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AVANT-PROPOS

Dans le cadre des travaux en vue de la réalisation par étapes de
.1'Union écohomique et monétaire, et en particulier en application de ltar—
ticle 4 de sa décision du 22 mars 1971, relative au renforcement de la
coordination des politiques économiques & court terme des Etats membres,
le Conseil des Communautés européennes arr@ie, en automne, sur proposition
de la Commission et aprés consultation de 1l'Assemblée, un rapport annuel
sur la situation économique de la Communauté, Ce rapport doit permettre

de fixer les orientations de politique économique & suivre par chaque Etat
membre pour l'année suivante., Dés son adoption par le Conseil, les gouver-
nements le portent & la connaissance de leur parlements nationaux, afin

qu'il puisse en &ire tenu compte lors de la discussion des budgets.

Le présent document constitue le deuxiéme rapport annuel établi selon
cette procédure , Ce rapport propose des oriemtations. pour les politiques.
Soonomiques & court terme de la. Communauté,

- . o .y

Ces orientations sont susceptibles d'8tre adaptées aux exigences de
1tévolution éoonomique lors de l'examen auquel le Conseil procédera au dé-
but du premier trimestre de 1973, en application de l'article 2 de la dé~
cision du 22 mars 1971,
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I. LA SITUATION ACTUELLE BT LES PERSPECTIVES

A. La situation actuelle

A la fin de 11été de 1972, 1'évolution de la conjoncture est caracté-
risée, dans la plupart des pays membres, par un renforcement des tendances &
» l'expansion de 1l'activité économique et 'par une amélicration’ de 1a situation de
1temploi. La hausse des cofits et des prix demeure cependant trés rapide,

tandis que persistent des perturbations dans les mouvements de capitaux avec
1t'étranger.

1. Le contexte international

Lés le milieu de 1971, certaines conditions se trouvaient réunics pour
que prenne fin le ralentlssement des échanges mondiaux. La récession survenue
aux Etats-Unis venalt de se terminer. Mais l'adoption de mesures protec— .
tlonnlstes et les préoccupations monétalres ont retardé la reprise du
commerce Jusqu au début de 1972. Celle-ci s'est alors montrée d'autant plus
sensible qu'elle bénéficiait de l'exécution de commandes et de livraisons
différées en raison deo la perturbation des marchés. Vers le milieu de 1972,
1'expansion des échanges mondiaux avait retrouvé un rythme comparable &

celui enregistré en moyenne période,

a) Le contexte monétaire extérieur

L'adoption, en décembre 1971, d'une nouvelle structure des relations de
change entre les monnaies des principaux pays industriels a ouvert la voie &
une atténuation des déséquilibres entre les balances globales des paiements.
Grice & un certain reflux de capitaux, le solde déficitaire de la balance

globale gus paiements des Etats-Unis s'est réduit sensiblement au cours des
derniers mois. Sur la base des transactions officielles,‘ii‘s'élevait, au
deuxidme trimestre de 1972, & 0,8 milliard de dollars, contré'3,3 milliards
au premier trimestre de 1972 et 5,9 milliards au quatridme trimestre de 1971.
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Les arrangements conclus au mois de mars-entre les pays de la Communauté
et les pays candidats et prévoyant 1l'introduction, dans leurs .relations moné-
taires et financiéres, de marges de fluctuation des taux de change inférieures
a4 celles qui découlent des dispositions prises le 18 décembre 1971 & Washington,
ont contribué & une plus grande séourité des .Schanges, motamment

4 l'intérieur de la Communauté.

Le mouvement spéculatif déclenché contre la livre sterling, dés le mi-
lieu du mois de juin, a provoqué de nouvelles difficultés. Le 23 juin 1972, les
sorties de capitaux avaient pris une telle ampleur aun Royaume~Uni gue les auto-
rités briteanniques #écidérent, aprés avoir relevé ié {aux de l'escompte, de
s'abstenir temporairement d'intervenir aux cours limites situés & 2,25 % de
part et d'autre de la parité de la livre, de suspendre leur participation &
1'arrangement portant sur le iétréciséement des marges de fluctuation des mon—
naies des pays de la Communauté élargie et d'imposer des restricﬁions aux mouve—

ments de capitaux. La Républigue d'Irlande edoptait une position analogue.

4 1'issue de sa réunion du 26 juin 1972, le Conseil des Communautés a
confirmé sa volonté, dtune part, de reSpecfer les engagements pris le 18
décembre 1971 & Washington et, d'autre part, de voir poursuivre l'application
- du systéme des marges réduites entre les monnaies de la Communauté. Il est
convenu cependant de permettre & 1'Italie, conformément & la résolution du
Conseil du 21 mars 1972 (point III, 2, dernier tiret), d'intervenir temporaire-
ment en dollars sur son marché de changes pour assurer le respect de la

marge intracommunautaire de 2,25%.

Les autorités danoises ont décidé, de leur c¢8té, de suspendre 1l'appli-
cation des arrangements relatifs au rétrécissement des marges de fluctuation.
En fait, le cours de la couronne danoise, aprés une bréve période de fluc—
tuation plus accentuée, s'est maintenu & 1'intérieur de la marge intracom-
munautaire. La Norvége a continué d'appliquer le systéme communautaire des

marges réduites.
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Dés la réouverture des marchés des changes, au lendemain de la réunion
du Conseil du 26 juin, le cours du dollar marqﬁait une nette tendance a la
baisse; plusieurs banques centrales ont alors df procéder & des achats de la
devise américaine.A la-suite de ves achats-ainsi- que des-opérations-de soutien de
la livre sterlihg, les réserves de change (brutes) détenues par les autorités
monétaires des pays de la Communauté avaient au total augmenté de 6,8
milliards d'U;C. & la fin de juillet 1972 par rapport & la situation du 31
mai. La part la plus importahte de cet afflux revenait & la République fédé-~
rale d'Allemagne, ol l'accroissement des réserves n'atteignait pas moins de
4,6 milliards 4'U.C. Afin de limiter autant que possible 1l'afflux de capitaux,
les pays de la Communauté, ainsi que la Suisse et le Japon, ont pris des me-
sures de régulation des flux financiers avec l'extérieur ou ont renforcé le

dispositif existant en la metidre.

Ces événements ont confirmé qulune stabilité durable des relations
monétaires dépendrait d'une réforme efficace du sy&téme mondtaire
intermational.

Les représentants des pays de la Communauté élargie, réunis les 17 et 18
juillet & Londres, ont commencé d'élaborer une position commune en la matidre

et se sont mis d'accord sur les objectifs & atteindre.

De leur cBté, les autorités américaines, qui, & partir du 15 aolit 1971,
s'étaient abstenues d'utiliser des devises convertibles pour soutenir le
cours du dollar sur les marchés des changes, ont cffectud certaines
interventions depuis le 19 juillet, afin de contribuer 3 la défense des

Accords de Washington.

Si les amples mouvements de réserves montrent le degré encore élevé
d'instabilité du systéme monétaire international, la coopération entre
banques centrales et la solidarité des Etats membres de la Communauté per—
mettent dlenvisager avec plus de confiance la solution progressive des pro-
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b) Les échanges mondiaux

Depuis le début de 1972, les échanges mondiaux se sont développés & un
rythme satisfaisant. Certes, au deuxidme trimestre, leur croissance a dft &tre
moins vive que dens les premiers mois de 1'année, ot elle avait été fortement
influencée par le regain de confiance qui a suivi la conclusion des accords
de Washington. Néanmoins, l'accélération de 1l'expansion économique dans la
grande majorité des pays industriels n'a pas manqué de stimuler les échanges

commerciauXe.

La croissance a, en effet, conservé un rythme rapide en Amérique du
Nord; elle a marqué une reprise dans les pays adhérenis, au
Japon et dans la plupart des pays industriels de 1'Burope continentale. De
mdme, les pays en voie de développement ont vu leur position financiére
extérieure se renforcer par suite de l'accélération-des:importations de
matidres premiéres dans les pays industrialisés et de la hausse de leurs

COUTrsS.

2. La situation économique intérieure de la Communauté

Dans la Communauté, l'activité économique s'est développée assez
wensiblement au deuxidme trimestre, encore que la progression obtenuc n'ait
pas été aussi rapide qu'au premier, oli des conditions climatiques trés favo-

rables et d'autres facteurs accidentels avaient permis -une expansion
rapide de la production,

Suivant en cela la tendance des échanges mondiaux, 1l'évolution des
exportations de la Communauté vers les pays non membres s'est ralentie quelque
peu au cours du printemps. En revanche, la demande intérieure s'est plutlt
raffermie. La consommation des ménages, toujours stimulée par une forte pro-
gression des revenus disponibles, est restée le facteur essentiel de cette
croissance. Les investissements sous forme de construction ont continué de se
développer, sous 1l'effet d'une tendance plus favorazble de la demande de loge-
ments et de 1'exécution de nombreux travaux publics. Au surplus, la reconsti-
tution @S gtocks de matidres premidres et de produits semi~finis semble avoir
apporté une contribution appréciable au processus d'expansion, tandis que les
investissements fixes des entreprises donnaient des signes de moindre

faiblesse qu'd la fin de 1971.
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Un--acoroissement -sensible du solde exoédentaire de la balance
commerciale de la Communauté a été cbservé au premier semestire, en raison

notamment de l’amélioration des termes de l'échange.
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B. Les perspectives pour 1973%

1. Lesﬂperéﬁectives;internatioﬁales

Les forces d'expansion qui agissent présenéement sur les
édchanges mondiaux se maintiendront vraisemblablement; voire se ren-
forceront au cours des mois & venir. Les perspectives d'évolution de
la. conjoncture en Amérique du Nord laissent présager une activité éco-
nomique intense, tandis que, dans les pays adhérents, dans la plupart
des autres pays industriels d4'Europe et au Japon, la reprise de la con-
jbhctﬁfe devrait s'amplifier., En méme temps, la demande d'importation
“des pays en voie de developpement pourrait se raffermir. L'expansion
prev151ble des echanges mondiaux risque cependant de s'accompagner ene
core de hausses trés sen51bles des prix, tant pour les produits agri-
coles et les matleres premleres ' que pour les produits ma~-~
nufacturés. ' ’ -

Un développement régulier et dynamique des échanges mondiaux
dépend cependant du meintien de relations sfables antre des f$aux de ohange
réakistes. A cet égard, la volonté:. des plus importantes nations
commergantes de s'en tenir & la structure des taux de change définle
par les accords de Washington, ainsi que 1l'engagement des travaux et
de premiéres négociations sur la réforme du systeme monétaire interna-
tional contribuent & améliorer le climat des relations économiques et
monétaires internationsles. Les conditions difficiles dans lesquelles
doit s'opérer le retour & une situation plus équilibrée n'excluent ce-
pendant pas que les pays de la Cemmunauté aient & prendre de concert,
le cas échéant, de nouvelles mesures permettant de sauvegarder leurs

taux de change.

fJaﬁ$§¥u§3D§&§iye$ 39§Dtu"~

'1973 s'annonce pour la Communaute ccmme une année de forte

" eroissance.
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Le développement prévisible des marchés extérieurs permet d'es-
compter qu'en dépit de l'incidence de l'appréciation des monnaies des
pays membres, les exportations de la Communauté devraient connaftre une

expansion sensible au cours des prochains mois.

La réduction de 20 %, au 1er évril 1973, des droits de douane
frappant les produits industriels & 1l'intérieur de la Communauté élar-
gie et dans les relations avec les pays de 1'A.E.L.E. ne participant

pas 4 l'élargissement pourrait accentuer cette tendanece.

De'plus, les conditions semblent réunies pour que la croissanes
de la demande intérieure s'avive sensiblement. L'évolution des comman-
des de biens d!'équipement et les résultats des enquétes sur les inten-
tions des chefs d'entreprise donnent & penser que les investissements
des entreprises diminueront moins dans les pays ou leur tendance avait
été relativement faible jusqu'd présent et que leur expansion s'accen-
tuera dans les autres., L'amélioration des perspectives de vente et
1'61lévation du degré d'utilisation des capacités, facteurs auxquels
s'ajoute, dans certains pays, la reconstitution des marges bénéfi-
ciaires, constituent, en effet, des éléments favorables & une reprise
sensible, en 1973, des dépenses des entreprises en ce domaine. L'im-
portance des passations de commandes et le nombre élevé de mises en
chantier laissent prévoir une accélération de l'activité dans les sec=-
teurs du logement et des travaux publics., La poursuite du mouvement de
restockage favorisera l'activité de certaines industries, nctamment
celles de premieére transformation des métaux., Enfin, la consommation
des ménages se trouvera stimulée non seulement par un mouvement ascen~
dant de l‘omploi, mais surtout par une haussé toujours rapide des
salaires.

Ainsi le taux d'accroissement du produit national brut, en
termes réels, devrait, 208A1%BEpKR140Y42 869888 6afé du Benelux, dé-
passer sensiblement, en 1973, le résultat eseompté pour 1972, En France,

la progression demeurerait rapide et tendrait méme a s'accentuer par
rapport & 1972. En Italie, 1'expansion devrait se révéler nettement

000/...
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supdrieure au résultat plutdt m3diocre attondu pour 1972, Au total, le
produit brut de la Communauté pourrait s'accroitre, en termes réels,
d'environ 5% en 1973, contre 3,5% environ les deux anndes précédentes.
L'expansion de l'activité économique dans la Communauté se situerait ainei,

4 nouveau, sur la tendance escomptée a4 moyen terme.

Les perspectives 4'évolution des prix et des ccfits demeurent, en
revanche, préoccupantes, L'augmentation des prix 2 la consommation risque
de conserver dans tous les pays membres un rythme trsp rapidé 4 la fin
de 1972 et en 1973, |

3. Les problémes essentiels de politique é&conomique 3 court terme.

A moins d'admettre gqu'un rythme annuel de hausse des prix de l'ordre
de 5 & 6% est désormais un phénoméne "normal" de la conjoncturé communau-
taire et d'en accépter les conséquences dcmmageables sur le plan dconomicue
et social, la modération des tendances- inflationnistes apparait comme
1'objectif prioritaire de la politique économique 3 court terme de la

Communauté.

Quant aux problémes de l'emploi, ils se pleceront plutdt, au cours
de 1'année 1973, au plan des préoccupations de politique structurelle. Dans
tous les pays membres, en effet, les progreés de 1 act1v1te dconomique
gemblent devoir &tre suffisamment rapides pour pcrmettre une sensible
&1lévation du niveau de l'emploi et une résorption du ch8mage conjoncturel.
I1 reste cependant nécessaire de chercher, au moyen devmesures de caractére

structurel, & réaliser un meilleur équilibre sur le marché de 1l'emploi.

La hausse des prix est actucllement aggravée par 1'enracinement des
comportements inflationnisies, qui résulte de la durée et de llampleur du
provesgus inflationniste. Si 1'accélération de Ltactivité économique, conti~
muait sur sa lancée aotuelley il deviendrait de plus. en plus difficile de
repondre 3 1'accroissement de la demende & l'aide des capacités techniques
disponibles; de méme, des tensions ne manqueralent pas de se manifester sur

» . - 3 Ak
le marché de l'emplois De tels problémes FA8QUané de ge poser dans un nombre

confven
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important
de secteurs, des précautions doivent &tre prises dés a présent afin

d'éviter l'apparition de goulots d'étranglement 3 échéance rapprochée
et 12 déclisrchement d'un nouveau processus d'inflation par la demande,
Compte tenu de l'interdépendance croissante des économies des pays menm-
bres, pareil processus se diffuserait rapidement dans la Communauté et
affecterait, plus tét peut-8tre qu'on ne 1le soupgonne, ceux des pays
membres ol le taux d'utilisation des capacités de production est rela-

tivement moins élevé,

"Il est donc nécessaire de chercher, dansles pays de la Comnu=
nauté, a reculer les limites physiques de l'expexsion-de la
production pour conserver & l'accroissement de-la demande globale un rythme

compatible avec une.croissance équilibrée & moyen terme.

Le renforcement de la capacité de production reléve principale-
ment de la transformation des structures., Il ne semble pas opportun,
devant les perspectives de reprise des investissements en 1973, de re-
courir a des incitations globales & la formation de capital des entre-
prises; 1l conviendrait, en revanche, d'intensifier les gctions ayant
pour objeetif de remédier aux déséquilibres régionaux dans la réparti-
tion du potentiel de main.-d'oeuvre et des capasités techniques de Pro~
duction., Il serait souhaitable, en effet, que 1'accédlération de l'acti-
vité bénéficie davzntage aux régions moins développées que cela n'a été
le cas ¥srs de phases précédentes de reprise de la conjoacture, De
méme, la formation et la réadaptation professionnelles auront un rdle
important & jouer dans la eréation d'emplois dane les secteurs d'aeti-

vité vers lesquels s'orientera principalement 1'expansion de 1la demande,

d‘u/.!.
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La mattrise deé*tensipns inflatio@nistes dépendra aussi de
1févolution structﬁrelle deslfinanceé publiques. La persistance de
certaines tendances‘enregistrées ces derniéres années dans ce domaine
risque d'entretenir le processus inflationniste sans que la politique
budgétaire parvienne pour autant a atteindre les objectifs jugés prio-
ritaires en matiére de besoins ¢ollectifs, Au cours des derniéres |
années, l'ensemble,des’dépenses publiques par rapport au produit na-~
tional brut, en termés“nominéux, sleat*@l&vé"aansutous les pays membtes,,
& l'exception -de.lm France.

PART DES DEPENSES GLOBALES DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES DANS LE
PRODUIT NATIONAL BRUT AUX PRIX DU MARCHE, EN %

1966 1967 | 1968 | 1969 | 1970 1971 | 1972
R.F. d'Allemsgne | 37,2 | 38,9 38,1 ‘f;37,9. 37,8 | 38,8 | 39,7
France 37,5 | 33,6 | 39,0 | 37,7 | 37,1 | 37,4 | 37,6
Italie 34,8 | 34,6 36,1 | 35,7 | 35,9 | 38,0 | 39,8
Pays-Bas 40,3 | 42,1 42,8 i 43,7 | 45,5 | 46,7 | k7,4
Belgique 33,1 | 34,1 36,2 | 36,1 | 36,6 { 38,3 | 1,3

1966“1970 :kots.an.
19711972 1 Eatimations,

Hnemanalyae‘ylnakdétaillienfaixngSBartixv*vntefois~que~cef
w;accroissemantmrepose@ggsgnxiellamentﬂsu§~une augmentation relative des
transferts couranta, notamment. de sécurité sociale. En termes réels et

sauf en Belgique, la part de la-consommationm publique_ si.dessinvesbissements .
publics n'a cessé de diminuer. Ce phénoméne est d'autant plus préoccu=-

pant que la satisfaction de besoins collectifs "traditionnels" (en-
seignement, santé, aménagement du territoire, communications),
auxquels s‘ajoutent des besoins "nouveaux" (proteotion des ressources
naturelles, lutte contre la poliution, ste.) nécessitecun prélévement
croissant sur lea ressources.rdelles.

.00/‘..
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L'augmentation de la part relative des dépenses publiques pose
nécessairement de difficiles problémes d'arbitrage: les pouvdirs publics
doivent, en effet, dicider s'ils se résolvent & un alourdissement de la
charge fiscale, & une augmentation du solde net & financer, & un trans:ert
du cofit de certalns services publics dlrectement anx beanlOlalreS ou & une
rédnction de oertalnes dépenses. Les trois premigéres solubions peuvent
contribuer & accélérer le :ythme déja raplde de 1la hausse des couts et des
prix, tandis que la dernlere aboutit souvent a‘retarder la SdtlsfzcthH de

besoins collectifs’ Juges prlorltalres.

14
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II. LES ORIENTATIONS DE LA POLITIQUE ECONCMIQUE

A, Les orientations globales

La poursuite de la lutte contre les tendances inflationnistes reste
l'objectif prioritaire de la polifique économique dans la Communauté,
I1 est & cet égard indispensable que les pays membres arr8tent sans re-
tard les tendances spontanées évl'aocélération de la hausse des prix,
‘qﬁi se manifestent & l'heure actuelle, En outre, ainsi qu'ils en ont
déja délibéré au cours de la session du Conseil du 26 juin 1972, les
Etats membres devraient s'efforcer de ramener & 3,5%, entre décembre
1972 et la fin de 1973, la hausse des prix & la consommation qui, d'aprés
1tétat actuel des évaluations, aura attéint, au cours de l'année 1972,
5 & 6% dans tous les pays membres. Un tel objectif peut apparaftre
difficile & réaliser. On observe ceperdant que, m8me e£'il étaid atteint,
la hausse moyenne des prix & la consemmation d'une année & l'autre
serait encore trés importante; elle se situcrait entre 4 et 5% dans
les divers pays membres (abstraction faite des conséquences d'éventuel-
les modifications de la fiscalité indireqte).ﬂll n'en resterait pas
moins que se manifesterait alors, dans l'évolution des prix, une in-
flexion qui n'a pu &tre obtenue jusqu'ici dans la Communauté et qui

modifierait les anticipations inflationnistes des agents économiques,

Un tel résultat requiert que les pouvoirs publics et les princi-
paux groupes économiques et sociaux consentent un sérieux effort col-
" lectif de modération, I1 dépend en effet & la fois d'une politique dm
crédit et des finances publiques propre & créer les conditions fonda~
mentales d'un développement plus équilibré des économies des pays
membres et du concours des différents milieux économiques et sociaux

en ce qui concerne l'évolution des revenus,

1) Dans cette perspective la politique des finances publiques devrait

respecter les orientations suivantes:

a) pour l'exercice 1972, une exécution stricte du Eudget en cours;

celle-ci se révéle d'autant plus indispensable que, dans la plu-

Y
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part des pays membres, l'acoroissement des dépenses de calsse, par

rapport & la méme période de l'année précédente, est jusqu'd pré-

sent considérable: il atteint 18,3% en Italie, 9,8 dans la République s

fédérale d'Allemagne(budget fédéral) et 6,6% en France (résultats
des sept premiers mois de lfannée), 20,5% en Belgique, 16,4% au
TLuxembourg et 15,7% aux Pays—Bas (résultats des six premiers mois

de l'année).

b)En ce qui concerne les budgets pour 1'année 1973, 1'augmentation

des dépenses, par rapport & celles effectuées en 1972, devrait &tre
strictement contenue. Pour parvenir & l'objectif de prix précédem—
ment indiqué, il serait souhaitable que la progression des dépenses
n'excéde pas llaccroissemeni escompié du produit national %rut en
volume, majoréﬂd'une hausse des prix correspondant & une augmenta~
tion de 3,5% entre décembre 1972 et la fin de 1973, S'il apprarais—
sait qu'un tel effort ne pourrait &tre réalisé par les finances pu-
bliques, notamment pour des raisons de politique structurelle,
17aungmentation des dépenses ne devrait en tout cas pas excéder
1'acereissement escompté du produit national brut en valeur. Ceci
imposerait une utilisatien plus vigoureuse des autres instruments

de la politique économique,

En tout état de cause, il conviendrait de réduire le solde net 2
financer, en pariiculier dans les pays ol celui-ci stest accru sensiblement
durant les dernidres années, et d'assurer le financement de ce solde par

des moyens nen monétaires.

En Ttalie, une telle politique ne devrait &tre mise en oeuvre que si,
pendant l'année 1973, une reprise suffisamment forte de 1l'activité économi-
que justifiait une atténuation graduelle des impulsions émanant du secteur

public,

2) - Unetackion modéradrioe sur ia-croissance de la demends globale

devrait également résulter de la politique du crédit, dont l'objectif
devrait &tre de ralentir la croissance, actuellement excessive, des

disponibilités monétaires., Les liquidités résultant de 1'entrée de

.PI/"I&



capitaux extérieurs, notamment & court terme, devraiert 8tre stérilisées.
Le rythme d'expansion des liquidités d'origine interne devrait &tre réduit,
principalement par un freinage de l'octroi de orédits au secteur privé

et par un financement non monétaire des déficits publics.

-

En Italie, la part du financement & moyen et i long terme des
pouvoirs publics pourrait &tre progressivement accrue, en corrélation avec

1taccélération de l'expansion économique,

D'une maniére générale, les autorités monétaires des pays membres
devraient s'efforcer de rapprocher progressivement le rythme d‘augmentation‘
de la masse monétaire du taux de croissance du produit national brut en
volume, majoré d'un taux normatif de hausse des prix fixé en fonction des

objectifs de la politique conjoncturelle.

L'adoption d'une orieBtation plus prudente de la politique du crédit
pourrait entrainer, dans les pays de la Communauté, une certaine hausse

des taux d'intérét & court terme, susceptible d'exercer un effet
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d'attraction sur les capitaux en provenance de l'extérieur. A cet

égard, les tendances A la hausse des taux qui se dessinent déja sur

15

les marchés d'importants pays tiers et l'utilisétion appropriée, par

les Etats membres, des instruments de régulation des flux financiers a
avec l'étranger devraient permettre de limiter le volume de ces

afflux, En outre, il serait opportun d'harmoniser progressivement, au

niveau de la Communaﬁté, les dispositions prises en ce domaine,afin

d'ouvrir plus largement les uns aux autres les marchés de capitaux
communautaires et de reprendre le mouvement d'intégration des marchés

financiers des pays membres.

3) Afin de créer, du c8té de l'offre, des conditions appropriées
a4 une inflexion des tendances & 1'enchérissement du cofit de la vie,
il conviendrait de prendre les mesures nécessaires de politique de
concurrence, de politique commerciale et de politique agricole, en
particulier, dans ce dernier domaine, pour ce qui concerne les pro=-
duits dont la production est déficitaire dans la Communauté.

4) - Dans les sociétés industrialisées contemporaines, une évolu-

! ” . . s w ol v A .
tion erdonnée des prix et des revenus ne peut résulter -&i lion veus eV&;Z;&

autorifaires de contrSle ~ que dlune.action concertée des divers partenai- .
res sociaux, dont les efforts respectifs 3.. ... e compléter et se
combiner. Il importe, & cet Bgard, que la fixat..n des prix des
entranrises ne soit point dominée par des anticipations inflationnis-
tasm, que l'évolution-des rémunérations tienne ocompte du rythme de " - °
eroissance & moyen terme de la productivité globale et-que la politique du
crédit et des finances publiques contribue au meintien des équilibres
fondamentaux de 1'économie, Ces conditions ne sont point irréalisables
dans des sociétés dont le fonctionnement dépend de centres de décision
privés et publics qui sont informés et puissants. L'inflation est,
pour une large part, la conséquence de comportements économiques et
soclanx incompatibles. Elle ne sera pas maitrisée par des mesures
techniques seulement, mais encore par un effort collectif de recherche

d'une plus grande cohérence économique et sociale,

C.-/OQ.
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B. Les orientations par pays

Dans la République fédérale d'Allemagne, l'accélération prévisible de

ltactivité économique se manifestera & partir d'un niveau d'utilisation des
capacités productives nettement supérieur 3 celui qui avait &té ateint au
terme des phases précédentes de ralentissement‘conjonéturel. Le risque

est dés lors particuliérement grand de voir agparaltre, & échéance relative-
ment bréve, des goulots d'éiranglement, Les tendances & la hausse des

collts et des prix s'en trouveraient renforcées. La politique de régulation

de la demande doit veiller & prévenir ce risque,

A cet eft, la politique du orédit devrait tendre & freiner 1l'accrois—
sement des crédits & 1'économie et des disponibilités monétaires, Les di~
verses dispositions adoptées depuis le début de 1972 (1) pourraient &tre
utilisées de fagon adéquate pour limiter ltafflux des capitaux en provenan-—

ce de 1l'étranger et en neutraliser les ef®ts sur la liquidité interne,

La recherche d'une plus grande stabilité impose aussi une gestion
prudente des finances publiques, Celle-ci suppose notamment une attitude
plus restrictive dans le domaine des dépenses de fonctionnement et des
subventions; les efforts de oompréésion des rééentés années ont, en effet,
frappé essentiellement les investissements publios, oréant ainsi des dis-
torsions dont la persistance riéqﬁérait de metire en danger le développement
& moyen terme de l'éoonomie.'Compté tenu de cetle situation,_l'aécroissement ,
des dépenses de caisse du Bund ét des Linder devrait se situer en 1973 dans les
limites définies par les orientations globaler iindiquées précédemment au point
II A1 b (soit 9/10,5%). En tout état de cause, en 1973 le solde
net & financer de l'ensemble des budgets du Bund et des L¥nder ne devrait

vosf oas

(1) Autorisation préalable & l'acquisition par les non-résidents de valeurs
allemandes & revenu fixe, réglementation relative au dép8t non rémunéré,
auprds de la Bundesbank, d'une fraction des emprunts oontractés par les
entreprises & 1'étranger, reldvement des taux des réserves obligatoires
et réduction des contingents de réescompte, "gentlemen's agreement" avec
les banques, aux termes duquel celles-ci s'engagent & ne plus vendre
certains titres et créances & des non-résidents et & ne plus servir d'in-
termédiaire pour 1l'obtention, par des résidents, de crédits accordés
par des non résidents,
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pas excéder 9 milliards de marks, A cette fin, un certain alourdissement

de la pression fiscale pourrait &ire nécessaire.

D'une maniére générale, la poursuite de politiques du crédit et
budgétaires axées sur l'amélioration de 1'équilibre général constitue
une condition imvortante de la mise en oeuvre d'une "action concertée"
avec les représentants des principaux milieux économiques et sociaux,
destinée & maintenir la hausse des rémunérations dans des limites compa~—

tibles avec un ralentissement sensible de la hausse des prix.

En France, la reprise des investissements des entreprises, ainsi
que le développement prévisible des exportations, notamment vers les autres
pays de la Communauté, accentueront 1l'expansion de la demande, dont le
rythme de croissance est déja relativement rapide. Dans ces conditions,
il y a de sérieuses raisons de craindre un renforcement des tensions
inflationnistes et une détérioration du solde extérieur. Une politique
économique particuliérement vigilahte apparalt donc nécessaire pour les

derniers mois de 1972 et pour 1973.

I1 importe d’abord que l'accroissement des liquidités internes,
-trés rapide au cours des derniers mois, soit contenu dans des limites
beaucoup plus étroites par la pleine utilisation du coefficient des
réserves obligatoires - tant du c®té des,exigibilités que de celuiides
crédits - et ﬁar 1'imposition de condifions plus strictes & 1l'octroi
de crédits & la consommation et de préts personnels, Une certaine augmen—
tation dés taux d'intér&t pourrait s'avérer utile dans la mesure ol il
n'en résulterait pas des afflux indésirables de capitaux. Elle pourrait
d'ailleurs contribuer & un encouragement de 1'épargne, dont le développe—

ment serait souhaitable pour modérer 1'expansion de la demande des ménages.

4
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Il est, d'autre pért, souhaitable que les finances publiques ne
donnent pas d'impulsions‘éﬁpplémentairés 4 la croissance de la demande
globale en 1973, Etant donné la tendance & la détérioration della si~
tuation financiére des collectivités locales et surtout de la sécurité
sociale - évolution qui requiért, par ailleufé, des mesures appro-~
priées -- l’équilibre du budget de . ' 1'Etat devralit étre
l'objestif & poursuivre lors de 1'élaboration de la Loi de Finances '

pour 1973 et de son exécution.

Pour atteindre cet objectif, les dépenses publiques ne de-
vraient pas croitre en 1973 de plus de 10,5 % par rapport aux prévie
sions initiales pour 1972 (8 1/2 % ﬁar rapport aux résultats p}obablaa
de 1972). Les limitations nécessaires devfaient porter principélement
sur les achats courants de biens et services, les transferts aux entre-
prises et les opérations de préts.et d'avances, de maniére & permettre
une croissance proportionnellement plus grande ‘des dépenses d'inves-
tissement et de certaines dépenses de consommation prioritaires, Une
augmentation des recettes fiscales compatible avec la défense dé
1'équilibre global implique que les mesures d'allégement de 1'impSt
sur les revenus n'aillent pas au-dela des décisiqns incluses dans la
Loi de Finances de 1972,

La modératioh debla hausse des coflts et des prix ne pourra,

" par ailleurs, 8tre obtenue si l'augmentation des rémunérations se
poursuit & un rythme aussi rapide qu'au cours de ces dernies mois:
elle dépend donc, pour une large part, des comportements qu'adopteront

les partenaires sociaux,

Les actions a court terme doivent enfin s'inscrire dans une
stratégie i plus long terme visant & mobiliser plue rapidement les
ressources productives‘ef a atténuer les déséquilibres existgant dauns
leur répartition régionale. Uné politique active de fermation pro-
fessionnelle, de conetruction-déj1ogements.et d'amélioration.des cir=.

cuits financiers doit, & cet égard, &tre systématiquement poursuivie,

:.../.l' .
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En Italie, ol la reprise conjoncturelle amorcée & l'automne de
1971 s'est dévelcoppée jusqu'a présent a4 un rythme trés lent et méme
insuffisant pour emp&cher une augmentation du chémage, un relévement
sensible du niveau de 1l'activité économique demeure l'objectif priori-
taire. Cependant,l'évolution actuelle des prix, le renouvellement a lfautomne,
d'un nombre'éxceptionnellemenﬁ ¢levé de conventions colleetives et 1'imtroduction de la
taxe sur la valeur ajoutée au Tei janvier 1973 représeanteant des fac-
teurs d'incertitude pour la réalisation d'une croissance équilibrée;
11 conviendra d'en tenir compte dans la mise en oeuvre de la politique

économique.,

- L'abondance de la liguidité interne constitue un &lément favo-
rable 2 la reprise de l'expansion. La politique d'aisance monétaire
devra toutefois &tre modulée en fonction des circonstances, Il serait
scuhaitable que 1'augmentation de la masse monétaire, tris importante au
courg des dernidres années, nc devienne pas un facteur d'inflation. dds
lors que les capacités productives seraient utilisées & un taux nettement

plus &levé,

De mdme, la politigue budgétaire devra assumer une importante
fonction régulatrice. En application des mesures transitoires prises
en vue de la réforme fiscale, et par suite du.décalage dans le recouvre-
ment des impdts indirects, découlant de l'intreduction de 1a taxe:sur
la valeur ajoutée, une perte de recettes fiscales ne pourra étre évitée
au cours de l'exercice fiscal 1973. Dans ces conditions, il cecnviendra,
en 1973, de limiter 8 10 % l'augmentation des dipecnses de caisse de
1'Etat, afin d'empécher que le solde net & financer ne dépasse 4.000
millliards de lires (1). L'impulsion émanant ainsi des finances publi-
ques contribuera & 1'accélération de la produstion et a la défense du
niveau de 1'emﬁloi, mals il pourrait &tre nécessaire de l'adapter en
fonction de l'ampleur de 1l'essor conjoncturel, Le financement du déficit
devrait s'effectuer dans uwne mesure croissante par des moyens non mo-

nétaires.

(1) Y compris le déficit des entreprises publiques 4 statut autonome
(Aziende autonome).

uao/a--



- 21 -

Le dévelcppement équilibré de 1'économie italienne en 1973 et
au-dela dépendra aussi, dans une large mesure, du résultat des
prochainesrnégociations salariales, Il importe de tout mettre en
oeuvre pour qu'il n'en résulte pas une brusque et trop importante aug-~
mentation des cofits de production. , Un échelonnement appro-
prié dans le temps des hausses des rémurérations parait essentiel,. Pour
 faciliter la conclusion d'accords répondant notamment & ces critéres,
les pouvoirs bublics devraient, des a présent, prendre les mesures né-
c¢essaires pour que 1l'introduction de la taxe sur la valeur ajoutée
comporte une haussé aussi faible que possible des prix a la consomma-~
tion. A cet effet, il conviendratde prévenir des hausses de prix in-
Justifiées et d'assurer une information adéguate des entreprises et des
consommateurs au sujet des techniques fiscales nouvelles., En outre,
dans un premier temps, 1l'impact inévitable d'une augmentation de la
charge fiscale pesant sur les biens essentiels de consommation pourrait

8tre modéré par 1l'application de taux réduits,

La reprise de 1'économie italienne devra reposer dans vne me-
sure croissante sur une expansion des investissements. Pouf agsurer
- durablement la croissance économique et 1'augmentatioﬂ de 1'emplpi,
il importe notamment ‘de comblér les retards endourns, ces dernieres
années, tant dans le domaine des infestissements directément produc-
- tifs que dans celui des équipements collectifs, Une telle pélitique
devra naturellement tenir compte des contingences d'ordre structurel
et régional propres & 1l'économie italienne, Sa poursuite suppose, en
outre, une plus large constitution d'épargne sous forme de placements
a4 long terme. A cet égard, 1'encouragement de l'offre de capitaux &
risques serait particuliérement opportunen vue de faciliter le finencement

des investissements privés.

ves/ens
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Aux Pe s—Bas, la reprise de l'expansion, amorcée au début de 1972
permet d'escompter une amélioration de la situation conjoncturelle de ltemploi, -
mais clle rend plus difficiles les progrés souhaitebles vers un développenent

plus équilibré de 1l'économie.

L'atténuation sensible -des tensions inflationnistes, nécessaire nour
préserver 1la capaoité concurrentielle des entreprises et pour résorber le
chbmage structurel, requiert une action énergique & court terme, Elle doit 8'appuyer
sur 1l'emploi de tous les instruments disponibles de la politique
du crédit et de la politique budgétaire, ainsi que sur une étroite concerta-
tion entre le Gouvernement et les partenaires sociaux afin d'aboutir & unc

modération suffisante de la progression des revenus.

Une régulation stricte des liquidités de 1l'économie continue de s'im-
_poser. Elle suppose notamment que les autorités prcnnent les mesures néces—
saires de régulation dcs flux financiers avec l'¢tranger et nréviennent un

développement excessif du crédit accordé aux entreprises.

Au cours des prochains mois et en 1973, la gestion budgétaire dovrait
modérer les effets expansionnistes que les finances publiques ont excrcé oces
 derniéres années. L'accroissement des dépensces globaleg de 1'Etat dévrait ge situer
en 1973 dens. les limites définies par-les orientations générales indiquées
précédenment au point II A 1b (soit 9/10,5 %). Les efforts nécessaircs de com—

devraient

pression budgétaire porter principalement sur les dépenses de fonctionne-

ment. Ty

Eu égard aux répercussions qu'aurait une aggravation de la charge

=~ déja tres lourde - :
f1sca1q7sur l'augmentation déja rapide des colits et des prix, un reldve-
) rdirecte

ment»de certains taux d'imposition e devrait 8tre envisagé qu'avec cire
conspection. On pourrait, dans ces»conditions, prévoir pour 1973 une aug-
mentation du soclde net 3 financer; qui ne devrait cependant pas dépasser
245 milliards de florins, Il importerait, par ailleurs, d'en assurer in-

tégralement le financement par des moyens non monétaires.

»

-

coifee
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En Belgigue, l'orientation expansionniste imprimée & la polie-
tique économique globale en 1971 a contribué & une nette accélération
de la croissance qui ne manquera pas, au cours des mois a venir, d'in-~
fluencer favorablement la situation de 1l'emploi. Lfévolution préoccu~-
pante des cofits et des prix impose d'axer désormais la politique éco-

nomique sur la mod3ration des pressions inflationnistes.

La politique du crédit devrait viser a freiner l'accroissement
des liquidités de 1'économie. En cas de besoin, il conviendra de neu-
traliser les effets sur la liquidité interne 4d'éventuelles entrées spé-

culatives de capitaux.

Dans le domaine de la politique budgétaire, il importe de rew
constituer au plus tét une épargne publique suffisamment importante,
conformément aux orientations tracées dans le Plan 1971-1975., La réa-
lisation de cet objectif implique une stricte 1imitati6n de l'accroisse-
ment des dépenses courantes; ot cellevel n‘ét3121 %§l§5§§g§g2ment de la
charge. fiscale et parafiscale, en particulier dans le domaine des im-
pdts direct§f%93ﬂ§ﬁ5ﬁ?§fhnmeaction vigoureuse dans ce sens, la réduc-
tion souhaitable du solde net a financer de l'Etat ne pourrait s'opérer
qu'au détriment des investissements collectifs. Pour 1973, l'accroisse-
ment des dépenses de 1'Etat devrait se situer dans les limites définies
par les orientations générales indiquées précédemment au point IIA.1b
(soit 9 & 10 1/2 %). Le solde net & financer devrait 8tre sensiblement
réduit (de 92 milliards de francs en 1972 & 82 milliards en 1973 (1))
et son financement devrait &tre entieérement assuré par des moyens non

monétaires..

Au Luxemburg, les perspectives d'évolution de la demande
étrangére en 1973 sont favorables, Dans ces conditions, il importe que
les pouvoirs publics pratiquent ' une régulatibﬁ prudente de la demande
intérieure, afin d'éviter la résurgence de fortes pressions sur les

colits et les prix.

(Y) compris les Fonds et institutions autonomes.

coefons
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Pour répondre a cette exigence et pour assurer notamment un développe-
ment équilibré du secteur de la comstruction, les pouvoirs publics devront
opérer un choix parmi les projets d'investissement. Compte tenu de l'accroisse-
ment sensible des recettes fiscales, une limitation appropriée de la progres-
sion des dépenses publiques devrait permettre, en 1973, de contenir le solde
net & financer au titre du budget de 1'Etat dans la limite de 1,7 milliord de

frencs (1).

i‘l/‘.. .

(1) Y compris les fonds spéqiaux.
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CONCLUSICNS

Les perspectives économiques pour les prochainé mois et pour lfannée
1873 contiennent la promesse d'un développement trés satisfaisant de l'acti-
vitl économique et d'une amélioration sensible du niveau de vie dans la
Communauté; elles permettent d'envisager le réalisation d'une situation trés

proche du plein emploi.

Elles font cependant craindre la poursuite d'une évolution inflation~

niste, qui n'a pu &tre maftrisée depuis bientdt quatre ans.

Des facteurs veriés, d'ordre interne et externe, de neture politique
autant qu'déconomique, expliquent la difficulté
& rétablir une plus grande stabilité. On peut ainsi craindre que les pays de

la Communauté ne tendent & s'installer dans l'inflation et & s'accoutumer & un

rythme de hausge de prix et des revenus,peut-8ire commode dans le court terme, mais

plein de danger & moyen terme. Lorsque la situation économique s'est profondé-
ment dégradée par l'inflation, le redressement nécessaire ne peut, en effet,

8tre obtenu qu'd un prix élevé en termes de croissance et d'emploi.

Aussi les pays de la Communauté doivent~ils continuer, en dépit des
difficultés de tous crdres, & rechercher une conciliation entre la poursuite
de la croissance et le maintien de la stabilité., Au-deld des considérations
préscntes, cette conciliation reste la condition nécessaire du fonctionmement

harmonieux et du développement économique-et social de la Commmnauté.



