera proba'ol.enrent

par urr d6ftclt vols"ln de 1r5 mtlltard de do.Llare en'i9?3. Quant & Ia
balanbe ctee op6ratlons ceuranteer so.n €xc6dent, 6vaLu6'A quelque I
nrl}llards de doLlare. on 1,968r a 6t6.raarea6 aux environ.s d,e 7t5
mil.Lierd,s en 1969 e't ee.eitue.ra paap cloute. entre 1rJ et 2 mLlli.arcls
en 1)1A,, .

Les avoire extdideurs aete des ar:torlt6e non5taires et dop

banques cornrnebcialee de La Comnunaut6 ont accus6u en 1958 et, en 1969t

d.f amples 'variations Li5es d des mouvemerrts de capitaux sp6ru3.af,ife et
aux modj.f*ca!1.ons de.pari,t6e, Par rapport au printernps. dle 1p68, ori. ils
avaient atteint le ni.veau ie pLue 61ev6 de la p6iiode dtaprds-gui?me,
lLE snt dtrninu6 dtun tlers environl naJ.s Lls se situent ensore d ue

nontaut 6qulvalent d. 18 milllarde de dollare.

.. r/ , n.
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l. Situation et oerspectives dans les Davs rnembres

'

Ies traite dor:rinants d.e 1a oonjoncture; tels qurils viennent

d.t6tre esquiss6s pour lrensenble de 1a Corunr.maut61 se ro.trouventr'' &. d.es

d.egr6b d.iversy da$s chacun d.es pays nernbtes.

gn $$gggggg.y Ia oroissance de lractivit6 6conomique sregt pou.P-

suivie jusqutici A, un rythne rapide. foutefoisy ltutilisation 9, un d.egrd

sans pr6c6dent d.u potentiel prod.uctif ne parait plus devoir permettre E' Ia

prod.uction ind.ustrieLLe d.e se d.6veloppe:r aussi rapid.ement que l.tan d.ernier.

Depuis la r66vaLuation d"u mark'o lrexpansion d.e J-a d,emand.e a repos6 moins

sur Ies exp,ortations et d.avantage sur les composantes int6rieurest inves-

tissements fixes des entreprises et consommation priv6e. Les tensions

sur le march6 d.e lternploi sont algu6sc 1e nonbre dtoffres dtemploi non

satisfaites 6tait, au mois d.e ma1 d-ernier, B fois plus 61evd que celui
d.es d.ennand.es. Irraccroissenient d.os coirts sal-ariaux est demeur6 trls :rapirler

ltaugmentation d.es galns effectifs d.ane.lrensembLe d"b lt6conomie a atteint
14 /q en oomparaison annuelle, au premier trimestre d.e I97O. Ie raLen-
tissement survenu au cours d.es derniers mois d.ans La hausse d.u co0t d.e la vie
paratt d.tr essentiell.ernent b d.es f,acteurs accid.entsls. Au mois de mai2 ltin-
dice d.es prix A. la coneommatlon 6tait d.e 213 % plus 61evd outen d6cembre

1969. Four les cinq premiers mois d.e 19?01 1a balance commeroiale a accu-

s6 un exc6d.ent d.e 1e{ milliard. d.e d.ollarsn comme pondant'J.a. p6riod.e corrr}s-
pond.ante d.e 1969. Cependant, J-a bal-ance d.es,'pai-ements;:courants ne' prEsaiirte

plus qufun faible excdd.ent, tandis.que J,a balance d.e base.enregistre un

solde n6gatif important dA a lrextrrcrtation de sapitaux A. long terne. Ia

resserusement d.es rnarcbEs non6taire et finansier allemand.s a r6cemment

incitd l.es banques et 1es entreprises a. reoourir pJ.us Largement au cr6d.1t t
6tranger. Aussi les r6serves nettes d.e la banque centrale (y compris lers

d.roits d.e tirage sp6ciaux) qnt-eIles augmentd de ZtZ nILILard.s d.e marks

au cours d.es cing premiers mois d,e I97O, ,. ,

Sien que 1e rythme d.raccroissement d.e la d.eman{.e ait paru to'ut

r6oemment be ralentir, lr6tat actusl. d.es carnbts d.6 command.ess lrextrnnslon
r d.es pro j-ets d. 

t investisse-
nents d.es entrepiises d.onnent &, penser quel d.rici la fin d.e ltanndee le
rythme d.e lractivit6 6conomiqub demeurera soutenu et que Ia hausse d.es prix
aura tend.ance & se poursuivre.

.rtf...
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En gg3gggr'lr6quiltbre ext6i'na:,'&.pu €Lre f6tabll au. cours des

preroiers mois de 1g?O. En revqnohe, le ie.tour A lr6quil.ibre.,irntprne nf a

pd6 encore 6t6 oonpl,itenent r6al,ie6. Sd la consommatlon priv6e, nra

au eours cle ces derniers nota, augnbat$ :que trde mod6r6mentt Ia d'e-

manite dr investiesenent a 6t6 ferne et Ia denande externe est rest6e

blen or{ent6e. La prod.uction industriElle a contj.nu6 da ef accrottre i
r4n rythno satlsfaisant. Certe's, 'lf indice-:de Ia predugtion indtlstrielle
(tatlment exclul ..aprds correctl"on des varlaticns saisonnidres) est

rest6 etable de f,6vrier A avr113 nals i.l 'ne'tient pa6 compte.de 1r,6vo-
'j

lution de 1ractl.vl.t6 dle la ptrupart'des induetri.es de b{ens dt6qu{pe-

nent, dont Lfexpansion etest poursuivl,e,6ans discontiDtl€f* Sur Ie
march6 dE lremplol, le ohbrnage a eu tendence A augmenter queLqu€ peur

LeE tensions cl€ine le d.oinalnb des'eslaLreE of deE prix,ne 6e sont pae

encore'att6nu6ee. Dans ltinduEtrLe'et le, conmerce, lee .taux de. sal-al-'

res horaireo tl6paseaLbnt de 1O 96:envLron,r au premier trimestre de 197Or

le niveau' 
'atteint ri l-a nama p6ribde de 1969, Les prlx A ta oonsonmation

ont augnent6 de 2r? % au courcr doe cLnq premlere nois de 1970. Le d6-

ftcit de 1i balance commerciafe ('ci.f*fob) a atteinl 587 sd.lllons de

doLlars poui ).a p6riode janvler-mai 1970', sontre '1r 1 nJ.Lliard de

dollars A la n0me 6poque cle'1969, {ompte tenu cle;}lamdlioratlon des

termes de paienent et du so1clE'de La balance ctes Eervlcesr. al.nEl' que '

de lrafflux des oapitaux s.n. .pro.ypl}ance cle lt6trangerl les gains nets
'''dn devi6eg enregtstr6e pan'}ea'autorit6e non6taLrgE Ee eont chlffr6e
'i 1,rh nlLtiard de ctoLlare Follr..les,cinq prenfers nois U: tgZO; iJ-s ont

notannb4t penni.s de remboursor.,lnt6gralemept la cletle d oqurt terme

" contract6e aupr6e iles banques, cEatfal.es €tra4gtlg"..:.La ggstlons.puclg6'
' tai?e ,a .exerc6 un srnsLble effet de coqtr'action .eu1 La liqulcltt6 de

lr6conomie. Au cours dee r6ceatg nolsr..6& revanchel 1"? encoure des

. cr6dltE bancairei _A;|.r6coaoal.e, on&,.eu tenctance d progr€Bserr quoique

^, t 
.'

tassenent cle La demande global.e nt entratne une expaneion noine rapllcle

de lractivlt6,.6oonomlqueq .,CgpeFdgut, ,ltaugnentation ,des .sa3.aires et

dee pfix rS.eque;dr 6tre pLue forte gutil ne Eerait EouhaLtable. '

r,.|1.,.-t

t
,aa/r*
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En lgltg, 1a teneton Eoclale dte Lrautonne dernier et see

proJ.ongenents en 1g?O ont profoncl6nent LnfluenaS tt$volution 6.coao-

nique. Atrrds avoir'6t6 affest$ par 3.es pertes de trevenus dueg aux

grdves, Ie nlveau d,e La ilenande iiit6rieure grest de nouveau re3.ev6r'

sous Lleff,et, prS.acipalenent de fortes maJoratLons dle Ealaires
conceatr6e6 6ur une p6rLode nel-afLv.enent oourte. I,a production a certeE

ma:rqu6'une reprise, tr&ls celle*cti en ralsbn cles perturbatione gui ont

af,fect6 Les circults commercLaux et financiers et dee vLcissitudeE cte

la eituation sociaLe, est cependant rest6e nettenent en d,egA deo pr6-

vlsl.onb. Il st est aiusi of66 un voluue l.nportant cte clenande non ,satig*

faLte qui a entratn6 des dl6E6quLll.bree Broaonc6e. Au prenier trlnestre
de 1!fO, Ies teux de salaires horaLres, dlane Ltensemble de J.t6conomiel

6talent, en noyenne, eup6rieure de prAs de 1? ,6 d ceux du m8me tri-
neettre de 1969, ta haueEe des pr*x d la conaonnatlon eteet nettement

acc6l6r6eq iour atteLnilre ?r1 % de cl,6cenbre 1959 e avril 1970. La ba-

1ancecomnerbl.a1eaaccue6und6ficttd,e?19m{11l.onsiledo}xara.pour
les cinq pren:Lers nois de 19?At alors quteL!.e 6tatt en 6quLlibre d ta
n€me fpoque de '1969.l,ee avoirs ext6rLeurs nete deE autorit6s mon6tal-

res se sont r6clul"ts de ??5 mLLLi.onE cle dollars au coura des quatre

premlers noiE de Ltann6e, te6 op6rations du {r5sor ga soat enoore

sold6Es par un d6fisit consid6rable et ont 6t5 f,Lnanc6es par utt' f6-
cours inportant d Ia Banque centrale.

La restauratlon drua nelJ-leur elimat eocl.al est ulre condlltl.on

fondamentale de Iraesa{nissemeut de 1a situation Economique en Italie
tant rlu point. de vue de Ia production que de celul. dte lt 6quilibre fn-
terne et externe. Eu outre; cet assainteeerneat d6pendrar au cours des

nois d ventr, dee oonditionE dane lesqueilee Ee cl6veloppera La demande

par rapport aux possLbllit,6s draccroiseenentr eui deneurent lnportan-
tee, de la production LtaLlenne.

Aux gevs:Esg, l.es exportatione ont coutl,nu6 de se d6veLopper

fortementf 6ous lreffet de La haute conJoncture qui rdgne dane la Co&tml-

naut6,etsurtoutenA1.J'euagne;enm8netemps,-1esiavestissenentEfixes
dee entreprlses et Ia coneonnatlon priv6e ont progre6s6 d une vive aIlure,
Ira productlon industrLell-e etest accrue rapidenent au coure dtee derniers noLe ei

...t/...



ll *

lee tensione.'Bur 1e rnarchd'd.e.1renplof se eont encore. aggr.av6es..Au,
premier trimesr're de,:!970r le$, tqux de saLalree horaire.s ont d6pass6

de ? % Lquf niveau du,m6ne trimeEtre de lra:rn6e pr6'c6d,ente; La hausse

des prix est dengur6e sensible; au. mols de mal dernierp lrlndice des

pri.x d l.a co'leomrnati.on €e nituait d 2r7 ld nu*dessus de oelui de ct6-

cembre 1g5g. La balance comm€rciale des'cinq premlere mois d,e 1g?O

accusait un d6ficit sensiblenent plus 61ev6 quti Ia m€rne p6riode cle

1969 (6to mttltons de do1Lars1'oontr-e 475 milfions). En mai 19?ot les
avoirs extdr'ieurs nots de la banque centrale avaient augment6 d.e 12'/

millicns de dollars par rapport A d6cenbre 1969, Le d5veloppement d

nouveau ilnportant 'au a!'6ait bancaire au eecteur priv6 et Les op6ratl.ona
de ttr6sorerl.e d,es pouvdlre'publiis cint naintenu la liquidtt6 interne
de lr6donomie i un niveau '61err6.

i,

, . .SeLon toute. prgbebitllF.t 
.fq. pq".qpston do l"a deqanQ.e restera

vive. durant 1es prochpi..ns ,r.o.191,, Dj; aj.uetenente fuapor.tante de salairee
li6s d la hauese d,es prlx auronf Lieu dde le milieu de Ltann6e. Comme,
.-1,- ':.1,-;, : ''paf at3-Leursr lee Lnrrestiss"emeats ?fxse dee eatroprl.eCIc'pou3suf,vr.ont

leur bHoor, . ta r6arisatJ.on dt'uncii c.rolsdance 6qui1.ibr6e continuera de

sE heurter i ,les difflsult6e.
En Eg!&ig.ggn la d5veloptrrernent dee exportations, aprds avoir

marqu6 une h6sitation au a6Ou& de ltann6e, Itest poureuivl i un rythme
raptde au cours des tout r6cente mols. tr6volutlon cles investiesenents
fXxee des entreprlsos a 6t5 particuLiirenent dyaaroique et 1rallure
de la consommatLon pr{v6e eet demeurSe eoutenue. Les progrda de la
production induetriel.le oat 6t6 appr6ciable, Si lron tient coapte du

pourcentago 63.ev6 ile travaLl}eurs doiae aptes dans Le nonbre totaL de

demandeurE dtempLol, at de La etructure dee rSgerveE de nain-droeuvre
par rapport d. ce}le d.es offres dfenploL, 3.e rarch6 du travail doit
6tre oonsld6r6 conme tendu. I,a hausse dee prlx A la consomnation
ef eet chiffr6e d lr7 16 pour 1es cinq prernl.ere mois de 19?0. Ltexc6dont
de la bal"ance conmerciaLe (8a dtuone de dollare) a nettement d,6paee6,

en janvier/avrlL 197Ar eon niteau de l.fa& dernief,. Les r6esrves brutes
de La Banque aatioaaie ont bal.Es,5 de plus de ]O nLlLi.one de doLlars

, ../, t.



-12-

dlurant leE six preniers note de J,fann6e. tlexpansion du cr6dit ban-

caire aux entreprlsqe et les op6ration6 de tr6sorerie cles pouvoLrs

publics ont conirlbu6 d augmenter la f-iquidlt6 de Lr6conomie.

Le d6veloppement pr6vielbl.e de La demande tant .ext6rl'eure
qutiat6rleure donne i, penser que Ia preeslon sur J.ee prix et J-es co0te

se maJ.ntiendra au aeconcl senestre de 1970,

La qonjonctuxe luxe4bqUt8e,qlEq a clonn6 quelques signee de d6-

tente au cours des derniers mols, en ralson notanmEnt de la molnclre

fernet6 du narch6 nondial cte LracLef. De ce falt, La croissqnce de 1a

production Lndustrl"eXLe efeet ralentle. En revanohe, La coneommation

et les investiesements se sont d6veJ.opp6e d, une aLlure trde vive. Les

nesurea de oontrSle dee prlx priees en novembre dernier ont permLo de

LLnLter, Jusqurd pr6sentl lraugnentatLon du co0t cle la vie r6suLtant
de lrl'ntroductlon de La taxc eur la €leur &J:out6e. De d6cenbre 1969 A

nai 19?0, Ltind,ice des prix A ta sonao.iltfiatlon a augnent6 de 2rg %" .

Au cours deo proehaLne noi's, on do!.t efattendrc i la perspec-

tive drune f,orte bxpaaslon derla deaande lnterne et i La poursuJ.te de

1a hausse dee aoOts*

,../...
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rr. rES lEIEjrATroliE_DE pgtTqIgUE C_Q{L0NCTUREI,IE,PqUR rA C0I!$tttN4U[S

Ie caractbre instable d.e la situation 6cqnomique d.ans le monde e

le d.angor drauto-r6nforcerlont d,es pressions infl-ationnistes g, lf int6rieur
de la Communaut6, le risque drune nette d.6t6rioration de la position

concurrentielle d.es ind.ustries comnunautaires, Les cons6quences sociales

dfune hausse persistante d.es prix E 1a consommation, sont autant d.e rai-
sons qui conmabd.ent d.e mainteniry d.ans 1es pays d.e la Communaut6r une

politique d.e mod"dration d.e Ia oonjonoture.

Dans son Memorand.um au Conseil du 22 d"6cernbre ]l:969 t 1a Comnisslon

avait envisag6 J.tdventualitd d.fune r€orientation de la poLltique conjonc*

turelle d.e la Commrmaut6 d.ans Le courant de L9?Or pour le cas ot iL aurait

6td n6cessaire de compenser un ralentissernent d.e Ltactivit6 6conomique

qui aurait pu provenir d.u contexte international ou d.e facteurs propres

a.ux pays membres. Dans Les cj.rconstailces prdsentesl u::e teLle r6orien-

tation ntapparait pas opportune

lL d.emer:re ind.ispensable guel d.ans tous les pays membresl 1es

actions tendant A, r6tablir progressivement 1es dquilibres fondamentaux

d.e lr6cononiie continuent h. 6tre nen6es avec t6nacit6r de sorte que La

Conmunautd h,ait pas * 6, pLus ou moins court terme - &, retrouver La stabi-

l-it6 au prix d.run retouinement d.e la conjoncture; qui'affecterait le niveau

d.e 1 | enplo i.' 
.

Ia politique de rdgulation de Ia d.emande globale d.oit 6tre poursuivie

d"e rnanibre E r6d.uire La d.emanda exo6d.entaire d.ans tous les secteurs oil el1e

pelsi-ste, ainsi guti, juguler ltinflation d.es cofits, Ld constitue &' terme

une menace pour la oroiseanget mais o11e d.oit tend.re 6galernent b' pr6server

L,6cononie d.tune stagnation prolong6e ou d.'tune rdcession. Ces objeotifs

seront atteints par un reeouls simultan6'aux d.ivsrs instruments d-e La poIl-

tique 6conomique et i gn d.osager ad-apt6 aux circcjnstanoes, d-e ces instruments'

1. Ia politique d.u cr6d.it fourriit, & ltheure actuellep la contribution

Ia pLus lmportante au r€tablissement d.e La stabil.it€.' E11e est aapliqu6e

a.vec rigueur d.ans La plupart d"es Etats mombres, Son oiientation

...f..,
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restrictive d.oit 6tre partogt conoervde au cours d.es prochains ulois,

compte tenu d.es porspeotives d.t€volution d.e la prod.uctionr des revenus

et d.es prix d"ane la Con''nr.u:p,utdy ainsi qus de La situation rmn6taire lnter-
nation&Ie. Si, d.ans certains pays menbresy i1 apparaissait n6cessaire

d.tapporter d.es amdnagemonts & cette politiquer ils ne d.evraient point
compronettre son effioacit6 gIobale.

Copendant, 1a politique du cr6d.it trraratt avoi.r atteint sa Limite
d.rutiLisation ,lans plusieurs pays nembres; ses effete risquent par

allleurs d.t6tre contrecarr6s par un afflux d.e capitaux en provenance d.e

lt6trangerp faute d"e rnoyens sp6cifiques pour y faire faoe. Elle d.oit

d.onc 6tre renforode par d.rautres instrunents.

2. Ia pol.itlque budgdtaire oonstituerar d.an$ Les prochains mois,

un lnstrument ind.ispensabl.e drune politiquo d.e cr<.rissance 6quilibrde.

Ia Conmission ae d.epuis son Memorand.um au ConseiL d.e juillet
lt969t insistd sur la n6cessit6 d"e ne pas faire reposer sur la seul-e poli-
tique du cr6d.it 1o poid.s d.e Ia. r6guLation d.e lfactivit6 6conomiqueg

un usage massif do cet instrument peut, en effet, avoir des cons6quences

n€fastes sur Ia croj.ssance d"e lrdconomie, Ia Cornmission avait, en mdme

tempsl pr6conis6 d.e d.onner r:n r01e accru A, 1a politique budgdtaire d.ans

La combinaison d.es instruments d.e La politique dconomiquel d.e raanibre A,

mottre en oeuv"e rrne strat6gie pLus globale et mieux 6quiLibr6e b,

1r6gard. de Lrinflation. Lfl Comrnisslon attire de nouvoau J.rattention sun

oe point.

Dans tous 1es pays mernbrese Ltaccrr;iesenent des d.6pertses des ad*

ninistrations doit, d.ans la con joncture prdsente, 6tre maintenu d.ans

Oes linttes 6trsitesr Lfeffprt d,e cr.rmpressj.on d.os d.6pe""e3"dg;,fir*i1t??t??i"

ilsat a?footer'Le.,moins'Srossibl,e J.ris inv$etiesemqnts .prod.uctifs/et 1es

6qulpernents collectifs. Un accroissoment des recettes fiscales ne saurreit

6tre r 1e cas €ch6ant e exclu pour r6d.uiro L iaugmentation excessive d.e la
congomxnation et d.a Lt:,nvsstissement priv6. En tout 6tat d.e oauser les
plus-values fiscales d.evraient 6tre utilie6ee d.e nanibre telle qurun effet
d.e coniraction sf exerce sur Ia liqu1d.it6 interne.

...fr.',
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En ALlomagne, une action plus rigoureuse d.ans 1e domaine d.es

finances pubJ.iques est drautarnt plus souhaitable que Ia, politique du

cr6rlit y est d.6j3, t::ds restrictive. En ib;tncee 1a persistance d.e Ia

hausse d.es prix et un aecroissement d.9 la prod"uction plus rapid.e que

pr6vu justifient un strict.6qu11j-bre .d-u budget, et m6nee conpte tenu d.es

plus*values fiscales prubables, un etc6dont bud.gdtaire. En Ttaliet
Lrexcbs de la d,emand.e pal rapport au d.6veloppement d.e la prod.uctiun

supposo une pcli.tique bud.g6tair"e pLus rigoureuse tant au niveau d.es

d.6perlses qutA. ceLui des recettes. Ie d6ficit bud.g6taire d.evrait 6tre
financ6 par un appel D. 1t6p.rgne et ncln trla.r un reoours d.irect ou ind.irect

A. d.es moyens mon6taires. Ltaust6rit6 requise d.evrait cepend.ant 6tre

recherch6e en affectant le mo.ins possible Le. d.6veloppement d.es inves-
tissementsn afi.n gue 1os perspectivos d.e croissanoe &, moyen terne et Le

niveau d.e lternplol ne soient pas mis en darge::, At-i.n pays-3asr 3.a poli-
tique budg6taire, qui exerce encore dos impulsions trop fortese d.evralt

6tre infl6chie d.e manidre B, Limiter. plus stricteroent les d"6penses

publiques et r6d.uire ainsi Le d.6ficit buC.g6taire. En Selgiquer non seule-

mgnt Le bl.ocage d.es tranches conjoncturel.les pr6rmes au bud.get d.e

lfEtat d.evrait 6tre maintenu tout au long de L97O, nais un effort de

r6d.uction d.e d6ficit d.es finq,nces prrbliqueq d.oit 6tre sans retard. mis

en. oelf,vre. 
_. 
Au Luxembourg, l.a politi,que budg6taj-re d-oit servire en parti-

cuLierl A r6d.ulre 1a d.emande excdd.entaire da,ns le secteur de la cunstruc-

tion, qui constitue un foyer d.tinflation sp6cifique'

Au moment r.ril Les Etat's niembres abord.ent 3-a pr6paration d"e leurs

bud.gets p,.rur L9?1, la rigueur financibre demeure ind.ispensable, caT

rien ne permet d-a pr6voir que d-tlci Ie milieu de L9?Lr 1es tensiune

infLationnistes seront compl}tement rnal.tris6es. Une politlque budg6taire

tr'up suuple aurait, en particulier, d.es'cons6quences psychologiques n6-

fastese c&r e1l_e risquerait d.e favoriser o1tr de rel_ancer 1es corngrrtements

infla.tionnistes d.e certains agiJnts 6conomiques. Sir d.ans Le courant d-e

I9T-t un assouplissement d.e Ia politique 6conomique venait 6. srimposerl

c'est d.a,ns 1e donaine d.e la po3.ltiqrle d.u cr6d.it qurune d.6tente pourrait
en priorit6 intervenir.

...f.r,
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3. Dans les conditions 6sononigues actuell.ese ofi, d.ans tous les
pays membresl la hausse d.es r6mundrations d.6passe Lfacc::oiseerient d.e la
prod.uctivit6 d-fune raanj.bre pr6occupantel il est parti.cul.idrement souhai-
table que les pruvuirs publics et les partenaires s.rciaux recherchen'b

conjointement 1es moyens permettant une 6volution d-es d.ivers types
de revenus plus cenforme aux possibilit6s d.taccrrrissement d.e la prod.uc-
tion et' b la sauvegard.e d.e s 6quilibres globaux d.ans ltdconumie. E.
effet, si les tend.ances actuelles ne se niqd.ifient pase de sdrieuses
cons€quences pour le niveau do vie et l.tenploi ne poumont 6tre 6vit6es.
Le recou::s a, d.es mod.alitds d.e r6mundration d.es sal-arids comportant int6-
ressement d.e ceu:r-ci aux r6sultats d.e lfentreprise et assurant un lien
plus d.irect entre Itinvestissement et lf 6pargne m6rite d.ans cette
perspoctive d.tdtre examj-n6. Comns eLle l.ta nagubre ind.1qu6e Ia Commission

souligne A, nouvoau Ltoptrrcrtunit6 d.tune puLitique d.e stinul.ation d.e

l,r6pargae.

4. Enfinr d.es mesures portant sur 1e renforcenent d.e La ooncurronce,
La rationaLisation d.es moyens techniques d.e prc.rd.uctj.on et des circuits
d.e d.istribution, ainsi que sur ltad.aptation d.es qualificati.tns des tra-
vaiJleurs aux bes,oins sans cesse.mouvants de l-t6conomie d.emeurent n6-
cessairesg elles servj.ront &, r6d.uire ltdca.rt encore notable entre ]a
d-ema.nd.e et le potentiel d.e prod.uctionl tout en cc.rntribuant &. maintenir
un niveau satisfaisant d.e l remploi.

tations
pour la

Ia Comroissiun d.ema.nd.e au Conseil d.e faire
ci-dessus d6finies et d"tinviter Les Etate
polltique conjoncturelle E appliquer dans

siennes les orien-
membres a. s ren inspire:r
1es prochains mois,
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n{,
te'/"

25f,
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3" PRIX A tA C0NS0}8{A[1ON

1961 * 1c0

A1-lema,,gte

: I'rance

rtaI].e
rqvs"iras

3e).gigue

larxembourg

I

trim.
Qt

trirn.

1L3?5

119r5

119,3

L27 t5
12C,6

Lr6 tlt

1o

*rim.
2,

trlrs,
3n

trimo
4. 

1trim. 
I

1.
trim.

t970/69

1*
*rim.

3r5i'

5rTf'

4,7f'
3,4f"

4]fi
4rq,

112,5

lU 
'2

118,8

125,9

119, 6

11505

114?9

rzLr5

120,3

1.33,4

L22rO

lUrL

t.15,8

L2312

121,5

135f 5

123,4

L].?,9

ri6,o
L24t6

L42r9

135r0

t24r4
it8,2

116J
126 $
124, I
136' 2

L25rT

119, I

113 ,9

I28 $
126,0

137,9

127,3

LzrrB

+

+

+

+

+

+

t

I

i

I
!f

*'*
f s::
.;:-i '! :il l.:r

.-:,.:i ...
'1.1i:
. --i. :

:

1-t'

*i'
[..
t'
.:i

I rrro



i;", t't,l?E{s1 - .r

1963 x 10oI

I

4. II,{P0RTATIONS DS I{,ARCHANI'ISES (:)

Lg6)

2. 3'
trlm, I trirn. 'trim. I trir1.

].
trim.

4"
trin.

i69

247

TT5

151

L54,

181

j9r

l.
trim.

CEE

Intfa*0m
Allemagne

lba;rcs-

Italie,
Pays-Bas

UoE.B. L.

r38

184

139

138

t))

L44

152

L45
'202

119

r44

r34

150

165

148

215

151

141

139

t47

r56

r6t
23L

j.57

163

L52

163

180

rT4

253

1"83

160

L59

188

181

J

1.60

230

'$5 
)

153

L59

L69

183

5. EiFEElAl,I_c_1I$ _Dj_ I{4S0_SA!!.IEE$ (:)

3.
{iim.

4.
trim.

I rglt

lr'
i ti;rm.

il

I

I

191

2+T

zQr

: i.d

J_97

Lii9

185

L95

250

2IO

t72
214

180

u8

"196;3 - 100

rfEftrtvrlu

In!ra-Cffi
Allemagire

Frence
.Italie
rays-tJas

U. E. B. L.

t'67 | ira | fir f rsl
189 | 2o4 | 2+2 lt221
Llj i 176, i tro lrEr
r5o I rr: I r5c lvq
rB5 | eoo I rso lzts
.154 ,. 1 i5g ,.f rel I roe

150 | r57 
'l rr I Llz

184

230

Lg6

r59

217

177

1?8



AilT-qx4

6, B-elqry-q coaae{aialg (l)

gg"rg*s,:
les cn].rrTes entre

B6se:rres dtor et d'e d.evises (4)
@--

Mio r$

Mio $

t.
1

I

.:4
";otk.:

.?

I

'l

\

i
i

l'"rl
T-it- t

!;' 2\\f/
l1 .

.,s
l: :':{'

''t ,

(3)

(+)I
v

parenthbses sont. estin6s.
s6ries corrigdes d.es varia.tions saisonnibres par 1ro.s.c.E.
l{on compris 1a construction, Italinentation, boissons et ta.bacs.
S6ries corrig6es d.es variations saisonnibres par 1rO,$,C.8. Les chiffres d.es pays
nembres sg eont pas toujours comparabies; cfr. les remarques relatives a-urc indi-
cateurs 6conomigues dans le d.ernier rapport trinaestriel sur t'La situation 6cono-
mique de la Communaut€ (tfLgTA),
Sdries corigdes des variations saisonnidres par 1rOoS.Q.E. Erportations fob;
i-nportations cifg c.E.E,: comrnerce avec 1es pays non membres.
R6serves b:rutes d.ror et d.e d.evises des institutions no!06taires (engagements non.\
Com-")f].a: l.

Trirn" I Trin"

93

+ 6ilJ

- 43?
:+ B

- 2e8

+31

*LAE
* 684

*5
- 25L'

65

+ 498

+123?

* 311

- 141

_ ?39

+ ,1

+ 548

+I435
* 556

+6
." ?r4

LI

:..

CEE

A1lena6ne

"bamce
* ItaLie
,.Pays-Bas
'U.E'3.L.

L968 1959 1970

1.
Trim.

Ari.
Trim.

l.
Trim.

ar
Tnin. Trim.

4.
Trim.

!r*
li,Allenagne

jTrance
1 ltati"

!
I
I
I

Pays-3as

U.E.B.L.

t9.249
6,95a

4.374

4.O28

2.O0I

1.888

r9.431-

7,497

4 200

3, B8L

t,967
1.686

_.&?*441

5,926

3.995

3.698

L,954

i..88o

L9,T99
"?'.?,18

3.510

3.862
L.965

2,424

2L,957

9,654

4.0A6
'4,X6

,2.005

2,Q98

t7.5Bg

5,679

3.833

3,855

2.49O

2.232

r8.488

5.24r
3" 961

3,928
2.108

2,250


