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ALLGEMEINE BEMERKUNGEN

FARBEN

B. R. Deutschland

REMARQUES GEN£RALES

COULEURS

R. F. d’Allemagne

Belgien Belgique
Frankreich France
Italien Italie
Luxemburg Luxembourg
Niederlande e e Pays-Bas
Gemeinschaft Communauté
QUELLEN SOURCES

Gemeinsames Statistisches Amt der Europiischen
Gemeinschaften.

Nationale Statistische Amter,

Ministerien und Konjunkturdienste.

Im weiteren Verlauf der Arbeiten des Gemeinsamen
Statistischen Amtes konnen die veroffentlichten
Angaben Anderungen unterliegen.

REIHENFOLGE

Die vier Graphiken der Gruppe A liegen fest, sind
also in jeder Ausgabe enthalten.

Die verschiedenen Graphiken der Gruppe B sind
variabel und jeweils in folgenden Ausgaben zu

finden :

Januar, April, Juli, Oktober

B 1 Ausfuhren

B 2 Einfuhren

B 3 Austauschrelationen
B 4G

old- und Devisenreserven

Februar, Mai, August, November

B 5 Lohne

B 6 Einzelhandelsumsatze
B 7 Grosshandelspreise
B 8 Aktienkurse

Mirz, Juni, September, Dezember
B 9 Eisenbahngiitertransport

B10 Elektrizitatsverbrauch
B11 Produktion der Metallverarbeitenden Industrie

B12 Wohnungsbaugenehmigungen.

Office commun de la Statistique des Communautés
européennes.

Services nationaux de Statistiques,

Services de Conjoncture et Ministéres.

Les données publiées sont susceptibles de modifica-
tions en raison des travaux en cours a I’Office
commun de Statistiques des Communautés.

PERIODICITE

Les quatre graphiques du groupe A sont fixes et
paraissent dans chaque édition.

Les divers graphiques du groupe B sont variables et
se trouvent respectivement dans les éditions sui-
vantes :

Janvier, avril, juillet, octobre

Exportations

Importations

Termes de I'échange
Réserves d’or et de devises

jeeRececlive]
— 0N

Février, mai, aotit, novembre

Salaires

Ventes au détail
Prix de gros

8 Cours des actions
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Mars, juin, septembre, décembre

B 9 Transports de marchandises par chemin de fer

B10 Consommation d’électricité

B11 Production de [I'industrie transformatrice des
métaux

B12 Autorisations de construire.



INDUSTRIELLE PRODUKTION

PRODUCTION INDUSTRIELLE
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BEMERKUNGEN

Die Kurven sind auf der Basis von Indices erstellt, die durch
das Gemeinsame Statistische Amt der Europiischen Gemein-
schaften von saison- und zufallsbedingten Schwankungen
bereinigt worden sind. — Ohne Bau, Nahrungs- und Genuss-
mittelindustrie.

KOMMENTAR

Das leichte Wachstum der industriellen Pro-
duktion zu Beginn des Jahres 1959 war im wesent-
lichen auf die Erholung der wirtschaftlichen Akti-
vitit in Italien und in den Niederlanden zuriick-
zufithren, wihrend die Produktion in der BR
Deutschland, in der Belgisch-luxemburgischen
Wirtschaftsunion und in Frankreich bis Ende
Februar auf dem zu Jahresende 1958 erreichten
Niveau verharrte. Die saisonale Belebung der
industriellen Produktion ist jedoch diesmal — vor
allem wegen giinstigerer Witterungsbhedingungen
— friiher als in den Vorjahren eingetreten. Die
lebhafte Bautitigkeit insbesondere in der BR
Deutschland und der Anstieg der Auftrige in der
Stahlindustrie, der allerdings teilweise durch Son-
derfaktoren (Streikbefiirchtungen in den Verei-
nigten Staaten) bedingt ist, stellen aber jedenfalls
konjunkturstiitzende Elemente dar.

REMARQUES

Les courbes ont été établies sur la base des indices corrigés
des variations saisonniéres et accidentelles, par 1’0ffice com-
mun de la Statistique des Communautés européennes. — Non
compris construction, industries alimentaires, boissons et
tabac.

COMMENTAIRE

La légére augmentation de la production indus-
trielle de la Communauté était, au début de 1959,
essentiellement imputable a la reprise de I'activité
en Italie et aux Pays-Bas, la production de la
République fédérale d’Allemagne, de I’'Union éco-
nomique belgo-luxembourgeoise et de la France
étant demeurée, jusqu’en février, au niveau atteint
a la fin de 1258. La reprise saisonniére de la pro-
duction industrielle s’est toutefois manifestée plus
tot que les années précédentes, principalement en
raison des conditions climatiques favorables. L’ac-
tivité dans le secteur de la construction, surtout
en République fédérale d’Allemagne, et ’accrois-
sement important des commandes dans la sidérur-
gie, particllement imputable a des facteurs excep-
tionnels (risques de gréve aux Etats-Unis), cons-
tituent, en tous cas, des éléments de soutien de la
conjoncture.
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ZAHL DER ARBEITSLOSEN

Monatsende (in Tausend)

NOMBRE DE CHOMEURS

a fin de mois (en milliers)
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BEMERKUNGEN REMARQUES
Vollarbeitslose, d. h. ohne Kurzarbeiter. — Belgien : Tages- Chomeurs complets, & 1’exclusion du chémage partiel. — Bel-
durchschnitt des Monats. — Frankreich : Zahl der Stellungsu- gique : moyenne journaliére au cours du mois. — France :
chenden. — Italien : nur die eingeschriebenen Arbeitslosen. — demandes d’emploi non satisfaites. — Italie : chdmeurs enre-
Luxemburg : keine Arbeitslosen. gistrés uniquement. — Luxembourg : chémage inexistant.
KOMMENTAR COMMENTAIRE

Die in allen Mitgliedslindern festgestellte Ab-
nahme der Arbeitslosenzahl ist im wesentlichen
dem Riickgang der Winterarbeitslosigkeit zu ver-
danken, wobei sich diesmal die saisonalen
Beschiftigungseffekte frither auswirkten als in
anderen Jahren. Im Mirz lagen die Zahlen der
Vollarbeitslosigkeit nur in zwei Lindern iiber
dem entsprechenden Vorjahresstand : in Frank-
reich, wo die Konjunkturverlangsamung leichte
Auswirkungen auf das Beschiftigungsniveau
hatte, und in Belgien, wo die wirtschaftliche
Aktivitit stagnierte.  Demgegeniiber lag das
Niveau der Arbeitslosigkeit in der BR Deutsch-
land und vor allem in den Niederlanden, wo sich
der konjunkturelle Wiederaufschwung fortsetzt,
niedriger als im Mirz 1958. In beiden Lindern
ercift der zunichst besonders in der Bauindustrie
beobachtete Anstieg der Beschifticung tenden-
ziell selbst auf die Textilindustrie tiber, wobei er
in diesem Zweig namentlich in Form eines Riick-
eangs der Kurzarbeit zum Ausdruck kommt.

La diminution du nombre de chémeurs, consta-
tée dans tous les pays membres est, en grande par-
tie, imputable a la résorption du chémage hivernal,
la reprise saisonniére de l'activité s’étant produite
plus tot que les autres années. En mars, les chiffres
du chémage complet ne sont supérieurs que dans
deux pays a ceux du mois correspondant de 1958 :
en France, ou le ralentissement de la conjoncture
a eu de légeéres répercussions sur le niveau de
I’emploi, et en Belgique, par suite de la stagnation
de Tlactivité économique. Par contre, en Répu-
blique fédérale d’Allemagne, et surtout aux Pays-
Bas, ou la reprise se poursuit, le niveau du ché-
mage se situe en-dessous de celui de mars 1958.
Dans ces deux pays, 'augmentation de I’emploi,
observée surtout dans lindustrie du batiment,
tend a s’étendre méme aux industries textiles,
notamment sous forme d’une atténuation du ché-
mage partiel.



VERBRAUCHERPREISE

PRIX A LA CONSOMMATION
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BEMERKUNGEN REMARQUES
B. R, Deutschland : mittlere Verbrauchergruppe. — Belgien : R. F. d’Allemagne : coit de la vie pour consommateurs
Einzelhandels- und Dienstleistungspreise. — Niederlande : moyens. — Belgique : prix de détail et des services. —
Lebenshaltungskosten fiir Arbeiter und Angestellte. — Bei Pays-Bas : cofit de la vie pour travailleurs manuels et
einem Vergleich der franzésischen Kurve mit denen der ande- employés. — Une comparaison entre la courbe de la France

ren Linder miissen die Wechselkursiinderungen von 1957 und
Dezember 1958 beriicksichtigt werden.

KOMMENTAR

Die Verbraucherpreise haben sich im Mirz
kaum veriandert und bestitigen damit die in den
meisten Lindern seit Ende 1958 festzustellende
Stabilitat. Die Verbraucherpreise in Frankreich,
die bisher in Auswirkung der Ende Dezember
1958 durchgefithrten Wechselkursinderung und
der Streichung von Subventionen eine Ausnahme
von dieser allgemeinen Tendenz darstellten, haben
sich im Médrz nicht mehr erh6éht. Damit hat sich
der Preisanstieg in Frankreich im ersten Viertel-
jahr auf 4 9% beschrinkt, wihrend er in den
Monaten nach der ,,Operation 20 % ” vom August
1957 wesentlich grisser war. In den meisten Lin-
dern der Gemeinschaft entsprach das Niveau der
Verbraucherpreise nahezu dem des entsprechen-
den Vorjahreszeitraums ; in den Niederlanden
sind die Lebenshaltungskosten vor allem infolge
eines Rickgangs der Nahrungsmittel- und Textil-
preise sogar niedriger.

et celles des autres pays doit tenir compte des modifications
des taux de change intervenues en 1957 et en décembre 1958.

COMMENTAIRE

Les prix a la consommation ne se sont guere
modifiés en mars, confirmant ainsi la stabilité
constatée dans la plupart des pays a la fin de 1958.
Les prix a la consommation en France, qui, jus-
qu’a présent, avaient fait exception a cette ten-
dance générale, par suite des suppressions de sub-
ventions et de la modification du taux de change
intervenue en décembre, n’ont plus augmenté en
mars ; la hausse des prix a ainsi été limitée a 4 %
au cours du premier trimestre 1959, alors qu’elle
avait été bien plus importante au cours des mois
qui ont suivi 'opération «20 % » d’aoat 1957.
Dans la plupart des pays de la Communauté, le
niveau des prix a la consommation, au premier
trimestre de I’année 1959, est pratiquement iden-
tique a celui de la période correspondante de
I’annéc précédente ; aux Pays-Bas, le cott de la
vie est méme inférieur, par suite surtout de la
baisse des prix des produits alimentaires et tex-
tiles.
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HANDELSBILANZ

(in Millionen Dollar)

BALANCE COMMERCIALE

(en millions de dollars)

160 — T
1957

1958 1959

———— T ——

NG

- 80 | ' _‘\

- 160
‘ |
— 240 !
|
|
|
\/ \
-320 . L A 4 4 . | - 5 L I L I n A A 4 A L "
J F M A M ) J A S O N D ) A M) A S O N D J F M A M )
BEMERKUNGEN REMARQUES
Gleitende Dreimonatsdurchschnitte. — Ausfuhr fob, Einfuhr Moyenne mobile sur trois mois. — Exportations f.o.b.,
cif ; ohne Wihrungsgold. — Umrechnung zum offiziellen importations c.a. f. ; or monétaire exclu. — Conversion sur
Wechselkurs ; fir Frankreich, neuer Kurs ab August 1957 la base des taux de change officiels ; pour la France, nou-
und ab Dezember 1958. — Frankreich : die gestrichelte Kurve veaux taux a partir d’aout 1957 et décembre 1958. France :

stellt den Saldo der Handelsbilanz nur mit dem Devisenaus-
land dar, die durchgezogene Kurve den Saldo der Bilanz des

gesamten Aussenhandels. — Belgien und Luxemburg : gemein-
same Kurve. — Gemeinschaft : Saldo der Handelsbilanz mit
den anderen Liindern.

Gegen Ende 1958 wies die Handelsbilanz der
Gemeinschaft ecinen schr bedeutenden Uber-
schuss auf. Dieser verringerte sich zu Anfang
1959, da mehrere Linder, namentlich die BR
Deutschland, Frankreich und die Belgisch-luxem-
burgische Wirtschaftsunion, ecine gewisse Ver-
schlechterung zu verzeichnen hatten. Wegen des
hohen Exportniveaus war diese Abschwichung
allerdings weniger ausgeprigt als im Laufe der
gleichen Zeit der Vorjahre, obwohl sich die
terms of trade” infolge der Schwiche der Preise
fiir Erzeugnisse der Verarbeitung und wegen der
Fesiigcung der Rohstoffpreise in den letzten Mona-
ten ungiinstiger gestaltet haben. In dem Masse,
wie sich die Befestigung der Weltmarktpreise fir
Rohstoffe fortsetzen wiirde, konnte sie einerseits
cine Erhohung der Importe zur Wiederauffiil-
lung der Liger in der Gemeinschaft bewirken und
andercrseits die Kaufkraft der Entwicklungslin-
der stirken.

la courbe en trait continu représente la balance totale, celle
en pointillé, la balance avee I'étranger seulement. — Belgique
et Luxembourg : courbe unique. — Communauté : solde de la
balance commerciale avee les pays tiers.

COMMENTAIRE

A la fin de 1958, la balance commerciale de la
Communauté a enregistré un excédent particulie-
rement important. Au début de 1959, cet excédent
s’est réduit, unc certaine détérioration étant
apparue dans plusieurs pays, notamment en Répu-
blique fédérale d’Allemagne, en France ct en
Union économique belgo-luxembourgeoise. En
raison du niveau élevé des exportations, ce flé-
chissement a été moins accentué qu’au cours de la
méme période des années précédentes, bien que
les termes de I’échange aient suivi, au cours des
derniers mois, une évolution moins favorable, par
suite de I'affaiblissement des prix des produits
manufacturés et du raffermissement des prix des
matiéres premieres. Dans la mesure ou se pour-
suivrait ’allure soutenue des cours mondiaux de
matiéres premieres, elle serait de nature a pro-
voquer, d'une part, une augmentation des impor-
tations destinées a reconstituer les stocks dans la
Communauté et, d’autre part, une amélioration
du pouvoir d’achat des pays en voie de dévelop-
pement.



AUSFUHREN
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BEMERKUNGEN REMARQUES
Gleitende Dreimonatsdurchschnitte ; auf Basis der Methode Moyenne mobile sur trois mois ; sur base de la méthode
Laspeyres. — Belgien .und Luxemburg : gemeinsame Kurve. Laspeyres. — Belgique et Luxembourg : courbe unique. —

— Frankreich : Handel mit dem Devisenausland und der
IFranc-Zone.

KOMMENTAR

Das geringe Ausmass der saisonalen Ausfuhrab-
schwichung zu Beginn des Jahres ldsst auf ein
Anhalten der im Jahre 1958 verzeichneten Auf-
wiirtsentwicklung schliessen.  Bis jetzt wurden
nimlich die Ausfuhren der Gemeinschaft von der
geringeren Devisenverfiigharkeit der Entwick-
lungslinder nicht beeintrichtigt.  Trotz eines
Preisriickgangs um durchschnittlich 2 % tiberstieg
daher der Wert der Ausfuhren zu Anfang 1959
das entsprechende Vorjahresniveau. Die Fertig-
warenausfuhren der meisten Linder der Gemein-
schaft, besonders aber der BR Deutschland, der
Niederlande und Frankreichs, nehmen weiter zu,
wobei im Falle Frankreichs das Wachstum der
Exporte in das Devisenausland deutlicher ist als
das der Verkiufe an die Franc-Zone. Die Gesamt-
ausfuhr Italiens hat sich nicht erhoht, weil der
Auslandsabsatz landwirtschaftlicher Erzeugnisse
abgenommen hat.

France : commerce avec ’étranger et la zone franc.

COMMENTAIRE

Le caractére modéré de la baisse saisonniére des
exportations, au début de I'année, reflete sans
doute la persistance de la tendance a I’accroisse-
ment constatée en 1958, les exportations de la Com-
munauté n’ayant guere été affectées par la dimi-
nution des recettes en devises des pays en voie de
développement. En dépit d’une baisse des prix de
2 % en moyenne, la valeur des exportations, au
début de 1959, dépasse ainsi le niveau de la
période correspondante de ’année précédente. Les
exportations de produits manufacturés se déve-
loppent dans la plupart des pays de la Commu-
nauté et plus spécialement en République fédérale
d’Allemagne, aux Pays-Bas et en France. Pour ce
dernier pays, I'accroissement est plus marqué pour
les ventes a I’étranger que pour celles destinées a
la zone franc. Le total des exportations de I'[talie
n’a pas augmenté, en raison de la diminution des
ventes de produits agricoles a I’étranger.
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EINFUHREN
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BEMERKUNGEN REMARQUES
Gleitende Dreimonatsdurchschnitte ; auf Basis der Methode Moyenne mobile sur trois mois ; sur base de la méthode
Laspeyres. — Belgien und Luxemburg : gemeinsame Kurve. Laspeyres. — Belgique et Luxembourg : courbe unique. —

Frankreich : Handel mit dem Devisenausland und der
Franc-Zone.

KOMMENTAR

Die Einfuhren blieben in den meisten Mitglieds-
lindern auf verhiltnismissig niedrigem Niveau.
Ausschlaggebend hierfiir waren zum Teil die all-
gemein schwache Zuwachsrate der Produktion
und insbesondere die Schwierigkeiten im Textil-
bereich, teilweise aber auch die Einschrinkungen
der Kohleneinfuhr. Immerhin erreichte der Wert
der Gesamteinfuhr der Gemeinschaft in den Mo-
naten zu Anfang 1959 nahezu das gleiche Niveau
wie im Vorjahr, was vor allem auf die im Mirz
stark erhohten Kiaufe der B. R. Deutschland und
der Niederlande zuriickzufiihren ist. Die Periode
des Lagerabbaus und der Preishaisse der Grund-
stoffe scheint beendet zu sein ; die Einfuhren
passen sich schrittweise wieder dem laufenden
Verbrauch an. Dieser Anpassungsprozess spiegelt
sich indessen nicht voll in den Gesamteinfuhren
der Gemeinschaft wider, da die Kohleneinfuhr im
Jahre 1959 mengenmaissig erheblich niedriger als
im Jahre 1958 sein wird.

France : commerce avec ’étranger et la zone franc.

COMMENTAIRE

Les importations de la plupart des pays
membres sont restées a un niveau relativement
bas, en raison, d’une part, du faible taux de crois-
sance de 'activité économique en général et des
difficultés du secteur textile en particulier, et,
d’autre part, des restrictions appliquées a I'impor-
tation de houille. Toutefois, au début de 1959, la
valeur des importations de la Communauté s’est
située a un niveau assez proche de celui de I’année
précédente, du fait notamment de la forte aug-
mentation des achats de la République fédérale
d’Allemagne et des Pays-Bas au cours du mois de
mars. La période de réduction des stocks et de
baisse des cours des matiéres premiéres parait
terminée ; les importations s’adaptent progressi-
vement aux besoins courants. Cette adaptation ne
se traduira cependant pas entiéerement dans le
total des importations de la Communauté, car les
quantités de houille importées en 1959, seront
considérablement réduites par rapport a 1958:
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TERMES DE L’ECHANGE
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BEMERKUNGEN REMARQUES
Belgien und Luxemburg : gemeinsame Kurve. — Frankreich : Belgique et Luxembourg : courbe unique. — France : com-
Handel mit dem Devisenausland und der Franc-Zone. — merce avec 'étranger et la zone franc. — Italie et Pays-Bas :
Italien und Niederlande : Wertindex berechnet auf Basis der indices de valeur calculés sur la base de la méthode Las-
Methode Laspeyres. — Uebrige Linder : Wertindex berechnet peyres. — Autres pays : indices de valeur calculés sur la

auf Basis der Methode Paasche.

KOMMENTAR

Die ,,terms of trade” der Gemeinschaft diirften
im September des Vorjahres ihren giinstigsten
Stand erreicht haben. Seither zeichnet sich
sowohl fiir die Gemeinschaft als auch fiir
die meisten einzelnen Mitgliedslinder ein
gewisser Tendenzumschwung ab. Diese Ent-
wicklung ist einerseits auf einen gewissen
Riickgang der Exportpreise und anderseits
auf das = Aufhoren der Baisse der Roh-
stoffpreise zuriickzufiithren. . Letztere erhohten
sich sogar im ersten Quartal 1959 geringfiigig
unter dem Einfluss der Erholung der Preise von
Kupfer, Hiuten und Wolle. Trotz ,dieser Ent-
wicklung sind die Austauschrelationen in mehre-
ren Lindern, inshesondere in der BR Deutschland
und in den Niederlanden, noch giinstiger als zu
Beginn des Jahres 1958. Sie diirften sich in den
kommenden Monaten nicht wesentlich verschlech-
tern, selbst wenn die in einigen Landern erwartete
Konjunkturbelebung einen gewissen Wiederauf-
bau der Liger nach sich ziehen sollte.

base de la méthode Paasche.

COMMENTAIRE

Les termes de l’échange de la Communauté
semblent avoir atteint leur point le plus favorable
en septembre de I’année 1958. Un certain renverse-
ment de la tendance s’est dessiné depuis, tant
pour l’ensemble de la Communauté que pour la
plupart des pays membres. Cette évolution est
imputable a la fois a une certaine réduction des
prix a D’exportation et a I’étalement de la baisse
des cours des matiéres premieres. Au premier tri-
mestre, ceux-ci ont méme augmenté légérement,
sous l'influence du relévement du prix du cuivre,
des peaux et de la laine. En dépit de cette évolu-
tion, les termes de I’échange sont encore, dans
plusieurs pays, en particulier dans la R. F. d’Alle-
magne et aux Pays-Bas, plus favorables qu’au
début de 1958. Ils ne semblent pas devoir subir
une nette détérioration au cours des prochains
mois, méme si la reprise de I'activité escomptée
dans certains pays devait entrainer une certaine
reconstitution de stocks.
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GOLD- UND DEVISENRESERVEN

Kumulative Werte, ab 1/1/1957 in Millionen Dollar

RESERVES D’OR ET DE DEVISES

Variations en millions de dollars a partir du 1/1/1957
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BEMERKUNGEN

Reserven bei Zentralbanken und staatlichen Anstalten. Das
hier gegebene Bild der Devisenverfiigbarkeit ist allerdings
nicht vollstiindig, da auch die Geschiftsbanken in unter-
schiedlichem Ausmass Auslandsguthaben unterhalten, die
aber nicht in allen Lindern statistisch ausreichend erfasst
sind. Ohne befristete oder nur beschrinkt verwendbare Aus-
landsforderungen (EZU, IWF, Weltbank usw). — Umrechnun-
gen zum offiziellen Kurs.

KOMMENTAR

Der Anstieg der Gold- und Devisenreserven der
Gemeinschaft insgesamt hat sich in den ersten
Monaten des Jahres vor allem wegen der giinsti-
gen Handelshilanzen der Mitgliedslinder fortge-
setzt. Daneben ist der Devisenbestand in allen
Lindern auch durch gewisse Kapitalbewegungen
beeinflusst worden. In Frankreich fithrten die
zu Jahresende 1958  beschlossenen monetiren
Sanierungsmassnahmen zu einer Umkehr der
,terms of payment” und zu gewissen Kapitalriick-
flissen. Demgegeniiber haben sich die Reserven
in Belgien in den ersten Monaten leicht verrin-
gert. Trotz der anhaltenden Ausfuhriiberschiisse
der BR Deutschland haben auch die deutschen
Gold- und Devisenreserven — infolge der Auf-
wirtsentwicklung des Kapitalexports, bedeutender
Schuldentilgungen und anderer aussergewohnli-
cher Auslandszahlungen — abgenommen.
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REMARQUES

Réserves dans les banques centrales et les organismes publics.
Le montant ci-dessus des disponibilités en devises n’est donc
pas complet, car les banques privées disposent également,
dans une plus ou moins grande mesure, d’avoirs étrangers,
qui ne sont pas relevés dans tous les pays avec une précision
suffisante. A I’exclusion des créances sur D’étranger a terme
ou partiellement réalisables (UEP, FMI, BIRD, etc.). — Con-
version sur la base des taux de change officiels.

COMMENTAIRE

Pour I’ensemble de la Communauté, I"augmen-
tation des réserves en or et en devises s’est pour-
suivie, pendant les premiers mois de I'année, du
fait notamment de l’amélioration des balances
commerciales des pays membres. Le montant des
réserves dans chaque pays a également été influen-
cé par certains mouvements de capitaux. En
France, les mesures d’assainissement monétaire,
décidées a la fin de 1958, ont provoqué, au début
de 1959, un renversement des conditions de régle-
ment et certains rapatriements de capitaux. En
Belgique, au contraire, les réserves ont légérement
diminué au cours des premiers mois. Malgré la
persistance des excédents de la balance commer-
ciale de la République fédérale d’Allemagne, les
réserves allemandes en or et en devises se sont
également réduites, par suite du développement
des exportations de capitaux, d’importants rem-
boursements de dettes extérieures et d’autres paie-
ments exceptionnels a I’étranger.





