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1. LA SITUATION D'ENSEMBLE 

·----------·---------

Le vigoureux essor: éco11omique observé dans la Communauté depuis le milieu de 
l'année 1967 s'est poursuivi en 1970. Le développement de la production a toutefois 
été moins sensible qu'au cours des années précédentes. Le taux drj. croissance, d'une 
année à l'autre, du produit brut de la Communauté, en termes réels a atteint 6 %, 
contre 7 % en 1969 et 6 % en 1968. La progression enregistrée depuis 1957 s'élève 
ainsi à 95 %, contre 61 % aux Etats-Unis et 42% dans le Royaume-Uni. Quant 
au produit brut de la Communauté e11 termes nominaux, dont le taux de croissance 
annuelle, qui s'est chiffré à 12 % %, a été du même ordre qu'en 1969, il se 
situe à présent un peu au-dessous de 500 milliards de dollars, contre 970 milliards 
aux Etats-Unis et 116 milliards dans le Royaume-Uni. 

L'expansion de la demande monétaire globale est demeurée vive en 1970. En dépit 
de la faiblesse conjoncturelle qui a caractérisé l'économie des Etats-Unis et du 
Royaume-Uni, les exportations de marchandises de la Communauté vers les pays 
non membres se sont développées à un rythme plus rapide qu'en 1969. 

La croissance de la demande intérieure a été à peu près aussi vigoureuse qu'en 1969. 
Seuls les investissements sous forme de stocks ont ett une incidence modératrice sur 
l'évolution conjoncturelle. En revanche, de très fortes impulsions ont émané de la 
formation bmte de capital fixe, qui a progressé de quelque 18 )~ % en valeur, 
contre 15,5 % l'année précédente. 

L'augmentation des dépenses de consommation, en comparaison annuelle, s'est en
core légèrement accélérée. La hausse rapide des salaires a joué, à cet égard, un rôle 
essentiel: elle a atteint' entre 10 et 20 % selon les pays. Comme, d'autre part, la 
croissance amzuelle des revenus de la propriété et de l'entreprise a été moins forte 
qu'en1969, la répartition du revenu national s'est modifiée sensiblement à l'avantage 
des salariés. 
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La production n'a pas été en mesure de s'adapter au rythme d'expansion de la 
demande. La production agricole n'a guère contribué au développement de l'offre 
intérieure. Quant à la production industrielle, qui a progressé de 8 % environ, sa 
croissance s'est nettement modérée, tant en comparaison annuelle - en regard du 
taux de 11 % enregistré en 1969 - que dans le courant de l'année. 

Si l'expansion de la valeur ajoutée à prix constants s'est donc révélée insuffisante par 
rapport à celle de la demande monétaire globale, la cause en réside essentiellement 
dans le fait que les réserves de capacités techniques et de main-d'œuvre étaient 
quasiment épuisées. Dans quelques secteurs, toutefois, et notamment dans les in
dustries de base et certaines industries de consommation, le comportement du négoce 
et des utilisateurs en matière de stockage a également constitué un frein au dévelop
pement de la production. 

Dans certains pays de la Communauté, le chômage a atteint, durant l'été, un niveau 
à peu près incompressible; dès le second semestre, cependant, une légère tendance à 
la détente s'est manifestée çà et là sur les marchés de l'emploi. 

Par suite de l'écart considérable existant entre l'offre intérieure et la demande glo
bale, la croissance des importations de ld Communauté en provenance des pays non 
membres est demeurée très vive en 1970. L'éco!lomie de la Communauté a ainsi 
fortement stimulé la conjoncture mondiale. 

En dépit du large recours à l'extérieur pour compléter la production intérieure, la 
montée des prix a été exceptionnellement forte dans la Communauté. Jamais encore, 
depuis l'entrée en vigueur du Traité de Rome, une hausse aussi rapide n'avait été 
enregistrée en comparaison annuelle. 

Malgré la politique monétaire restrictive appliquée dans tous les pays membres 
durant la majeure partie de l'année, l'accroissement du volume du crédit n'a guère 
été moins sensible qu'en 1969. Les liquidités intérieures ont, en outre, fortement 
augmenté du fait des opérations avec l'étranger. Si la balance des paiements cou
rants de la Communauté s'est nettement détériorée, la balance des opérations en 
capital s'est soldée, contrairement à l'année précédente, par des excédents élevés. 
Les réserves brutes d'or et de devises des autorités monétaires des pays membres 
se sont accrues de quelque 6,8 milliards de doUars au cours des dix premiers mois 
de l'année, alors qu'elles avaient accusé, pour toute l'année 1969, une réduction de 
1,7 milliard de dollars. 

La Communauté verra vraisemblablement se poursuivre, eJZ 1971, l'affaiblissement 
de sa croissance économique, amorcé en 1970. 

L'expansion de la demande monétaire globale marquera sans doute un net ralentis
sement. Le taux de croissance des exportations de marchandises de la Communauté, 
tel qu'on le prévoit actuellement, se chiffrerait à 8 %, contre 14 % en 1970. En 
ce qui concerne la demande intérieure. il faut notamment s'attendre à un développe
ment moins rapide de la formation brute de capital fixe. Certes, les carnets de 
commandes, encore bien garnis jusqu'ici, permettent toujours d'escompter, pour 



les premiers mois de 1971, une aug,ntentation appréciable des dépenses effectives 
d'investissement. Par la suite, cependant, l'affaiblissement déjà perceptible de la 
propension à investir des entreprises pourrait se faire sentir de plus en plus. Au 
total, les dépenses consacrées à la formation brute de capitc'l fixe devraient s' accroî
tre de 10 V:J %, contre 18 % % en 1970. 

L'augmentation des dépenses de consommation privée atteindrait 10 %, contre 12% 
en 1970. Son ralentissement serait do11c un peu moins prononcé, du fait que l'expan
sion de la masse salariale restera vive et ne s'affaiblira que progressivement. 

L'offre de biens ne sera pas à même de s'adapter, dans les premiers temps, au déve
loppement toujours relativement rapide de la demande globale. Eu égard à l'exten
sion prévisible des capacités techniques et aux réserves disponibles de main-d'œuvre, 
les services de la Commission estiment à 4 % % le taux de croissance, de 1970 à 
1971, du prodtût brut de la Communauté en termes réels. Pareil taux suppose que, 
dans certains secteurs, le degré d'utilisation des capacités, encore extrêmement élevé 
à l'heure actuelle, diminuera dans le courant de l'année. 

Les perspectives qui viennent d'être esquissées impliquent le maintien du plein em
ploi. Par ailleurs, le danger reste grand d'une persistance de la hausse des prix; 
l'accroissement des coûts salariaux jouera à cet égard un rôle important. Dans ces 
conditions, la politique économique se trouvera, en 1971, devant la tâche difficile 
d'assurer la stabilisation des prix et des coûts tout en évitant un ralentissement 
cumulatif de l'expansion économique. 
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A. Le bilan de l'année 1970 et les problèmes 
de politique conjoncturelle au seuil de l'année 1971 

La haute conjoncture s'est poursuivie dans les 
pays de la Communauté durant l'année 1970. 
Les revenus et la demande ont continué de 
s'accroître à un rythme très rapide. Vers la fin 
de l'année, le produit brut de la Communauté 
atteignait près de 500 milliards de dollars, alors 
qu'il ne s'élevait qu'à 175 milliards de dollars 
lors de l'entrée en vigueur du Traité de Rome. 
Bien qu'en de nombreux secteurs une forte 
pénurie de main-d'œuvre et l'insuffisance des 
capacités techniques aient entravé le dévelop
pement de la production, celle-ci a encore 
marqué des progrès très appréciables en com
paraison annuelle : le produit brut de la Com
munauté a augmenté de plus de 6 % en termes 
réels. Le niveau de l'emploi s'est élevé dans tous 
les pays membres. Sous la forte pression de la 
demande, les tensions très vives déjà observées 
en 1969 se sont encore renforcées pendant une 
bonne partie de l'année, entraînant ainsi une 
accélération de la hausse des prix et des coûts. 
Contrairement à ce qui s'était passé entre 1965 
et 1969, le rythme de la hausse des prix a été 
peu différencié d'un pays de la Communauté à 
l'autre. De ce fait, et grâce aussi aux incidences 
des modifications de parité intervenues au 
cours de l'année 1968, l'évolution des balances 
commerciales, ainsi que celle des balances glo
bales des paiements des pays de la Communauté, 
a été plus équilibrée. 

Force est toutefois de constater que cette « har
monisation» des taux d'augmentation des prix 
s'est réalisée à un niveau trop élevé et que, dans 
certains pays membres, elle a signifié une accé
lération très sensible du rythme de la hausse des 
prix par rapport à 1969. 

Les échanges commerciaux avec les pays non 
membres n'ont plus contribué que dans une 
mesure relativement faible à l'évolution infla
tionniste enregistrée dans la Communauté. Sans 
doute la hausse des prix et des coûts observée 
partout dans le monde a-t-elle eu, à l'intérieur 
de la Communauté, des répercussions non négli
geables, notamment parce que, sans ce caractère 
international des tendances inflationnistes, 
l'évolution de la balance des paiements de la 
Communauté eût été beaucoup plus défavora
ble et eût rendu bien plus contraignante la 
nécessité de stabiliser les coûts à l'intérieur de 

la Communauté. Cependant, les pays non mem
bres ont eu sensiblement moins recours aux 
ressources de la Communauté que dans les 
années précédentes. Alors que la balance com
merciale de la Communauté s'était soldée par 
un excédent de 1,7 miUiard de dollars en 1968 
et avait été équilibrée en 1969, elle a accusé 
en 1970 un déficit d'environ 1,4 milliard de 
dollars. L'excédent de la balance des paiements 
courants s'est également réduit. 

La hausse des cours mondiaux des matières 
premières industrielles, qui avait constitué, en 
1969, un important facteur de hausse des prix, 
a fait place à une nette régression depuis le 
printemps de 1970. 

La situation se présente toutefois sous un jour 
nettement différent lorsqu'on l'examine du 
point de vue de l'analyse monétaire : alors 
qu'en 1969, les opérations en devises avec 
l'étranger avaient eu un effet restrictif sur les 
liquidités intérieures, la Communauté a enre
gistré en 1970 un important afflux net de 
liquidités en provenance des pays membres. 

Ce renversement de la tendance est, pour une 
large part, le résultat d'un décalage de plus en 
plus marqué entre la politique monétaire des 
Etats-Unis, qui a été assouplie graduellement 
en cours d'année, et la politique restrictive qui 
a continué d'être appliquée dans les pays de la 
Communauté. Malgré des ajustements répétés 
- encore que limités - des taux d'intérêt, et 
notamment des taux d'escompte, l'afflux de 
capitaux à court terme est demeuré important 
dans la Communauté tout au long de l'année 
1970. 

Bien que le bilan pour l'ensemble de l'année 
1970 porte nettement l'empreinte de la haute 
conjoncture, l'analyse de l'évolution au cours 
de l'année décèle, dans la plupart des pays 
membres, les signes précurseurs d'une transition 
vers une évolution conjoncturelle moins mar
quée par des phénomènes de surchauffe. 

Il convient de relever notamment, à ce propos, 
la diminution des inscriptions de commandes et 
le ralentissement de l'activité dans plusieurs 
industries de base, notamment dans la sidérur-
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gie, ainsi que la faiblesse qui a caractérisé la 
demande de certains produits de consommation 
traditionnels, en liaison avec la gestion prudente 
des stocks observée au niveau du négoce. En 
outre, les inscriptions de commandes de biens 
d'équipement ont évolué de façon moins dyna
mique dans quelques pays membres. 

Comme, par ailleurs, les goulots d'étranglement 
qui affectent la production dans de nombreux 
secteurs ont persisté, la croissance conjoncturelle 
de la production industrielle a marqué, dans 
l'ensemble, un net ralentissement au cours des 
derniers mois. 

Cette décélération ne s'est guère répercutée, 
jusqu'à présent, sur le marché de l'emploi, et 
la pénurie de main-d'œuvre est toujours aiguë 
dans les pays où elle était la plus sensible au 
début de 1970. 

L'évolution moins dynamique des inscriptions 
de commandes dans l'industrie ne s'est pas non 
plus reflétée déjà sur l'évolution des prix; celle
ci est restée nettement orientée à la hausse, si 
l'on fait abstraction d'un ralentissement saison
nier enregistré temporairement au cours de 
l'été. Le caractère de la hausse s'est toutefois 
modifié: alors que, jusqu'au milieu de 1970, 
le déséquilibre entre l'offre et la demande en 
constituait le facteur prépondérant, la forte 
poussée des coûts joue, depuis lors, un rôle de 
plus en plus important. 

Pour l'ensemble de la Communauté, crois
sance de la production et de la demande, main
tien du plein emploi conjoncturel, excédent 
persistant de la balance des paiements courants, 
poursuite de la hausse des prix à un rythme ra
pide, telles sont les tendances que présentent, au 
seuil de l'année 1971, les principaux indicateurs 
au regard desquels sont fixés les objectifs prin
cipaux de la politique économique. 

Compte tenu également des perspectives esquis
sées dans la partie B du présent chapitre, il 
apparaît clairement que le problème capital de 
la politique conjoncturelle, dans les mois à 
venir, consistera à ramener la hausse des prix 
à des proportions plus acceptables sans déclen
cher un processus cumulatif de ralentissement 
de l'expansion économique. 

En effet, tandis que les autres indicateurs sont 
à peu près conformes aux orientations définies 
dans le troisième programme de politique éco
nomique à moyen terme, les taux d'augmenta-
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tion des prix que l'on enregistre actuellement 
et que l'on prévoit pour les prochains mois 
dépassent notablement les orientations fixées 
dans ce programme pour la période 1970-1975. 

Les pays de la Communauté ont tous nettement 
renforcé, en 1970, le caractère restrictif de leur 
politique conjoncturelle. Au cours de l'année, 
ils ont été amenés à mettre de plus en plus 
l'accent sur les mesures de politique budgétaire. 
Cette façon d'agir était conforme aux recom
mandations contenues dans les mémorandums 
sur la politique conjoncturelle, adressés par la 
Commission au Conseil en date des 22 décem
bre 1969 (1) et 7 juillet 1970 (2 ), et dont le 
Conseil a entériné les conclusions. 

Très certainement, les tendances actuelles et 
prévisibles à la hausse des prix et les facteurs 
qui sont à leur origine s'expliquent notamment 
par le fait qu'au cours des dernières années 
la lutte contre l'inflation n'a pas toujours été 
menée avec la célérité et la vigueur nécessaires. 
Les agents économiques ont ainsi adopté des 
comportements inflationnistes qui pourraient 
persister pendant quelque temps encore, même 
dans l'hypothèse d'une nette atténuation des 
tensions existant entre l'offre et la demande. 

A cet égard, il est caractéristique que la décélé
ration du rythme d'expansion de la demande, 
observée durant les derniers mois, n'ait été 
accompagnée d'aucun affaiblissement notable de 
la hausse des salaires. Au contraire, celle-ci a eu 
tendance, dans certains pays membres, à s'accé
lérer encore au cours de ces derniers temps. 
Les tendances à la hausse des prix qui en résul
tent sont d'autant plus fortes que les gains de 
productivité des entreprises se sont notablement 
ralentis, de sorte que l'augmentation des coûts 
salariaux par unité produite est à présent excep
tionnellement rapide dans la Communauté. 

Les chefs d'entreprise s'efforcent, en majorant 
leurs prix, de réduire la pression qui s'exerce 
de ce fait sur leurs marges bénéficiaires; ils y 
réussissent dans les secteurs où la concurrence 

1) Mémorandum de la Commission au Conseil, en 
date du 22 décembre 1969, sur la politique conjonc
turelle de la Communauté pour 1970, publié dans le 
rapport trimestriel n° 1/1970 sur «La situation 
économique de la Communauté >>. 
2) Mémorandum de la Commission au Conseil, 
en date du 7 juillet 1970, sur la situation conjonc
turelle dans la Communauté, publié en annexe au 
présent rapport. 



ne joue pas suffisamment, et cela même en cas 
d'affaiblissement de l'expansion de la demande. 
Comme, dans la plupart des pays membres, les 
salaires sont adaptés aux prix de façon plus ou 
moins automatique, soit en vertu de dispositions 
législatives, soit en vertu d'accords conclus entre 
les partenaires sociaux, le mouvement de spi
rale des salaires et des prix est sans cesse 
relancé. 

Aussi reste-t-il indispensable de pratiquer une 
politique de consolidation économique visant 
à stabiliser les coûts et les prix. Mais pareille 
politique ne peut donner les résultats souhaités 
que si elle est appliquée simultanément par tous 
les pays membres, ce qui n'exclut pas la possi
bilité de tenir compte, dans le cadre d'une 
étroite concertation, de la diversité des situa
tions de fait existant dans les six pays membres, 
notamment en ce qui concerne le niveau de la 
demande, la situation sur le marché de l'emploi 
et les relations économiques extérieures. 

Etant donné que les tendances inflationnistes, 
qui initialement trouvaient leur origine dans 
l'expansion de la demande, résultent maintenant 
de plus en plus de l'évolution des coûts, il con
viendrait de renoncer pour le moment à ren
forcer encore les mesures visant à restreindre 
la demande globale. D'autre part, il ne faudrait 
cependant pas diminuer prématurément le degré 
de restriction actuellement atteint. Dans ces 
conditions, il apparait souhaitable de modifier 
le dosage des divers instruments de la politique 
économique. Tel est notamment le cas dans le 
domaine de la politique monétaire, où un nou
vel ajustement en baisse des taux d'intérêt, qui 
répondrait à la tendance observée sur les prin
cipaux marchés financiers internationaux, pour
rait, dans certains pays membres, à savoir 
en Allemagne, aux Pays-Bas, en Belgique et 
en France, freiner très opportunément l'afflux 
de liquidités en provenance de l'étranger. En 
revanche, il faudrait continuer d'utiliser dans un 
sens restrictif l'arsenal des instruments de la 
politique des liquidités. A cet égard, l'institu
tion en Allemagne d'une réserve minima sur 
l'accroissement des engagements des banques, 
et la mesure envisagée en France, en vertu de 
laquelle les banques seraient tenues de consti
tuer une réserve minima calculée sur la base du 
crédit qu'elles accordent sont des expériences 
intéressantes, qui pourraient permettre de 
mieux contenir l'expansion des liquidités dans 
l'ensemble de l'économie. 

L'efficacité de la politique du crédit étant limi
tée par l'incidence des relations économiques 
extérieures, les finances publiques doivent jouer 
un rôle d'autant plus important comme instru
ment de régulation de la conjoncture. Dans 
presque tous les pays membres, l'effet restrictif 
du budget s'est révélé, en 1970, plus faible 
qu'on ne s'y attendait initialement. Les projets 
de budget pour 1971 laissent, en général, pré
voir une forte augmentation des dépenses des 
administrations publiques; dans certains pays 
membres, cette augmentation dépasserait de 
beaucoup la croissance escomptée du produit 
national brut en termes nominaux, dont l'esti
mation tenait déjà compte d'une forte hausse 
des prix. 

Il n'est pas exclu qu'une politique budgétaire 
expansionniste ne puisse être envisagée pour 
une période ultérieure et même dans le courant 
de l'année, surtout si l'on considère le retard 
de certains investissements importants d'infra
structure. Mais pareille réorientation présup
pose un nouveau ralentissement de l'expansion 
de la demande et l'apparition d'une nette ten
dance à la stabilisation des prix et des coûts. 
Aussi importe-t-il, en tout état de cause, qu'au 
cours des premiers mois de l'année la gestion 
budgétaire continue d'avoir une incidence res
trictive sur la demande globale, d'autant plus que 
le comportement des pouvoirs publics influence 
dans une large mesure celui des autres agents 
économiques. Cela implique la nécessité de 
différer certaines adjudications publiques, de 
bloquer temporairement certains crédits ou de 
les affecter à un fonds de réserve conjoncturelle. 

La mise en œuvre d'une politique active de 
l'emploi revêt actuellement une importance 
particulière dans tous les pays membres. Le 
ralentissement prévisible de la production dans 
certains secteurs n'entraînera pas nécessaire
ment une détente appréciable sur le marché de 
l'emploi, d'autant plus que la main-d'œuvre 
éventuellement libérée ne répondrait pas forcé
ment aux besoins d'autres branches d'activité, ni 
du point de vue de sa répartition géographique, 
ni sur le plan de la qualification professionnelle. 
Il est donc probable qu'à défaut de mesures 
visant à accroître la mobilité géographique et 
professionnelle, les secteurs les plus dynamiques 
continueront de souffrir de pénuries de main
d'œuvre. Pareille situation est également préju
diciable du point de vue de l'économie générale, 
notamment parce que ces secteurs dynamiques 
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jouent le plus souvent le rôle de secteurs-pilotes 
et influencent l'évolution des salaires dans les 
branches où l'expansion est moins vive, ce qui 
peut entraîner, pour l'ensemble de l'économie, 
une hausse excessive des salaires, incompatible 
avec la poursuite d'une croissance économique 
continue. Par ailleurs, il importe aussi, dans 
le cadre d'une politique active de l'emploi, que 
les travailleurs soient protégés contre le risque 
de réduction ou de perte temporaire de leurs 
revenus. 

Un rôle essentiel doit être reconnu, dans les 
circonstances présentes, à la concertation entre 
les partenaires sociaux et les autorités respon
sables de la politique économique. Elle devrait 
viser à rendre l'évolution des revenus nominaux 
compatible avec le rétablissement de l'équilibre 
interne. C'est seulement à cette condition qu'il 
sera possible de rompre le processus des adapta
tions réciproques des coûts et des prix sans 
porter atteinte au plein emploi. La phase 
avancée de la période de haute conjoncture, 
dans laquelle les pays de la Communauté se 
trouvent actuellement, se prête mal à une modi
fication de la répartition des revenus dans le 
cadre d'affrontements salariaux, car celle-ci se 
ferait soit au détriment des investissements, et 
elle affecterait alors le niveau de l'emploi, soit 
au détriment du pouvoir d'achat réel des tra
vailleurs. L'évolution future des revenus -
aussi bien des bénéfices que des revenus sala
riaux - devrait plutôt s'adapter davantage au 
rythme des progrès de productivité à moyen 
terme. Il serait ainsi possible d'assurer une 
progression satisfaisante des diverses catégories 
de revenus, en même temps qu'une stabilisation 
du niveau des prix et une croissance suffisante 
des investissements. En ce qui concerne les 
entreprises, ceci implique que, tout en faisant 
preuve de modération dans leur politique de 
prix, elles tirent parti des chances que leur 
offrirait une conjoncture axée plutôt sur le 
développement de la production. Cette ten
dance pourrait, au demeurant, être favorisée par 
une intensification de la politique de concur
rence. 

1. La conjoncture mondiale en 1970 

En 1970, la conjoncture mondiale est restée 
très dynamique dans son ensemble. Contraire
ment à ce qui était généralement escompté à 
la fin de 1969, les échanges mondiaux ont en-
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core montré une vive expansion. En premier lieu, 
la persistance de l'essor conjoncturel dans la 
Communauté, qui s'est traduite par une très 
forte augmentation des importations, a fourni de 
vigoureuses impulsions aux échanges mondiaux. 
Ensuite, dans de nombreux pays industrialisés, 
en particulier les pays continentaux de l'A.E.L.E. 
et le Japon, les tensions observées du côté de la 
demande intérieure ne se sont guère atténuées, 
malgré les mesures restrictives adoptées par les 
autorités, de sorte que les importat.ions de ces 
pays se sont fortement développées en 1970. En 
outre, aux Etats-Unis - en dépit de la légère 
réduction, de 1969 à 1970, du produit national 
brut en termes réels - le taux de croissance des 
importations n'a guère été moins élevé qu'en 
1969, la propension à importer ayant été, sur
tout au premier semestre, nettement plus vive 
que lors des phases antérieures de stagnation de 
l'économie. Au Royaume-Uni, les importations 
ont aussi progressé davantage qu'en 1969, en 
dépit de l'évolution modérée de la conjoncture. 
Enfin, les importations des pays en voie de dé
veloppement se sont sensiblement accrues et les 
courants d'échanges commerciaux avec les pays 
à commerce d'Etat ont marqué une nette ten
dance à l'expansion. 

Pour l'ensemble de 1970, les importations mon
diales, y compris les importations des pays mem
bres de la Communauté en provenance des pays 
tiers et des pays partenaires, et à l'exclusion des 
importations des pays à commerce d'Etat, de
vraient avoir augmenté de 13 % en valeur, 
contre 13,5 % en 1969. En termes réels, leur 
progression devrait toutefois avoir été bien moin
dre, en raison de la forte hausse des prix qui 
peut être chiffrée à quelque 5 % en moyenne 
annuelle. 

Aux Etats-Unis, l'évolution économique a été 
caractérisée, pendant la plus grande partie de 
l'année, par un fléchissement de la production 
industrielle et par une atténuation relativement 
lente de la hausse des coûts et des prix. La pro
pension à investir des chefs d'entreprise s'est 
nettement affaiblie au cours de l'année. Les en
trées de commandes de machines et de biens 
d'équipement se sont donc situées, en automne, 
à un niveau très inférieur à celui de l'année 
précédente. La formation de stocks a également 
constitué un facteur important d'affaiblissement 
de l'activité économique. En outre, les dépenses 
fédérales, en particulier les dépenses d'armement 
et au titre de la conquête de l'espace, se sont 



caractérisées par une nette tendance à la baisse. 
Le taux de chômage (nombre de chômeurs par 
rapport à la population active) s'est établi en 
automne à 5 % % environ. 

Au cours du second semestre, les signes d'un 
redressement de la conjoncture sont cependant 
devenus plus nombreux, abstraction faite des 
incidences directes et indirectes des grèves dans 
l'industrie automobile. Ainsi, la reprise observée 
depuis le milieu de l'année dans le secteur de 
la construction résidentielle et des industries 
annexes s'est accentuée. Grâce à un net accrois
sement des revenus disponibles des ménages et 
en dépit d'une vive augmentation du taux 
d'épargne, la consommation privée a marqué un 
redressement plus sensible, bien qu'encore rela
tivement modéré en termes réels. Enfin, depuis 
le printemps, des impulsions notables semblent 
avoir été fournies à la conjoncture par la politi
que monétaire, de nouveau un peu plus expan
sionniste, qui s'est traduite dans l'abaissement 
de 6 à 5,75% du taux d'escompte en novembre, 
et dans le budget fédéral, dont le déficit a forte
ment augmenté à partir du deuxième trimestre. 

Le produit national brut en termes réels, qui, 
abstraction faite des variations saisonnières, avait 
diminué de 0,8 % au premier trimestre par rap
port au trimestre précédent, a augmenté de 
0,15 % au deuxième trimestre et de 0,4 % au 
troisième. Sa croissance paraît cependant 
s'être interrompue au quatrième trimestre, en 
raison des grèves persistantes dans l'industrie 
automobile. Aussi, en moyenne annuelle, devrait
il avoir légèrement diminué de 1969 à 1970, 
alors qu'il s'était accru de 2,8 % de 1968 à 
1969. 

En dépit du ralentissement observé au second 
semestre, les importations ont accusé, pour l'en
semble de l'année, une expansion en valeur 
( 9 %) presque aussi vive qu'en 1969, du fait 
que leur niveau a été, au premier semestre, ex
ceptionnellement élevé par rapport à la faiblesse 
de la conjoncture. Cependant, comme l'expan
sion des exportations est restée très soutenue 
jusqu'à la fin de l'année, l'excédent de la balan
ce commerciale a fortement augmenté par rap
port à l'année précédente et devrait avoir atteint 
3 milliards de dollars environ, contre 640 mil
lions de dollars pour l'année précédente. Si la 
balance courante s'est, de ce fait, nettement amé
liorée, la balance globale des paiements s'est de 
nouveau soldée par un déficit très important. 

Au Royaume-Uni, l'évolution conjoncturelle 
s'est caractérisée, en 1970, par un faible déve
loppement de la production, un accroissement du 
chômage et une hausse accélérée des prix et des 
coûts. 

Toutes les composantes de la demande intérieure 
n'ont augmenté que faiblement en taux annuel 
et en termes réels. La consommation privée, en 
particulier, a progressé sensiblement moins qu'il 
n'était escompté, en dépit des fortes majorations 
de salaires. En effet, le net accroissement des 
revenus des ménages qui en est résulté a été 
absorbé en partie par le poids de la fiscalité 
(progressivité de l'impôt); en outre, le taux 
d'épargne s'est fortement accru, du moins au 
premier semestre. Mais le développement en vo
lume de la consommation privée a surtout été 
freiné par la vigoureuse hausse des prix; en 
1970, les prix à la consommation ont progressé 
de quelque 8 % par rapport à l'année précédente. 
La formation brute de capital fixe a légèrement 
diminué au premier semestre; cette évolution 
pourrait avoir fait place, au deuxième semestre, 
à une certaine reprise, qui semble toutefois être 
restée relativement limitée, en raison surtout 
de la pression accrue des coûts. Les impulsions 
fournies à l'activité économique par la formation 
des stocks ont été nettement moins fortes que 
l'année précédente. 

En dépit d'une conjoncture mondiale favorable, 
le taux de croissance des exportations, qui a 
atteint environ 9 % en valeur, a été inférieur à 
celui de 1969; les nombreuses interruptions du 
travail dans l'ensemble de l'économie et les grè
ves des travailleurs portuaires ont sans doute 
joué, en l'occurrence, un rôle déterminant. 

Au total, la progression, en termes réels, du pro
duit national brut doit avoir été de l'ordre de 
1 %de 1969 à 1970. 

La propension à importer, relativement forte au 
premier semestre, s'est légèrement affaiblie dans 
la seconde moitié de l'année, en raison notam
ment du retard des importations imputable à 
l'abolition de l'« import deposit scheme » à la 
fin de 1970. Pour l'ensemble de l'année, le taux 
d'accroissement des importations a atteint 9 % 
en valeur, contre 5 % l'année précédente, en 
dépit du développement modéré de l'activité éco
nomique intérieure. De ce fait, la, balance com
merciale s'est sensiblement dégradée d'une an
née à l'autre. La balance des paiements courants, 
toutefois, présente encore des excédents relative-
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ment importants, qui ont permis au Royaume
Uni de s'acquitter d'une partie de ses dettes 
vis-à-vis de l'étranger. 

Dans les autres pays industrialisés, l'expansion 
s'est poursuivie en 1970 à un rythme rapide. 
Dans certains d'entre eux, en particulier dans 
les pays scandinaves, elle s'est accompagnée 
d'une aggravation des tensions inflationnistes, 
sous l'effet d'une croissance accélérée de la de
mande intérieure. Afin de combattre les tensions, 
les autorités de plusieurs pays ont été amenées 
à renforcer graduellement le caractère restrictif 
des mesures prises depuis 1969. Les effets de 
ces dispositions sont cependant assez lents à se 
manifester; ce n'est que dans les derniers mois 
de l'année qu'a été observé, dans certains pays, 
un ralentissement de l'expansion de la demande. 
Au total, malgré un certain affaiblissement au 
second semestre, la croissance, en valeur, des im
portations des pays tiers industdalisés aura été 
nettement plus forte que celle de l'année précé
dente. En particulier, les importations des pays 
de l' A.E.L.E. ont connu un développement très 
rapide; elles ont dépassé de 14 %, en valeur, le 
niveau auquel elles se situaient en 1969. 

En Suisse, 1970 aura été une année de très haute 
conjoncture. L'expansion est restée vive jusqu'à 
la fin de l'année, grâce notamment au dynamisme 
de la demande étrangère et à ses effets d'entraî
nement. Si le rythme de croissance s'est légère
ment modéré au cours des derniers mois, le taux 
de croissance du produit national brut, en termes 
réels, ne devrait toutefois guère être inférieur à 
celui de 1969 ( + 5 % ). Pour la seconde année 
consécutive, les importations ont à nouveau 
marqué un essor particulièrement rapide, et se 
sont accrues de 22% en valeur. L'excédent de 
la balance des paiements courants s'est fortement 
réduit. 

En Suède, la croissance économique, tout en res
tant vive en 1970, a été sensiblement inférieure 
à celle de 1969; pour l'ensemble de l'année, le 
taux d'accroissement du P.N.B., en termes réels, 
a été de 4 % %, au lieu de 5,8 % en 1969. Les 
progrès dans la voie d'un meilleur équilibre in
terne et externe ont été limités, ce qui a conduit 
le Gouvernement à renforcer le caractère restric
tif de la politique. Les pressions sur les prix et 
les coûts se sont même accentuées au cours de 
l'année et les autorités ont décrété à deux repri
ses un blocage des prix, à la fin août pour les 
produ,its alimentaires et en octobre pour les 
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autres biens et services. Le déficit de la balance 
commerciale s'est nettement aggravé, en raison 
du développement des importations qui ont aug
menté de 20 %, en valeur, de 1969 à 1970. La 
balance des services ayant également été défi
citaire, la balance des paiements courants s'est 
encore détériorée en 1970. 

Au Danemark, les tendances au déséquilibre 
apparues en 1969 ont persisté en 1970, en dépit 
du renforcement progressif de la politique moné
taire et budgétaire. L'expansion de la demande 
intérieure est restée vive. La hausse des prix 
et des coûts s'est accélérée et un blocage tem
poraire des prix a été institué en octobre. Les 
importations se sont accrues fortement jusqu'au 
milieu de l'année et ont ensuite eu tendance à 
se ralentir. D'une année à l'autre, la balance com
merciale a cependant accusé une nouvelle dété
rioration, et le déficit de la balance des paie
ments courants s'est fortement accentué par 
rapport à 1969. 

En Norvège également, 1970 aura été une année 
de haute conjoncture. Le développement rapide 
de la demande intérieure a suscité un recours 
accru aux importations, qui ont progressé de 
plus de 20 % en valeur. La croissance des ex
portations ayant été relativement lente, la ba
lance commerciale - et de ce fait aussi la ba
lance des paiements courants - a accusé une 
nette détériorat,ion. 

En Autriche, l'expansion s'est poursmv1e à un 
rythme rapide en 1970 et dans un climat de re
lative stabilité pendant la première moitié de 
l'année. Les investissements dans l'industrie, qui 
avaient stagné depuis de nombreuses années, ont 
marqué une nette reprise, la consommation pri
vée a eu tendance à s'accélérer dans les derniers 
mois et la demande extérieure est restée très 
dynamique. En raison du vigoureux développe
ment de la demande globale, la propension à im
porter a été particulièrement vive et la valeur 
des achats de ce pays à l'étranger a été supérieu
re de près de 25 % à celle de 1969. De ce fait, 
la balance commerciale s'est nettement détério
rée et l'excédent de la balance courante a for
tement diminué. 

En Espagne, la conjoncture a été moins favora
ble en 1970 que l'année précédente. D'une part, 
la croissance de l'offre intérieure a été entravée 
par de nombreux mouvements de grèves et par 
les incidences, sur l'industrie, des mesures de 
caractère budgétaire et monétaire prises à la fin 



de 1969; d'autre part, le développement de la 
consommation privée a été fortement compro
mis par les restrictions de crédit et par l'érosion 
du pouvoir d'achat des ménages résultant de la 
forte hausse des prix et de « blocage contrôlé » 

des salaires. Malgré l'institution, à la fin de 
1969, d'un dépôt préalable de 20 %, les ,impor
tations ont continué de croître à un rythme rapi
de au premier semestre, avant de marquer en
suite une certaine décélération. Aussi le déficit 
de la balance commerciale a-t-il été très élevé. 
Cependant, la balance globale des paiements 
pourrait s'être améliorée, grâce à la forte pro
gression des recettes du tourisme, des revenus 
de transfert et des importante~ entrées de capi
taux. 

Au Japon, 1970 a été de nouveau une année de 
rapide essor économique. La demande extérieure 
est restée très dynamique et la demande inté
rieure a fortement progressé tant sous l'effet 
de la croissance des investissements fixes qu'en 
raison de l'expansion de la consommation pri
vée. Bien que des symptômes de décélération se 
soient manifestés dans certaines industries au 
cours des derniers mois de l'année, du fait no
tamment des mesures de restriction du crédit et 
du niveau de saturation des capacités, le taux de 
croissance du produit national brut, en termes 
réels, a atteint 11 % % en 1970. Les tensions 
dans l'appareil de production se sont traduites 
par un développement rapide des importations. 
Mais comme les exportations ont, elles aussi, 
fortement augmenté, la balance commerciale 
s'est encore améliorée par rapport à l'année pré
cédente. Au total, le vif essor de l'économje ja
ponaise n'a donc pas entamé, en 1970, la forte 
position extérieure de ce pays, qui se caractérise 
par d'importants excédents de la balance des 
paiements courants. 

Au Canada, l'évolution conjoncturelle a été un 
peu plus dynamique qu'aux Etats-Unis au pre
mier semestre. Au cours de l'année, l'activité 
économique a toutefois eu tendance à) se ralen
tir, en raison des incidences exercées par l'écono
mie des Etats-Unis et par la valorisation du dollar 
canadien depuis la libération de son cours sur 
le marché des changes. Au total, le taux de crois
sance du produit national brut, en termes réels, 
ne devrait guère dépasser 2 % en 1970. Les 
importations ont accusé une stagnation dans le 
courant de l'année et leur niveau ne devrait être 
que légèrement supérieur à celui qui avait été 
atteint en 1969. Bien que les exportations n'aient 

progressé qu'à un rythme très lent, la balance 
commerciale a, de ce fait, connu une forte amé
lioration et la balance courante, qui avait été net
tement déficitaire en 1969, a retrouvé un excé
dent appréciable en 1970. 

Au premier semestre, les exportations des pays 
en voie de développement ont encore été stimu
lées par la forte demande en provenance des 
pays industrialisés. Dans le même temps, l'ex
pansion des importations de ces pays s'est pour
suivie, grâce notamment à l' accro,issement de 
leurs réserves en devises. Dans la seconde moitié 
de l'année, un certain ralentissement a été ob
servé, tant du côté des exportations que des 
importations. Cependant, pour l'ensemble de 
l'année, le taux de croissance des importations 
a de nouveau été légèrement supérieur à celui 
de l'année précédente. Au total, la balance 
commerciale des pays en voie de développement 
a eu tendance à se détériorer au cours de l'an
née, en raison de l'évolution moins favorable de 
leurs recettes d'exportation liée à la baisse sen
sible des cours mondiaux à partir du deuxième 
trimestre. 

2. La demande 

L'expansion de la demande globale dans la 
Communauté est restée très vive en 1970; la 
demande intérieure en a été, dans une mesure 
croissante, le facteur primordial. Au second 
semestre, l'essor de la demande a cependant eu 
tendance à s'affaiblir sensiblement. 

Stimulées par le dynamisme de la conjoncture 
mondiale, les exportations de l'ensemble de la 
Communauté vers les pays non membres ont 
pourtant accusé, elles aussi, un développement 
très rapide, en dépit d'une certaine tendance 
au ralentissement apparue au second semestre. 
Pour l'année entière, leur taux de croissance en 
valeur s'est élevé à 14 %, contre un peu plus 
de 11 % en 1969. Par suite de l'enchérissement 
sensible des produits exportés, l'augmentation 
en volume a été nettement moins importante : 
elle s'est chiffrée à 9 % env,iron. 

Les exportations de la Communauté vers les 
pays industrialisés se sont largement dévelop
pées en 1970. Certes, les pays de la Commu
nauté n'ont que très peu profité, au cours des 
deux dernières années, de la vive propension à 
importer des Etats-Unis, et le rythme des livrai-
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sons au Royaume-Uni s'est également ralenti; 
mais la haute conjoncture qui persiste dans la 
plupart des pays de l' A.E.L.E. a entraîné une 
forte accélération des ventes de la Communauté 
à ces pays. Ainsi, les exportations vers la Suisse, 
la Suède, l'Autriche et le Portugal ont dépassé 
de plus de 20% en valeur, en 1970, celles de 
l'année précédente. Les livraisons à J'autres 
importants clients de la Communauté, notam
ment l'Espagne, la Yougoslavie, le Japon et 
l'Afrique du Sud, ont, elles aussi, fortement 
augmenté. Quant aux exportations vers les 
pays en voie de développement, leur croissance 
s'est révélée, pour l'ensemble de l'année, plus 
vive encore qu'en 1969; les ventes aux pays 
associés d'outre-mer, notamment, ont progressé 
à un rythme très rapide. Enfin, les livraisons 
aux pays à commerce d'Etat ont marqué, en 

comparaison annuelle, une nouvelle accélération 
de leur expansion. 

Une croissance très vigoureuse a caractérisé la 
demande illtérieure de la Communauté en 1970; 
outre que l'activité d'investissement, déjà très 
vive en 1969, a encore augmenté, la conjonc
ture de consommation s'est aussi accentuée. 

La formation brute de capital fixe a augmenté, 
en comparaison annuelle, de quelque 18 Y2 % 
en valeur en 1970, contre 15,5 % en 1969; 
mais la très vive accélération de la hausse des 
prix ramène la progression en volume à 8 % 
environ, contre 9,2 % en 1969. 

Ce sont les investissements d'équipement des 
entreprises, dont l'essor a pris des proportions 
inhabituelles, qui ont montré le plus de dyna-

LC'.<: cxpol'fations de marchandises de la Communauté vers les pays non membres 

(Pourcentage de variation en valeur, par rapport à la période correspondante de l'année précédente) 

1969 1970 

~ 1~~~~~s l' Année 
2C 

3C 
Année 

trim. 

i (1) 1 

trim. tri m. (:;) (") 

Ense~ble ~:s pa]:~on ~~:~mbr~s ----- ------~ 39 2~6-~~ -11-~:---1~,5 
+ 15 + 14 + 14 

dont: 

Pays industrialisés (2) 25 605 1 12 + 20 + 15 + 15 + 14 1 

dont: 

Etats-Unis 5 958 3,5 + 22,5 1,5 1 9 i+ 9 -r 

A.E.L.E. 1 12 744 + 13,5 + 18,5 + 21 + 15 + 18 

Royaume-Uni 3 364 + 7,5 -i- 4,5 + 9,5 + 0 + 6 

Pays en voie de développement (3) 10 218 + 9,5 + 8,5 + 14,5 + 12 + 12 

dont: 

A.O.M. 2 295 + 11 + 31,5 + 39 + 50 + 40 

] Autres pays (1) 

l ___ . ------- -- ----------------

3 413 + 10 

Source: Office statistique des Communautés européennes (O.S.C.E.). 

( 1) 1 u.c. = 1 unité de compte = 0,888671 g d'or fin = 1 dollar U.S. au taux de change officiel. 
( 2) Classe 1 du code géographique commun pour le commerce extérieur de la C.E.E. 
(3) Classe 2 du code géographique commun pour le commerce extérieur de la C.E.E. 

+ 15 

( 4) Classe 3 du code géographique commun pour le commerce extérieur de la C.E.E. et autres exportations. 
(5) Estimations. 
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misme. Dans le courant du second semestre -
du moins à en juger d'après l'évolution des 
commandes dans les industries de biens d' équi
pement - le boom caractérisé des investisse
ments des entreprises a présenté les symptômes 
d'une accalmie progressive. Après l'expansion 
particulièrement rapide des investissements en
registrée au cours des trois années précédentes, 
il s'agit là d'une évolution tout à fait normale, 
qui reflète déjà, en partie, la vive pression exer
cée sur les marges bénéficiaires par la hausse 
rapide des coûts salariaux, les difficultés éprou
vées par les entreprises, du fait des restrictions 
de crédit, pour se procurer des moyens de finan
cement externe, et aussi, dans certains secteurs, 
des perspectives de vente moins favorables. 

L'expansion des dépenses consacrées à la cons
truction est également restée des plus vives; 
ma,is l'accroissement en volume de cette caté
gorie d'investissements a été très limité, par 
suite de la forte hausse des prix enregistrée dans 
ce secteur. Comme en 1969, ce sont les dépen
ses consacrées à la construction de bâtiments à 
usage industriel ou commercial qui, dans la plu
part des pays membres, ont montré le plus de 
dynamisme. Sauf en France, les dépenses en 
matière de travaux publics ont, elles aussi, 
accusé un accroissement sensible, très inférieur, 
cependant, à celui qui a été enregistré pour les 
dépenses d'investissement des entreprises. En 
revanche, la construction résidentielle ne s'est 
développée que modérément dans la plupart des 
pays membres. Le nombre de logements achevés 
dans la Communauté en 1970 a sans doute été 
inférieur au résultat de 1969. La hausse rapide 
des coûts, les difficultés d'obtention de prêts 
hypothécaires, ainsi que le taux élevé de l'in
térêt à long terme ont fortement freiné la mise 
en chantier de nouveaux logements. En Italie 
notamment, l'expansion des investissements dans 
la construction de logements s'est affaiblie sen
siblement. 

En Allemagne et aux Pays-Bas, la pénurie de 
main-d'œuvre a constitué un frein supplémen
taire à l'investissement dans la construction ré
sidentielle. En Belgique aussi, celle-ci a marqué 
une expansion moins vive qu'en 1969, année 
durant laquelle les travaux avaient été forte
ment accélérés dans la perspective de la mise en 
vigueur, au 1er janvier 1970, de la taxe sur la 
valeur ajoutée. En France, le nombre de loge
ments achevés au premier semestre a été moins 
élevé qu'un an auparavant; mais une légère 

reprise s'est dessinée au cours de la seconde 
moitié de l'année, après la suppression du blo
cage des primes à la construction que le Gou
vernement avait décrété dans le cadre de sa 
politique conjoncturelle. 

Les investissements sous forme de stocks ont, 
en général, imprimé à la conjoncture des impul
sions moins vigoureuses qu'en 1969. Dans quel
ques secteurs, notamment dans l'industrie des 
matières premières, l'industrie textile et celle 
de la chaussure, le négoce et les utilisateurs se 
sont montrés prudents, en 1970, en matière de 
stockage, en raison du coût élevé du crédit et 
de la réduction des délais de livraison. La baisse 
des cours mondiaux des matières premières in
dustrielles a renforcé cette tendance. Toutefois, 
à en juger d'après les résultats de l'enquête de 
conjoncture C.E.E., la compression des stocks 
au stade du commerce et des utilisateurs a été 
en partie compensée, dans certains secteurs, par 
un accroissement involontaire des stocks chez les 
producteurs. 

La situation conjoncturelle de la Communauté 
a été de plus en plus marquée, en 1970, par 
l'expansion de la consommation. 

La consommation des administrations publi
ques a augmenté à peu près au même rythme 
( 11 %) qu'en 1969; un rôle important a été 
joué, à cet égard, par les majorations des trai
tements dans la fonction publique et aussi, dans 
certains pays, par un important accroissement 
des prestations en nature. 

La consommation privée, dont le taux de pr()o
gression avait été inhabituellement élevé en 
1969, a encore accusé une expansion très ra
pide. En valeur, celle-ci s'est même accélérée 
par rapport à l'année précédente. Toutefois, 
comme la hausse du niveau moyen des prix 
dans la Communauté s'est également accentuée, 
par suite de la persistance des tensions conjonc
turelles, l'augmentation en volume a été à peu 
près la même qu'en 1969. 

Le facteur déterminant de l'accroissement rapide 
des dépenses des ménages a été la vive expan
sion de leurs revenus. Ainsi, les revenus sala
riaux ont considérablement augmenté jusqu'à la 
fin de l'année, les taux annuels moyens ayant 
atteint entre 10 et 20 % dans tous les pays 
membres. Les revenus de transfert, eux aussi, se 
sont encore accrus dans une mesure appréciable, 
tandis que la progression des revenus de la pt(}-
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priété et de l'entreprise paraît s'être ralentie en 
1970. Contrairement à l'évolution des revenus, 
le comportement en matière d'épargne a été 
assez différent d'un pays à l'autre. Alors que la 
propension à l'épargne s'est nettement affaiblie 
en Allemagne et aux Pays-Bas, le taux d'épargne 
a augmenté, notamment au cours du premier 
semestre, en France, en Italie et en Belgique; 
en France, l'amélioration a été si sensible que 
l'expansion des dépenses de consommation est 
restée très modérée au premier semestre et n'a 
retrouvé son dynamisme que dans la seconde 
moitié de l'année. 

3. La production et l'emploi 

La croissance conjoncturelle de l'offre intérieure 
dans la Communauté, très vigoureuse encore 
l'année dernière, s'est notablement affaiblie 
dans le courant de l'année 1970. Cette évolu
tion est due essentiellement au niveau extrê
mement élevé d'utilisation des capacités, dans 
la plupart des pays membres, et à la pénurie 
aiguë de main-d'œuvre. Dans quelques secteurs, 
notamment dans certaines industries de base et 
dans l'industrie textile, l'évolution des stocks 
au niveau du négoce et des utilisateurs a égale
ment constitué un facteur de freinage de la 
production. 

La production agricole n'a contribué que dans 
une mesure très limitée à la croissance de l'offre 
intérieure dans la Communauté. Selon des infor
ma(ions encore fragmentaires, la production 
végétale n'a pas augmenté sensiblement par rap
port à 1969. La récolte de céréales, pour l'en
semble de la Communauté, doit avoir été infé
rieure de 6 % à celle de l'année précédente. 
D'autres récoltes, par exemple de pommes de 
terre et de betteraves sucrières, sont en progrès 
par rapport à 1969; la récolte viticole aurait 
été particulièrement abondante. Par ailleurs, 
dans presque tous les pays membres, la pro
duction animale a, dans l'ensemble, notablement 
augmenté d'une année à l'autre, à en juger 
d'après les données relatives au premier 
semestre. 

Comme en 1969, la production industrielle 
( comprjse selon la définition de l'Office statis
tique des Communautés européennes, c'est-à
dire à l'exclusion de la construction et de l'in
dustrie des denrées alimentaires, boissons et 
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tabacs), s'est développée davantage que la pro
duction des autres secteurs économiques. Son 
expansion s'est pourtant ralentie, tant du point 
de vue conjoncturel qu'en comparaison an
nuelle. Elle s'est accrue de 8 % environ d'une 
année à l'autre, contre 11,7 % en 1969; en ten
dance, elle est restée franchement ascendante 
durant la première moitié de l'année, pour s'in
fléchir ensuite nettement sous l'influence des 
facteurs déjà cités. 
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D'un pays à l'autre comme entre les divers sec
teurs, l'évolution a été très diversifiée. Ainsi, 
l'essor de la production italienne, après avoir 
été entravé au premier semestre par les inci
dences des conflits sociaux, s'est de nouveau 
accentué dans le courant de la seconde moitié 
de l'année, tandis que dans les autres pays 
membres, et surtout en Allemagne, un net ralen
tissement a été enregistré au cours de l'année. 

L'expansion de la production a été particulière
ment rapide dans les industries de biens d'in
vestissement, alors qu'un ralentissement des 
entrées de commandes a affecté la plupart des 
industries des matières premières, de même que 
certaines industries des biens de consommation. 
Tel est surtout le cas pour la sidérurgie, où la 
production a même baissé, depuis la fin de 
l'été, dans nombre d'entreprises, par suite de la 
tendance à la réduction des stocks au stade du 
négoce et chez les utilisateurs finals. 

Dans la construction, le taux de croissance an
nuelle de la valeur ajoutée à prix constants a 
nettement diminué, surtout en Allemagne et en 
France. En Allemagne, cet affaiblissement a 
tenu au mauvais temps quj_ a sévi au début de 
l'année et à la pénurie aiguë de main-d'œuvre; 



La production industrielle de la Communauté 

(Variation en % par rapport à la période correspondante de l'année précédente) 1) 

1969 1970 

1968 1969 -----

3e trim. 4e trim. 1ertrim. 2etrim. 3etrim. 

Ensemble de l'industrie 3) + 8,8 + 11,7 + 9,7 + 6,3 + 9,6 + 5,9 + 5 2) 

dont: 
Allemagne + 13,1 + 13,8 + 11,9 + 11,6 + 11,3 + 7,7 + 5,3 
France + 4,0 + 13,5 + 9,0 + 4,6 + 8,5 + 4,7 + 3,9 
Italie + 6,3 + 2,8 + 3,1 - 8,7 + 5,5 + 1,2 + 3,8 
Pays-Bas + 12,0 + 13,5 + 13,6 + 13,4 + 13,5 + 10,7 + 9 2) 

Belgique + 6,4 + 10,9 + 7,7 + 10,8 + 11,5 + 8,5 + 8 2) 

Luxembourg + 5,5 + 13,4 + 12,6 + 11,5 + 6,6 + 5,1 - 0,9 

dont: 
Industries extractives + 4,3 + 4,1 + 2,6 + 2,2 + 7 2) + 1W> 
Industrie textile + 9,2 + 9,0 + 5,2 + 4,9 + 2 2)- W> 
Industrie du papier et du carton + 7,6 + 10,7 + 9,5 + 8,4 + 7 2) + 6 2) 

Industrie du cuir + 9,9 + 5 2)- 0,3 - 2,52) - 3 2)- 4 2) 

Industrie transformatrice des métaux + 7,3 + 14,1 + 11,8 + 6,8 + 11,9 + 5,9 
Industrie sidérurgique + 9,7 + 8,8 + 6,9 + 3,7 + 3,5 + 5,4 + 3,3 
Production d'électricité + 8,4 + 10,2 + 9,3 + 8,4 0 + 8,4 

------ --- ---------
1) Calculs effectués sur la base des indices bruts de l'O.S.C.E. 
2) Estimations. 
3) A l'exclusion de la construction et de l'industrie des denrées alimentaires, boissons et tabacs. 

en France, il a été dû au ralentissement de l'ex
pansion de la demande. 

L'expansion de l'activité dans le secteur des 
services semble avoir été vive. Comme en 1969, 
les secteurs proches de la consommation, notam
ment le tourisme et le commerce, se sont révélés 
les plus dynamiques. Quant au transport de 
marchandises, il a subi l'incidence négative de 
l'évolution relativement modérée qui a caracté
risé la construction et les industries des ma
tières premières. 

Au total, le produit brut de la Communauté, 
en termes réels, doit avoir augmenté, de quelque 
6 %, en comparaison annuelle, contre plus de 
7,1 % en 1969. 

Conformément aux prévisions, l'affaiblissement 
de l'expansion économique globale dans la Com
munauté s'est accompagné d'un ralentissement 
des progrès de productivité (valeur ajoutée 
brute à prix constants par personne occupée), 

qui peut être considéré comme normal après 
l'accroissement relativement important de la 
productivité enregistré au cours des années pré
cédentes. 

Comme en 1969, le nombre total de personnes 
occupées a augmenté légèrement, en moyenne 
annuelle, de 1969 à 1970. Quant au nombre 
de travailleurs indépendants, il a accusé un nou
veau recul. Il n'est pas douteux que la forte 
hausse des salaires, ainsi que la création de 
grandes entreprises, notamment dans le com
merce, ont contribué à accentuer la tendance à 
l'augmentation de la proportion des salariés et à 
la diminution de celle des indépendants dans 
l'ensemble de la population active. Au total, le 
nombre de salariés dans la Communauté pour
rait, comme l'année précédente, s'être élevé de 
2 % environ; cet accroissement s'est concentré 
sur l'industrie et le secteur des services, tandis 
que l'agriculture a enregistré une diminution de 
ses effectifs salarjés. 
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La pénurie de main-d'œuvre a été très vive dans 
1 'ensemble ct a atteint un degré particulière
ment préoccupant dans les régions les plus in
dustrialisées de la Communauté. Le nombre de 
chômeurs a légèrement baissé, en comparaison 
annuelle, dans tous les pays de la Commu
nauté, la France exceptée. Il s'est ensuite plus 
ou moins stabilisé, à partir de l'été, alors qu'il 
avait atteint dans plusieurs pays membres un 
niveau difficilement compressible. Le taux de 
chômage s'élevait, en octobre, à 0,6 % en Alle
magne, 1,1% aux Pays-Bas et 1,8% en Bel
gique; au mois de septembre, il atteignait 1,4 % 
en France et, au mois d'août, 4,6% en Italie. 

4. L'équilibre 

Les importations de la Communauté en prove
nance des pays non membres ont encore accusé, 
en 1970, une très vive expansion. Leur taux de 
croissance, en valeur, a atteint 17 % pour l'en
semble de l'année, comme en 1969. En volume, 
la progression a été de 13,5 %, au lieu de 
15,5% l'année précédente. Ainsi, la part des 
importations dans l'approvisionnement en biens 
de la Communauté s'est encore accrue notabk 

ment. 

Cette évolution très dynamique des importa
tions s'explique surtout par le développement 
considérable de l'activité économique et par les 
tensions qui ont affecté le marché des biens 
dans la plupart des pays de la Communauté. 
C'est ainsi que la progression très vive des in
vestissements des entreprises s'est traduite par 
une croissance rapide des importations de biens 
tl'équipement. En outre, les goulots d'étrangle
ment qui ont affecté la production de certains 
biens de consommation ont provoqué un recours 
accru ?t l'étranger pour cette catégorie de pro
duits. Par ailleurs, les besoins importants de 
matières premières qui se sont fait sentir dans 
certains pays ont entraîné, surtout au premier 
semestre, une forte augmentation des importa
tions de produits de base; il faut noter, à cet 
ég;ard, que le net enchérissement du pétrole brut, 
enregistré depuis le printemps, a gonflé le taux 
de croissance en valeur des importations de 
produits énergétiques. Enfin, les résultats de 
certaines récoltes, moins favorables qu'en 1969, 
de même que la hausse persistante des cours 
mondiaux de nombreuses denrées alimentaires, 
ont contribué à accroître sensiblement le mon-
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tant en valeur des importations de cette caté
gorie de produits. 

Les livraisons des Etats-Unis ont été particu
lièrement favorisées par le dynamisme des im
portations de la Communauté; en valeur, elles 
doivent avoir augmenté de près d'un tiers de 
1969 à 1970. 

Les achats de la Communauté aux pays de 
l'A.E.L.E., qui s'étaient déjà fortement accrus 
en 1969, ont continué de progresser à un 
rythme rapide en 1970 et les importations en 
provenance des pays méditerranéens, en parti
culier de l'Espagne. de la Yougoslavie, de la 
Grèce et de la Turquie, ont également montré 
une remarquable expansion. Les pays en voie 
de développement ont, eux aussi, pu développer 
leurs ventes à la Communauté. C'est ainsi que 
les livraisons des pays associés d'outre-mer ont 
augmenté de près de 30% de 1969 à 1970. 
Enfin les achats de la Communauté aux pays à 
commerce d'Etat ont accusé à peu près le même 
taux de progression qu'en 1969, soit 15 %. 

L'expansion des échanges intracommunautaires 
s'est ralentie en 1970 par rapport à l'année pré
cédente. En valeur et sur la base des statisti
ques d'importation, leur taux de croissance 
s'établit, en effet, à 20 %, contre 28% en 1969. 
Ainsi, contrairement aux résultats des années 
précédentes, ce taux ne dépasse que de peu 
celui des importations en provenance des pays 
non membres. Cette évolution est sans doute 
essentiellement imputable à la plus grande élas
ticité de l'offre dans certains pays non membres. 
Mais le ralentissement considérable des échan
ges de produits agricoles, qui avaient été gonflés 
en 1969 par des achats spéculatifs, explique 
aussi, en partie, l'affaiblissement de l'expansion 
du commerce entre les pays membres. Les re
tards qui ont résulté. pour les exportations ita
liennes, de la persistance des troubles sociaux 
ont vraisemblablement joué, eux aussi, un rôle 
important à cet égard. Si l'on analyse l'évolution 
des échanges intracommunautaires du point de 
vue des importations, on constate que l'effet de 
freinage exercé en France par la dévaluation du 
franc et par le programme d'assainissement 
arrêté par le Gouvernement de ce pays a été très 
accentué, alors que, jusqu'ici, la réévaluation du 
mark n'a apparemment stimulé les importations 
allemandes que dans une mesure limitée. Du 
côté des exportations, on observe que la pro
gression en volume des ventes de l'Allemagne 



Les importations de marchandises de la Communauté en provenance des pays non tnembres 

(Pourcentage de variation en valeur, par rapport à la période correspondante de l'année pr.:cédente) 

EPsemble des pays non membres 

dont: 

Pays industrialisés (2) 

dont: 

Etats-Unis 

A.E.L.E. 

Royaume-Uni 

Pays en voie de développement (3) 

dont: 

A.O.M. 

Amérique latine 

Autres pays (4) 

1969 1970 

d'u.c. Année trim. 
Mio ____ -:-.er -~-2.~e----;-~~~-:nnée 
(1) tnm. 1 tnm. n (5) 

39 242 + 17 + 17,~-1+ 17,5 + 17 1+ 17 

1 1 

22 236 + 19,5 + 23,51+ 19,5 + 19 + 20 

1 

1 

7 326 + 14,5 + 41 + 19,5 + 19 + 26 

9 450 + 20,5 + 11,5 
1
+ 16,5 + 14 + 14 

3 588 + 19,5 + 11,5 + 17,5 + 5 1+ 12 

14 222 + 13,5 + 9,5 1+ 14,5 + 16 

2 807 + 

3166 + 
1 

2 784 1+ 
1 

1 

::·'1: ';·'1: : 1: :: 
15~,5--'-1 +_15~~1~~~-

1 

+ 13 

·+ 30 

+ 16 

+ 15 

Source: Office statistique des Communautés européennes (O.S.C.E.). 

(1) 1 u.c. = 1 unité de compte = 0,888671 g d'or fin = 1 dollar U.S. au taux de change officiel. 
e) Classe 1 du code géographique commun pour le commerce extérieur de la C.E.E. 
(3) Classe 2 du code g.:ographique commun pour le commerce extérieur de la C.E.E. 
( 4) Classe 3 du code géographique commun pour le commerce extérieur de la C.E.E. et autres importations. 
(5 ) Estimations. 

-----~ ---------~-- ------~---~------------- - ---- ---------------- ----~~-

s'est nettement ralentie, et qu'il en est de 
même pour les ventes italiennes, en liaison avec 
les interruptions de travail. Au total, l'incidence 
de ce ralentissement a plus que compensé les 
effets de l'accélération des exportations françai
ses qui a résulté de la modification de la parité 
de change. 

Si l'on excepte l'Italie, la croissance des expor
tations des divers pays membres en particulier 
vers l'ensemble des pays partenaires est restée 
relativement homogène en 1970. En dépit d'un 
certain ralentissement enregistré au second se
mestre, ce sont les ventes des Pays-Bas dont 
l'expansion a été la plus rapide, grâce notam-
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ment au vif essor des livraisons à l'Allemagne, 
qui représentent près de la moitié des exporta
tions totales des Pays-Bas vers les autres pays 
de la Communauté. La forte augmentation des 
achats de l'Italie a permis un développement 
sensible des ventes de la France. 

L'évolution de la balance commerciale des diffé
rents pays membres à l'égard de l'ensemble des 
pays partenaires a été caractérisée, en premier 
lieu, par un renversement de la tendance en 
France et en Allemagne, et par une dégradation 
prononcée de la position de l'Italie. La balance 
commerciale de la France, qui s'était détériorée 
de façon continue depuis 1966, a montré en 
1970 un redressement appréciable. Le déficit de 
ce pays a été ramené à quelque 700 millions 
d'unités de compte; il s'est ainsi réduit de 
moitié par rapport à l'année précédente. En 
revanche, l'excédent de la balance commerciale 
allemande a marqué, en comparaison annuelle, 
une diminution sensible, qui est loin, cepen
dant, de présenter l'ampleur de l'amélioration 
constatée en France. La balance commerciale de 
l'Italie, qui était encore excédentaire en 1969, 
a accusé une très nette dégradation, qui se 
chiffre à quelque 700 millions d'unités de 
compte. Pour la quatrième année consécutive, 
l'U.E.B.L. a enregistré une nette amélioration 
de sa balance commerciale, qui s'est soldée par 
l'excédent record de 1,3 milliard d'unités de 
compte. La balance des Pays-Bas s'est également 
redressée; pour la première fois depuis 1958, 
elle a presque atteint à l'équilibre. 

Les conditions moins favorables de l'équilibre 
dans la Communauté se sont surtout traduites 
par une très forte hausse du niveau des prix, 
qui a été observée dans tous les pays membres. 
En comparaison annuelle, cette hausse a même 
été plus sensible qu'en 1969, non seulement 
en ce qui concerne les biens de consommation, 
mais davantage encore dans le secteur des biens 
d'investissement et plus particulièrement dans 
la construction. 

A la différence de ce qui avait été observé en 
1969, les facteurs externes n'ont guère contribué 
à l'augmentation des prix dans la Communauté. 
Depuis le printemps de 1970, la tendance ascen
dante des cours mondiaux de la plupart des ma
tières premières industrielles a fait place à une 
baisse assez prononcée, sauf en ce qui concerne 
le pétrole brut, qui a fortement enchéri. Quant 
aux denrées agricoles, la hausse des cours mon-

20 

diaux s'est poursuivie; mais son incidence a été 
à peu près nulle à l'intérieur de la Commu
nauté, étant donné que la politique agricole 
commune prévoit, en pareil cas, une diminution 
des prélèvements. 

En revanche, les prix des produits industriels 
finis et des services, dans la Communauté, sont 
restés nettement orientés à la hausse. Si, dans la 
plupart des pays membres, cette évolution a 
tenu essentiellement au déséquilibre existant 
entre l'offre et la demande, le très fort accrois
sement des coûts a cependant joué un rôle de 
plus en plus important à cet égard. D'une ma
nière générale, le comportement inflationniste 
des agents économiques ne s'est pas encore 
atténué. 

En effet, dans la plupart des pays de la Com
munauté, les coûts salariaux par unité produite 
ont augmenté à un rythme accéléré, du fait non 
seulement de majorations de salaires encore très 
importantes, mais aussi du ralentissement des 
progrès de productivité. De leur côté, les chefs 
d'entreprise se sont efforcés, en majorant leurs 
prix, de répercuter autant que possible la hausse 
des coûts sur leurs clients. 

L'entrée en vigueur de la taxe sur la valeur 
ajoutée au Luxembourg et le relèvement des 
taux de nombreux impôts indirects en Italie ont 
encore contribué, en tant que «facteurs autono
mes », à accentuer la poussée des prix dans ces 
pays. 

La tendance, observée depuis 1968, à la dété
rioration de la balance commerciale ( cif - fob) 
de la Communauté à l'égard des pays non mem
bres s'est poursuivie en 1970. Alors que, l'année 
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précédente, la balance était à peu près équili
brée, le solde négatif n'ayant atteint que 6 mil
lions de dollars, le déficit pour 1970 pourrait 
atteindre environ 1 ,4 milliard de dollars. La 
balance des paiements courants de la Commu
nauté devrait de ce fait accuser une diminution 
de son excédent. 

En revanche, la balance des capitaux de la Com
munauté fait apparaître un solde positif, con
trairement au résultat enregistré en 1969. En 
effet, si les exportations de capitaux à long 
terme sont demeurées importantes, elles sont 
loin d'avoir atteint la même ampleur que l'an
née précédente. Quant aux importations nettes 
de capitaux à court terme, elles ont continué 
d'augmenter fortement. Ce net renversement de 
la tendance de la balance des capitaux a tenu 
à plusieurs facteurs : dans tous les pays mem
bres, la politique monétaire restrictive a certai
nement joué un rôle important, qui a nettement 
restreint les capacités de financement à l'inté
rieur et, en outre, a permis de maintenir tempo
rairement les taux d'intérêt dans la Communauté 
à un niveau très élevé, alors que, sur le marché 

de l'euro-dollar, ces taux ont accusé un net flé
chissement au début de l'année et une nouvelle 
baisse à partir de l'été. De plus, un afflux de 
devises d'origine spéculative a été enregistré en 
Allemagne, et dans une moindre mesure aux 
Pays-Bas, après la décision de laisser fluctuer le 
cours du dollar canadien. Depuis l'été, plusieurs 
pays membres ont abaissé leur taux d'escompte 
pour limiter des entrées de devises qui avaient 
un effet expansionniste sur la liquidité inté
rieure. En Italie, où les exportations de capi
taux ont été temporairement très importantes, 
la position de la lire s'est raffermie à partir du 
mois d'août, grâce aux mesures prises par le 
Gouvernement et les autorités monétaires. 
L'évolution de la balance française des capi
taux a reflété le rétablissement de la confiance 
dans la monnaie. La Banque de France a ainsi 
été amenée, au cours de l'été, à assouplir quel
que peu le contrôle des changes. Faute de dis
poser, lors de la rédaction du présent rapport, 
de données statistiques sur les mouvements de 
capitaux à l'intérieur de la Communauté, jl n'est 
pas possible d'analyser ceux-ci. D'une manière 
générale, on peut cependant constater que les 

TAUX D'INTERET SUR LES MARCHES MONETAIRES 
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mouvements de capitaux, qui avaient largement 
contribué, en 1969, à accentuer les déséquili
bres dans la Communauté, ont été bien plus 
équilibrés en 1970. 

Les réserves brutes d'or et de devises des auto
rités monétaires des pays membres ont accusé 
une forte augmentation. Pour les neuf premiers 
mois de l'année, celle-ci s'est chiffrée à environ 
6,8 milliards de dollars, contre une diminution 
de 1,7 milliard pour l'ensemble de l'année 
1969. Toutefois, la position en devises des ban
ques commerciales s'est sensiblement détériorée, 
surtout en Allemagne. 

Réserves d'or et de devises MioU.C 
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Les opérations de trésorerie des administrations 
publiques ont reflété les efforts déployés par 
les gouvernements pour contribuer à modérer la 
conjoncture par des mesl1res de politique bud
gétaire. En France, le budget de 1970 a été 
présenté en équilibre, conformément au pro
gramme de stabilisation établi en 1969. Compte 
tenu des excédents de caisse enregistrés au pre
mier semestre, l'exécution du budget apparais
sait également en équilibre à la fin de l'année. 
En Allemagne, le budget fédéral prévoyait un 
excédent de 1,6 milliard de marks, quJ devait 
être versé intégralement à la réserve conjonctu
relle constituée auprès de la Bundesbank. Tou
tefois, comme des dépenses importantes à charge 
de l'exercice précédent ont été effectuées et que 
les recettes fiscales ont été inférieures aux pré
visions, les opérations de trésorerie de l'exer
cice 1970 doivent tout au plus s'être soldées 
par une situation d'équilibre, alors qu'un excé
dent de 1,5 milliard de marks avait été enre
gistré en 1969. La gestion budgétaire des Uin
der semble également avoir évolué de façon 
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moins favorable que l'année précédente. Aux 
Pays-Bas, le déficit du budget de l'Etat, en 
s'élevant à 3 milliards de florins, a dépassé d'un 
tiers le montant initialement prévu dans le bud
get; mais, à la différence de ce qui s'était pro
duit en 1969, il n'a été financé que pour une 
très faible part par le marché monétaire. En 
Belgique, les opérations de trésorerie au titre du 
budget ordinaire, qui avaient été déficitaires les 
années précédentes, se sont vraisemblablement 
soldées par un léger excédent, grâce surtout à 
des recettes fiscales supérieures aux prévisions. 
Quant au déficit au titre du budget extraordi
naire, il a été financé en majeure partie par 
l'emprunt. L'Italie est le seul pays où la ges
tion budgétaire de l'Etat ait eu une incidence 
fortement expansionniste sur les liquidités inté
rieures, tout au moins jusqu'au début de 
l'automne. Pour la période allant de janvier à 
juillet, le déficit de trésorerie de ce pays était 
plus de six fois supérieur à celui qui avait été 
constaté un an auparavant. Mais la situation de 
caisse devrait s'être améliorée au cours du se
cond semestre, sous l'effet notamment des ma
jorations d'impôts décidées au mois d'août et 
du fait que les retards enregistrés au début de 
l'année dans le recouvrement des impôts ont 
été rattrapés par la suite. 

L'expansion du crédit bancaire accordé aux 
entreprises et aux particuliers est restée très 
vive, bien que, dans certains pays, elle se soit 
révélée un peu moins rapide qu'en 1969, tout 
au moins jusqu'à la fin de l'été. Les autorités 
monétaires de tous les pays membres se sont 
efforcées de freiner cette expansion du côté de 
l'offre en appliquant une politique monétaire 
restrictive. Leur tâche a été sérieusement com
pliquée par des entrées massives de devises. 
Après le fléchissement sensible, au cours de 
l'été, des taux d'intérêt pratiqués en dehors de 
la Communauté, et notamment sur le marché 
des euro-devises, l'Allemagne, la France et la 
Belgique ont abaissé leurs taux d'escompte, qui 
étaient jusqu'alors les plus élevés de la Com
munauté. 

La masse monétaire a considérablement aug
menté dans la Communauté considérée dans son 
ensemble. A fin août, elle s'était accrue de 
14 % environ par rapport à la même période 
de 1969. En France et en Belgique cette expan
sion a été relativement faible. Dans la plupart 
des pays membres, l'augmentation de la masse 
monétaire est due à l'évolution du crédit ban-



caire et des opérations avec l'étranger. En Italie, 
par contre, le financement direct ou indirect 
des opérations des administrations publiques 
par les banques d'émission a fortement contri
bué à l'expansion des liquidités. La formation 
d'épargne liquide s'est presque partout affaiblie, 
comme on l'avait déjà constaté au cours de 
phases antérieures de surchauffe conjonctu
relle. En France pourtant, la tendance à la 
constitution d'épargne à terme s'est nettement 
accentuée. 

En dépit des restrictions de crédit, une détente 
sensible a été enregistrée durant l'année sur les 
marchés monétaires de la Communauté. Le fié-

chissement des taux pratiqués sur le marché de 
l'euro-dollar et l'afflux de capitaux à court 
terme qui en a été pour une large part la consé
quence ont joué un rôle important à cet égard. 
Dès le début de l'année, les restrictions de cré
dit ont été prudemment assouplies aux Etats
Unis, de sorte que les banques commerc.iales de 
ce pays ont pu rembourser au cours de l'année 
une partie des capitaux qu'elles avaient em
pruntés sur le marché des euro-devises. Toute
fois, la tendance à la baisse des taux d'intérêt 
qui en a résulté sur ce marché a été contrariée 
par une forte demande d'euro-devises de la part 
des banques allemandes, ainsi que les entrepri
ses allemandes et italiennes. L'application de la 

Emplois et ressources de biens et services 

Aux 
prix 
cou-

rants, 
en mil-

Variation 
par rapport à l'année précédente, en ~ ~ 

liards Volume 
, d'u.c.(7) / 

Valeur 1 Volume Valeur Volume 
! 

---------~------- ----------

1 

Formation brute de capital fixe 88,9 + 9,2 

-----~ 

+ 15,6 1+ 8 + 181;2 + 5% 

Consommation des administrarions 54,2 + 3,9 + 11,0 1+ 3 +111~ + 4% 
1 

1 

1+ Consommation de~ ménages 228,9 6,9 + 11,4 1+ 7 + 12 + 51~ 

7,1 + 12,4 + 6 + 12Yz + 4l/ 
'" 1 384,21 + 

~~~---- ~-----'--~- ---------~-----------------1 

Produit brut 

--------------- ----- --------1 ---~--- ------------
+ 5,3 1 + 4,8 i + 4,3 

1 

-~-- -~----------- --- ---- ----- -

(1) Statistiques générales, Bulletin mensuel n° 10 de l'Office statistique des Communauté~ européC'nnes. 
(2) Réalisations. 
(3) Estimations. 
( 4) Prévisions. 
(") L'agrégation au niveau de la Communauté a été effectuée sur la base des parités officielles de 1963. 
(

6
) L'agrégation au niveau de la Communauté a été effectuée sur la base des parités officielles de 1970. 

(7) 1 u.c. = 1 unité de compte =- 0,888671 g d'or fin = 1 dollar US au taux de change officiel. 

Remarques générales : 

(a) La différence entre les données relatives aux ressources et celles qui concernent les emplois est imputable aux 
variations de stocks et au mode de comptabilisation particulier du solde extérieur. 
(b) Les estimations et les préYisions constituent des approximations qui ont été établies sur la base d'hypothèses 
déterminées, le plus souvent précisées dans le rapport trimestriel. Elles ont été examinées par les experts des pay~ 
membres. Leur élaboration et leur publication n'engagent que la responsabilité de la Commission. 
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« Régulation Q » (plafonnement des taux d'in
térêt créditeurs appliqués aux dépôts à terme) 
ayant été partiellement suspendue aux Etats
Unis en date du 24 juin, le fléchissement des 
taux d'intérêt a recommencé de s'accentuer sur 
le marché des euro-devises, entraînant graduel
lement une tendance à la baisse des taux d'inté
rêt sur les marchés monétaires de la Commu
nauté. La Bundesbank, la Banque de France et 
la Banque nationale de Belgique ont suivi le 
mouvement en abaissant leurs taux d'escompte. 

Les tensions se sont également atténuées, de
puis le milieu de l'année, sur les marchés 
financiers de la Communauté. Les taux d'in-
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térêt des valeurs à revenu fixe semblent avoir 
dépassé, au cours de l'été, le point culminant de 
leur courbe. Cette évolution est conforme à celle 
qui a été observée aux Etats-Unis et sur le 
marché des euro-émissions. La Belgique est le 
seul pays où les taux d'intérêt n'aient pas accusé 
une nette tendance à la baisse; mais il faut tenir 
compte du fait que la hausse y avait été moins 
importante. Les cours des actions, qui avaient 
beaucoup baissé depuis un certain temps, sous 
l'effet des restrictions de crédit, et aussi, au 
mois de mai, du fait d'une forte chute des cours 
à la Bourse de New York, se sont quelque peu 
redressés, depuis l'été, dans presque tous les 
pays membres. 
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B. Les perspectives pour 1971 

La conjoncture mondiale contrastera nettement, 
en 1971, avec les conditions économiques qui 
auront prévalu pendant la majeure partie de 
l'année précédente. Une reprise de l'activité 
économique aux EMts-Unis, au Canada et dans 
le Royaume-Uni ira vraisemblablement de pair 
avec un sensible ralentissement de l'expansri.on 
dans la Communauté et dans les autres pays 
continentaux d'Europe. D'une façon générale, 
les échanges mondiaux devraient notamment 
être stimulés par la réd'UCtri.on des dro1ts de 
douane qui doit être effectuée au début de l'an
née en vertu des accords du Kennedy Round, 
à moins que certains des pdndpaux partenaires 
du commerce mondial ne cherchent refuge dans 
des mesures protectionnistes. 

Aux Etats-Unis, le redressement de la conjonc
ture qui a été 'interrompu au quatrième trimestre 
par la grève dans l'industl'ie automobile devrait 
se poursuivre et même s'accentuer en 1971. 
L'expans'1on de la consommation des ménages 
en consdtuera sans doute le facteur essentiel. 
Elle résultera notamment des nouveaux allége
ments d'jmpôts décidés fin 1969 lors de la 
réforme de la fisca1ité directe, de la normalisa
vion prévisible du taux d'épargne, jusqu'ici re
lativement élevé, et d'u:ne stabi'lisatJion du ni
veau de l'emploi dans le courant de l'année. 
Il est, par ailleurs, probable que la reprise 
observée dans la construction résidentielle se 
poursuivra et que l'incidence modératrice de la 
gestion des stocks sera moins sensible, surtout 
si les utilisateurs d'acier devaient être amenés 
à un restockage important, eu égard à la possi
bilité d'un conflit social dans la sidérurgie. En 
revanche, l'activité d'investissement des entre
prises risque de rester limitée pendant la ma
jeure partie de l'année 1971. 

Au total, le taux de croissance du produit na
tional brut, en 1971, pourrait atteindre 
3lh % en termes réels, étant donné notamment 
les effets de rattrapage partiel des pertes de 
production au premier trimestre. La propension 
à importer pourrait être relativement faible en 
1971, compte tenu du niveau d'activité, encore 
qu'une incertitude demeure quant au niveau 
auquel se situeront, en 1971, les importations 
de biens d'équipement, de matériel de trans
port et de biens de consommation, qui s'étaient 
accrus fortement en 1970, malgré la légère bais-

se du P.N.B. En outre, il n'est pas exclu que 
l'on assiste au premier semestre à un renfor
cement des importations de produits sidérur
giques, en prévision de la grève redoutée dans 
ce secteur au cours de l'été. Quant à la hausse 
des prix, elle devrait encore se ralentir sensi
blement. 

Au Royaume-Uni, les effets immédiats et plus 
lointains de la forte hausse des salaires conti
nueront de stimuler la consommation des mé
nages durant la première moitié de l'année. 
De même, la construction de logements devrait 
progresser fortement en 1971. En revanche, 
selon les indications les plus récentes des en
quêtes de conjoncture, les investissements des 
entreprises ne devraient que légèrement progres
ser en volume, tandis que le rôle moteur des 
exportations pourrait être relativement limité, 
étant donné l'évolution prévisible sur les prin
cipaux marchés extérieurs du Royaume-Uni. Le 
budget intermédiaire présenté par le Gouverne
ment en octobre dernier et qui prévoit notam
ment une réduction immédiate de l'impôt sur 
les sociétés, une diminution de l'impôt sur les 
revenus à partir d'avril 1971, le remplacement 
des aides à l'investissement par un système 
d'amortissement accéléré, ain!>i que l'abaissement 
du niveau de certaines dépenses publiques par 
rapport au projet en vigueur, devrait au total 
être à peu près neutre du point de vue de l'évo
lution des revenus et de la demande. En re
vanche, les autorités monétaires, en relevant 
notamment les dépôts spéciaux à la fin d'octo
bre 1970, ont manifesté l'intention de maintenir 
leur politique restrictive du crédit durant les 
prochains mois. Malgré ce facteur, la croissance 
de l'activité économique, après la reprise du 
second semestre de 1970, devrait, au total, se 
poursuivre en 1971, en raison de l'essor de la 
consommation privée. Pour l'ensemble de l'an
née, le taux de croissance du produit national 
brut, en termes réels, pourrait avoisiner les 
3 %. La hausse des prix risque de demeurer 
sensible. En corrélation avec cette accélération 
de l'expansion économique, les importations 
accuseront sans doute une croissance plus rapi
de en comparaison annuelle. Il y a lieu de noter 
à cet égard que l'abolition de l'« import depo
sit scheme » achevée au mois de décembre 1970 
pourrait avoir incité les importateurs à différer 
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leurs achats, ce qui entrainera sans doute un 
gonflement des importations au début de 1971. 

La plupart des pays continentaux de l'A.E.L.E. 
devraient connaître, en 1971, un affaiblisse
ment de l'activité économique. En premier lieu, 
le ralentissement attendu pour la fin de l'an
née en cours dans les pays scandinaves devrait 
s'accentuer pendant la première moitié de 
1971, d'autant plus que, dans ces pays, les 
mesures prises dès 1969 pour lutter contre l'in
flation et rétablir l'équilibre externe ont été 
sensiblement renforcées à rau tomne de 19 7 0. 
L'expansion en termes réels, pour l'ensemble de 
ces pays, serait donc moins vive qu'en 1970, 
et leur propension à importer devrait nettement 
se modérer, sauf en Norvège, où les program
mes d'investissement prévoient une nette aug
mentation des achats de navires. 

Dans Ll'cllltres pays industrialisés, on peut éga
lement s'attendre. au total, à un affaiblissement 
de la croissance économique. 

S'il est vraisemblable que l'expansion conjonc
turelle des importations des pays en voie de dé
veloppement sera nettement plus lente en 1971, 
l'ampleur de ce ralentissement est néanmoins 
difficile à évaluer. On peut s'attendre que, 
dans ces pays, le développement moins rapide 
des importations dans la Communauté, dans les 
pays de l'A.E.L.E., et dans une moindre mesure 
au Japon, sera davantage ressentie que la repri
se des importations de matières premières aux 
Etats-Unis. La baisse des cours des pdncipales 
matières premières devrait également avoir une 
incidence négative sur les recettes d'exporta
tion des pays en voie de développement. Elle 
pourrait cependant être compensée en partie 
par l'accroissement notable, durant les dernières 
années, de leurs avoirs extérieurs, qui leur per
mettrait de maintenir un niveau relativement 
élevé d'importations en 1971. 

Sur la base des hypothèses formulées ci-dessus, 
on peut évaluer :t 10 % la croissance en valeur 
des échanges mondiaux entre 1970 et 1971, y 
compris les importations des pays de la Com
munauté en provenance des pays non membres 
cc1mme des pays partenaires, mais à l'exclusion 
des achats des pays à commerce d'Etat. Com
me la hausse des prix sera probablement beau
coup moins forte que l'année précédente, le 
taux de croissance annuelle du commerce mon
dial devrait atteindre 8 % en volume; il ne 
serait donc pas très inférieur à celui qui a été 
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enregistre de 1969 à 1970. Abstraction faite 
des importations de la Communauté et des pays 
à commerce d'Etat, la progression des échanges 
mondiaux en 1971 devrait s'établir à 9 0:0 en 
valeur. 

Il est à prévoir que, dans de telles conditions, 
l'expansion des exportations de la Communauté 
vers les pays non membres s'affaiblira sensible
ment en 1971. En effet, le développement des 
ventes à l'ensemble des pays industrialisés, et 
en particulier aux pays continentaux de 
l'A.E.L.E., accusera un très net ralentissement. 
En outre, la progression des exportations vers 
les pays en voie de développement sera sans 
doute beaucoup moins rapide qu'en 1970. Au 
total, et même en supposant que les ventes aux 
pays à commerce d'Etat continueront d'aug
menter à un rythme satisfaisant, le taux de 
croissance en valeur des exportations de la Com
munauté vers l'ensemble des pays non membres 
ne devrait guère dépasser 8 %, contre 14 % 
en 1970. En volume, l'augmentation serait de 
l'ordre de 6 1 ~ %, contre 9 % en 1970. 

Une expansion encore très vive, mais nettement 
plus lente qu'en 1970, caractérisera la demande 
intérieure dans la Communauté. 

La formation brute de capital fixe, en particu
lier, marquera des progrès bien moins rapides 
qu'en 1970. 

Tel est surtout le cas pour les investissements 
d'équipement des entreprises. Sans doute est-il 
à présumer qu'en raison de l'importance des 
commandes en carnets les investissements ef
fectifs continueront d'augmenter notablement, 
tout an moins durant les premiers mois de 
19ï 1. Toutefois, à un juger d'après l'évolution 
des inscriptions de commandes dans les indus
trics de biens d'investissement, il est indéniable 
qc:e la propension à investir des entreprises, 
jmquïci très vive, commence déjà de s'affai
blir dans certains pays membres. L'important 
accroissement des coûts salariaux, la perspective 
de nouvelles et sensibles majorations de salaires 
en 1971, et aussi le fait que, sur des marchés 
moins nettement orientés à l'expansion, jl de
viendra plus difficile de répercuter les hausses 
de coûts sur les prix, donnent à penser que les 
entreprises ne disposeront plus, en 1971, que 
de possibilités limitées d'autofinancement. Dans 
certains pays membres, ces possibilités ont d'ail
leurs été restreintes, dès l'année 1970, par des 
mesures particulières touchant les amortisse-



mcnts. Quant au recours au financement exter
ne, il est limité par la politique monétaire 
re~trictive appliquée dans tous les pays de la 
Communauté. D'autre part, les capacités ont 
été, Jans certains secteurs, développées à un 
point tel qu'une utilisation optimale n'est pas 
toujours assurée à court terme, ce qui devrait 
inciter les entrepreneurs à une prudence accrue 
en ce qui concerne la création de capacités nou
velles. Le changement intervenu dans le climat 
dcc; investissements est d'ailleurs plus ou moins 
accusé suivant les pays : peu sensible, jusqu'à 
présent, en France et en Italie, il est, en re
vanche, très marqué en Allemagne et dans les 
pays du Benelux. 

La croissance annuelle moyenne des dépenses 
d'investissement sous forme de construction 
Jevrait continuer de s'affaiblir en 1971, con
formément à la tendance déjà observée dans le 
courant de l'année précédente. La pénurie aiguë 
de main-d'œuvre enregistrée en 1970 et la haus
se exceptionnellement importante du coût de la 
construction ne devraient s'atténuer que très 
progressivement, de sorte qu'elles constitueront 
encore un puissant facteur de freinage, notam
ment pour le développement en volume de la 
coastruction, et en particulier de la construc
tion résidentielle. Celle-ci pourrait même avoir 
tendance à s'affaiblir sensiblement en Italie. 

En ce qui concerne la construction de bâtiments 
à usage industriel ct commercial, l'augmentation 
des dépenses effectives, en 1971, se ralentira 
probablement :.Ju fur et à mesure de l'achève
ment des travaux entrepris l'année précédente. 
En effet, pour des raisons analogues à celles 
qui ont été citées pour les investissements 
C:'équipement, les nouveaux projets marque
ront sans doute une expansion moins forte 
qu'en 1970. 

Dans le secteur des travaux publics il y a lieu 
Je s'attendre, à en juger d'après les prévisions 
de dépenses budgétaires, à une expansion en 
\'aleur légèrement accélérée; mais, étant donné 
la hausse continue des coûts, la croissance en 
volume devrait rester très limitée. 

Des impulsions de nouveau un peu plus vives 
pourraient, en revanche, émaner des investisse
ments sous forme de stocks. La tendance au 
déstockage observée dans la Communauté durant 
le second semestre de 1970, notamment en ce 
qui concerne les matières premières et les demi
produits, p(}utTait prendre fin en 1971. Il est 

cependant à présumer que le::. entrepn::.es, eu 
égard au coût élevé du crédit, s'efforceront de 
maintenir aussi bas que possible le rapport entre 
leurs stocks et leurs chiffres d'affaires. 

Durant la majeure partie de l'année 1971, la 
conjoncture demeurera caractérisée par une net
te expansion de la consommation, bien qu'au 
total l'augmentation des dépenses globales doive 
se révéler moins rapide qu'en 1970. 

Si l'on se réfère aux projets de budget des Etats 
membres, les dépenses de consommation des 
administrations publiques devraient encore mar
quer un accroissement appréciable. Les majora
tions attendues des salaires et traitements dans 
la fonction publique, ainsi que l'augmentation 
accélérée de certaines dépenses en matériel, 
joueront à cet égard un rôle important. 

La consommation privée accusera, elle aussi, 
une expansion très vive, nettement moins rapi
de, cependant, qu'en 1970. D'après les estima
tions des ser\'ices de la Commission, on peut 
à présent s'attendre à une progression de 10 %, 
contre 12 % l'année précédente. 

En effet, il y a de bonnes raisons de penser que 
la principale composante du revenu brut des 
ménages, à savoir la masse salariale, continuera 
d'augmenter notablement dans tous les pays 
membres. La marge entre salaires convention
nels et gains effectifs pourrait toutefois s'ame
nuiser dans le courant de l'année. L'expansion 
de la masse salariale sera, par ailleurs, influen
cée également par un développement moins 
rapide de l'emploi et par la diminution de la 
durée effective du travail. 

Tandis que l'accroissement des revenus de 
transfert sera vraisemblablement du même ordre 
qu'en 1970, l'évolution moins favorable des pro
fits en 1970 et la probabilité d'une nouvelle 
contraction des marges bénéficiaires des entre
prises en 1971 permettent de prévoir une pro
gression plus lente des revenus de la propriété 
et de l'entreprise. 

Sans doute une partie de l'accroissement des 
revenus bruts sera-t-elle absorbée, dans la plu
part des p<tys membres, par l'alourdissement de 
la fiscalité. Ce sera surtout le cas en Allemagne, 
où un supplément d'impôt sur le revenu sera 
perçu jusqu'au milieu de 1971, ainsi qu'aux 
Pays-Bas, dont le Gouvernement envisage de 
majorer de 3 % les taux d'imposition du reve
nu. En France, par contre, les effets de la pro-
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gressivité de certains impôts seront contrebalan
cés en partie par des allégements fiscaux d'un 
montant de 3,2 milliards de francs au titre de 
l'impôt sur le revenu. 

Une relative incertitude règne, dans la plupart 
des pays membres, quant à l'évolution ultérieure 
du taux d'épargne qui, notamment en France 
et en Italie, pourrait de nouveau baisser après 
la forte augmentation enregistrée en 1970. 

Le développement de l'offre intérieure dans la 
Communauté ne pourra s'adapter, dans les pre
miers temps, à l'expansion encore assez vigou
reuse de la demande. Suivant les prévisions 
actuelles des services de la Commission, le taux 
de croissance, d'une année à l'autre, du produit 
national brut en termes réels atteindrait 4% %, 
contre 6% en 1970. Ce ralentissement s'expli
que toutefois dans une large mesure par le fait 
que le niveau conjoncturel de la production at
teint à la fin de 1970 est nettement moins élevé, 
par rapport à la moyenne annuelle, qu'il n'était 
à la fin de 1969. En tendance, l'affaiblissement 
de l'expansion est donc notablement moins im
portant. Encore ne faut-il pas méconnaître qu'à 
l'avenir, à côté des secteurs où le degré d'utili
sation des capacités sera encore très élevé, en 
particulier durant le premier semestre, il s'en 
trouvera d'autres, dont la production est tem
porairement en baisse et où les capacités seront 
par conséquent sous-utilisées. Ceci est en partie 
une conséquence du boom considérable des in
vestissements qui a été enregistré ces dernières 
années dans la plupart des pays membres, et 
lors duquel, en présence d'une expansion de la 
demande vivement stimulée par les hausses de 
prix, on a été amené à surestimer les possibi
lités futures d'écoulement de la production. 

Après plusieurs années de progrès très impor
tants, il faut s'attendre à un développement 
moins rapide de la productivité. Le ralentisse
ment sera notamment dû au fait que les entrepri
ses confrontées à un affaiblissement de la de
mande s'abstiennent, eu égard à la pénurie 
persistante de main-d'œuvre, de réduire leurs 
effectifs. 

Compte tenu de la réduction prévisible de la 
durée légale et conventionnelle du travail, le 
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plein emploi sera maintenu dans le contexte de 
l'expansion économique escomptée. Les déséqui
libres structurels du marché de l'emploi pour
raient toutefois redevenir plus apparents en 
1971, en particulier sur le plan de la formation 
professionnelle et de l'adaptation géographique 
de l'offre de main-d'œuvre aux besoins de 
l'économie. 

L'évolution prévisible de la production, de la 
demande globale et du rapport entre ces deux 
éléments donnent à penser qu'en 1971 l'expan
sion, d'une année à l'autre, de la valeur des 
importations de la Communauté en provenance 
des pays non membres sera moins forte qu'en 
1970. L'affaiblissement du dynamisme de la 
production industrielle se répercutera notam
ment sur les importations de matières premières 
et de demi-produits. 

Par ailleurs, le changement de climat enregistré 
dans le domaine des investissements contribuera 
à freiner l'expansion des importations de biens 
d'équipement. En revanche, les achats de biens 
de consommation devraient encore marquer des 
progrès assez rapides. Au total, le rythme de 
croissance des importations restera supérieur à 
celui des exportations, de sorte que la balance 
commerciale continuera de se détériorer, notam
ment durant la première moitié de l'année. 

Les tensions srm les prix devraient demeurer 
assez vives dans l'ensemble, bien qu'il ne soit 
pas exclu que la vague d'enchérissement ait à 
présent dépassé son point culminant dans la 
plupart des pays membres. Même dans l'hypo
thèse d'une nette atténuation de la tension entre 
l'offre et la demande, l'augmentation jusqu'ici 
exceptionnellement vive des coûts, et qui, à en 
juger d'après les cycles conjoncturels antérieurs, 
persistera sans doute quelque temps encore, 
peut-être à un rythme moins rapide, devrait con
tinuer d'exercer une forte pression sur les prix. 
Il faut, par ailleurs, tenir compte du fait que, 
dans quelques pays membres, les prix d'un cer
tain nombre de produits devront être ajustés 
en hausse, en raison de la sévère politique des 
prix appliquée par les gouvernements durant 
les dernières années. 
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TABLEAU 1: Données de base pour 1969 

Commu- Alle- France Italie Pays-Bas Bel- Luxem-
nauté magne gique bourg e) 

Superficie totale (1000 km2) 1 167,5 248,5 551,2 301,2 33,5 30,5 2,6 

Population totale (1000) 188 147 60 842 50 345 54 090 12 873 (9 660) (337) 

Densité per km 2 161 245 91 176 384 (317) (129) 

Population active occupée 74196 26 822 19 967 18 871 4 625 3772 138,8 

Répartition en % de la population 
active civile occupée par grands 
secteurs d'activité 

- Agriculture 13 9,5 15,0 21,3 7,4 5,1 12,1 

-Industrie 44 48,2 40,6 42,7 40,2 42,5 45,3 

- Services 43 42,3 44,4 36,0 52,4 52,4 42,6 

Répartition en % du produit inté-
rieur brut : 

- Agriculture 4,3 5,8 11,3 7,0 5,3 5,3 

- Industrie 52,1 47,7 38,9 41,6 41,6 52,0 

- Services 43,6 46,5 49,8 51,4 53,1 42,7 

Répartition des principaux agrégats 
en % du produit intérieur brut: 

- Consommation privée 55,4 60,5 63,4 56,1 62,6 59,3 

- Consommation publique 15,6 12,3 13,4 15,7 14,2 11,8 

- Formation brute de capital fixe 24,3 25,4 20,5 25,6 21,4 22,9 

- Exportations totales 23,5 14,5 20,5 45,1 41,7 78,6 

- Importations totales 21,0 15,2 18,1 45,2 41,5 73,2 

e) 1968 

TABLEAU 2: Évolution de quelques grandeurs économiques importantes 

Variation en volume 
Indice 

en 
par rapport à l'année précédente volume 

(en%) 1963 
= 100 

1965 1 1966 1 1967 1 1968 1 1969 1969 

Produit brut 4,9 4,3 3,2 5,9 7,1 136 

Production industrielle 4,1 5,0 1,4 8,8 11,6 144 

Importations de marchandises 5,0 6,8 0,6 11,5 16,0 156 

Consommation privée 5,0 4,7 3,7 4,9 6,9 134 

Formation brute de capital fixe 3,2 4,5 1,0 7,1 9,2 140 

Exportations de marchandises 11,0 8,4 7,7 13,1 6,9 171 

Echanges intracommunautaires de 
marchandises (base importations) 12,2 10,9 6,1 18,9 22,6 218 

Produit brut par tête 3,6 3,4 2,6 5,3 6,3 129 
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C.E.E. 

TABLEAU 3: Principaux indicateurs mensuels 

/Année 1 Janv.! Fév. 1 Mars 1 

-----+---~-~--~--~ 

Avril 1 Mai 1 Juin 1 Jnlll.l Aoftt 1 Se~~ T Oct. 1 No~.-~ ~éc.-~ 
----~--1 

11968 120 1 12ô 1 13:J 1 ml 
151 1 

1 1 1 1 1 

106 ! 136 Hl 
1
1 148 146 Production inclustrielle 

(li)(j.~ = 100\ 

Imr·>rtation de marchandises 
en proven«nce des pays non 
membres (c.a.f. : Mio n.c.) 

Exportation de marchandises 
vers les pays non membres 
(f.o.b.: Mio u.c.) 

1969 138 14~ 1 

Hl/0 150 1561 

1(168 2 694 2 606 

131 

146 

160 1 

150 

160 

2 7UU 1 

130 

152 

163 157 

5 408 

119 

135 

143 

2 850 

115 H:O li>O 158 154 

120 

19()9 3175 2 793 

3 397 

2811 

3 105 

3 608 

3 21>3 3 321 1 3 376 3 259 

2 60o 2 790 2 991 3 061 3 008 

2 858 3 365 3 637 :l 407 3 636 

3 376 1970 3 ü64 3 9J9 

196~ 2 781 2 771 3 œ.o 2 848 

1969 2 886 2 745 3 261 3 306 

1970 3 285 3 349 3 742 3 b28 

3 7351 4 000 3 780 

5 323 3 206 2 772 

3 295 ! ~ 296 3 584 2 801 

3 5891 :J 949 3 984 3 322 

2 784 3 2\lï 3 171 3 286 

3 225 3 729 3 425 3 638 

1 

Roide de la balance commerciale 
(Mi<) u.c.) 

1~68 + 87 + 165 i + 214 + 1::9 - l:i5 + 356 + 164 6 + 306 + 110 + 271'i i 
1\HiO - 289 4x + 156 + 23 - 26\-

41l + 134 - 131 i - Hl\ 
1 

-

80 + 325 

51 + 204 

5ï - 140 + 92 + 18 + 22 

Echanges commerciaux entre lPs 
pays membres (Mio u.c.) 

1070 - 379 

1968 2123 

1070 3 140 

------------ ----------'-

2 479 2 162 2 371 2 2S7 j 4 248 2 085 

Q7•'713057 ~043 :!01313101 3157 3415 

~ 2;413 nOJ _13 782 3 2-17 .3 861 .3 o35\ 2 949 

REMARQUES CONCERNANT LES GRAPHIQUES ET LES TABLEAUX 

Sources: Communauté: Office statistique des Communautés européennes (O.S.C.E.). 
Allemagne: O.S. C.E.; Statistisches Bundesamt. 
France: O.S.C.E. 
Italie: Relazione generale sulla situazione cconomica del Paese (1969). 

2 409 
2 7731 
3 554 

2 658 

3144 

----'--~1 

Pays-Bas: O.S.C.E.; l\Iinisterie van Sociale Zaken en Volksgezondheid; Centraal Bureau voor de 
Statistiek. 

Belgique: O.S.C.E.; Ministère de l'Emploi ct du Travail. 
Luxembourg: O.S.C.E. 

Conversion en unités de compte (1 u.c. = 0,888671 gramme d'or fin 1 dollar U.S.) sur la base des cours de 
change officiels. 

Graphique 1 
- Moyennes mobiles sur trois mois des indices (non compris la construction ni l'industrie des denrées alimen

taires, boissons et tabacs) corrigés des variations saisonnières. 

Graphique 2 
- Moyennes mobiles sur trois mois de la valeur, corrigée des variations saisonnières, des échanges commerciaux 

emre les pays membres de la C.E.E., d'apri:s les statistiques douanières d'importatbn. 

Graphiqm 3 
Moyennes mobiles sur trois mois de la valeur, corrigée des variations saisonnières, des exportations (f.o.b.) 
yers les pays non membres ct des importations (c.a.f.) en provenance de ceux-ci, d'après les statistiques doua
nières. 

Graphique 4 
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Total des réserves hrutes d'or er ck deYises détenues par les autorités monétaires des pays de la Communauté 
à la fin de chaque mois. 
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Tableau 1 

Population t•nalc .1u milieu de l'année; pour l'Allemagne, moyenne annuelle estimée; pour l'Italie, 1110) en ne 
annuelle. 

Population actÎ\ c, résidente et occ1pée au milieu de l'année; pour l'Allemagne, mu yenne annuelle estimée; 
pour l'Italie, moyenne annuelle, à l'exclusion des personnes provisoirement émigrées. 

Part de l'agriculture, Je l'industrie et des services au coût des facteurs; pour le Luxembourg, chiffres de l'année 
1967. 

Part des principaux agrégats dans le produit intérieur brut aux prix du marché. 

Exportations et importations totales: biens, services et revenus de facteurs. 

Production industrielle: indice de l'Office statistique des Communautés européennes, sans la consuuction, 
les industries alimentaires, boissons et tabacs. 

Importations (c.a.f.) en provenance des pays non membres de la C.E.E., d'après les statistiques douanières. 
Exportations (f.o.b.) vers les pays non membres de la C.E.E., d'après les statistiques douanières. 

Echanges commerciaux entre les pays membres de la C.E.E., d'après les statistiques douanières d'importation. 

Tableau } 

-- \'oir les remarques du tableau 2. 
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Il. LA SITUATION DANS LES PAYS DE LA COMMUNAUTé 





A. Allemagne 

------------~- ----------------

L'activité économique en Allemagne est restée caractérisée, durant l'année 1970, 
par une vive croissance; la demande étrangère a marqué un développement moins 
rapide, à la suite de la réévaluation de l'automne précédent, tandis que la demande 
intérieure devenait progressivement le facteur principal de l'expansion. L'augmenta
tion des commandes de biens d'investissement, en particulier, est restée si impor
tante, au début, qu'une hausse des prix d'une ampleur sans précédent a été enregis
trée au stade de la production. L'élasticité de la demande ayant diminué, le déséqui
libre de l'économie allemande est allé en s'aggravant, de telle sorte qu'au milieu 
de l'année la politique restrictive, qui jusque là était essentiellement le fait de la 
Banque centrale, a été complétée par un programme de stabilisation du Gouverne
ment. Si l'évolution des inscriptions de commandes est devenue nettement moins 
dynamique au second semestre, les perspectives d'évolution de la conjoncture sont 
néanmoins assombries par le risque d'une accélération de la hausse des prix et 
des coûts. 

Etant donné la forte augmentation des revenus, on peut s'attendre, en 1971, à un 
vif essor de la consommation. En revanche, l'expansion des dépenses d'investissement 
s'affaiblira sans doute dans une mesure sensible, en particulier dallS le secteur 
des entreprises, sous l'effet notamment d'un amenuisement des marges bénéficiaires. 
Comme il est à prévoir que l'élasticité de l'offre sera désormais plus faz!?le, en razson 
des tensions excessives auxquelles l'appareil de production a été soumis durant une 
assez longue période, la croissance en volume du produit national brut devrait se 
situer légèrement en deçà de la tendance d'évolution à moyen terme et atteindre 
3 Vz % environ. La stabilisation des coûts et des prix devrait néanmoins demeurer 
l'objectif prioritaire de la politique conjoncturelle. 

1. Le bilan de l'année 1970 

Durant la majeure partie de l'année 1970, l'éco" 
nomie allemande a été caractérisée par une im
portante demande excédentaire. Certes, un ralen
tissement a été observé depuis l'été dans la 
cadence des inscriptions de commandes; mais la 
détente enregistrée est restée toute relative dans 
les premiers temps, d'autant plus que l'élasticité 
de l'offre a également diminué en raison de la 
pression excessive à laquelle l'appareil de pro
duction est soumis depuis assez longtemps. 
D'une façon générale, la poussée des coûts et des 
prix est demeurée très vive jusqu 'à la fin de 
l'année. 

tion et d'un léger ralentissement de la conjonc
ture dans quelques pays comptant parmi les prin
cipaux clients de l'Allemagne. Le taux de crois
sance des exportations de marchandises, en 
s'étabhlssant à 11 % (en termes de comptabilité 
nationale), a été, pour la première fois depuis 
1962, jnférieur à l'expansion nominale du 
produit national brut. Si le mouvement des ven
tes à l'étranger ne s'est modéré que de façon 
pwgress1ive dans le courant de l'année, en dépit 
d'une diminution des inscrrpt:ions de commandes, 
c'est essentiellement grâce à l'eX!istence de volu
mineux carnets de commandes dans les indus
tries allemandes travai1lant pour l'expo'ftation. 

La pression de la demande étrangère a nette
ment fa:ibii en 1970, sous l'effet de la réévalua-

La hausse des prix enregistrée à l'étranger a 
même permis, maJgré la réévaluattion de l'au-

37 



tomne 1969, un relèvement des prix à l'expor
tation exprimés en marks. 

Mio U.C. Exportations 
3000no-n""""TT<OTTTTTrrTTTTTrT~rrn 

1968 1969 1970 

Au cours de l 'année écoulée, le développement 
des exporuations a accusé, du point de vue de 
sa réparcitli.on géographique, une nette modifi
cation, imputable non seulement à 1a différen
ciation de la conjoncture mondiale, mais aussi 
aux 'incidences des changements de parité inter
venus en 1969. C'est ains1i que Ies ventes à la 
plupart des autres pays de la Communauté, et 
notamment à l'Italie et oox Pays-Bas, se sont 
fortement accrues, tandis que les exportations 
à destination de la France se svah~lisaient. Les 
Livraisons aux Ertats-Untis n'ont progressé que 
faiblement, tand1s que les ventes au Royaume
Uni accusaient même une régression. Compte 
tenu des recettes au v.i<tre des échanges de ser
vices, le taux de croissance annue!hl:e des expor
tations globales de biens et services aura atteint 
quelque 10 :Yz % en valeur en 1970. 

Ni les effets modérateurs de la réév.aluation, ni 
la politique restrictive mise en œuvre n'ont pu 
contenir suffisamment tôt la vive expansion de 
la demande intérieure. 

De fortes tendances à la surchauffe ont émané, 
surtout dur:a.nt 1le premier semestre, des dépenses 
d'investissement des entreprises. Malgré la net
te détérioration constatée dans l'évolution des 
proEits et des coûts, et en dépit de i'enchénisse
ment et des moindres possibilités de financement 
externe, du fuit de ·la pdmtiqrue suivie en matière 
de crédit, les entreprises ·ont gonflé leurs inves
tissements, les perspectives de ventes laissant 
apparemment présager la persistance de la si
tuation de demande excédentaire. En raison des 
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hausses de prix qui en ont découJ.é, ce comporte
ment n'a pas a:bouti aux résultats escomptés sur 
le plan de l'économie généralle, ainsi qu'il res
sort des chiffres d'~nves,tJissement pour l'année 
1970. C'est ainsi que l'~pansion des investisse
ments d'équipement, év;aluée à 23 % en valeur, 
n'a vraisemrbla:b1ement pas dépassé 15 % en 
termes réels . Ces résultats globaux masquent 
toutefois une évolution des investissements de 
plus en plus différenciée au cOUit's de l'MUée. En 
effet, par suite de la diminution des inscl"ipcions 
de commandes et des restrictions supplémentai
res appliquées au mi'lieu de •l'année par le Gou
vernement, la propension à investir s'est affaiblie 
de plus en plus à partir de i'été. 

L'écart entre l'évoLution nominalle et i'évolut:ion 
en termes réels a été plus large encore en ce qui 
concerne les ~nvesti.ssements sous forme de cons
truction. Une véritable e:x1plosion des prix s'est 
produite dans ce secteur au cours de la première 
moitié de l'année, sous !l'effet notamment des 
majorations de s'3!l.ai·res, qui ont eu nne forte 
incidence dans 1a const•ruccion. Les arrêts de 
productli.on provoqués ·au premier tvimestre par 
les conditions climatiques ont encore accentué 
la poussée des prix. 

Pour l'ensemble de l'année, l'expansion des in
vestissements en construction a aHeint quelque 
21 Y2 % en valleur, ma1s dle n'a pas dépassé 
4 Y2 % si. l'on fait 'abstvaotion des hausses de 
prix. La poussée des prix, qui a affecté à peu 
près dans la même mesure tourtes les branches 
de la construction, a eu des répercussions parti
Clll1ièrement sensibles sur le volume de la cons
truction de logements, secteur où les chiffres 
d'·affaires n'ont plus marqué de progression 
conjoncturelle notable depuis le printemps; mais 
la croissance en vdlume des 'investli.ssements des 
admwstrations publiques, constituées en grande 
partie par des dépenses de construction, a été, 
eNe aussi, sérieusement freinée par la hausse des 
prix. 

Quant aux mvescissements ·sous forme de stocks, 
:hls n'ont plus, dans fensemble, 'Ïmipl'limé d'impul
sions supplémentaires à l'expansion économique. 
Dans quelques secteurs, Jeur évoLution a, au 
contraire, exercé sur la conjoncture un effet mo
dérateur. Mnsi, l'industrie transformatri.ce de 
produits sidérurgiques, de même que le négoce 
de l'acier, onrt été encLins à ne plus accroitre 
leurs stocks, ce qui a entra1né une diminution des 
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Allemagne 

OPINIONS DES CHEFS D'ENTREPRISE 
SUR LA CONJONCTURE DANS L'INDUSTRIE 

Appréciation du carnet de A 
commandes total 

Appréciation des stocks de B 
produits finis 

1~ ·-·ci~ 1 1 1 1 1 1 1 )1 -- 1 1 1 1 '1"1' 1 ~ 1, 1 1 • 1 1 1 1 1 l' 

J 
~ ------norrnat ..__..,. 

/ ---.... v ........_____ 'l'l<1rTTKU 

........... 
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R éponses aux questions de l'enquête de conjoncture C.E .E., effectuée en Allemagne (R.F.) pa.r l'I.F.O. 

GRAPIDQUES A, B, Cet D: Les trois zones, verte, jaune et rouge, représentent l'évolution des pourcentages des 
trois réponses possibles à la. question posée. · 

Les courbes en noir, dont l'échelle se trouve entre les deux graphiques, représentent l'évolution de la. somme des 
pourcentages pondérés par : 

0,03 pour les réponses «supérieur à la. normale », ou «augmentation »; 
0,02 pour les réponses «normal », ou «stabilité »; 
0,01 pour les réponses • inférieur à la. normale », ou • diminution». 
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commandes. L'e~istence de tendances analogues, 
mais sans doute moins accentuées, se discerne 
notamment dans la relative faiblesse des impor
tations d'autres matières premières ou demi
produits importants. D'après l'enquête de 
conjoncture de l'IFO, le commerce de déta:illui
même considérait le niveau des stocks comme 
généralement normal; l'évoluuion des commandes 
a été plutôt hésitante dans ce secteur, malgré une 
très vive demande de consommation. 

Les dépenses de consommation des administra
tions publiques ont .fortement progressé en 1970, 
du fait notamment de la sensible augmentation 
des dépenses de personnel qui a résulté des ma
jorations des salaires et traitements accordées 
au début de l'année. 

Mis à part l'essor des investissements, qrui était 
encore e~trêmement vigoureux au début de 
1970, l'année écoulée a surtout été caractérisée 
par une vive expansion des dépenses de consom
mation privée. Dans tous les secteurs, celles-ci 
ont fortement augmenté dans le courant de 
!'•année. Le fait que !',industrie des biens de 
consommation n'en ait pas profité dans la mesure 
at!tendue a tenu non seulement à la gestion pru
dente des stocks au niveau du commerce, mais 
aussi à la poussée de l'offre de prodll'its étran
gers. Les importations de biens de consomma
tion durables, en particulier de voitures et 
d'apparerls électrotechn:iques, ont très nettement 
augmenté en 1970. Par ailleurs, une part non 
négligeable du revenu disponible des ménages 
a été consacrée aux vacances à 'l'étranger. Pen
dant les mois de juillet et août, les dépenses des 
touristes allemands à l'étranger ont dépassé d'un 
quart environ le montant enregistré l'année pré
cédente. Malgré cela, pour les neuf premiers 
mois de l'année, les ventes au détail ont accusé 
une progression de 11 % par rapport à la même 
période de l'année précédente. Au total, les dé
penses de consommation privée, en termes de 
comptabilité nationale, doivent avoir augmenté 
de 12 %, sur lesquels 4 % ont été absorbés par 
les hausses de prix. 

L'évolution des revenus a été caractérisée en 
1970 par d'importantes majorations des salai
res et traitements et par une modification de la 
répartition des revenus en faveur des travailleurs. 
Les salaires conventJionnels ont de nouveau accu
sé une forte augmentation; mais la poussée des 
salaires a aussi résulté, pour une part, d'impor-

tant:s supp1léments de rémunération. Au total, la 
masse salariale brute (y compris les sruiaires ver
sés par les employeurs en cas de maladie en vertu 
d'une législation récemment introduite) doit 
s'être accrue de quelque 17 Yz %. Une partie 
de l'augmentation des revenus a été absorbée 
par la progressivité de l'impôt. Le supplément 
de 10 % à l'impôt sur le revenu, institué 
par le Gouvernement au cours de l'été, pour la 
pér,iode allant du mois d'août 1970 au mois 
de juillet 1971, a eu un effet analogue. Les re
venus de la propriété et de l'entreprise n'ont 
augmenté que modérément; il en est de même 
des revenus de transfert, du fait surtout que les 
pensions sont fixées sur la base de l'évolution 
des revenus salariaux au cours des trois années 
précédentes. La consommation privée a aussi été 
stimulée par un affaibLissement de la propension 
à l'épargne. Le taux d'épargne a, en effet, nette
ment baissé, et le taux marginal d'épargne a 
même été négatif. 

Sur le marché du travail, les tensions résultant 
du suremploi se sont encore accentuées dans les 
premiers temps. Il est certain que le déséquilibre 
général aurait freiné davantage encore la pro
duction si le nombre des travailleurs étrangers 
n'avait pu être fortement accru. A la fin du mois 
de septembre, ce nombre s'élevait à près de 
deux millions; il représentait ains1i 8,5 % du 
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nombre des salariés et une augmentauion de 
450 000 unités par rapport à l'année précédente. 
Cette évolution reflète, d'une part, une plus 
grande mobilité de la main-d'œuvre, résultant 
entre autres de l'intégration économique, mais on 
peut, d'autre part, en conclure aussi qu'iJ ne 
s'est pas produit de transfert suffisant des in
vestissements vers les autres régions d'Europe 
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susceptibles d'être développées. En moyenne 
annuelle, le nombre de chômeurs a été ramené 
au minimum pratiquement incompressible de 
quelque 150 000 urutés, chiffre qui correspond 
à un taux de chômage de 0,7 % de la popula
tion active salariée. Inversement, l'augmentation 
des offres d'emploi non satisfaites a porté leur 
nombre à 820 000 environ. Depuis le miLieu de 
l'année; cependant, une tendance à >la détente 
est apparue sur le marché de l'emploi; mais la 
tension qui l'avait précédée était tehle qu'une 
situation de suremploi prévalait toujours à la 
fin de l'année. 

Du fait de la forte expansion de >la demande glo
bale et du resserrement des goulots d'étrangle
ment, qui ont fai:t obstacle à une extension plus 
rapide des capacités de production, l'élasticité de 
la production intérieure a diminué de façon 
continue au cours de l'année. Certes, la produc
tion industrielle a encore pu marquer, en moyen
ne annuelle, une progression de 6 % %, mais 
celle-ci évait, en grande pal'tie, acquise dès le 
début de l'année. En tendance, la production a 
même légèrement diminué depuis l'été. Cette 
régression semble ·imputable, au premier chef, 
à des difficultés du côté des capacités; elle a 
tenu aussi, dans certaines branches, à la gestion 
prudente des stocks des entreprues cl~entes, 

ainsi qu'à une pression accrue de 1a concurrence 
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étrangère. D'une façon générale, l'évoluvion de 
la production s'est davantage différenciée d'un 
secteur à l'autre. On es~ime que la production 
par personne occupée, dans l'ensemble de l'in
dustrie, n'a plus augmenté que de 3 % en 1970, 
alors qu'elle avait progressé de 7,5 % l'année 
précédente En ce qui concerne les autres sec-
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teurs de la production, les récoltes ont été 
moyennes et les services ont accusé de fortes 
hausses de prix, tandis que leur e;.cpansion en 
termes réels a été un peu moins forte que l'année 
précédente. Au total, le produit national brut 
à prix constants doit avoir augmenté de 5 lf2 % 
entre 1969 et 1970. 

Pour l'ensemble de l'économie, l 'accroissement 
des importations, en 1970, n'a pas contribué au
tant qu'on s'y attendait à atténuer la pression 
exercée sur •l'offre intérieure. La cause princi
pale en r~de dans la gestion prudente des 
stocks, qui a freiné les importanions de matières 
premières, et dans le ralentissement des impor
ta~ions de denrées aLimentaires . La demande 
d'importation a pourtant été très v>ive dans les 
secteurs en proie à la surchauffe conjoncturelle. 

Mio U.C Importations 
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Tel a été le cas des impovtations de biens d'in
vestissement, comme aussi des achats de biens 
de con·sommation durables; dans ce dernier sec
teur, en effet, les exportateurs étrangers ont pu 
profiter d'<lns une mesure crois·sante des possibi
lités d'écoulement qui leur étaient offertes, et 
que la rééva!luation avait encore améliorées. Au 
total, les importations de marchandises, en ter
mes de comptabilité nationale, doivent avoir 
augmenté de 13 % en valeur. Compte tenu des 
services, la croissance en valeur des importa
tions pourrait s'être chiffrée à quelque 13 Y2 %. 

La tension encore relativement forte entre l'offre 
et 1a demande, ainsi qrœ l'augmentation rapide 
des coûts salariaux, se sont traduües par une 
nette détérioration du dimat des prix. Au stade 
de la production, notamment, certaines hausses 
de prix ont atteint en 1970 une ampleur in
connue jusque là. Au mois d'octobre, les prix 



à la production des produits industriels dépas
saient de 5 % le niveau enregistré un an aupara
vant. Cette poussée des prix à la production n'est 
pas restée sans effet sur les prix à la consomma-
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tion, dont le niveau accusait, en octobre, une 
hausse de 4 % par rapport à la même époque de 
1969. Abstraction faite des denrées alimentaires, 
boissons et tabacs, l'écart a même attejnt 5 %. 

En tendance, l'excédent des échanges extérieurs 
s'est amenuisé au cours de l'année. Sans doute le 
solde pos~cif de 1a balance commerciale s'est-il 
élevé à 10,6 milliards de marks pour les neuf 
premiel1S mois de 'l'année, contre 10,7 miHiards 
pour la même péniode de 1969; ma:i:s le déficit 
de 'la ba~ance des serv>iœs s'est chiffré à 3,1 mil
liards de mar~s, montant qui représente plus du 
triple de celui de l'année précédente. Si l'on tient 
compte, d'autre part, du fort accroissement des 
paiements de transferrt, résultant notamment de 
ttla:nsferts de fonds plus importants des travail
leurs étrangers vers loor pays d'origine, le solde 
des postes cour:ants de la balance des paiements 
n''<! plus été que de 800 millions de ma:rks en
viron pour les mois de j·a:nv>ier à septembre, 
contre 4,1 milliaros pour 'la même période de 
1969. L'évolucion des mouvements de capitaux 
à long terme a été caractérisée par un renverse
ment de la tend"<Ince. Pour les trois premiers 
trimestres de •l' année, les eX'portations nettes de 
capitaux n'ont plus atteint que 4,8 milliards de 
marks, contre 13,4 rnillia:11ds en 1969, année 
de la révaluation; ·sur ce tota!l, 4 m:i!ll1ards ont 
été exportés au cours du seui premier trimestre. 
En étroite corréla:cion avec la poliTique restricti
ve mise en œuvre, le <recours aux capitaux étran
gers à court terme s'est fortement accru. Au 

totlJll, au cours des trois premiers trimestres, les 
entrées de capitaux à court terme ont atteint 
9,2 mhl11ards de mar~s (contre 5,2 milliards en 
1969), dont 5,5 milliards ont été impor-tés par 
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le seul secteur des entrep11i:ses. De même, le solde 
pos•1tif élevé des postes résiduels de la balance 
des paiements, qui reflètent es·sentiehlement les 
v·aria:nions des termes de paiement, dénote un im
portant afflux de capitaux à coUl1t terme. Entre 
le début de l'année et le mois de septembre, la 
position nette en devises de h Bundesbank et 
des banques commel1Ciales s'est, au rotrul, accrue 
de 11,1 milli'aTds de marks. Les réserves moné
taires de la BundeSJbank se chiffmient, fin 
septembre, à 41,4 milliards de marks, alors 
qu'eJ.:les étaient tombées à 26,4 mil.1iards à la fin 
du mois de décembre 1969. 

L'expansion monétaire s'est accentuée en 1970. 
La masse monétaiœ (1) <a augmenté de 6,1 mil
liards de marks pendant les tto:is premiers tri
mestres, alors qu'elle avait diminué de 300 mil
Lions de mar~s au cours de la même période de 
l'année précédente. En septembre, elle dépassait 
de 17 % le niveau enregistré un an plustôt. Cette 
évolution est imputable essencidlemenl!: à la 
forte augmentation des créances nettes de la 
banque centrale sur l'étranger, résultant des im
portations de capti.taux réahsées par les entrepri
ses, et sUl1tout au développement toujours aussi 
rapide du crédit. Au cours des neuf premiers 
mois de l'année, les crédits acco11dés 'aiUIX entre
prises et aux parti.cu1iers ont augmenté de 7,5 % 

1) Circulation fiduciaire (sans les encaisses des 
établissements de crédit), dépôts à vue et dépôts à 
terme à moins de trois mois. 
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et le crédit consenti aux administrations publi
ques de 5 %. De plus, l'épargne liquide et à 
court terme ( 1 ) a contribué dans une moindre 
mesure qu'en 1969 à compenser l'expansion mo
nétaire, du fait de h diminutri:on des versements 
sur les comptes de dépôts à terme et sur les 
comptes d'épargne. Les Hquidités des banques 
ont été caractérisées, au cours de l'année, par une 
augmenta~ion des apports étrangers. Après un 
resserrement accentué au premier trimestre, le 
taux de liquidité a recommencé d'augmenter. 

1) Ressources immobilisées dans les banques pour 
trois mois et plus, y compris les dépôts d'épargne, 
ainsi que le capital et les réserves des banques. 

Emplois et ressources de biens et services 
----

1968 (1) 1960 (1) 1970 (2) 

1 

Aux 
prix 
cou-

rants, 
en 1 

1 

milliards! 

de DM 1 Volume 
(5) 

Exportations (4) 124,4 + 11,9 

Formation brute de capital fixe 124,8 + 12,1 

Consommation des administrations 83,6 + 4,3 

Consommation des ménages 301,1 + 8,0 

Produit national brut 
1 

538,5 + 8,0 

Importations (4) 

1 

106,4 + 16,2 

( 1) Statistisches Bundesamt, Wirtschaft und Statistik, Nr. 9/1970. 
(2) Estimations. 
( 3) Prévisions. 
( 4) Biens, services et revenus de facteurs. 
(5) Au prix de 1962. 
(6) Aux prix de l'année précédente. 

Re!Jiarques générales : 

---

Variation par rapport 
à l'année précédente, en % 

Valeur Volume Valeur 
(6) 

+ 13,8 + 7% + 10% 

+ 17,2 + 9 + 22 

+ 12,1 + 2% + 12 

+ 10,8 + 8 + 12 

+ 11,8 + 5% +13 

+ 18,8 + 14 + 13% 

1971 (3) 

Volume 
(6) 

+ 6% 

+ 5 

+ 4% 

+ 4% 

+ 3% 

+ 8% 

(a) La différence entre les données relatives aux emplois, d'une part, et celles qui concernent les ressources, d'autre 
part, est imputable aux variations de stocks. 
(b) Les estimations et les prévisions constituent des approximations qui ont été établies sur la base d'hypothèses 
déterminées, le plus souvent précisées dans le rapport trimestriel. Elles ont été examinées par les experts des pays 
membres. Leur élaboration ct leur publication n'engagent que la responsabilité de la Commission. 
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Les opérations de trésorerie des administrations 
publiques ont continué, durant les trois premiers 
trimestres, d'avoir une incidence restricuive sur 
la liquidité des banques, du fa:k notamment que 
le Bund et les Uinder ont cons:ti,t!ué auprès de 
la Bundesbank un fonds de péréquation conjonc
turelle de 3 milliards de marks. Durant les neuf 
premiers mois, l'expansion des dépenses s'est à 
peu près maintenue dans les limites initialement 
fixées, mais il semble qu'elle se soit accélérée 
pa:r la suite. Le fait que ·les recettes au titre de 
l'impôt sur les revenus et les sociétés ne se sont 
accrues que dans une mesure relativement faible 
a également contl'tbué à la détérioration des si
tuations de caisse. En revanche, le supplément 
« conjoncturel» de 10 % appliqué depuis le 
mois d'août sur ces catégories d'impôts, et qui 
n'est pas comptabilisé dans 'les budgets, a sous
trait au circuit monétaire intérieur un montant 
d'environ 2,4 milliards de marks. 

Sous l'effet de la politique monétaire restrictive, 
les taux d'•intérêt sur le marché des capitaux ont 
fortement augmenté au cours de l'année, de tel
le sorte qu'à certains moments les taux prati
qués à l'étranger ont été sensiblement dépassés 
et qu'un afflux de capitaux, autirés par ces 
conditions plus avantageuses, est venu contre
carrer la politique de restriction. Le rendement 
moyen des obligations •a atteint en juin 8,8 %, 
ce qui constitue le record de h période d'après
guerre. Un ·léger repli des taux d'intérêt a été 
enregistré temporairement vers le milieu de 
l'année, lorsque le niveau internatJional des taux 
d'intérêt a pris une tendance plus nette à la 
baisse et que la Bundesbank, après la mise en 
œuvre des nouvelles mesures gouvernementales 
de stabilisacion, a davantage axé s·a politique res
tl'icrive sur le contrôle des liquidités en ra:menant 
le taux de l'escompte de 7 Yz à 7 %. 

2. Les perspectives pour 1971 

Au début de l'année 1971, l'évolution écono• 
mique sera influencée par trois facteurs en 
partie contradictoires : d'une part, de nettes 
tendances à la normalisation de la demande d'in
vestissement et des entrées de commandes 
étrangères, d'autre part une hausse des salaires 
dépassant de beaucoup les possibilités d'accrois
sement de la productivité, et enfin, découlant 
de ce dernier facteur, la persistance probable 
d'une conjoncture de consommation très dyna-

mique. Or, si des tendances à la normalisation 
dans certa.ins secteurs de la demande sont tout 
à fait souhaitables et constituent un objectif 
de la politique conjoncturelle, en revanche la 
poursuite d'une forte augmentation des coûts 
salariaux est d'autant plus inquiétante que l'hy
pothèse d'une baisse sensible des investisse
ments des entreprises ne peut plus être entière
ment exclue pour le cours ultérieur de l'année. 

La mesure dans laquelle la demande étrangère 
pourra être satisfaite dépendra sans doute, 
pour une large part, de la persistance éventuelle 
et aussi de l'ampleur de la détente observée sur 
le plan de la conjoncture intérieure, et de la 
mesure dans laquelle réagiront les entreprises 
en intensifiant leurs efforts dans le domaine de 
l'exportation. Du côté de la demande, on peut 
en tout cas s'attendre, ainsi qu'il est exposé en 
détail dans la première partie du présent rap
port, à une nouvelle et très sensible expansion 
du commerce mondial. C'est ainsi que le redres
sement de la conjoncture américa.ine offrira aux 
industries exportatrices allemandes de plus lar
ges possibilités d'écoulement. Par ailleurs, une 
atténuation progressive de l'inflation de la de
mande, en Europe, mettrait plus clairement en 
évidence les effets de la concurrence internatio
nale, les répercussions des modifications de 
parité intervenues en 1969, ainsi que la forte 
augmentation des coûts en Allemagne. Au total, 
l'expansion des exportations devrait accuser à 
peu près le même rythme que celle du produit 
national brut en termes nominaux. 

Outre les dépenses de consommation, les inves
tissements constitueront le facteur déterminant 
de l'évolution de la conjoncture. A cet égard, il 
s'agit essentiellement de savoir comment les 
entreprises réagiront, dans leurs programmes 
d'investissement, à une nouvelle accentuation 
de la hausse des coûts et à l'amenuisement de 
leurs marges bénéficiaires. Dans les prévisions 
établies pour 1971, on a supposé que les entre
prises pourraient chercher à atténuer la pression 
des coûts soit en abaissant le degré d'utilisation 
des capacités jusqu'à un niveau optimal du 
point de vue des coûts, soit en poursuivant 
délibérément l'exécution de leurs projets d'in
vestissements structurels, afin d'améliorer le 
potentiel de l'offre en vue de la reprise ulté
rieure escomptée. Par ailleurs, il est difficile 
de prévoir, pour l'instant, si et dans quelle me
sure seront rattrapées les commandes de biens 
d'investissement différées à la suite de la sus-
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pension, jusqu'à fin janvier, des possibjlités 
d'amortissement dégressif. Les services de la 
Commission estiment que l'expansion des inves
tissements accusera dans le courant de l'année 
1971 un net ralent,issement, qui pourtant ne 
revêtira pas l'ampleur d'une réelle récession. Le 
niveau encore très élevé des commandes en 
carnet au début de l'année et le degré d'utilisa
tion des capacités, dont la diminution n'est pas 
encore extrêmement sensible, laissent entières 
les chances d'une normalisation progressive de 
la conjoncture du secteur des investissements. 
De même, l'enquête C.E.E. sur les investisse
ments, effectuée en novembre 1970 par l'Insti
tut IFO, ne révèle pas un affaiblissement ex
cessif de la propension à investir; il en ressort 
que les entreprises envisageaient d'accroître 
encore de 8 % leurs dépenses d'investissement 
en 1971. En ce qui concerne l'activité d'inves
tissement en construction, il semble, à en juger 
d'après les autorisations de construire délivrées, 
qu'elle restera très vive pendant quelque temps 
encore. Dans la construction résidentielle, les 
tensions persisteront sans doute entre la de
mande, en vive expansion, et l'offre, dont les 
possibilités de développement sont limitées. 
Enfin, les travaux publics marqueront sans 
doute, par rapport à 1970, une nette augmen
tation en termes nominaux. 

Il est probable que les effets modérateurs qui 
émaneront éventuellement de l'évolution des in
vestissements sous forme de stocks seront, cette 
fois, plus limités qu'au cours des phases com
parables de cycles conjoncturels antérieurs, 
d'autant plus que, dans de nombreux secteurs, 
les stocks ont déjà été adaptés, au cours de 
l'année 1970, aux nouvelles perspectives de 
vente. En ce qui concerne les biens de consom
mation, les impulsions émanant de la formation 
des stocks pourraient même redevenir un peu 
plus fortes. 

Si l'expansion des dépenses de consommation 
des ménag,es sera sans doute un peu moins vive 
en 1971 , elle restera cependant un important 
facteur de soutien de la conjoncture. Les reve
nus devraient marquer une nouvelle et sensible 
augmentation, ne serait-ce que sous l'effet des 
améliorations de salaires et traitements inter
venues depuis l'automne de 1970. On peut 
d'ailleurs se demander si la hausse des salaires 
pourra, dans un proche avenir, être ramenée à 
un niveau acceptable sur le plan de l'économie 
générale. En revanche, l'accroissement des re-
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venus de transfert sera sans doute aussi modéré 
qu'en 1970. De même, étant donné l'aménuise
ment des bénéfices, les prélèvements personnels 
des entrepreneurs ne devraient accuser, comme 
précédemment, qu'une augmentat,ion relative
ment faible. L'incidence plus marquée des rete
nues fiscales en 1971 devrait, par ailleurs, en
traver sérieusement le développement de la 
consommation. En sus de la progressivité nor
male de l'impôt, le supplément « conjoncturel » 
de 10% applicable jusqu'à l'été de 1971 à l'im
position des revenus et des sociétés en vue de 
freiner la consommation, absorbera également 
une part appréciable de l'accroissement des 
revenus. Le pouvoir d'achat neutralisé de cette 
manière peut être estimé, pour 1971, à plus de 
2 % milliards de marks, ce qui représente 7 % 
environ de l'accroissement prévisible des reve
nus. Enfin, il n'y a guère lieu de s'attendre à 
un nouvel affaiblissement de la propension à 
l'épargne des ménages. 

La détente escomptée dans l'évolution de la 
demande globale ne devrait cependant pas suffi
re, tout au moins au premier semestre, pour en
traîner déjà une réelle normalisation du rapport 
entre l'offre et la demande. Après des années 
de tension excessive des capacités de produc
tion, l'élasticité de l'offre s'est affaiblie depuis 
quelque temps. Sans doute l'incidence exercée 
sur les capacités par les importants investisse
ments réalisés au cours des dernières années 
élargira-t-elle encore les possibilités de l'offre. 
Mais l'évolution conjoncturelle de la produc
tion industrielle, à en juger d'après le net ralen
tissement qu'elle accuse déjà à la fin de 1970, 
se situera sans doute, en 1971, un peu en deça 
de la tendance à moyen terme à l'expansion. 
L'importance relative des autres secteurs, en 
particulier des services, dans la formation du 
produit national brut, continuera d'augmenter. 
Au total, compte tenu des tendances actuelles 
de la conjoncture, le produit national brut en 
termes réels pourrait encore s'accroître de quel
que 3 lf:J % de 1970 à 1971. 

Dans ces conditions, un ralentissement conjonc
turel du développement des importations serait, 
en soi, assez plausible. En effet, les achats de 
matières premières n'augmenteront sans doute 
que dans la mesure où les progrès de la pro
duction auront créé de nouveaux besoins. 
D'autre part, les importations de biens de 
consommation durables, en très vive expansion 
jusqu'à présent, pourraient être freinées à l'ave-



nir, non seulement du côté de la demande, mais 
aussi sous l'effet des efforts accrus accomplis 
par les entreprises allemandes pour développer 
leurs ventes. Néanmoins, la part du solde exté
rieur dans le produit national brut devrait 
encore se réduire légèrement en 1971. 

Selon toute probabilité, la hausse du niveau 
général des prix, d'une année à l'autre, sera 
un peu moins accentuée en 1971. L'évolution 
des prix restera cependant des plus précaires, 
précisément dans le secteur de la consomma
tion. Une détérioration temporaire du climat 
des prix risque notamment de se produire au 
cours du premier semestre. Elle serait surtout 
à craindre si les entreprises, plutôt que d'axer 
leurs efforts sur un développement de leurs 
ventes - attitude qui, en soi, serait souhai
table dans cette phase conjoncturelle - préfé
raient, une nouvelle fois, répercuter sur les prix 
une large part de l'augmentation des coûts. 
Pareil comportement rendra.it plus difficile ou 
même interromprait la normalisation progres
sive, actuellement en cours, du climat conjonc
turel, et présenterait, pour l'avenir, le danger 
d'un ralentissement d'autant plus prononcé. 

La Bundesbank et le Gouvernement fédéral ont 
mis en œuvre, en 1970, une politique conjonc
turf!;lle de plus en plus restrictive en vue de 
lutter contre les tendances à la surchauffe éco
nomique. Les restrictions monétaires et les me
sures fiscales adoptées au milieu de l'année 
1970 devraient demeurer, durant les prochains 
mois. les principaux moyens d'action de cette 
politique. Au moment où s'amorce le passage 
à une évolution conjoncturelle plus modérée. 
dans laquelle certains secteurs de la demande 
marquent une tendance à l'affaiblissement de 
l'expansion, le risque est grand que le climat 
général de la conjoncture ne se détériore, sous 
l'effet d'une mise en action rapide de la spirale 
des prix et des salaires. Seule une modération 
délibérée de l'évolution économique permettra 
l'élimination progressive des tendances au dé
séquilibre apparues au cours des deux dernières 
années, et par conséquent le rétablissement de 
la stabilité, qui constitue l'un des objectifs pré
vus dans le projet de troisième programme de 
politique économique à moyen terme de la 
Communauté. Ceci impliquerait, certes, un 
ralentissement temporaire de l'expansion - qui 
serait ainsi légèrement inférieure à la marge de 
croissance à moyen terme - mais diminuerait 

le risque d'un brusque revirement sous forme 
de tendances récessives. 

Le comportement des partenaires sociaux revê
tira une importance toute particulière. La hausse 
des salaires et des prix, dans la mesure où elle 
dépasserait les limites tolérables sur le plan 
économique général, pourrait entraîner la néces
sité de reconsidérer la politique conjoncturelle. 
Si, au moment où la demande excédentaire se 
réduit, les partenaires sociaux continuent de se 
confiner dans un comportement inflationniste, 
de nouvelles mesures restrictives pourraient 
s'imposer. Pour parer à une telle éventualité, les 
entreprises devraient s'en tenir essentiellement 
aux orientations à long terme et, en modérant 
leurs prétentions en matière de prix, utiliser les 
possibilités d'une conjoncture caractérjsée par 
le développement de leurs ventes. De même, 
les travailleurs devraient davantage tenir compte, 
dans l'ampleur et l'étalement de leurs reven
dications salariales, des impératifs de la con
joncture, ce qui n'implique d'ailleurs pas une 
modification, au détriment des travailleurs, de 
la répartition des revenus. Dans ce contexte, le 
Gouvernement a indiqué, à titre d'orientation 
générale, qu'il considérait comme souhaitable 
sur le plan de la politique conjoncturelle de 
prévoir, pour les prochains renouvellements de 
conventions collectives, une augmentation de 
l'ordre de 7 à 8 % des gains effectifs; ce taux 
est de beaucoup inférieur à ceux dont il a été 
convenu dans les accords les plus récents. 

Cette orientation de la politique conjoncturelle, 
tracée dans le programme de stabilisation de la 
Communauté, requerra, au premier semestre, 
une attitude extrêmement restnctlve dans 
l'exécution des budgets publics. Le projet de 
budget soumis au Parlement prévoit un accrois
sement des dépenses d'un peu plus de 12 %, 
et ceux des Lander impliquent une augmenta
tion du même ordre, qui représente plus du 
triple de l'accroissement prévisible du produit 
national brut en termes réels. Durant le premier 
semestre, la gestion effective des dépenses de
vrait être assurée de manière telle que le taux 
de progression des dépenses des administrations 
publiques reste nettement inférieur à celui qui 
est prévu pour l'ensemble de l'année, en recou
rant notamment au blocage provisoire de cer
taines dépenses. Les commandes du secteur 
public devraient être réparties et échelonnées de 
telle sorte qu'elles soient, pour la plupart, exé-
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cutées autant que possible au cours du second 
semestre, époque où les tensions conjonctu
relles seront vraisemblablement moins vives. 
Du côté des recettes, il conviendrait d'accélérer 
le recouvrement de l'impôt sur le revenu, qui a 
subi d'importants retards en 1970. 

En ce qui concerne la politique monétaire qui 
a assumé, au premier semestre de 1970, la 
charge principale des mesures restrictives, l'in
cidence en sens contraire émanant de la balance 
des paiements pourrait s'accentuer en 1971. Si 
l'afflux des liquidités devait persister, il pour
rait s'avérer nécessaire de procéder à un nou
veau remaniement de la politique monétaire, 
notamment en résorbant l'écart qui existe entre 
les taux d'intérêt appliqués en Allemagne et 
ceux qui sont pratiqués à l'étranger ( 1 ). Toute
fois, cet écart n'est pas la seule cause de l'afflux 
de capitaux en provenance de l'étranger; 
celui-ci résulte également des difficultés de fi
nancement éprouvées par les entreprises alle
mandes. 

Principales mesures de politique 
conjoncturelle 

Juin 

- Le Bundestag a adopté, le 4 juin 1970, la 
troisième loi relative à l'intéressement des tra
vailleurs, qui prévoit les importantes innova
tions suivantes : avec effet rétroactif au 1er jan
vier 1970, le montant annuel des primes de for
mation de capital exonéré d'impôts a été porté 
de 312 à 624 DM. A partir du l"r janvier 1971, 

l'exemption d'impôt et de retenues au titre de 
la sécurité sociale, dont bénéficiaient jusqu'à 
présent les montants d'épargne, sera remplacée 
par une prime d'épargne de l'Etat, fixée à 30% 
des versements de capital ( 40 % pour les sala
riés ayant 3 enfants et plus), à condition 

1) En date du 17 novembre, alors que la rédaction 
du présent rapport était achevée, la Bundesbank a 
effectué un pas dans cette voie. Le taux d'escompte 
a été ramené de 7 à 6,5 %, le taux des avances sur titres 
de 9 à 8 %. En même temps, l'obligation de constituer 
des réserves minima sur l'accroissement des engage
ments des banques à l'intérieur a été supprimée avec 
effet au 1 e décembre 1970, tandis que le taux des 
réserves minima sur l'ensemble des engagements 
bancaires a été relevé de 15 %. Au total, il en résulte 
une légère réduction supplémentaire des liquidités 
bancaires. 
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que le revenu annuel imposable ne dépasse 
pas 24.000 DM (travailleurs célibataires) ou 

48.000 DM (travailleurs mariés). 

- Le Bundestag a adopté, le 18 juin 1970, le 
budget fédéral pour 1970, qui s'élève au total 
à 90,95 milliards de DM, y compris un montant 

de 1,5 milliard de DM que le Gouvernement 
fédéral doit bloquer auprès de la Bundesbank 

en tant q11e réserve conjoncturelle. En outre, des 
dépenses d'un montant de 440 millions de DM 
ont été bloquées. Après déduction de ces mon
tants, le budget de 1970 dépasse de 9 % les 

dépenses effectives de 1969. 

Juillet 

- Le 1er juillet 1970, la Bundesbank augmente 

de 15 %, avec effet immédiat, le montant des 
réserves obligatoires. Cette mesure est destinée 
à compenser l'incidence qu'exercent sur les 
liquidités les capitaux en provenance de l' étran

ger. 

- Le Gouvernement fédéral adopte, les 6 et 
7 juillet 1970, un programme de stabilisation 
comportant les mesures suivantes : 

- pour modérer l'expansion des investisse
ments, suspension provisoire, jusqu'au 31 jan
vier 1971, des amortissements dégressifs 
consentis pour les immobilisations sous 
forme de biens d'équipement et de bâti
ments (à l'exception des bâtiments d' habi
tation). Les investissements différés à la 

suite de cette mesure pourraient atteindre 
un montant approximatif de 3 à 4 milliards 
de DM; 

une majoration «conjoncturelle» de 10 % 
de l'impôt sur le revenu, sur les salaires et 
sur les sociétés, pour les impôts échus au 
cours de la période allant du 1er août 1970 
au 30 juitlet 1971; la mesure ne s'applique 
pas aux contribuables dont la dette fiscale ne 
dépasse pas 100 DM. Le remboursement de 
ces majorations doit se faire au plus tard le 
31 mars 1973. Le Gouvernement fédéral est 
autorisé à réduire le taux de la majoration, 
à raccourcir la durée de sa perception et 
avancer la date du remboursement; 

Ces mesures ont été approuvées par le Bun
destag le 11 juillet et par le Bundesrat le 
15 juillet 1970; 



le budget fédéral pour 1970 doit être exé
cuté avec la prudence qui s'impose sur le 
plan de la politique conjoncturelle, et les 
dépmses différées jusqu'à présent ne doi
vent pas être effectuées massivement; 

- les allégements fiscaux envisagés (double
ment de la part non imposable du revenu 
salarial, suppression de l'impôt complémen
taire) sont reportés à une date plus indiquée 
du point de vue de la politique conjonctu
relle. 

Le Gouvernement fédéral adopte, le 9 juil
let 1970, le projet de budget fédéral pour 1971, 
ainsi que la révision et la mise à jour de la pro
grammation financière à moyen terme pour 
1970-1974. Les dépenses totales d'un montant 
d'environ 100,1 milliards de DM, prévues dans 
le projet de budget pour 1971 (non compris la 
réserve de stabilisation conjoncturelle, de 
1,6 milliard) dépassent de 12,5% les dépen
ses prévues pour 1970. Le recours net au crédit 
s'élève à 2,9 milliards de DM. L'exécution du 
budget fédéral devra être réexaminée au début 
de l'année à la lumière de l'évolution conjonc
turelle. D'après les prévisions de la programma
tion financière à moyen terme, les dépenses du 
Bund augmenteront de 8,5% en 1972, de 
8,25% en 1973 et de 8,0% en 1974. 

- La Bundesbank ramène, avec effet au 
16 juillet 1970, le taux d'escompte de 7,5 à 
7 % et le taux des avances sur titres de 9,5 
à 9%. 

Août 

- La Bundesbank décide, le 12 août 1970, 
une majoration différenciée des réserves obliga
toires: avec effet au 1er septembre 1970, l'ac
croissement des engagements des établissements 
de crédit au titre des dépôts à vue et à terme 
est soumis à un coefficient supplémentaire de 
réserve obligatoire de 40% (20 % pour les 
dépôts d'épargne). Simultanément l'obligation 
de constituer des réserves supplémentaires au 
titre des dépôts des 11011-résidents est levée. 

Octobre 

- Le Gouvemement fédéral fixe, en date du 
22 octobre 1970, les «orientations relatives à 
l'évolution économique en 1971 ». Elles com
portent notamment la fixation d'une norme de 
7 à 8% pour l'augmentation des gains effectifs 
qui résultera des prochains renouvellements de 
conventions col!ectives. Le Gouvernement fédé
ral escompte, par ailleurs, que les entreprises, 
eu égard à l'évolution à plus long terme du 
marché, n'utiliseront qu'avec modération la 
marge dont ils disposent encore pour répercuter 
sur les prix l'augmentation des coûts et qu'ils 
accepteront temporairement un amenuisement 
de leurs bénéfices. Le Gouvernement fédéral 
envisage de prendre, en temps voulu, d'autres 
mesures de soutien du processus de normalisa
tion conjoncturelle, pour le cas où il apparaîtrait 
que l'évolution économique en 19 71 s'écarte 
notablement de celle qui est souhaitée. 
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Allemagne 

TABLEAU 1 : Évolution de quelques grandeurs économiques importantes 

1 

1 

1 
1 

----------

Produit national br ut 

Production industn "elle 

Importations totale s 

Consommation priv ée 

Consommation pub lique 

Formation brute de capital fixe 

Exportations totale s 

Produit national br ut par tête 

Produit national br 
active occupée 

ut par personne 

Rémunération brute par salarié 

1 

1 

·-------

1965 
1 

5,6 

7,3 

14,2 

6,7 

4,8 

4,6 

7,5 

4,3 

4,9 

8,9 
1 

1966 
1 

1967 
1 

1968 
1 

1969 

Variation en volume par rapport 
à l'année précédente (en %) 

2,9 - 0_3 7,2 8,0 

2,5 - 2,4 9,5 10,4 

2,6 - 1,3 14,7 16,2 

3,7 0,6 4,0 1 8,0 

2,1 3,3 - 0,9 4,3 

0,9 - 8,4 8,0 12,1 

10,7 8,5 13,4 11,9 

1,8 - 0,7 6,6 6,6 

3,2 2,7 7,0 6,1 

Variations en valeur par rapport 
à l'année précédente (en %) 

7,5 
1 

3,4 
1 

6,5 
1 

9,6 

1969 

1963 = 100 
1 

134 

141 

172 

131 

114 

131 

181 

127 

134 

153 
1 

TABLEAU 2: Évolution des conditions de l'équilibre interne et externe de l'économie 

Solde extérieur 

en Mio. RE 

en % du Produit national brut 

Taux de chômage 

Prix de la consommation privée 

1965 

- 135 

0,1 

0,5 

1966 

+ 1 613 

1,3 

0,6 

(variations par rapport à l'année précédente en o/o) l + 3,2 1 + 3,5 
1 
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1967 

+ 4 063 

3,3 

1,7 

+ 1,7 

1968 

+ 4488 

3,3 

1,2 

+ 1,8 

1969 

+ 3 906 

2,5 

0,7 

+ 2,5 



Allemagne 

TABLEAU 3: Commerce extérieur (évolution à prix courants) 

Variations par rapport à Valeur % 
l'année précédente (en %) 1963=100 absolue du 

(Mio. u.c.) total 

1965 
1 

1966 
1 

1967 
1 

1968 
1 

1969 1969 1969 1969 

Exportations de marcbandises 1 
Total 10,3 12,5 8,0 14,3 16,9 199 29 053 100,0 
Intra-C.E.E. 6,7 16,0 9,4 16,7 23,9 212 11571 39,8 
Extra-C.E.E. 12,4 10,6 7,2 12,9 12,8 191 17 481 60,2 

Exportations de produits alimentaires, boissons, tabacs 
Total 25,0 - 2,0 26,9 21,8 27.0 290 836 2,9 
lntra-C.E.E. 22,6 6,6 61,2 32,8 31,0 447 496 1,7 
Extra-C.E.E. 26,6 - 7,3 2,6 9,4 21,6 191 340 1,2 

Exportations de matières premières et produits énergétiques 
Total 3,4 7,1 1,3 10.7 4,2 131 1 635 5,6 
lntra-C.E.E. 4,1 8,5 1,5 10,6 5,4 132 1 009 3,5 
Extra-C.E.E. 2,3 5,0 0,4 11,5 2,4 129 627 2,1 

Exportations de produits industriels finis et semi-finis 
Total 10,1 13,8 6,6 15,9 17.1\ 203 26 581 91,5 
Intra-C.E.E. 5,3 18,9 4,7 21,6 25,8 220 10 066 34,6 
Extra-C.E.E. 12,7 11,3 7,6 13,0 13,0 194 16 515 56,9 

-

Importations de marchandises 
Total 19,6 3,2 - 3,7 16,1 23,7 192 24 933 100,0 
lntra-C.E.E. 30,7 4,2 - 1,0 21,7 30,0 250 10 862 43,6 
Extra-C.E.E. 13,6 2,5 - 5,4 12,5 19,3 162 14 071 56,4 

Importations de produits alimentaires, boissons, tabacs 
Total 21,6 2,4 - 4,2 3,7 16,7 156 4 333 17,4 
lntra-C.E.E. 28,0 6,8 0,1 11,9 26,8 212 2 045 8,2 
Extra-C.E.E. 18,1 - 0,1 - 6,9 - 1,9 9,0 127 2 288 9 •) 

.~ 

Importations de matières premieres et produits énergétiques 
Total 4,6 2,8 - 0,6 15,8 12,2 162 5 825 23,3 
Intra-C.E.E. 8,3 8,1 9,4 11'\,1 23,3 218 1 195 4,8 
Extra-C.E.E. 3,9 1,8 - 2,5 15,3 9,7 152 4 630 18,5 

Importations de produits industriels finis et semi-finis 
Total 27,2 

1 

3,6 - 5,0 21,1 31,4 222 14 775 5\1,3 
lntra-C.E.E. 35,7 2,8 - 3,0 25,4 32,0 270 7 623 30,6 
Extra-C.E.E. 20,0 4,3 - 6,9 16,8 30,7 187 7 153 28,7 

TABLEAU 4: Principaux indicateurs mensuels 

1 Année[ Janv. 
1 

Fév. 
1 

Mars 
1 

Avril 
1 

Mai 
1 

Juin 1 Juillet 1 Aoi\t 
1 

Sept. 
1 

Oct. 
1 

Nov. 
1 

Déc. 

1 

Production industrielle 1968 118,3 119,7 12.3,7 122,1 n3,8 131 ,.5 126,.3 135,7 1:13,0 131,2 139,7 1.39,6 
(1963 = 100) 1969 1.38,9 141,4 141,5 142,:! 146,1 146,2 144,ii 150,.3 145,8 147,6 1.57,N 153,9 

1970 15.5,0 1ii6,8 1.5.?,7 15'2,8 164,9 151,0 154,5 157,7 151,1 

Entrées de con1mandes, 1968 128,2 132,.3 1:!7 ,0 135,2 145,5 127,4 140,9 143,2 143,9 1.56,0 14.9 ,7 147,8 
total (1963 = 100) 1969 163,0 161,6 166,:! 169,J 168,0 166,1 176,6 174,8 177,6 179,6 112,0 170,9 

1970 176,6 185,3 17!1,5 184,3 169,0 U2,3 178,5 176,0 176,0 

Nombre de chômeurs 1968 460,0 378,5 387,8 331,9 .313,1 301,7 287,0 287,1 264,7 :?:)2,3 2.35,7 209,4 
(en 1000) 1969 197,0 203,3 185,0 Jfj6,0 162,3 171,.5 178,4 177,1 166,0 161,3 148,3 150,6 

1970 162,1 142,3 156,1 121,1 132,9 140,5 151,6 157,1 157,6 162,0 

Construction : Nombre de 1968 43,3 48,5 49,7 47,7 43,9 40,7 n,4 45 . .3 45,5 43,6 42,6 44,0 
permis de construire pour 1969 43,4 47,2 44,8 4-5,6 .J7 ,'2 4~ .1 48,4 4-5,6 47,0 49,3 48,7 44,2 
logements (en 1000) 1970 49,0 50,7 46,0 5:!,6 .f7 ,4 31,6 55,4 54,5 51,1 

Consommation privée 1968 150,2 152,9 148,9 158,3 1.53,1 1.52,1 168,7 162,1 157,3 159,5 167,9 166,1 
Chiffre d'affaires de grands 1969 164,1 155,7 162,3 159,4 liU,6 167,7 170,1 172,3 175,9 180,7 179,3 181,0 
magasins (1963 = 100) 1970 185,3 176,4 185,6 180,7 185,6 198,1 202,8 189,8 198,0 

Prix à la consommatiOn 1968 112,8 112,8 112,9 112,9 112,9 113,1 113,1 112,8 112.9 112,3 113,9 114,3 
(1963 = 100) 1969 115,1 115,4 115,5 115,7 115,9 116,2 116,1 115,8 116,1 116,5 117,0 117,6 

1970 119,1 119,3 119,8 120,1 120,3 120,7 120,7 120,6 120,6 121,2 

Importations de marchan- 1968 1 530 1 618 1 606 1 638 1 6~6 1 504 1 829 1 686 1 674 1 833 1 732 1 694 
dises (Mio. u.c.) 1969 1 933 1 880 1 !173 2 071 2 021 2 043 2 144 2 041 2 122 2 393 2 124 2 124 

1970 2 338 2 482 2 377 2 631 2 J.jJ 2 608 2 53.!5 2 384 2 508 2 474 

Exporta ti ons de marchan- 1968 1 930 1 965 1 979 1 922 2011 181& 2 181 2 181 2 053 2 215 2 305 2171 
dises (Mio. u.c.) 1969 2 069 2 156 2 217 2 402 2 J80 2 446 2 359 2 41!0 2 457 2 785 2 616 2 469 

1970 2 507 2 785 2 634 2 935 :! 650 3 028 3 083 2 821 2 883 2 933 

Solde de la balance corn- 1968 + 400 + 341! + 373 + 284 + J2.5 + 314 + 352 + 49a + 379 + 382 + a73 + 477 
merciale (Mio. u.c.) 1969 + 137 + 276 + 244 + 331 + 359 + 404 + 415 + 439 + 3-35 + 392 + 492 + 345 

1970 + 168 + 304 + 257 + 304 + 299 + 420 + 545 + 4.]8 + 375 + 459 

Réserves officielleo en or et 1Qfl' 6 486 6 749 7 030 6 842 6 73:?. 6 7:3:~ (\ 721 6 6~5 6 ~62 6 66:> 8 543 7 497 
en devises ()llo. u.c.) 196n 6 229 6 169 5 ()26 6 47~ 9 ~26 7 73c ï 762 t) 3!::2 9 66~ 8 165 6 81l9 5 679 

1970 5 951 6 112 6241 6 354 6 633 7 5lH s ::>38 8 740 g 762 10 339 

Disponibilités monétaires 1968 N3,4 82,8 8,1,.3 83,3 83,9 84,8 84,.9 85,7 86,8 86,3 87,5 88,3 
(Mrd. DM) 1969 89,:2 Po9,2 .90 ,? 90,,1 .91,5 92,:! 98,:2 .9.J • .'3 94,.1 93,7 [)5,0 93,2 

1970 96,1 95,9 .9; ,5 96,6 97,1 Vl,:i l !19,7 Y!J,-5 99,:2 
1 
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Allemagne 

REMARQUES CONCERNANT LES GRAPHIQUES ET LES TABLEAUX 

Source: Office statistique des Communautés européennes (sauf mention contraire). 
Conversion en Unités de Compte (1 U.C. = 0,888671 gramme d'or fin = 1 dollar US) sur la base des cours 
de change officiels. 

Graphique 1 

- Exportations (f.o.b.) Séries corrigées des variations saisonnières. Moyennes mobiles sur trois mois. 

Graphique 2 

- Marché de l'emploi: Séries désaisonnalisées. Moyennes mobiles sur trois mois. Situation en fin de mois. 

Graphique 3 

- Production industrielle : à l'exclusion de la construction et de l'industrie des denrées alimentaires, boissons et 
tabacs; indice désaisonnalisé; moyennes mobiles sur trois mois. 

Graphique 4 

- Importations (c.a.f.) Séries corrigées des variations saisonnières. Moyennes mobiles sur trois mois. 

Graphique 5 

- Prix à la consommation et salaires: Indice du coût de la vie de l'ensemble des ménages privés (au milieu du 
mois); non désaisonnalisé. Indice des gains horaires bruts moyens dans l'industrie (y compris la construction). 

Graphique 6 

- Balance commerciale : Différence entre les exportations et les importations désaisonnalisées. 

Graphique 7 

Crédits bancaires à l'économie: Crédits à court terme aux entreprises et particuliers à l'intérieur du pays; non 
désaisonnalisés. Situation en fin de mois. 

Tableau 1 

- Produit national brut aux prix du marché. 
Production industrielle: Valeur ajoutée par l'industrie (y compris l'artisanat). 
Exportations et importations totales: Biens, services et revenus de facteurs. 
Rémération brute par salarié: Cotisations de sécurité sociale des employeurs comprises. 

Tableau 2 

Solde extérieur: En terme de comptabilité nationale. 
Taux de chômage: Nombre de chômeurs en pourcentage de la population active (moyennes annuelles). Source: 
« Statistisches Bundesamt » et « Bundesanstalt für Arbeit ». 

- Prix de la consommation privée: Prix implicites fournis dans les comptes nationaux. 

Tableau 3 

Exportations f.o.b., importations c.a.f. Le regroupement des rroduits est effectué sur la base de la « Classifi
cation statistique et tarifaire pour le commerce internationa » (C.S.T.): Produits alimentaires, boissons et 
tabacs: Groupes 0 et 1; matières premières et produits énergétiques: Groupes 2 à 4; produits finis et semi-finis: 
Groupes 5 à 9. 

Tableau 4 

- Production industrielle: Construction et alimentation exclues; indice désaisonnalisé. 
- Entrées de commandes: Industrie manufacturière (sans les industries alimentaires, boissons et tabacs). Indice 

de valeur désaisonnalisé. 
Nombre de chômeurs: Chiffres désaisonnalisés; situation en fin de mois. 
Construction: Nombre de logements autorisés; chiffres désaisonnalisés. 
Consommation privée: Indice de valeur désaisonnalisé. 

- Prix à la consommation: Indice du coût de la vie de l'ensemble des ménages privés (non désaisonnalisé). 
- Importations f.o.b.; exportations c.a.f. Chiffres désaisonnalisés. 
- Balance commerciale: Différence entre les importations et les exportations désaisonnalisées. 
- Réserves officielles en or et en devises: Réserves brutes en or et en devises convertibles de la Bundesbank. 

Situation en fin de mois. 
- Disponibilités monétaires: billets et monnaies divisionnaires en circulation (sans les encaisses des instituts de 

crédit) et dépôts à vue des entreprises non bancaires et des particuliers résidents (sans les dépôts des pouvoirs 
publics auprès de la Bundesbank); chiffres désaisonnalisés; Situation en fin de mois. 
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B. France 

Grâce à la dévaluation du mois d'août 1969 et au plan de redressement énergique
ment appliqué par la suite, des progrès rapides et très appréciables ont été réalisés, 
dans le courant de l'année 1970, sur la voie du rétablissement de l'équilibre exté
rieur : le déficit de la balance commerciale a diminué, la balance des paiements est 
redevenue fortement excédentaire, et un afflux continu de devises a permis de 
rembourser promptement la dette à court terme envers l'étranger et de reconstituer 
les réserves monétaires. La restauration de l'équilibre intérieur s'est révélée plus 
difflcile dans une conjoncture mondiale soumise à de fortes influences inflation
nistes. En effet, si l'augmentation de la propension à l'épargne des ménages a 
entraîné une nette détente sur le marché des biens de consommation, la vigueur 
inattendue de l'essor des exportations et la nouvelle accentuation du boom des 
investissements qui en a résulté ont encore entraîné, pendant une bonne partie de 
l'année, un degré d'utilisation très élevé de l'appareil de production et des res
sources de main-d'œuvre. La hausse des coûts et des prix est demeurée très rapide. 

La politique conjoncturelle devrait donc, par priorité, consolider davantage les 
bases qui permettront de réaliser une croissance à plus long terme aussi rapide 
que possible - souhaitable aussi du point de vue de la pol#ique de l'emploi -
tout en assurant à l'économie française une plus grande stabilité intérieure et le 
maintien de sa capacité concurrentielle. Les pouvoirs publics devraient, en parti
culier, conformer leur comportement à ces impératifs, d'autant plus que, selon 
'toute vraisemblance, la consommation accusera une vigoureuse reprise, que l'acti
vité d'investissement des entreprises restera vive et que les facteurs autonomes de 
hausse des salaires et des prix subsisteront sans doute, tandis qu'il pourrait devenir 
plus difficile d'élargir les débouchés sur les marchés mondiaux. 

1. Le bilan de l'année 1970 

Les objectifs visés par la dévaluation du franc 
du mois d'août 1969 et par la mise en œuvre 
d'un vaste programme de redressement ont pu 
être atteints assez rapidement en 1970 sur le 
plan des échanges extérieurs. Le déficit de la 
balance commerciale s'est réduit dans une me
sure notable, la balance des paiements s'est de 
nouveau soldée par d'importants excédents et la 
position nette en devises s'est considérablement 
améliorée. Le rétablissement de l'équilibre in
terne s'est révélé plus difficile à réaliser, du 
fait notamment de l'essor des exportations, qui 
a été plus vjgoureux qu'on ne s'y attendait. 
Aussi, à côté d'un net ralentissement de l'ex
pansion monétaire et d'un relâchement pro
gressif des tensions dans le processus de pro-

duction, la hausse des prix et des coûts est-elle 
demeurée rapide. 

La conjoncture française a été, en 1970, fran
chement orientée à l'exportation. Grâce au frei
nage de la demande intérieure et à une expan
sion très vive de la demande étrangère, stimulée 
par des phénomènes d'inflation, l'exportation a 
marqué un développement exceptionnel. Bien 
qu'ils n'aient utilisé que dans une mesure res
treinte la possibilité que leur offrait la dévalua
tion d'abaisser leurs prix exprimés en dollars, 
les exportateurs français ont pu améliorer leurs 
positions sur presque tous les principaux mar
chés. Pour ce qui est des pays de la Communau
té, les achats de l'Italie et de la Belgique ont 
été particulièrement importants; en revanche, 
l'expansion des ventes à l'Allemagne s'est révé-
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lée, du moins au premier semestre, relativement 
modérée, en dépit de l'impulsion supplémentaire 
qui a résulté de la réévaluation du mark. Les 
exportations vers les pays non membres, elles 
aussi, ont montré une progression extrêmement 
rapide; ce fut surtout le cas pour les ventes au 
Royaume-Uni et aux Etats-Unis, en dépit de la 
faiblesse de la conjoncture intérieure de ces 
pays. Au total, alors que les prix à l'exporta
tion exprimés en francs dépassaient d'environ 
8% %, en moyenne, leur niveau de 1969, les 
exportations de marchandises ont augmenté, en 
1970, de quelquè 28 % en valeur. La croissance 
des exportations de services doit également avoir 
été vive; les recettes provenant du tourisme, 
notamment, pourraient avoir augmenté à un 
rythme accéléré après la dévaluation. 

Ce développement des exportations a eu sur le 
niveau de la production et de l'emploi, en 1970, 
une forte incidence, non seulement directe, mais 
aussi indirecte, dans la mesure où il a donné 
à l'investissement des impulsions vraiment dé
terminantes. En effet, devant la progression ra
pide de leurs chiffres d 'affaires et de leurs 
bénéfices, les industries exportatrices ont accru 
dans une mesure particulièrement large leurs 
dépenses en investissements fixes; par rapport 
à 1969, celles-ci auraient augmenté de plus d'un 
tiers, suivant les résultats de l'enquête de 
l'I.N.S.E.E. sur les investissements. Pour l'en
semble de l'industrie privée, l'accroissement 
peut être estimé à 26 % environ, alors qu'en 
novembre 1969 les projets d'investissement 
des entreprises ne laissaient prévoir qu'une pro
gression de 20 %. La forte augmentation de la 
propension à investir observée au cours de l'an
née 1970 est d'autant plus remarquable que 
la politique monétaire est démeurée très restric-
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tive dans les premiers mois, n 'accusant un 
certain assouplissement qu'à partir du milieu 
de l'année. Il semble que non seulement les 
possibilités d'autofinancement soient demeurées 
considérables, mais qu'en outre le recours à des 
sources de financement externe n'ait pas présen
te de difficultés insurmontables. En effet, le 
marché financier intérieur a été extrêmement 
aisé, des capitaux placés à l'étranger ont pu 
être rapatriés et les organismes de crédit spécia
lisés ont mis à la disposition des entreprises une 
mr.sse relativement importante de crédits d 'équi
pement à moyen et à long terme. De plus, dans 
un climat de hausses de prix, le niveau élevé 
des taux d'intérêt n'a eu qu'une incidence mar
ginale. 

En revanche, les investissements des administra
tions des entreprises publiques ont nettement 
reflété, durant le premier semestre, les efforts 
accomplis pour équilibrer le budget et réduire 
les subventions; ce n'est qu'au cours des der
niers mois, après le déblocage de crédits supplé
mentaires inscrjts au Fonds d'action conjonctu
relle et la disparition de certaines entraves 
administratives, que la tendance à l'expansion de 
cette catégorie d'investissements devra,it s'être 
accentuée, notamment dans le domaine de la 
construction de logements sociaux. De même, la 
construction de logements non aidée par l'Etat, 
après avoir tout d'abord réagi au boom d'origine 
spéculative de l'année 1969 par de sensibles res
trictions en matière de nouveaux projets, semble 
ensuite avoir retrouvé un certain dynamisme, 
depuis que le crédit hypothécaire a de nouveau 
été octroyé de manière plus libérale. Au total, 
le taux de croissance annuelle des dépenses 
consacrées à la formation brute de capital fixe 
n'aura été, en 1970, que légèrement inférieur 
au taux enregistré en 1969. 

Pourtant, les impulsions émanant des investisse
ments sous forme de stocks paraissent, dans 
l'ensemble, ne plus avoir été aussi vives qu'en 
1969. Certes, au premier semestre, on a encore 
assisté à un net mouvement de constitution de 
stocks, imputable au fait que, par rapport au 
volume des ventes, les stocks n'étaient pas enco
re considérés comme normaux, notamment en 
ce qui concerne les biens d'investissement et 
certains biens intermédiaires, mais dû aussi au 
fait que l'expansion des ventes était restée in
férieure aux prévisions, en particulier au niveau 
du commerce et dans quelques secteurs de l'in
dustrie proches de la consommation. Mais il 
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OPINIONS DES CHEFS D'ENTREPRISE 
SUR LA CONJONCTURE DANS L'INDUSTRIE 

Appréciation du carnet de A Appréciation des stocks de B 
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Réponses aux questions de l'enquête de conjoncture C.E.E., effectuée en France par l'I.N.S.E.E. 

GRAPHIQUES A, B, Cet D: Les trois zones, verte, jaune et rouge, représentent l'évolution des pourcentages des 
trois réponses poBBibles à la. question posée. 

Les courbes en noir, dont l'échelle se trouve entre les deux graphiques, représentent l'évolution de la. somme des 
pourcentages pondérés par : 

0,03 pour les réponses u supérieur à la. normale •, ou • augmentation»; 
0,02 pour les réponses «normal •, ou u stabilité •; 
0,01 pour les réponses u inférieur à la. normale •, ou • diminution». 
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semble que ce mouvement se soit ralenti au 
cours de la seconde moitié de l'année. 

Au regard du dynamisme de l'exportation et de 
l'investissement, la conjoncture de la consom
mation a été temporairement très calme. 

La consommation des administrations publiques, 
dont l'expansion, en résultats annuels, n'a guère 
été moins forte qu'en 1969, a été influencée, 
durant les premiers mois de l'année, par le ca
ractère restrictif du budget, qui a entraîné 
l'ajournement de certaines dépenses en matériel, 
tandis que les dépenses en traitements et salai
res accusaient une augmentation relativement 
régulière et rapide. 

La consommation des ménages, en particulier, 
a exercé un effet de freinage qui a persisté pen
dant une grande partie du deuxième trimestre. 
En effet, après avoir, lors de la vague d'achats 
des années 1968/6 9, fortement développé leur 
équipement, notamment en biens de consomma
tion durables, les ménages ont, pendant un cer
tain temps, différé leurs nouveaux achats, d'au
tant plus que les restrictions du crédit à la 
consommation avaient été rendues plus sévères 
et les mesures d'encouragement de l'épargne 
renforcées. Tant les immatriculations de nouvel
les voitures que les achats d'appareils et d'équi
pements électroménagers sont restés nettement 
inférieurs à leur niveau de l'année précédente. Il 
e~t toutefois à présumer qu'un certain déplace
ment des dépenses s'est produit en direction 
des services, secteur où la hausse des prix a été 
particulièrement sensible. Il ne fait cependant 
aucun doute que les ménages ont relevé notable
ment leur taux d'épargne pendant les premiers 
mois de l'année et qu'ils ont attendu les mois 
d'été pour mieux ajuster leurs dépenses de con
sommation à l'évolution de leurs revenus. Pour 
l'année entière, l'accroissement des dépenses de 
consommation privée, par rapport à 1969, doit 
s'être chiffré à quelque 10 72 %, dont 5 72 % 
environ sont cependant imputables à la hausse 
des prix. 

Il semble que les revenus bruts des ménages 
aient augmenté, tout au long de l'année, à un 
rythme assez régulier et guère moins rapide 
qu'en 1969. Les revenus salariaux, notamment, 
ont encore accusé une forte progression. La ten
sion du marché de l'emploi étant, dans une 
première phase, restée très vive dans les princi
paux secteurs d'activité, surtout en ce qui con
cerne la main-d'œuvre qualifiée, il a été 

relativement facile d'obtenir de nouvelles et im
portantes majorations des traitements et salai
res. La hausse des salaires horaires dans l'indus
trie et le commerce, qui s'était déjà accélérée 
sensiblement dans le courant de l'année 1969, 
s'est chiffrée à 7,6 % pour la période allant du 
1er janvier au l"' octobre; si l'on fait abstrac
tion des relèvements de salaires accordés à 
l'issue des conflits sociaux de mai 1968, ce taux 
est le plus élevé qui ait été enregistré, sur une 
période de neuf mois, depuis les années 1957/ 
58. Pour l'ensemble de l'année, on peut s'atten
dre que la progression des revenus salariaux 
atteigne environ 12 %, même en tenant comp
te du fait que l'augmentation du nombre total 
d'heures travaillées a été un peu plus lente que 
de 1968 à 1969, en raison de la tendance 
croissante à la réduction des horaires de travail. 
La progression des revenus de transfert doit avoir 
été au moins du même ordre, tandis que les 
réserves des ménages tirées de la propriété et 
de l'entreprise ont accusé une croissance moins 
rapide. La part des revenus des ménages dis
ponible pour les dépenses de consommation 
a augmenté un peu plus que le revenu brut, la 
charge fiscale s'étant nettement allégée, surtout 
pendant le second semestre. 

Les fortes tensions qui avaient caractérisé en 
1969 le rapport demande/ offre ne se sont que 
très lentement atténuées dans le courant de 
1970. Au début de l'été encore, suivant les in
formations fournies par l'industrie, les goulots 
d'étranglement existant au niveau des capacités 
et la pénurie de main-d'œuvre n'étaient guère 
moins graves qu'à la fin de 1969. Une nette 
différenciation était cependant apparue entre les 
divers secteurs. C'est ainsi qu'à cette époque de 
l'année la tension s'était déjà fortement atté
nuée dans les industries de biens de consom
mation traditionnels et travaillant surtout pour 
le marché intérieur; les entrées de commandes 
y étaient en baisse et les carnets de commandes 
moins bien garnis. En revanche, dans les indus
tries de biens d'investissement, de même que 
dans l'industrie automobile, les capacités étaient 
utilisées à un très haut degré, et les entrées de 
commandes demeuraient supérieures aux possi
bilités de livraison. Les conditions de croissance 
de la production étaient donc très différentes 
selon les secteurs. La production de biens de 
consommation accusait même une baisse tem
poraire - qui n'a été suivie d'une reprise que 
dans le courant de l'automne -, tandis que 
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l'expansion se poursuivait dans le secteur des 
biens d'investissement, dans les limites plus ou 
moins étroites imposées par les capacités. Dans 
l'industrie des biens intermédiaires, où l'expan
sion était encore très vive au premier semestre, 
on a vu se produire, depuis l'été, un net ralen
tissement des entrées de commandes, notam
ment de produits sidérurgiques. Dans l'ensem-

Production industrielle 1963 = 100 
Ech. seml-log. 
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ble, la valeur ajoutée dans l 'industrie, en termes 
réels, devrait s'être accrue d'environ 7 % en 
comparaison annuelle 1 ) . Dans le secteur de la 
construction, la progression doit avoir été un 
:)eu moins rapide, d'autant plus qu'elle a été 
freinée, non seulement par l'allure hésitante de 
la demande de nouveaux logements, mais aussi 
par les conditions climatiques exceptionnelle
ment mauvaises du début de l'année. Quoiqu'il 
en soit, et même en supposant que l'expansion 
ait été assez lente, par moments, dans certaines 
branches du secteur des services· et que la pro
duction agricole n'ait guère dépassé les résultats 
de 1969, . le produit national brut, en termes 
réels, . dont le taux de croissance annuelle avait 
atteint .7 ;9 .% en.19.6.2;;pourrait avoit .augmenté 
de . quelque. 6.% .en. 1970; . alors qu~après la dé
valuation; on fixaiL- en.tre :~3Yz . o/.a: .et 4 . % le 
taux considéré comme compatible avec les ob
jectifs de la politique de .stabilisation. 

Etant donné le fléchissement sensible des pro
grès de productivité en comparaison annuelle 

1) L'indice mensuel de la production industrielle 
calculé par l'I.N.S.E.E. ne reflète que de manière 
très imparfaite la tendance d'évolution en 1970, du 
fait qu'il ne couvre que les industries de base et 
l'industrie des biens de consommation (voir, à cc 
sujet, le rapport n° 2/1970, p. 47). · 
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et d'une tendance accrue à la réduction des ho
raires de travail , cette croissance a nécessité 
l'embauche de main-d'œuvre supplémentaire, 
notamment dans l'industrie et le secteur des 
services. Aussi le nombre de salariés s'est-il 
encore élevé, surtout au premier semestre. En 
dépit d'un accroissement accéléré de la produc
tion active, dû au relèvement du taux d'acti-
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vité et à la forte augmentation de l 'immigration, 
les entreprises ont encore éprouvé de sérieuses 
difficultés à recruter du personnel qualifié. En 
tout cas, le nombre des offres d 'emploi non 
satisfaites a continué d'augmenter dans le cou
rant de l'année. Mais les demandes d'emploi 
ont également accusé une nette tendance à l'ac
croissement 1 ). Il semble qu 'en 1970 la struc
ture des réserves de main-d'œuvre ait encore 
été insuffisamment adaptée aux besoins de 
l'économie. De plus, un certain chômage fric
tionnel pourrait avoir affecté temporairement 
plusieurs secteurs . 

Pour compléter l'offre intérieure, il a fallu, au 
cours de l'année, recourir dans une mesure 
croissante à l'étranger. Le volume des impor
tations de marchandises, qui, surtout .en ce qui 
concerne les matières premières et les biens de 
consommation, s'était fortement réduit après 
la dévaluation et jusque dans le courant du pre
mier trimestre de 1970, a ainsi recommencé de 
s'accroître, depuis le printemps, à un rythme 

1) Une comparaison, d 'une période à l'autre, des 
statistiques de l'emploi présente toutefois certaines 
difficultés, du fait que le recensement tant des de
mandes d'emploi que des offres d'emploi non satis
faites a été constamment étendu et amélioré depuis 
la création de l'Agence nationale de l'emploi. 
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nettement accéléré. Suivant les statistiques 
douanières et après correction des variations 
saisonnières, il dépassait déjà de 13 %, au 
milieu de l'année, le résultat enregistré à la fin 
de 1969. Les importations d'énergie et de com
bustibles, ainsi que les achats de matières pre
mières et de demi-produits, accusaient des taux 
de croissance particulièrement élevés. En 
moyenne ' annuelle, toutefois, l'augmentation du 
volume des importations de marchandises 
n'atteindra vraisemblablement que 8 % environ 
par rapport à 1969, contre 21 ,4% de 1968 
à 1969, Les achats de services doivent, eux aus
si, avoir repris une expansion plus rapide, sur
tout au second· semestre, après le relèvement 
de l'allocation de devises accordée aux touristes 
ftançais se · rendant à l'étranger. 

Bien que l'élasticité de l'offre ait sans doute 
eu tendance à augmenter et que la pression de 
la demande se soit manifestement relâchée sur 
d'importants marchés intérieurs, la divergence 
d'évolutionientre la demande nominale et l'offre 
en termes ~éel~ es't restée très grande jusqu'au 
cœur de l'eté. Ce n'est que plus tard que la 
hausse -des prix pourrait s'être légèrement modé
rée, pa} suite de la résorption progressive des 
effets de la dévaluation et surtout des progrès 
enregi:str~s _qans rapprovisionnement des mar
ch~s des. denrées alimentaires. Au niveau de la . . .. ~ . ~ . . .. .. ~ . 

production, les prix des produits industriels ont 
accusé, durant lespremiers mois de l'année, une 
augmentation très sensible qui, suivant des don
nées fournies par les chefs d'entreprise, aurait 
dépassé le taux annuel de 7 %. Cette hausse 
est due aux incidences cumulées de l'inflation 
mond,Lale, de la dévaluation, qui a provoqué 
un enchérissement suplémentaire des impor
tations, de .l'accroissement des . coûts et notam-
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ment des coûts salariaux, et d 'un volume de 
demande qui a permis de répercuter sur les prix 
cette augmentation des charges, et peut-être 
même d'élargir les marges bénéficiaires. La 
hausse des prix a aussi été très marquée pour les 
produits agricoles, par suite de l'insuffisance de 
l 'offre et de leur réalignement progressif sur le 
niveau des prix communautaires, rendu néces
saire par la dévaluation. Au niveau de la con
sommation, on a, de surcroît, ressenti très vive
ment l'augmentation accélérée des prix des 
services, qui n'a été due qu'en partie à des ma
jorations de tarifs publics. Au total, le coût de 
la vie, suivant l'indice I.N.S.E.E. des 259 arti
cles, s'est élevé de 4,3 % entre décembre 1969 
et septembre 1970; il dépassait alors de 5,7 % 
son niveau de l'année précédente. 

Tandis qu'à une époque avancée de l'année, la 
stabilisation des coûts et des prix n'avait donc 
guère progressé, des résultats rapides ont pu être 
obtenus dans la restauration de l'équilibre exté
rieur. En effet, la vive expansion des exporta
tions, allant de pair avec une évolution des im
portations encore hésitante dans les premiers 
temps, ont entraîné un redressement sensible de 
la balance commerciale. D'après les statistiques 
douanières, le déficit de celle-ci, qui avait atteint 
9,38 milliards de francs pour la période janvier
septembre 1969, a été ramené à 5,41 milliards 
de francs pour les neuf premiers mois de 1970. 
Comme, en outre, le rétablissement de la con
fiance dans le franc a provoqué un retourne~. 
ment des « termes de paiement » au profit de 
la France, et qu'une masse importante de capi
taux a reflué vers ce pays, la balance des paie
ments, qui en 1969 avait accusé un déficit d'en
viron 1,66 milliard de dollars, s'est de nouveau 
soldée par des excédents de plus en plus substan-
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tiels qui doivent avojr atteint environ 1, 7 
milliard de dollars pour la période allant de 
fin décembre 1969 à fin septembre 1970. Les 
autorités monétaires ont ainsi été en mesure de 
rembourser rapidement, encore avant le mjlieu 
de l'année, la totalité des engagements à court 
terme qu'elles avaient contractés, lors des dif
ficultés de balance des paiements des années 
1968/69, envers des instituts d'émission étran
gers et des banques commerciales françaises. En 
même temps, elles ont pu reconstituer leurs 
réserves d'or et de devises. Les réserves nettes 
des autorités monétaires, qui n'atteignaient 
plus que 1,29 milliard de dollars lors de la 
dévaluation, étaient remontées à 4 milliards 
environ à fin octobre 1970. 

Les restrjctions appliquées en matière de crédit 
et de politique budgétaire ont encore pu com
penser dans une large mesure, tout au moins 
jusqu'au milieu de l'année, l'incidence forte
ment expansionniste exercée sur la liquidité inté
rieure par l'afflux croissant de devises. Ainsi, la 
masse monétaire (circulation fiduciaire, dépôts à 
vue et à terme), bien que son rythme d'accrojs
sement se soit légèrement accéléré depuis le prin
temps, n'a augmenté que de 5,7% au total 
pendant les huit premiers mois de 1970, contre 
4,5% au cours de la même période de l'année 
précédente; quant à son expansion d'une année 
à l'autre, elle ne se chiffrait qu'à 7,3 % à fin 
août. L'accroissement de la masse monétaire en 
France a donc été sensiblement inférieur à celui 
qui a été enregistré dans les autres pays de la 
Communauté. Si l'on exclut les dépôts à ter
me, qui ont augmenté dans une mesure appré
ciable, par suite notamment d'un renforcement 
des mesures d'incitation à l'épargne, ou, en 
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d'autres termes, si l'on ne considère que les 
disponibilités monétaires proprement dites, cet 
accroissement n'atteignait même pas 1% % par 
rapport à août 1969. En effet, les opérations 
du Trésor ont eu tendance à neutraliser l'afflux 
de capitaux étrangers. Pendant les huit premiers 
mois de 1970, elles ont prélevé près d'un mil
liard de francs sur les liquidités de l'économie, 
alors que pendant la période correspondante de 
1969, elles avaient encore fourni un apport de 
7,1 milliards de francs. Le budget de l'Etat, en 
particulier, a eu une incidence très restrictive. 
Une politique prudente en matière de dépenses 
et de recettes fiscales exceptionnellement élevées 
avaient permis de réaliser, à fin juillet, un excé
dent de caisse d'environ un milliard de francs, 
alors qu'un défjcit de 6,1 milliards de francs 
avait été enregistré pour les sept premiers mois 
de 1969. Par ailleurs, en dépit d'un net accrois
sement depuis le deuxième trimestre, l'octroi 
de crédit bancaire aux entreprises, au cours des 
huit premiers mois de l'année, est, au total, res
té relativement limité. Cette modération est due 
notamment au strict encadrement auquel était 
encore soumis le crédit à court terme et au fait 
que les sanctions applicables en cas de dépasse-

1968 1969 

MMF& 
Ech. Mem1-log. 

1970 

ments de la progression maximum autorisée ont 
été renforcées au mois de mars. Fin juillet 1970, 
le volume global du crédit octroyé à l'économie 
n'accusait qu'un accroissement de 9 % ·% en 
comparaison annuelle. 

Bien que les autorités monétaires aient aussi 
utilisé davantage les instruments de politique de 
liquidités dont elles disposaient, et qu'elles 
aient relevé à plusieurs reprises le taux des ré
serves obligatoires des banques, une détente 



Emplois et ressources de biens et services 

______ , --------

Aux 
prix Variation par rapport 
cou- à l'année précédente, en % 

rants, 

1 en 
, milliards 

1 

de Ffr Volume v ale ur Volume Valeur Volume 

i 

Exportations (4) 90,8 + 14,9 + 20,4 + 15% + 25Y:! + 8Y:! 

Formation brute de capital fixe 158,1 + 10,1 + 17,1 + 8 + 15Y:! + 6 

Consommation des administrations 79,9 + 3,6 + 11,6 + 3 + 11 + 3% 

Consommation des ménages 383,5 + 7,2 + 14,3 + 4Y2 + 10Y:!I + 5Y:! 

~------------

Produit national brut 628,5 + 7,9 + 15,5 + 6 + 12 + 5% 

Importations (4) 90,4 + 18,2 + 25,9 + 7 + 18 + 9 

1 

(1) Rapport sur les Comptes de la Nation 1969, Ministère de l'Economie et des Finances, Paris. 
( 2) Estimations. 
(3) Prévisions. 
(4) Biens, services et revenus de facteurs. 

Remarques générales : 
(a) La différence entre les données relatives aux ressources et celles qui concernent les emplois est imputable aux 
variations de stocks. 
(b) Les estimations et les prévisions constituent des approximations qui ont été établies sur la base d'hypothèses déter
minées, le plus souvent précisées dans le rapport trimestriel. Elles ont été examinées par les experts des pays membres. 
Leur élaboration et leur publication n'engagent que la responsabilité de la Commission. 

appréciable s'est manifestée sur le marché mo
nétaire dans le courant de l'année. Le taux de 
l'argent au jour le jour, qui n'avait cessé de 
monter tout au long de l'année 1969 et avait 
atteint, le 26 décembre, le niveau record de 
11 %, est même tombé à certains moments, 
jusque vers fin juillet/début août, au-dessous 
du taux de l'escompte, qui s'établissait à 8 %. 
Cette tendance a toutefois été favorisée par la 
politique d'intervention de la Banque de France, 
qui tenait surtout compte de l'évolution des 
taux sur le marché de l'euro-dollar. Quant au 
taux d'escompte, il a été ramené à 7,5% en 
date du 27 août dernier, puis à 7 % le 20 oc
tobre, après qu'une détente plus prononcée eut 
été enregistrée dans l'évolution des taux d'in
térêt. 

La tendance à la baisse des taux d'intérêt n'a 
cependant pas encore prévalu sur le marché fi
nancier. Si le taux de rendement des valeurs à 
revenu fixe a légèrement baissé depuis le mois 
de mars, les émissions nouvelles ont encore of
fert des taux relativement élevés, bien que le 
placement d'emprunts mêmes importants n'ait 
guère présenté de difficultés, étant donné l'abon
dance des capitaux à investir. Déjà pour les 
huit premiers mois de 1970, les placements 
d'uctions et oblisations atteignaient un montant 
de près de 13,9 milliards de francs, contre 10,9 
milliards pour la période correspondante de 
1969. Le recours du secteur public et des orga
ni~mes collecteurs d'épargne au marché finan
cier a d'ailleurs été beaucoup plus important 
qu'en 1969. 
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2. Les perspectives pour 1971 

L'année 1970 a manifestement marqué, pour 
l'économie française, la fin de la phase de 
« post-dévaluation », caractérisée par les inci
dences des restrictions de crédit appliquées de
puis la fin de 1968, par l'assainissement du 
budget de l'Etat énergiquement poursuivi depuis 
la dévaluation, ainsi que par une conjonction ex
trêmement favorable d'une demande étrangère 
très dynamique et de la propension accrue à 
l'épargne des consommateurs français. Il est à 
présumer qu'en 1971 l'évolution des divers 
éléments de la demande se présentera de ma
nière assez différente. En effet, de nombreux 
indices laissent à penser qve les exportations 
joueront un rôle moins important dans l'expan
sion de la production et de l'emploi, à laquelle 
la demande intérieure contribuera dans une 
mesure d'autant plus large. 

Dès les derniers :nois de 1970, il est apparu 
que le dynamisme de la demande étrangère com
menç:üt de faiblir : les industries exportatrices 
ont fait état d'une diminution de leurs entrées 
de commandes et d'un développement moins 
rapide de leurs chiffres d'affaires. Le ralentisse
ment de la conjonctnre attendu pour 1971 
dans d'importants pays clients et la modération 
progressive du processus d'inflation dans le mon
de rendent j:Jlus difficiles les conditions de vente 
sur les marchés extérieurs, bien que, comme il 
est exposé dans la première partie du présent 
rapport, les perspectives générales du commerce 
mondial ne soient pas défavorables. Par ailleurs, 
la dévaluation ménage encore à l'économie 
française une marge suffisante sur le plan de la 
concurrence, en dépit des hausses de coûts in
tervenues depuis lors. Un affaiblissement de la 
propension à exporter n'est cependant pas à 
exclure, dans la mesure où le marché intérieur 
offrira à nouveau des possibilités d'écoulement 
plus larges et surtout plus faciles. Au total, 
l'expansion des ventes aux autres pays de la 
Communauté devrait s'affaiblir, mais il est éga
lement à prévoir que les exportations vers le 
reste du monde, en dépit de la reprise progres
sive de la conjoncture américaine, sera loin 
d'atteindre encore les taux de croissance excep
tionnels enregistrés jusqu'ici. 

Il ne fait pas cle doute que des impulsions plus 
vives émaneront dans une mesure croissante de 
la demande intérieme et, en particulier, de la 
consommation. 
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fixe devrait se poursuivre à peu près au même 
rythme que ces derniers temps. En effet, la pro
pension à investir des entreprises est demeurée 
très vive jusqu'à présent, et en tout cas plus 
forte qu'on ne pouvait s'y attendre après la 
phase d'extension des capacités et de rationalisa
tion qui est en cours depuis plus de deux ans. 
Certes, l'accroissement des dépenses de construc
tion et d'équipement, prévu pour 1971, résultera 
sans doute, pour une part, de projets d'.investisse
ments dont l'exécution, déjà entreprise en 1970, 
a été retardée par des difficultés de livraison, 
mais il semble aussi que les perspectives à plus 
long terme en matière de ventes et de profits 
paraissent toujours favorables aux chefs d'entre
prise. C'est ainsi que l'industrie privée envisage 
actuellement un nouvel accroissement de 20 % 
de ses investissements fixes par rapport à 1970 
et que les entreprises publiques, dont les inves
tissements ont été relativement limités au cours 
de cette année, prévoient également, pour 1971, 
une augmentation notable de leurs dépenses en 
ce domaine. Quant aux dépenses d'investisse
ment de l'Etat, il est à présumer qu'elles pro
gresseront, elles aussi, à un rythme plus rapide 
en 1971. On peut enfin escompter une reprise 
progressive dans le secteur de la construction 
résidentielle. En effet, les mises en chantier ont 
de nouveau augmenté durant le second semes
tre de 1970, par suite de l'assouplissement des 
contrôles pour certains prêts à la construction 
et crédits hypothécaires, et grâce à un déblo
cage plus important de fonds publics. De plus, 
un accroissement supplémentaire de la construc
tion de logements sociaux est prévu pour 1971. 

En revanche, il est difficile d'évaluer les inci
dences qui émaneront en 1971 des investisse
ments sous forme de stocks. Il y a maintes rai
sons de penser que, dans l'industrie comme au 
stade du commerce, les stocks ont, dans une 
large mesure, retrouvé un niveau « normal » à 
la fin de 1970. Leur accroissement en 1971 
devrait donc dépendre essentiellement de l'évo
lution de la production et des ventes. Quant aux 
stocks dans l'agriculture, qui avaient été forte
ment réduits en 1969- 1970, ils pourraient 
recommencer d'augmenter dans l'hypothèse de 
récoltes normales. 

A n'en pas douter, l'expansion des dépenses de 
consommation se fera nettement plus rapide en 
1971; elle remplacera ainsi le boom des expor-



tations comme facteur déterminant du dévelop
pement économique. 

Des taux de croissance particulièrement élevés 
sont à prévoir dans le domaine de la consom
mation des administrations publiques, non 
seulement en raison d'une augmentation des 
achats de matériel, mais du fait surtout que la 
hausse du coût de la vie, d'une ampleur inat
tendue, a entraîné, dès la fin de 1970, des majo
rations supplémentaires des salaires et traite
ments, et que des augmentations de rattrapage 
sont à prévoir, dont l'incidence devrait pleine
ment se faire sentir au cours de l'exercice 
budgétaire 1971 . 

Une expansion plus soutenue est également pré
visible dans le domaine de la consommation 
privée, par suite d'un affaiblissement de la pro
pension à l'épargne allant de pair avec une pro
gression toujours rapide des revenus. Il est, en 
effet, à supposer que les ménages consacreront 
de nouveau à la consommation une part accrue 
de leur revenu disponible, puisque leur 
épargne, qu'ils avaient notamment affectée à 
l'achat de biens de consommation durables lors 
des crises monétaires des années ] %8 - 196 9, 
aura été en grande partie reconstituée et que les 
dispositions relatives aux achats à tempérament 
ont été, depuis lors, assouplies dans une mesure 
sensible. Au surplus, d'appréciables allégements 
fiscaux sont prévus pour l'année 1971; ils de
vraient suffire à compenser, pour une large part, 
un ralentissement de la progression des revenus 
bruts des ménages auquel il faudrait éventuelle
ment s'attendre dans l'hypothèse d'un affaiblis
sement sensible de la hausse des salaires et des 
prix. 

Cette évolution des divers éléments de la de
mande assurera à la production intérieure une 
nouvelle et assez vigoureuse croissance; en com
paraison annuelle, celle-ci sera sans doute un 
peu moins rapide qu'en 1970, mais elle pour
rait s'accélérer dans le courant de l'année. On 
peut notamment escompter dans l'industrie une 
plus grande élasticité de l'offre, en raison non 
seulement des importants investissements réali
sés en 1970, mais aussi d'une utilisation plus 
équilibrée de l'appareil de production : pression 
moins vive de la demande dans les industries 
exportatrices et dans les industries productrices 
de biens d'investissement, utilisation plus pous
sée des capacités dans les secteurs proches de 
la consommation. Dans la construction, la pro-

duction devrait également marquer une crois
sance conjoncturelle plus soutenue, étant donné 
que, comme il a été exposé plus haut, il est à 
prévoir que des impulsions progressivement plus 
vives émaneront s~.ns doute de la demande de 
construction résidentielle. Enfin, si l'on retient 
l'hypothèse d'une expansion encore assez soute
nue dans l'ensemble pour le secteur des services 
et de conditions climatiques normales pour la 
production agricole, la croissance du produit 
national brut, en termes réels, peut être estimée 
à quelque 5% % de 1970 à 1971. 

Compte tenu des progrès prévisibles de la pro
ductivité et de la tendance accusée à la réduc
tion de la durée du travail, pareil taux d'expan
sion nécessiterait une nouvelle augmentation du 
nombre de salariés. A cet égard, toutefois, il y 
a lieu de tenir compte du ralentissement proba
ble du développement de la population active, 
et du fait qu'en dépit des efforts nettement ac
crus déployés depuis quelque temps par les 
autorités et les partenaires sociaux pour amé
liorer la formation professionnelle et accélérer 
la reconversion des travailleurs, l'offre de main
d'œuvre ne couvrira encore qu'imparfaitement 
les besoins du point de vue de sa qualification 
professionnelle et de sa répartition régionale. 
Auss1i la situation sur le marché de l'emploi, en 
197 J, restera-t-eile sans doute caractérisée glo
bJlement par un nombre relativement élevé de 
demandes d'emploi et, dans des secteurs parti
culiers, par la persistance de phénomènes de 
tension. 

Les importations qui, au cours du second se
mestre de 1970, ont déjà marqué une progres
sion plus sensible, adaptée à l'évolution de la 
demande intérieure et de la production, conti
nueront de s'accroître à un rythme rapide en 
1971, d'autant plus que le ralentissement prévi
sible de la conjoncture dans d'importants pays 
industrialisés pourrait amener les fournisseurs 
étrangers à témoigner plus d'intérêt pour le 
marché français. 

D2.ns ces conditions et même dans l'hypothèse 
d'une évolution plus satisfaisante des termes 
de l'échange, qui ont été relativement peu favo
rables en 1970 du fait de la dévaluation, la 
balance commerciale ne devrait plus guère 
s'améliorer. Tout au plus l'excédent extérieur 
- au sens de la comptabilité nationale - pour
rait-il se stabiliser, et il est même probable qu'ji 
se réduira. 
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Si, dans ces conditions, les tendances inflation
nistes importées de l'étranger en 1971 seront 
vraisemblablement peu prononcées, ou du moins 
en très nette régression, il est cependant peu 
probable que le niveau des prix qui, mesuré 
d'après l'indice des prix implicites du produit 
national brut, a augmenté de quelque 6% en 
1970, se stabilise dans un proche avenir. Les 
facteurs endogènes de hausse ne s'affaiblissent 
apparemment qu'à un rythme très lent. L'accrois
sement des coûts, en particulier, reste sensible. 
Il est certes possible que l'augmentation des 
salaires conventionnels en 1971 ne dépasse plus 
aussi nettement les progrès simultanés de la 
productivité; mais le glissement des salaires, en 
partie sous forme de versements complémentai
res pour 1970, restera sans doute relativement 
important; d'autre part, le passage accéléré au 
système du salaire mensuel en faveur des ou
vriers, dans l'industrie, qui entraîne, entre au
tres, le maintien du salaire en cas de maladie, 
est à considérer comme un facteur supplémen
taire d'augmentation des coûts. Les chefs d'en
treprise pourraient être d'autant plus incités à 
répercuter celle-ci sur les consommateurs du 
marché intérieur que leurs marges bénéficiaires 
à l'exportation, jusqu'ici supérieures à la moyen
ne, ont tendance à se comprimer. Dans le sec
teur des services existent, en outre, des facteurs 
d'ordre structurel, qui agissent dans le sens 
d'une hausse supplémentaire des prix, et des 
facteurs d'ordre réglementaire (majorations de 
tarifs publics déjà prévues et relèvement pro
bable des loyers réglementés) . Il est donc à 
craindre que le taux de la hausse des prix -
par rapport au produit national brut - ne des
cende guère au-dessous de 4 %, taux qui dépas
serait encore sensiblement la norme inscrite, 
pour l'évolution à moyen terme des prix, dans 
le projet de troisième programme de politique 
économique à moyen terme de la Communauté. 

En ce qui concerne la politique conjoncturelle, 
les perspectives décrites ci-dessus impliquent la 
nécessité de poursuivre, dans les premiers 
temps, la consolidation de l'économie et de 
continuer à favoriser le processus de détente 
qui s'est amorcé en 1970. On sait, en effet, 
qu'après une période relativement longue de 
poussée inflationniste, il n'est guère possible de 
réaliser une stabilisation durable des coûts et 
des prix sans que la croissance globale de 
l'économie ne demeure, pendant un certain 
temps, moins rapide que l'expansion des capa-
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cités de production. Pour permettre, prec~se

ment, d'assurer à long terme et de façon durable 
la croissance économique et le plein emploi, il 
faudrait continuer, pour le moment, à donner 
la priorité au rétablissement aussi rapide que 
possible de la stabilité des prix et des coûts. 

Etant donné la façon dont les choses se présen
tent actuellement, il importe avant tout, pour 
créer en 1971 des conditions optimales de sta
bilité et de croissance, que le Gouvernement 
continue d'exercer, par le biais de sa politique 
budgétaire, une étroite surveillance de l'évolu
tion de la demande. Le projet de Loi de Fi
nances déposé par le Gouvernement pour 1971 
tient compte de cet impératif dans ses prévi
sions de dépenses. En effet, les dépenses défi
nitives ne doivent dépasser que de 8,7 % celles 
qui étaient inscrites au budget de 1970; leur 
augmentation serait même, de la sorte, légère
ment inférieure à l'accroissement en valeur de 
la production intérieure brute, estimé à 9 % 
par le Gouvernement. Même si l'on tient 
compte des dépenses dites temporaires, qui cou
vrent, entre autres, les subventions et prêts 
pour les investissements et les charges du finan
cement à long terme des exportations, le taux 
de progression ne dépasse guère 9 %. L'expan
sion un peu plus vive des dépenses, par rapport 
à celle qui avait été prévue dans le budget de 
1970 ( 6,3 % pour une croissance en valeur de 
la production intérieure brute également évaluée, 
au stade initial, à 9 % ) paraît acceptable du fait 
qu'elle résulte pour près de moitié d'une aug
mentation des dépenses d'investissement. Néan
moins, d'après le projet de budget, ce sont de 
nouveau les dépenses de fonctionnement des 
services, dont l'expansion, qui se chiffre à 
12,8 %, sera la plus forte, non seulement en 
termes absolus, mais aussi en termes relatifs. 
Depuis 1963, aucun budget, à l'exception de 
celui de 1969, n'avait prévu un taux d'augmen
tation aussi élevé. 

Les impulsions qui émaneront des administra
tions publiques en 1971 pourraient toutefois 
être plus vives que ces chiffres ne le laissent 
supposer. Outre que l'exécution du budget 
devra vraisemblablement faire face à d'impor
tants reports de crédits de l'année précédente, 
et que certaines dépenses, notamment les dé
penses de salaires et traitements, semblent avoir 
été évaluées de façon très modérée, il faut éga
lement tenir compte du fait que les autorisa
tions d'engagements, qui avaient été réduites en 



1970, augmenteront de nouveau dans une me
sure notable en 1971, et que des commandes 
supplémentaires de biens d'investissement et de 
construction sont donc à prévoir. 

La progression des recettes globales est du 
même ordre que les augmentations de dépenses 
prévues, de sorte que le projet de budget est 
présenté en équilibre, comme c'était déjà le cas 
en 1970. 

En fait, un excédent d'environ 3 milliards de 
francs aurait pu être dégagé si le Gouverne
ment n'avait proposé des allégements fiscaux 
d'importance à peu près égale. En effet, après 
la première réduction de la charge fiscale qui 
avait déjà été inscrite dans la Loi de Finances 
de 1970, notamment au profit des catégories 
les plus défavorisées de la population, de nou
veaux dégrèvements sont prévus pour 1971, qui 
comportent notamment un abaissement et une 
uniformisation du taux de l'impôt sur le revenu, 
ainsi que la suppression de l'impôt complémen
taire institué en 1960 et d'autres suppléments 
d'impôt. La moins-value fiscale qui en résul
tera est estimée à près de 3 ,2 milliards de 
francs, et l'augmentation correspondante du re
venu disponible des ménages à plus de Y2 %. 
Sans doute ces allégements fiscaux, qui visent à 
plus d'équité dans la répartition de l'impôt, 
do.ivent-ils être appréciés également du point de 
vue de leur portée sociale; cependant, si l'on 
considère que, même sans ces dégrèvements, la 
propension à consommer recommence déjà 
d'augmenter, et si l'on tient compte de l'évolu
tion des revenus prévisibles pour 1971, on peut 
se demander s'ils sont, à tous égards, compa
t.ibles avec les impératifs de la politique con
joncturelle. Peut-être conviendrait-il, pour allé
ger les charges des ménages, de donner la pré
férence à une réduction des impôts indirects. 
Pareille façon de procéder aurait l'avantage, 
non seulement de contribuer directement à mo
dérer la hausse des prix, mais auss.i de mieux 
cadrer avec les plans à moyen terme qui pré
voient une ample réforme fiscale visant à mo
dérer la fiscalité indirecte pour mettre davan
tage l'accent sur les impôts directs. Elle appuie
rait, en outre, les efforts déployés pour harmo
niser les taux de la taxe sur la valeur ajoutée 
au sein de la Communauté. 

Afin de limiter autant que possible, dans les 
circonstances actuelles, l'incidence des allége
ments fiscaux sur la consommation, il convien-

drajt de tout mettre en œuvre pour encourager 
davantage encore la propension à l'épargne des 
ménages. De bons résultats ont déjà été obtenus 
grâce aux mesures prises jusqu'à présent, et 
notamment à celles qui ont été mises en œuvre 
dans le cadre du programme de stabilisation, 
à la fin de 1969 et au début de 1970, telles que 
la hausse des taux d'intérêt pour les dépôts 
d'épargne et l'institution d'un nouveau système 
d'épargne-logement. De nouvelles incitations 
seraient toutefois opportunes, surtout en ce qui 
concerne l'épargne mobilière. On pourrait no
tamment favoriser plus durablement la forma
tion de patrimoine pour les travailleurs en exo
nérant le capital épargné de l'impôt sur le 
revenu. En même temps, une offre plus abon
dante de capitaux provenant de l'épargne privée 
contribuerait à financer les investissements in
dispensables à l'économie sans susciter de ten
sions inflationnistes. Ceci serait d'autant plus 
souhaitable, en 1971, que les capacités de 
financement des administrations publiques se 
réduisent notablement, tandis que les beso.ins 
de financement des entreprises s'accroissent à 
un rythme plus rapide. 

Aussi longtemps que l'on n'a pas atteint à une 
plus grande stabilité des coûts et des prix, il 
importe aussi que l'orientation de la politique 
monétaire demeure fondamentalement restric
tive. La suppression, approuvée fin octobre par 
le Conseil national du Crédit, du contrôle quan
titatif du crédit - qui avait déjà été sensible
ment assoupli dès le milieu de l'année - n'est 
nullement en contradiction avec cette nécessité. 
En effet, il est apparu de plus en plus qu'un 
contrôle direct du crédit, quand il est maintenu 
pendant une période assez longue, comporte de 
sérieux inconvénients. Pareil contrôle fausse la 
concurrence entre organismes de crédit, favorise 
une répartition irrationnelle de moyens de 
financement déjà trop rares et modifie la struc
ture du crédit. De plus, son efficacité est aussi 
limitée par le fait que, dans le cas notamment 
d'un contrôle sélectif du crédit, tant le bailleur 
de fonds que l'emprunteur disposent de trop 
nombreux moyens de s'y soustraire. Il impor
tait par conséquent de recourir davantage aux 
instruments de la politique des taux d'intérêt et 
notamment de la politique de liquidités. 

La volonté des autorités monétaires de main
tenir de cette manière l'évolution du crédit 
dans la ligne des impératifs de la politique 
conjoncturelle, résulte des mesures qui ont 
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accompagné le récent ajustement du taux d'es
compte aux tendances internationales des taux 
d'intérêt et la suppression du contrôle quanti
tat.if du crédit. Ainsi, la réduction des possibi
lités de refinancement des banques commerciales 
auprès de la banque centrale, refinancement qui 
était jusqu'à présent considéré comme plus ou 
moins automatique, devrait, en tendance, en
traîner une raréfaction du crédit et aussi, dans 
la mesure assurant leur refinancement par un 
recours au marché monétaire, un enchérissement 
du crédit. En outre, il est envisagé de mo,·li~ier 
et de perfectionner le système des réserves mi
n.ima. En effet, jusqu'à présent, n'entraient en 
compte, pour le calcul des réserves non produc
tives d'intérêt à constituer auprès de la banque 
d'émission, que les exigibilités des banques, 
calcul qui a entraîné une charge relativement 
lourde pour les banques de dépôt, tandis que les 
établissements financiers qui ne recoivent pas 
de dépôts du public, mais participent à la dis
tribution du crédit aux entreprises et aux par
ticuliers, n'étaient pas touchés. Désormais les 
prêts consentis aux entreprises et aux particu
liers donneront également à const.itution d'une 
réserve obligatoire. Il n'est pas douteux que 
cette mesure améliorera les possibilités dont dis
posent les autorités monétaires pour influencer 
indirectement l'évolution du crédit et qu'elle 
accroîtra la souplesse d'adaptation de la poli
tique monétaire à la conjoncture du moment. 

Principales mesures de politique 
conjoncturelle 

Juin 

- Le Conseil national du Crédit décide, fin 
juin, un sensible assouplissement des restrictions 
de crédit : les restrictions quantitatives qui 
avaient été introduites en novembre 1968 pour 
une très courte période et avaient ensuite été 
prolongées et renforcées à plusieurs reprises, 
sont supprimées à compter du l" juillet pour 
les crédits d' éqttiponent industriel à moyen 
terme mobilisables, pour les crédits à court 
terme destinés au fina11cement des récoltes et 
certains prêts à moyen et à long terme du Crédit 
agricole, ainsi que pour les prêts à la co!lstrttc
tion consentis en remploi de dépôts d'épargne
logement. Ces restrictions sont sensiblement at
ténuées pour les créances nées à court terme à 
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l'exportation, pour les prêts éligibles au marché 
l'ypothécaire, et pour les crédits à la construc
tion à moyen terme mobilisables. En ce qui con
cerne les autres crédits aux entreprises et aux 
particuliers, notamment les crédits à court 
terme, l'encadrement reste toutefois maintenu 
pour le second semestre : entre fin juin et fin 
décembre 1970, le volume de ces crédits ne doit 
augmenter que de 3 % à peine. 

- Afin d'encourager l'épargne, le taux d'inté
rêt est porté de 4 % à 4,25% pour les dépôts 
en compte sur livrets dans les banques et dans 
les caisses d'épargne. Pour les sommes déposées 
sur les livrets de caisse d'épargne, une prime de 
fidélité de 0,75 % est accordée sous certaines 
conditions. 

Juillet 

- Conformément à la loi du 2 janvier 1970, 
la salaire minimum interprofessionnel de crois
sa/lee (SMIC) est augmenté de 4,16% à partir 
du 1" juillet, à la mite de la dernière hausse des 
prix et de l'évolution générale des salaires. Il 
passe de 3,36 francs à 3,50 francs de l'heure. 
Par rapport à la même période de l'année pré
cédente, le SMIC s'est accru de 11,1 %. 

- Le taux de la taxe à la valeur ajoutée appli
qué aux récepteurs de télévision est ramené de 
33% à 23 %, ce qui devrait permettre une 
baisse d'environ 8% des prix de détail. 

- L'aide publique aux chômeurs, de même que 
l'indemnité de chômage partiel, sont portées de 
6 % à 7 % à partir du 6 juillet. 

- Le taux minimum de réserves des banques 
est de nouveau augmenté à partir du 10 juillet. 
Pour les dépôts à vue, il passe de 6,5 % à 
7,5 %, et pour les dépôts à terme de 1,5 % à 
2,5 %. Le prélèvement sur les liquidités des 
bûnques, qui avait encore nettement augmenté 
au cours des dernières semaines par suite de 
l'afflux persistant de devises, s'élèvera à 1 % 
milliard de francs environ. 

- En vue de soutenir l'expansion, le Conseil 
des Ministres décide de débloquer 1,1 milliard 
de francs des autorisations de programme ins
crits au Fonds d'action conjoncturelle, en faveur 
notamment du logement, du réseau routier et 
de l'éducation nationale. Parallèlement, un dé
cret du 5 août ouvre des crédits de paiement 
supplémentaires dans la limite de 1,4 milliard 
de francs (au titre du budget de 1970). 



- Signature, entre le C.N.P.F. et les différents 
syndicats ouvriers, d'un accord sur le perfection
nement et la formation professionnelle. Cet 
accord reconnaît aux travailleurs le droit de se 
perfectionner durant le temps de travail, avec, 
pendant la durée du stage, le maintien du plein 
salaire. Cette convention intéresse, en principe, 
8 à 9 millions de salariés. Les frais doivent être 
supportés en partie par les entreprises, en partie 
par des organismes publics. 

- L'obligation des banques de déposer auprès 
de la Banque de France la contre-valeur en dol
lars de leurs avoirs étrangers, qui déjà avait été 
sensiblement réduite à fin avril, est complète
ment supprimée début juillet. 

- Le Conseil des Ministres décide, à la mi
juillet, différentes mesures concernant la réfor
me de la sécurité sociale, mesures qui visent no
tamment à limiter l'augmentation des dépenses 
des caisses publiques de maladie (réforme hos
pitalière, modification des conventions passées 
avec le corps médical, abaissement du prix des 
produits pharmaceutiques et des honoraires pour 
les examens de laboratoire, réduction du taux 
de marque des pharmaciens, etc ... ). En même 
temps, une amélioration importante de certaines 
prestations sociales est annoncée (réforme et 
augmentation de l'allocation de salaire unique 
et des allocations familiales, création d'une «al
location-orphelins», augmentation des pemions 
de veuve et de l'allocation-vieillesse. 

Août 

- Début août, le contrôle des changes est for
tement assoupli, surtout pour les voyages à 
l'étranger : le touriste français peut désormais 
emporter, pour ses voyages à l'étranger (deux 
voyages par an) la contreualeur de 1 500 francs 
en devises et 500 en billets français (jusqu'à 
présent 1 500 francs en devises par an et 200 
en billets). Pour les voyages d'affaires, l'alloca
tion en devises s'élève à 400 francs par jour ou 
4 000 au maximum par voyage (jusqu'à présent 
200 à 300 par jour, c'est-à-dire 2 000 ou 3 000 
selon le pays). En outre, le régime des trans
ferts de devises sa12s autorisation, notamment 
pour les investissements à l'étranger, est assou
pli. 

- Vu la nette tendance à la baisse des taux sur 
le marché monétaire français, sous l'influence de 
l'important afflux de liquidités en provenance 
de l'étranger et de l'évolution internationale des 

taux d'intérêt, la Banque de France décide, le 
27 août, de ramener le taux d'escompte de 8 
à 7,5 % et le taux des avances sur titres de 
9,5 à 9 %. En même temps, le taux d'escompte 
des effets mobilisant les créances nées à court 
terme sur l'étranger et les créances nées à moyen 
terme sur les pays de la Communauté économi
que européenne est r&~mené de 8 à 7,5 %, 
alors que le taux d'escompte préférentiel des 
effets mobilisant des créances nées à moyen 
terme sur les pays non membres de la Commu
nauté reste inchangé ( 4 %) . 

Septembre 

- Le Conseil des Ministres approuve, début 
septembre, les lignes générales de l'orientation 
de la politique fiscale pour les cinq prochaines 
années. Le système fiscal devra être modernisé, 
dans le but de donner aux impôts directs, qui 
ne représentent actuellement qu'un tiers des re
cettes fiscales totales, un poids plus grand et de 
ramener la part des impôts indirects de deux 
tiers à 40 %. Pour la fiscalité directe, il est no
tamment prévu de niveler les distinctions dans 
l'imposition entre salariés et non salariés. En 
outre, il est projeté d'abandonner certains privi
lèges fiscaux accordés aux très grandes exploi
tations agricoles et aux professions libérales, de 
rendre la fraude fiscale plus difficile par un ac
croissement des contrôles, d'accélérer le recou
vrement des impôts par l'introduction d'une 
retenue à la source pour les salariés ou de paie
ments mensuels anticipés, et ainsi de rendre les 
recettes fiscales plus sensibles aux fluctuations 
de la conjoncture. Pour la fiscalité indirecte, il 
est prévu de ramener de 4 à 2 le nombre des 
taux de la T.V.A., de supprimer le taux de 
33,3 %, d'abaisser graduellement le taux nor
mal de 23% à 17 ou 18 %, et surtout d'appli
quer le taux de 7,5 % aux denrées alimentaires, 
dont une partie est encore soumise au taux de 
17,6%. 

Octobre 

- La réglementation du crédit à la consomma
tion, qui avait déjà été assouplie au printemps 
dernier, est de nouveau allégée début octobre. 
Les montants des versements initiaux sont ra
menés de 50 % à 40 % pour les voitures parti
culières, de 40 à 30 % pour les caravanes et de 
2 5 % à 20 % pour les appareils électroména
gers. La durée du crédit qui, jusqu'ici, était, e1z 

général, de 18 mois, ert portée à 21 mois. 
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- Le Gouvernement dépose, à la mi-octobre, à 
l'Assemblée nationale, son projet de Loi de Fi
nance pour 1971. Le budget est présenté en 
équilibre, comme il l'était déjà en 1970. A une 
augmentation des dépenses totales, de 9,2 %, 
qui ne dépasse pas la croissance attendue de la 
valeur de la production intérieure, correspond 
une progression des recettes du même ordre. 
Dans le détail, il est prévu : une augmentation 
des dépenses civiles de fonctionnement de 
12,8% (1970 + 9,8%), des dépenses mili
taires de 6,2% (1970 + 4,7 %) et des dépen
ses civiles en capital, y compris les opérations 
à caractère temporaire, de 8,9 % (1970 -
3,6 %) ; (variations par rapport aux montants 
inscrits dans les Lois de Finance précédentes). 
Sur le plan des recettes, on a tenu compte d'une 
moins-value de plus de 3 ~·~ milliards de francs 
résultant des allégements fiscaux, soit 3,2 mil
liards résultant de l'impôt sur le revenu et 
0,3 milliard provenant de la T.V.A. Malgré cela, 
l'ensemble des recettes fiscales, en 1971, doit 
augmenter de 6,3 % par rapport aux évaluations 
révisées de 1970,· les impôts directs doivent 
s'accroître de 5 'l2 % et les impôts indirects de 
8,2 %. 

- Eu égard à la poursuite du fléchissement du 
taux d'intérêt sur les principaux marchés inter
nationaux et à la détente soutenue du marché 
monétaire intérieur, la Banque de France, en 
date du 20 octobre, abaisse à nouveau d'un 
demi-point le taux d'escompte et le taux des 
aN!nces sur titres qui sont ail!si ramenés respec
tivement à 7 et 8,5 %. Aussi le taux d'es
compte pour les créances nées à court terme sur 
l'étranger et pour les créances nées à moyen 
terme sur les pays de la Communauté économi
que européenne est-il abaissé de 0,5 %. Par 
contre, le taux d'escompte préférentiel pour les 
créances nées à moyen terme sur les pays non 
me;;zbres est porté de 4 à 4,5 % 

- En même temps, cependant, la Banque de 
France décide, pour la première fois depuis 
treize ans, d'abaisser le plafond de réescompte 
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des banques, à savoir de 10 %pour les montants 
inférieurs à 30 millions de francs et de 20 % 
pour les montants supérieurs à cette limite. Les 
possibilités de réescompte des banques se trou
vent ainsi diminuées de 1,3 milliard de francs. 
En outre, la Banque de France décide d' appli
quer, au réescompte de certaines traites à moyen 
terme, une pénalisation de 0,5 % pour la deu
xième année. 

- Le Conseil national du Crédit lève, avec 
effet au 23 octobre, les restrictions quantitatives 
du crédit qui avaient déjà été sensiblement as
souplies au milieu de l'année. Seuls les prêts bo
nifiés par le Trésor restent soumis à un contrôle 
quantitatif. Cependant, afin d'avoir, dans l'ave
nir, de meilleures possibilités pour influencer in
directement le développement du crédit, il a été 
décidé de modifier le système de réserves obliga
toires des banques - déterminées jusqu'à pré
sent sur la base des dépôts à vue et à terme -
de manière à tenir compte également, pour le 
calcul de ces réserves, des crédits accordés par 
les banques aux entreprises et aux particuliers. 

- Le Ministre des Finances, M. Giscard 
d'Estaing, annonce, à la mi-octobre, un certain 
nombre de mesures visant à encourager les in
vestissements et les exportations des entrepri
ses : garanties pour les investissements privés 
dans les pays de la zone franc, facilités pour les 
entreprises moyennes qui veulent exporter vers 
les Etats-Unis, amélioration de l'octroi de cré
dit à moyen terme destiné au financement des 
investissements et des exportations. 

Novembre 

- Le Conseil des Ministres approuve, début 
novembre, différents décrets concernant la dé
centralisation de l'administration. Les préfets de 
région et de département se voient notamment 
attribuer des pouvoirs plus étendus en matière 
de décision concernant les investissements et le 
contrôle des dépenses publiques. 



France 

TABLEAU 1: Évolution de quelques grandeurs économiques importantes 

1965 1966 1967 1968 1969 1969 

Variations en volume par rapport Indice 
à l'année précédente (en %) 1963 = 100 

Produit national brut + 4,7 + 5,6 + 4,7 + 4,8 + 7,9 139 

Production industrielle + 5,1 + 7,7 + 4,3 + 4,5 + 9,6 147 

Importations totales + 3,4 + 13,9 + 7,8 + 12,7 + 18,2 191 

Consommation privée + 4,4 + 4,8 + 5,0 + 5,6 + 7,2 137 

Consommation publique + 2,7 + 2,1 + 4,0 + 5,6 + 3,6 124 

Formation brute de capital fixe + 7,2 + 8,9 + 5,7 + 7,3 + 10,1 164 

Exportations totales + 11,8 + 8,4 + 7,2 + 10,3 + 14,9 178 

Produit national brut par tête + 3,7 + 4,7 + 3,9 + 4,1 + 7,1 133 

Produit national brut par personne 
active occupée + 4,3 + 4,8 + 4,4 + 5,2 + 6,7 134 

Variations en valeur par rapport 
à l'année précédente (en %) 

Rémunération brute par salarié + 6,6 1+ 6,1 1+ 6,8 1 + 11,9 1 + 12,0 165 

TABLEAU 2: Évolution des conditions de l'équilibre interne et externe de l'économie 

1 

1965 
1 

1966 
1 

1967 
1 

1968 
1 

1969 

1 1 

1 

Solde extérieur 
1 1 

en Mio. u.c. + 1012 + 344 + 425 + 77 - 792 

en % du Produit national brut 1,0 0,3 0,4 0,06 0,6 

Taux de chômage 1,3 1,4 1,8 2,1 1,7 

Prix de la consommation privée 1 

(variations par rapport à l'année précédente en %) + 2,5 + 3,0 + 2,8 + 4,7 1+ 6,6 
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France 

TABLEAU 3: Commerce extérieur (évolution à prix courants) 

Variations par rapport à Indice Valeur % 
l'année précédente (en %) 1963=100 absolue du 

(Mio. u.c.) total 

1965 
1 

1966 
1 

1967 
1 

1968 
1 

1909 1969 1969 1969 

1 
i 

Exportations de marcha nùises 
+ 11,4 1 + 16.ll Total 

Intra-C.E.E. 
Extra-C.E.E. 

+ 11,8 
+ 18,0 
+ 7,8 

+ 8,3 
+ 12,0 
+ 5,8 

+ 4,5 
+ 2,0 
+ 6,3 

183 14 K18 100,0 
+ 16,0 + 29.9 229 7 0,,2 47,8 
+ 8,2 + 7,1 155 7 736 52,2 

Exportation" de produit s alinwntaueR, boissons, tabacs 
Total 
Intra-C.E.E. 
Extra-C.E.E. 

+ 11,4 
+ 26,3 
+ 2,0 

+ 7,5 + 2,9 
+ 19,4 + 6,0 
- 2,0 - 0,1 

+ 19,8 + 20,1 203 2 543 17,2 
+ 26,6 + 40,9 333 1 588 10,7 
+ 12,8 - 3,6 123 955 6,5 

Exportat,ions de matière s premières ct !Jroùnits énergétiques 
7,3 3,7 1,6 + 10,2 133 1 240 8,4 Total 

Intra-C.E.K 
Extra-C.E.E. 

+ 
+ 
-

4,4 
8,9 
1,8 

+ -
+ 7,4 - 3,7 
+ 7,2 - 3,6 

+ 
+ 0,9 + 19,4 162 ~11 5,5 
+ 2,6 - 3,K D!l 429 2,9 

Exportations de produit s industriels finis et Rt-'llli-tlnis 
Total 
Intra-C.E.E. 
Extra-C.E.E. 

+ 13,2 
+ 18,3 
+ 10,3 

+ 8,7 
+ 11,2 
+ 7,2 

+ 6,1 + 11,1 
+ 2,3 + 16,2 
+ 8,5 + 8,1 

+ 17,0 lt\7 11 035 7-!,4 
+ 21l,4 222 4 683 31,6 .,. D.~ 168 6 352 42,8 

1 
----
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Importations de mt1rclmn dises 1 1 

Total 
Intra-C.E.E. 
Extra-C.E.E. 

+ 
+ 
+ 

2,7 
6,7 
0,3 

+ 14,6 + 4,5 
+ 20,8 + 10,7 
+ 10,5 + 0,2 

+ 12,5 + 22,8 196 17 102 100,0 
+ 23,1 + 30,0 275 8 600 50,3 
+ 4,4 + 16,3 152 t) 502 +9,7 

,s alimentaires, boiB80ns, tabacs Importations de produit 
Total 
Intra-C.E.E. 
Extra-C.E.E. 

-
+ 
-

0,5 
8,9 
2,8 

+ 8,4 - 2,6 
+ 1,3 + 16,6 
+ 10,3 - 7,4 

+ 2,7 + 19,1 147 2 287 13,4 
+ 31,8 + 3~.~ 284 781 4,6 
- 6,4 + 13,0 ]]~ 1 506 8,8 

Importations de matière s prcnüères et produits éuè.Igéti,1ues ' 
3,6 11),0 l:lO 3 mli 2~.4 Total 

Intra-C.E. Il. 
Extra-C.E.B. 

-
+ 

0 + 
5,0 + 
0,9 + 

5,9 + 0,3 
9,5 - 2,3 
5,3 + 0,8 

+ + 
+ 14,:l : 11.2 J:lJ 670 3,9 
+ 1,7 + O,S 12\1 3 327 19,5 

Importations de prodmt t-. 1udublriels finis et seml-fmis 
Total 
lutra-C.E.R. 
l'Jxtra-('.E.l'1. 

~-------

--

+ 5,6 + 22,0 + 9,0 + 19,6 + 20.~ 
+ 8,6 + 25,0 + 11,9 + 23,3 + 31,S 
+ 1,5 + 17,6 + 4,3 + 13,3 + 24,5 

L--lBLEA U 4: Principaux indicateurs mensuels 

~ô± ]Il S1S 03,2 
304 7 HU 41,7 
211 3 669 21,5 

1:,--------
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1 Consmntuation priYée 
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magasins (1963 = 100) 
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France 

REMARQUES CONCERNANT LES GRAPHIQUES ET TABLEAUX 

Source : Office statistique des Communautés européennes (sauf mention contraire). 
Conversion en unité de compte (1 u.c. = 0,888671 gramme d'or fin = 1 dollar US) sur la base des taux 
de change officiels. 

Graphique 1 
- Exportations (f.o.b.) : séries corrigées des variations saisonnières. Moyennes mobiles sur trois mois. 

Graphique 2 

- Production industrielle : bâtiment ct industries aliment:1ircs, boissuns et tabacs exclus; séne corrigée des varia
tions saisonnières; moyennes mobiles sur trois mois. 

Graphique 3 

- Marché de l'emploi. Séries désaisonnalisées. Moyennes mobiles sur trois mois. Situation en fin de mois. 

Graphique 4 

- Importations (c.a.f.) séries corrigées des variations saisonnières. Moyennes rnobiles sur trois mois. 

Graphique 5 

Prix à la consommation ct salaires. 
Indice national des prix à la consommatiun (259 articles). 
Indices des taux de salaires horaires, toutes activités, France entière. 

Graphique 6 

- Balance commerciale : différence entre les importations ct les exportations désaisonnalisées. 

Graphique 7 
Crédits bancaires à l'économie. Source : Conseil national du Crédit; Crédits à court terme (jusqu'à 2 ans) des 
organismes monétaires aux entreprises et aux particuliers. Chiffres en fin de période. 

Tableau 1 

Source: Rapport sur les comptes Je la 0;ation 1969. Ministère de l'Economie ct des Finances-- Paris 
Produit national brut aux prix du marché (séries nouvelles établies sur base 1962). 
Production industrielle: Valeur ajoutée par l'industrie. 
Exportations et importations totales: Biens, services et re yen us de facteurs. 
Rémunération brute par salarié: y compris les cotisations sociales versées par les entreprises. 

Tableau 2 

Source: Rapport sur les comptes de la Nation 1969. Ministère de l'Economie et des Finances- Paris 
- Solde extérieur: en termes de comptabilité nationale. 
- Taux de chômage: Rapport entre la population disponible à la recherche d'un emploi ct la population active 

intérieure. La population disponible à la recherche d'un emploi est estimée à partir du n•Jmbre des demandes 
d'emploi non satisfaites; le passage d'un concept à l'autre utilise les résultats du dernier n;censem.;nt de popu
lation. 
Prix de la consommation privée: Indices des prix implicites fournis dans les comptes nationaux. 

Tableau 3 

Exportations f.o.b., importations c.a.f. Le regroupement des produits est effectué sur la base de la « Classifi
cation statistique et tarifaire pour le commerce international » (C.S. T.); produits alimentaires, boissons et 
tabacs: Groupes C.S.T. 0 et 1; Matières premières et produits énergétiques: Groupes C.S.T. 2 à 4; Produits 
finis et semi-finis: Groupes c.s:r. 5 à 9. 

Tableau 4 

- Production industrielle: Chiffres désaisonnalisés. Construction et industries des denrées alimentaires, boissons 
et tabacs exclues. 
Demandes d'emploi non satisfaites: Chiffres désaisonnalisés, situation en fin de mois. 
Construction: Nombre de logements autorisés. Chiffres désaisonnalisés. 
Consommation privée: Indices désaisonnalisés du chiffre d'affaires des grands magasins. Echantillons constants. 
Prix à la consommation: Indice des 259 articles. 
Importations c.a.f., exportations f.o.b. Chiffres désaisonnalisé~. 
Balance commerciale: Différence entre les importations et les exportations désaisonnalisccs. 
Réserves officielles en or ct en devises: Réserves brutes en or ct en devises convertibles de la Banque de France 
et du Fonds de Stabilisation des changes. Situation en fin de mois. 
Disponibilités monétaires. Monnaie fiduciaire (total de la monnaie divisionnaire et c.lcs billets en circulation, à 
l'exclusion de la partie déteno1r:: par la Banque dr:: France), dépô•s à vue (dépôts de particuliers et d'entreprises 
à la Banque de France, aux comptes courants postaux et chez les comptables publics et les dépôts à vue corres
pondant à l'activité métropolitaine des Banques). Séries désaisonnalisées. Situation en fin de mois. 
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C. Italie 

,---~-------------~~-

Malgré une demande potentielle importante, la croissance économique est restée 
bien en deçà des prévisions pendant la majeure partie de l'année 1970, essentielle
ment en raison de la persistance des troubles sociaux. Sous l'effet d'augmentations 
de salaires massives, qui sont allées de pair avec une progression relativement faible 
de la production, une hausse rapide des coûts et des prix a été enregistrée de 1969 
à 1970. La demande intérieure surtout et, en particulier, les dépenses de consom
mation ont accusé une vive expansion. Les exportations, elles aussi, ont réalisé des 
progrès notab~es, en dépit des difficultés éprouvées par les entreprises pour res
pecter les délais de livraison. Les importations s'étant développées très rapidement, 
par suite de l'élasticité relativement faible de l'offre intérieure, la balance des paie
ments courants a marqué une détérioration d'une ampleur exceptionnelle. L'évolu
tion de la balance globale des paiements a néanmoins été bien plus favorable qu'en 
1969, grâce à une amélioration très sensible de la balance des opérations en capital. 

Dans l'hypothèse d'une paix sociale durable, l'expansion de l'économie italienne 
devrait redevenir vive en 1971. Du côté de la demande, en tout cas, et abstraction 
faite des investissements en construction, dont la tendance sera vraisemblablement 
assez faible, les conditions d'tm développement rapide de la production et de l'em
ploi sont sans conteste remplies. Le climat des prix demeurera tendu, de sorte 
que la stabilisation des prix et des coûts, qui revêt aussi une importance capitale 
pour la consolidation de l'équilibre extérieur, doit rester pour le moment l'objectif 
prioritaire de la politique économique. 

1. Le bilan de l'année 1970 

Après avoir marqué tout d'abord une reprise 
vigoureuse, à la suite du sévère recul imputable 
aux grèves du dernier tiers de l'année 1969, 
l'évolution économique, contrairement à toute 
attente, a été .assez hésitante durant la plus 
grande partie de l'année. Cette faiblesse a tenu 
à certaines difficultés techniques d'adaptation 
consécutives aux conventions salariales conclues 
en 1969 et surtout à la persistance des troubles 
sociaux, qui a fortement contribué à entraver 
le développement de la production. Aussi, alors 
que la demande potentielle offrait toutes les 
conditions pour une croissance plus vive, est-ce 
seulement vers la fin de 1970 que la produc
tion semble avoir retrouvé un rythme nettement 
plus rapide ( 1 ) . 

1) Maints agrégats accusent de ce fait, en comparaison 
annuelle, des taux de croissance que le mode de 
comptabilisation a exagérés et qui n'ont donc que 
peu de signification sur le plan conjoncturel. 

En dépit de nombreux facteurs susceptibles de 
stimuler les exportations - haute conjoncture 
dans les autres pays membres, nouvelle et vigou
reuse expansion du commerce mondial, rééva
luation du mark à l'automne de 1969, nouvelles 
réductions tarifaires effectuées au début de 
l'année dans d'importants pays tiers, dans le 
cadre du «Kennedy-Round» -, l'évolution des 
exportations de marchandises a suivi une courbe 
fortement ascendante, qui cependant est restée 
nettement inférieure à la tendance à plus long 
terme. Contrairement aux années précédentes, la 
part relative de l'Italie dans le commerce intra
communautaire et dans le commerce mondial a 
diminué. Cette réduction est due surtout au 
freinage de la production provoqué par les 
conflits sociaux et qui a temporairement dété
rioré la position concurrentielle de l'Italie, no
tamment en allongeant les délais de livraison. 
Les enquêtes mensuelles C.E.E. effectuées 
auprès des chefs d'entreprise font apparaître, du 
moins jusqu'au début de l'automne et pour la 
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première fois depuis sept ans, une réduction 
assez continue des commandes étrangères en 
carnet dans l'industrie. Les ventes de marchan
dises aux pays tiers ont, dans l'ensemble, mar
qué une évolution un peu plus favorable que 
les livraisons aux pays de la Communauté. Des 
taux de croissance annuelle supérieurs à la 
moyenne ont notamment été enregistrés pour 
l 'exportation des vins, ainsi que des produits de 
la mécanique de précision et de l'industrie de 
la chaussure. 

Exportation• MioU.C. 

! Il !li iY Y., VliVUI IXX 1.1 l lll IIUIIVV VIVII VIII IllXIXJIIIIIUIYYVIYIIVIIfiXJ..Qlll 

1968 1969 1970 

Au total, en termes de statistiques douanières, 
les exportations de marchandises ont dépassé 
approximativement de 13 Yz % en valeur le 
niveau - parfois anormalement bas - , auquel 
elles se situaient un an auparavant ( 1969 : 
+ 15,2% ). Suivant les informations partielles 
dont on dispose actuellement, la croissance des 
exportations de services aurait été sensible, bien 
qu'elle se soit ralentie. 

En revanche, la demande intérieure a montré 
une expansion accélérée, plus rapide que celle 
de la demande étrangère; mais l'évolution de ses 
divers éléments s'est fortement différenciée. 

La croissance, d'une année à l'autre, de la for
mation brute de capital fixe doit avoir été un 
peu plus vive qu'en 1969 en termes nominaux, 
mais plus faible en volume. Les investissements 
en construction, qui représentent environ les 
deux tiers de l'ensemble des investissements 
fixes, ont accusé dans le courant de l'année un 
net affaiblissement, qu'il est encore difficile de 
quantifier à l'heure actuelle pour des raisons 
d'ordre statistique. C'est le cas pour la cons
truction de bâtiments à usage industriel ou corn-

74 

mercial et plus encore pour la construction rési
dentielle. Les facteurs déterminants de ce ralen
tissement doivent être recherchés dans la dispa
rition des impulsions qui avaient émané depuis 
1967 de certaines mesures administratives, 
ainsi que dans une expansion plus modérée de 
la demande effective, imputable à la hausse 
considérable du coût de la construction et à 
l'aggravation des difficultés de financement. En 
revanche, les travaux publics - en régression 
en 1969 - ont accusé une certaine reprise. 

En dépit d'importants obstacles de caractère 
psychologique et fjnancier, auxquels se sont 
heurtées les entreprises en raison des conflits 
sociaux, les investissements d'équipement doi
vent avoir progressé vigoureusement. Les efforts 
déployés pour rattraper les retards de produc
tion dus aux grèves de l'automne 1969 ayant 
certainement joué, à cet égard, un rôle impor
tant. En tout cas, d'après les résultats de l'en
quête C.E.E. effectuée en mars/avril au sujet 
des investissements dans l'industrie (entreprises 
publ,iques non comprises) , les investissements 
prévus dans ce secteur - essentiellement sous 
forme d'équipements - dépasseraient de plus 
de 42 % en valeur le niveau atteint en 1969. 
Les mesures d'encouragement mises en vigueur 
fin août par le Gouvernement pourraient, par 
ailleurs, avoir fourni une nouvelle impulsion 
aux investissements d'équipement au cours des 
derniers mois de 19 7 0. 

Alors que les stocks de produits finis avaient 
subi une réduction des plus importantes en 1969 
et dans les premiers mois de 1970, il semble que 
les investissements sous forme de stocks, consi
dérés dans leur ensemble, aient recommencé 
d'augmenter sensiblement d'une année à l'autre. 

L'accroissement des dépenses de consommation 
a sans doute été considérable. Tel est du moins 
le cas pour la consommation privée, dont l'ex
pansion paraît s'être nettement accélérée, tant 
en comparaison annuelle qu'en tendance. En 
effet, le taux d'épargne des ménages - qui 
s'était élevé sensiblement en 1969 - pourrait 
de nouveau avoir diminué en moyenne annuelle. 
Mais c'est surtout la masse salariale qui s'est 
accrue dans une mesure exceptionnellement 
importante - de près de 20 % - à la suite 
de la conclusion de nouvelles conventions tari
faires dans d'importants secteurs (notamment 
l'industrie chimique, l'industrie transformatrice 



OPINIONS DES CHEFS D'ENTREPRISE 
SUR LA CONJONCTURE DANS L'INDUSTRIE 

Appréciation du carnet de 
commandes total 

1969 1970 

Estimation de la tendance de la 
production au cours des 
prochains mois 

A 

3 

c 

Appréciation des stocks de 
produits finis 

normal 

19(j9 1970 

Estimation de la tendance des 
prix de vente au cours des 
prochains mois 
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Réponses aux questions de l'enquête de conjoncture C.E.E., effectuée en Italie pa.r l'I.S.C.Q .. Mondo Economico. 

GRAPIDQUES A, B, Cet D: Les trois zones, verte, jaune et rouge, représentent l'évolution des pourcentages des 
trois réponses possibles à la question posée. 

Les courbes en noir, dont l'échelle se trouve entre les deux graphiques, représentent l'évolution de la. somme des 
pourcentages pondérés pa.r : 

0,03 pour les réponses: • supérieur à la. normale •, ou • augmentation •; 
0,02 pour les réponses : u normal», ou • stabilité»; 
0,01 pour les réponses : «inférieur à la. normale», ou • diminution ». 
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des métaux, la construction et le textile), de 
fréquents déclenchements du mécanisme de 
l'échelle mobile des salaires, d'un nouveau rap
prochement des zones salariales, ainsi que sous 
l'effet du glissement des salaires et d'un sen
sible accroissement du nombre de salariés. Cette 
augmentation de la masse salariale n'est que 
légèrement inférieure à celle qui avait été enre
gistrée en 1963. La progression des salaires et 
traitements minima, de décembre 1969 à jan
vier 1970, a même été la plus rapide qui ait 
jamais été observée en Italie au cours d'un seul 
mois. Les revenus de transfert devraient égale-
ment avoir accusé un nouveau et vigoureux 

été observée au deuxième trimestre. Au total, 
elle est restée bien inférieure au niveau auquel 
l'aurait porté le rythme d'expansion observé 
avant les grèves de l'automne 1969. Il faut en 

Production industrielle 1963 .... 100 
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développement, nettement moindre cependant 130 

1\ 
qu'en 1969, année au cours de laquelle les 
pensions av~ient été notablement améliorées. 

Il semble toutefois que, sous l'effet de la réap
parition des conflits sociaux, les ménages aient 
manifesté temporairement, au premier semestre, 
une certaine réticence dans leurs achats. 
D'autre part, en raison des goulots d'étrangle
ment qui ont affecté la production, la demande 
supplémentaire- par exemple d'automobiles
s'est orientée dans une large mesure vers les 
produits étrangers, disponibles plus rapide
ment. Ainsi s'explique le fait que, à en juger 
d'après les enquêtes de conjoncture C.E.E., les 
commandes intérieures dans l'industrie de biens 
de consommation aient diminué jusqu'au milieu 
de l'été. 

Au total, les dépenses de consommation des 
ménages pourraient avoir augmenté de 14 % % 
de 1969 à 1970 (8,8% de 1968 à 1969). 

Les dépenses de consommation des administra
tions publiques semblent avoir marqué une 
nette expansion, notamment dans les premiers 
mois de l'année, sous l'effet des besoins de rat
trapage imputables aux grèves. 

Du côté de l'offre, la valeur ajoutée à prix 
constants dans l'agriculture a de nouveau forte
ment augmenté. Le recul observé dans la pro
duction de céréales a été plus que compensé par 
une production animale en constant progrès et 
surtout par une récolte de fruits particulière
ment abondante. 

La production industrielle n'a marqué une ten
dance nettement ascendante que dans les pre
miers et les derniers mois de l'année. Dans l'in
tervalle, elle a été caractérisée par une évolu
tion très hésitante, une diminution ayant même 
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chercher la raison essentielle dans les nouveaux 
conflits sociaux qui ont précédé le renouvelle
ment des conventions collectives (notamment 
dans l'industrie textile) et dans les difficultés 
d'application du nouveau régime des heures 
supplémentaires. Dans certains cas, comme dans 
l'industrie des matières premières chimiques et 
dans la sidérurgie, la croissance de la produc
tion pourrait également avoir été freinée par 
les goulots d'étranglement imposés par les 
limites des capacités techniques. En raison des 
étroites relations d'interdépendance existant 
entre les divers secteurs, le profil conjoncturel 
observé dans le courant de l'année a été prati
quement le même dans toutes les branches de 
l'industrie. Pour l'ensemble de la production 
industrielle, au sens de la valeur ajoutée à prix 
constants, on peut tenir pour vraisemblable une 
augmentation de quelque 8 % (contre 4,3 % 
de 1968 à 1969), tandis que la hausse de 
l'indice de la production sera vraisemblablement 
inférieure à ce taux. En revanche, la production 
du secteur de la construction ne devrait avoir 
progressé que faiblement en moyenne annuelle, 
alors qu'elle s'était accrue de 9,6% en 1969. 

Compte tenu de la vive expansion de la valeur 
ajoutée dans le secteur des services, le produit 
national brut à prix constants pourrait avoir 
augmenté de quelque 6 % % en comparaison 
annuelle, contre 5% en 1969. 

En dépit des entraves apportées à la production 
et de l'affaiblissement de la conjoncture dans 

77 



l'industrie de la construction - où l'incidence 
du facteur main-d'œuvre est particulièrement 
importante -, le nombre de salariés s'est forte
ment accru, non seulement en comparaison an
nuelle (de 2 % environ, contre 1,6 % en 
1969), mais aussi dans le courant de l'année 
1970. La diminution de la durée contractuelle 
du travail dans de nombreux secteurs de l'éco
nomie et la réticence manifestée par les salariés 
à l'égard des heures supplémentaires ont sans 
doute contribué à cette évolution. 
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Probablement en raison des tensions existant 
entre les partenaires sociaux et d'une reprise de 
l'accroissement de la population active, qui 
pourrait être due à la hausse rapide des salai
res, le nombre de chômeurs a interrompu 
temporairement, semble-t-il - son mouvement 
de recul vers le milieu de 1970, mais il a sans 
aucun doute nettement diminué en comparaison 
annuelle (de 8 % environ, d'après les sondages 
de l'ISTAT, contre 4,5 % en 1969). Sa part 
dans l'ensemble de la population active devrait 
encore avoir diminué, en tombant à 3,2 % 
environ, contre 3,4 % en 1969. 

La persistance des goulots d'étranglement qui 
ont entravé la production, et l'expansion accé
lérée de la demande globale, ont encore en
traîné, en 1970, un développement exception
nellement vigoureux des importations; en ten
dance, elles semblent avoir progressé plus rapi
dement qu'en 1969. Selon les statistiques doua
nières, les importations de marchandises, en 
valeur, pourraient avoir accusé à peu près le 
même taux de croissance qu'en 1969 (21% ). 
Les taux les plus élevés ont été enregistrés pour 
les importations d'acier, d'automobiles, de 

78 

Importations MioU.C. 
l~nn-n~~~,""""""""Trrrrr~ 

1 Il m 1Y '1 VI WYTII IA J Xl Xli 1 Ill!! IV V YI VII YIII IX X ll _lll 1 Il Ill IV Y VI WVIIIIX J Xl ln 

1968 1969 197() 

viande et de biens d 'équipement et, sur le plan 
géographique, pour les livraisons en provenance 
des autres pays de la Communauté. Quant aux 
importations de services, leur expansion a été 
plus vive encore que celle des achats de mar
chandises. 

Les prix ont continué d 'accuser en 1970 une 
hausse exceptionnellement rapide. Ce mouve
ment est imputable tant à des tensions entre 
l'offre et la demande qu 'à la hausse des coûts. 
En fait, malgré le fléchissement de la conjonc
ture dans la construction, l'expansion de la de
mande nominale globale a été nettement supé
rieure au développement de la production, for
tement limité, par moments , par des facteurs 
exceptionnels. En ce qui concerne l'évolution 
des coûts, l 'enchérissement des matières pre
mières importées paraît certes s'être ralenti, 
mais le facteur le plus important a été, outre la 
majoration d'un certain nombre d'impôts indi
rects intervenue fin août, la rapide augmenta
tion des charges salariales. Les salaires et traite-
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ments par personne occupée devraient avoir 
augmenté en moyenne de 18 % environ, soit à 
un rythme quatre fois plus rapide que la pro
ductivité moyenne. La hausse des coûts a éga
lement été favorisée par la diminution de la 
durée contractuelle du travail et par une forte 
augmentation des charges indirectes des entre
prises en matière de sécurité sociale. 

Durant les neuf premiers mois de l'année, les 
prix de gros ont augmenté de 4,0 %, les prix 
à la consommation de 3,7 % . En septembre, 
ils dépassa.ient respectivement de 6,4 et de 
5,0 % le niveau auquel ils s'étaient situés un 
an plus tôt. 

En dépit d'une nette amélioracion des termes de 
l'échange, le déficit de ia balance commerciale 
s'est de nouveau sensiblement accru : en termes 
de statistiques douanières, il est passé de 450 mil
liards de lires en 1969 à quelque 700 milliards 
en 1970. Comme les exportations nettes de ser
vices - encore en progrès un an auparavant -
et les revenus de transfert ont diminué dans le 
même temps, le solde actif de la balance des 
paiements courants a accusé un sévère recul. En 
revanche, la balance des opérations en capital, 
très fortement déficitaire en 1969, s'est nette-

Balance commerciale MioU.C. 
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ment améliorée, grâce surtout aux nombreuses 
émissions d'obligations à l'étranger, le plus sou
vent assorties de taux d'intérêt variables. Le 
montant atteint en 1970 sous cette forme et 
sous d'autres formes d'endettement à l'étranger 
a largement dépassé le milliard de dollars. De 
ce fait, le déficit de la balance globale des paie
ments s'est, pour le moins, nettement réduit et 
a peut-être même fait place à un léger excédent; 
pour les neuf premiers mois de 1970, il est 

tombé à 18,5 milliards de lires (contre 489 mil
liards pour la même période de l'année précé
dente). Toutefois, le recul simultané des réser
ves d'or et de devises des autorités monétaires, 
en atteignant 179 milliards de lires, a été bien 
supérieur au déficit, du fait que les banques, 
contrairement à l'année précédente, ont de nou
veau procédé à des exportations de capitaux. Fin 
octobre, les réserves s'établissaient à 2 979 mil
liards de lires. 

La liquidité intérieure des banques a contlinué 
de se resserrer nettement entre décembre 1969 
et septembre 1970; mais elle a sans doute re
commencé de s'accroître depuis le milieu de l'an
née, sous l'influence d'un certain assouplisse
ment de la politique monétaire. Les opérations 
de caisse du Trésor ont certes fourni des impul
sions extrêmement vives à l'expansion des liqui
dités. D'une part, en effet, le marché des capi
taux est improductif; d'autre part, la perception 
des impôts a été temporairement freinée lors des 
mouvements de grève intervenus dans ia fonc
tion publique, tandis que les dépenses ont enre
gistré un gonflement sensible. Pour les neuf pre
miers mois, celles-ci ont dépassé de plus de 21 % 
le niveau qu'elles avaient atteint durant la même 
période de l'année précédente; les dépenses d'in
vestissement ont néanmoins diminué en compa
raison annuelle. Les facteurs de contraction des 
liquidités ont exercé l'incidence la plus forte, 
notamment les transactions financières avec 
l'étranger, une augmentation exceptionnellement 
rapide de la circulation fiduciaire, ainsi que les 
opérations de refinancement de la Banque 
d'Italie. Depuis mars 1969, le coût de ce refi
nancement a été relevé à plusieurs reprises par 
les autorités monétaires. 
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Les dépôts de la clientèle dans les banques ont 
progressé à un rythme ralenti; par ailleurs, un 
net déplacement s'est opéré des dépôts d'épar
gne vers les dépôts à vue. Les crédits bancaires 
ont également accusé, pendant la plus grande 
partie de l'année, un certain affaiblissement; 
pour les neuf premiers mois, ils dépassaient de 
13,8% le niveau atteint pour la même période 
de l'année précédente (14,3 % au premier tri
mestre). 

L'évolution de la circulation fiduciaire et la 
translation des dépôts ont entraîné une crois
sance e:xœptionnellement rapide des disponibili
tés monétaires e) : 11 ,7 % de décembre 1969 

1) Selon la définition de la Banque d'Italie (billets 
de banque, monnaies, dépôts courants de la clientèle, 
lettres de change émises par certaines banques, ainsi 
que chèques circulaires). 

à septembre 1970, au lieu de 4,9 % un an au
paravant. En septembre, 'les disponibilités moné
taires étaient supérieures de 23 % à leur niveau 
du même mois de 1969. 

Sur le marché des valeurs mobilières, les cours 
des obligations se sont encore inscrits en recul 
durant le premier semestre et, à partir de mai, 
les cours des actions ont également marqué une 
tendance à la baisse, du moins jusqu'au début 
de novembre. La faiblesse des cours des obliga
tions est due sans doute tant à la hausse mon
diale des taux d'intérêt et à l'attentisme des 
épargnants qu'à leur préférence plus généralisée 
pour l'épargne liquide. La prudence témoignée 
par les épargnants devrait s'expliquer notam
ment par le fait que les placements sous forme 
de valeurs à revenu fixe sont désormais affectés, 
eux aussi, de plus grands facteurs d'incertitude, 

Emplois et ressources de biens et services 

1 

1968 (1) 1969 (1) 

1 

1970 (2) 

Aux 
prix Variations par rapport 
cou- à l'année précédente, en% 
rants, 

en 
milliards 

Volume Valeur l de Lit. Volume Valeur 

--
1 -~-13Yz 1 Exportations (4) 9.119 + 14,1 + 15,6 + 9 

Formation brut<.: de capital fixe 9.165 + 8,2 + 15,0 + 7Yz + 18%1 

Consommation des administrations 6.363 + 3,1 + 8,1 
1 

+ 4 + 10 
1 

Consommation des ménages 

1 

29.995 + 5,7 + 8,8 + 9 + 14Yz 1 

-

i 1 

Produit national brut 1 47.134 + 5,0 + 9,2 + 6Yz + 13Yz 
1 

Importations (4) 

1 

7.698 + 20,7 + 21,3 + 19Yz + 23 

( 1 ) Relazione generale sulla situazionc economica del Paese (1969). 
( 2) Estimations des services de la Commission. 
(3) Prévisions des services de la Commission. 
( 4) !"vfarchandises, services et revenus de facteurs. 

Remarques générales : 

1971 (3) 

Volume 

+ 11 

+ 5 

+ 6 

+ 7 

+ 6 

+ 14Yz 

(a) La différence entre les données relatives aux ressources et celles qui concernent les emplois est imputable aux 
variations de stocks. 
(b) Les estimations ct les prévisions constituent des approximations qui ont été établies sur la base d'hypothèses 
déterminées, le plus souvent précisées dans le rapport trimestriel. Elles ont été examinées par les experts des pays 
membres. Leur élaboration et leur publication n'engagent que la responsabilité de la Commission. 
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la Banque d'Italie ayant, dans une large mesure, 
mis fin à sa politique de soutien des cours dans 
la première moitié de 1969. Le volume net des 
obligations émises au cours des huit premiers 
mois de 1970 sur le marché italien des capitaux 
a été inférieur de plus de 50% à celui de la 
même période de l'année précédente. Etant 
donné l'improductivité du marché des capitaux 
italien, la demande de crédit à long terme, en 
vive expansion, a été satisfaite par un recours 
accru à l'étranger. 

Dans ces condiuions, le niveau des taux d'intérêt 
a encore fortement augmenté en 1970. Le ren
dement des obligations a progressé de plus de 
deux points pendant les sept premiers mois de 
l'année, pour s'établir à 9,4 %; par la suite, 
toutefois, il a accusé une légère tendance à la 
baisse. 

2. Les perspectives pour 1971 

Malgré certaines influences modératrices, une 
v,ive expansion de la production et de l'emploi 
paraît parfaitement possible pour 1971, compte 
tenu notamment des nouvelles mesures qui vien
nent d'être prises par le Gouvernement. Elle dé
pend toutefois, dans une large mesure, d'une 
normalisation des rapports entre les partenaires 
sociaux, normalisation dont on a expressé
ment admis l'hypothèse dans le présent chapi
tre et qui est aussi d'une importance décisive 
pour le rétablissement de l'équilibre économique 
global. Au cas où les partenaires sociaux adop
teraient un autre comportement, les prévisions 
esquissées ci-dessous deviendraient irréalisables. 

Sous cette réserve, on peut s'attendre à une 
croissance rapide de la demande étrangère. Tel 
semit notamment 1e cas des exportJaûons de mar
chandises, dont la demande potentielle restera 
importante, surtout dans les autres pays de la 
Communauté. Il est probable que cette demande 
se traduira par des livraisons dès qu'aura été 
restaurée la capacité concurrentielle de l'écono
mie italienne, ce qui suppose un retour à des 
délais de livraison à la fois plus courts et mieux 
respectés. L'affaiblissement prévisible de la con
joncture mondiale sera certainement plus que 
compensé par ce facteur. Les nouvelles réduc
tions de droits de douane qui doivent être mises 
en application au 1er janvier 1971' conformé
ment aux accords passés dans le cadre du Ken
nedy Round, stimuleront aussi les exportations 

italiennes. Une forte progression des exporta
tions de services peut également être escomptée. 

Dans l'ensemble, la demande intérieure devrait, 
elle aussi, connaître une sensible expansion, à 
laquelle, vers la fin de l'année, des achats anti
cipés à l'approche de l'entrée en vigueur de la 
taxe sur la valeur ajoutée pourraient contribuer 
dans une certaine mesure. 

Les dépenses d'investissement augmenteront for
tement dans l'ensemble. En ce qui concerne tou
tefois les investissements sous forme de cons
truction, il faut s'attendre à la persistance des 
tendances au ralentissement observées en 1970, 
en dépit d'une expansion peut-être appréciable 
des travaux publics - due aux très importants 
programmes projetés ou en cours de réalisa
tion - et bien qu'une tendance progressive à 
la stabilisation puisse se faire jour dans la cons
truction de bâtiments à usage industriel ou 
commerc,ial. Il est, en effet, probable que la 
construction résidentielle continuera de se ralen
tir, ce qui aura une incidence restrictive sur le 
niveau des dépenses globales de construction. 

Il y a maintes 1.1ll1Ïsons de penser que les inves
tissements d'équipement marqueront une vive 
progression. On peut citer, à cet égard, i'amé
lioration du climat psychologique résultant de 
l'apaisement des conflits sociaux et de l'action 
énergique entreprise par le Gouvernement en 
matière de politique économique; les perspecti
ves d'évolution de la demande, dans l'ensemble 
très favorables, et leurs répercussions positives 
sur la rentabilité des entreprises, qui est pour 
le moment soumise à de fortes pressions; l'ac
croissement de l'offre de crédit par suite des 
mesures mises en application en août et septem
bre; les dégrèvements fiscaux en faveur des in
vestissements institués à la même époque; la 
nécessité urgente de rationaliser la production 
pour compenser la hausse rapide du coût de la 
main-d'œuvre et améliorer la capacité concurren
tielle; enfin, dans certains secteurs d'activité, la 
nécessité d'élargir les capacités techniques de 
production. 

Selon toute vraisemblance, les investissements 
sous forme de stocks accuseront de nouveau un 
accroissement sensible dans le cadre d'une nor
malisation des stocks de matières premières et 
de produits finis. 

Ce que l'on peut prédire avec le plus de certitu
de, c'est que la demande de consommation, et en 

81 



particulier les dépenses de consommation privée, 
connaitront de nouveau une vigoureuse expan
sion. D'une part, la propension à l'épargne des 
ménages pourrait s'affaiblir encore, sous l'effet 
de la détente escomptée dans les relations entre 
partenaires sociaux et en raison de la hausse 
sensible des prix qui persiste depuis plusieurs 
années, d'autant plus que la réduction des dé
penses consacrées à la construction de logements 
devrait tendre à accroître, dans le revenu des 
ménages, la part disponible pour la consomma
tion. D'autre part, étant donné la probabilité 
d'une forte augmentation non seulement des 
effectifs occupés, mais surtout des salaires et 
traitements versés par personne occupée, il faut 
s'attendre à une progression toujours vive -
bien que légèrement ralentie - du revenu des 
ménages. Pour les autres catégories de revenus 
également, il y a lieu de prévoir un sensible ac
croissement. 

Une augmentatrion de la production industrielle 
d'un peu plus de 8 % et un accroissement de 
6 % du produit national brut à prix constants 
peuvent être tenus pour vraisemblables, compte 
tenu des hypothèses relatives à l'évolution de la 
demande et eu égard à l'augmentation prévisi
ble des capacités disponibles. 

Bien que la normalisation escomptée du proces
sus de production puisse entrainer une réduction 
de l'écart existant entre le taux de croissance de 
la demande et celui de l'offre intérieure, il est 
probable que l'expansion des importations res
tera très forte en 1971, et qu'elle sera un peu 
plus rapide que celle des exportations. Dans ce 
cas, le solde extérieur (en terme de comptabilité 
nationale) diminuerait de nouveau, mais dans 
une mesure relativement faible. 

Selon toute vraisemblance, le niveau des prix 
augmentera encore à un rythme rapide. En effet, 
il est probable que, dans un climat de vigoureuse 
expansion de la demande, la progression des 
coûts, qui a été exceptionnellement forte, sur
tout en 1970, sera davantage répercutée sur les 
prix. Il existe d'autres facteurs de hausse des 
coûts et des prix, tels que le prochain renou
vellement d'nn certain nombre de conventions 
collectives - qui ne manqueront pas d'être for
tement influencées par les majorations de salai
res obtenues ces derniers temps - les réduc
tions de la durée du travail déjà décidées pour 
1971, une augmentation des charges sociales in
directes des entreprises au 1er janvier 1971, et 
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enfin la majoration des taux de nombreux im
pôts inchlrects intervenue au mois d'août dernier. 

Etant donné ces perspectives et 1 'entrée en ap
plication du système de la taxe sur la valeur ajou
tée, prévue pour le 1er janvier 1972 au plus 
tard, la politique conjoncturelle devrait viser, 
en priorité, à réduire autant que possible le 
déséquilibre entre l'offre et la demande - qui, 
bien qu'atténué, subsistera vraisemblablement 
même après le rétablissement de la paix so
ciale - mais en évitant toutefois de freiner trop 
fortement la propension à investir. 

L'action entreprise à fin août par le Gouverne
ment et dont les éléments sont résumés à la fin 
du présent chapitre, constitue un pas important 
dans la voie du rétablissement des conditions 
propres à assurer une croissance économique 
équilibrée. 

En ce qui concerne la politique budgétaire, qui 
devrait jouer un rôle capital, il importe que l'ex
pansion des dépenses soit réduite au minimum 
indispensable. Le projet de budget pour 1971, 
qui prévoit une augmentation de près de 11 % 
des dépenses, inférieure, par conséquent, à l'ac
croissement prévisible du produit national brut 
en termes nominaux ( cfr. les «Principales me
sures de politique conjoncturelle » citées à la fin 
du présent chapitre), semble aller dans ce sens; 
des marges susceptibles d'être mises à profit 
pour modérer la conjoncture apparaîtront peut
être au cours de son exécution. En particulier, 
la progression des dépenses au cours du premier 
semestre devrait être encore inférieure au taux 
de croissance prévu dans le projet de budget. 
Sur l'ensemble des dépenses publiques, celles 
qui sont liées aux investissements devraient aug
menter plus rapidement que les autres, mais leur 
progression devrait être graduelle, malgré l'exis
tence de projets d'infrastructure urgents. 

Pour ce qui est des recettes publiques, une ré
forme fiscale qui permettrait d'élargir l'assiette 
de l'impôt d'une manière socialement acceptable 
apparaît de plus en plus souhaitable, non seule
ment du point de vue structurel, mais aussi sur 
le plan de la politique conjoncturelle. Il con
viendrait de renoncer pour le moment à de nou
velles majorations des impôts indirects et à un 
relèvement des tarifs publics, en raison de l'inci
dence qu'ils auraient sur les coûts et les prix. 
Le déficit budgétaire, qui doit être réduit dans 
toute la mesure du possible, devrait être financé 



non par des moyens monetarres, mais par un 
recours à l'épargne réelle. 

En ce qui concerne la politique monétaire, le 
maintien d'une orientation modératrice apparaît 
nécessaire aussi longtemps que l'équilibre de 
l'économie ne sera pas assuré. En particulier, il 
serait indispensable de freiner l'expansion du 
crédit si, malgré la récente augmentation des im
pôts et des cotisations sociales, qui tend à ré
duire les besoins de crédit des administrations 
publiques, elle risquait de dépasser la mesure 
compatible avec une croissance économique 
équilibrée. En l'occurrence, il faudrait préserver 
autant que possible le crédit servant à financer 
les investissements productifs, dont les effets 
se font sentir de façon relativement rapide. En 
revanche, il semble opportun, en tout état de 
cause, de limiter l'expansion du crédit servant 
à alimenter la consommation. Une baisse accen
tuée des taux d'intérêt ne semble pas encore 
souhaitable à l'heure actuelle, notamment pour 
des raisons de politique de balance des paie
ments. 

La politique du matché financier doit viser avant 
tout à accroître l'offre intérieure de capitaux et 
à la faire contribuer de la façon la plus efficace 
possible à la couverture des besoins de finance
ment à long tetme de l'économie et des admi
nistrations publiques, qui sont particulièrement 
importants en Italie. A cet égard, on pourrait 
envisager d'encourager l'épargne à la construc
tion par l'octroi de primes, d'autant plus qu'une 
telle mesure aurait des effets positifs non seule
ment sous l'angle de la politique conjoncturelle, 
mais aussi du point de vue de la politique des 
structures et de la politique sociale. On peut 
d'ailleurs se demander s'il ne conviendrait pas, 
de manière générale, d'encourager la formation 
d'épargne des ménages par l'octroi de primes. 
De telles incitations à l'épargne, ou d'autres ana
logues (par exemple d'ordre fiscal), donneraient 
d'autant plus rapidement les résultats recherchés 
que l'on parviendrait mieux à stabiliser l'évolu
tion des prix. L'élargissement souhaité du nom
bre d'actions italiennes cotées en bourse, et l'in
troduction projetée de fonds d'investissement 
italiens paraissent également répondre à l'exi
gence indiquée ci-dessus. 

En conclusion, il convient de souligner qu'il ne 
sera pas possible de rétablir et de consolider les 
bases d'une croissance économique rapide et ré
gulière, à court et à moyen terme, si, aux divers 

échelons du processus de production, il n'est 
pas tenu compte de la nécessité d'améliorer la 
productivité et de stabiliser les coûts et les prix. 

Principales mesures de politique 
conjoncturelle 

};lai 19 70 

--- Publication d'une loi contenant des dispo

sitioils relatives à la création des «Régions à 
statut ordi11aire ». Les principaux points de ce 

texte peuvent se resumer comme suit : les dé

penses annuelles (évaluées très approximative

ment à 700 milliards de lires, soit 3% % de 

l'ensemble des dépenses publiques de l'année 

1969) ne seront que partiellement compensées 

par lille réduction des 1111fres dépenses du sec

! eur public et elles seront financées en partie 

p<ir des impôts propres (taxe de circulation et 

c~utrcs impôts indirects dont le produit serait 

d'environ 90 milliards de lires), et en partie 

par une participation au produit de certains 

lill pûts de l'Etat ( pot1r un montant d' enviroll 

61U mil!tards de lires). D'autres ressources se

ront fournies aux Régions par des subventions 

de l'Etat, à travers lei créatio!Z d'un fonds d'Etat 

(pour le fina;zcemc;It des programmes régio

naux de développement), ainsi que par des em

prunts (destinés exclusivement au financement 

Jes dépe11scs dtllL'e:,tzuement et des participa

I io!ls) et par des avances ( exclusiveme11t affec

ft;('S à la couverture des besoins de trcisorerie 

temporaires). Les dépenses d'amortissement des 

emprunts ne doive!lt pas dépasser 20 CJO des re

cettes /zscaler. Le transfert des compétences at

tribuées aux Régio11s par la Constitution et qui, 
juscfUc là, incombaient à l'Etat, sera effectué 

par ~·oie c!e décrets, qui devront être publiés 

dû!JS tm délai de deux ans. 

Juillet 

--- /i la fin du mois, présentatio11 du projet 

de budget de l'Etat pour 1971: Recettes (sans 

le produit des emprunts): + 11,1% (contre 

+ 12,5% d,ms le budget de 1970); dépenses 
(sans l'amortissement de la dette) : + 10,9 % 
( crmtrc 15,1 % ); déficit: 1. 559 llli!liards de 

lires (contre 1.422 milliards). Nouvelle et sen

sible aug!Jlentation de la part des dÉpenses cou

i'il'ltes dans !t' !otd des dépemes budgétaires, 

mais diminution des dépemes de l'Etat devant 
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être provisoirement financées hors budget (qui 
sont ramenées de 1.194 à 877 milliards de lires). 
Cette estimation des recettes fiscales est fondée 
notamment sur l'hypothèse que le produit na
tional brut en volume augmentera de 5 % et 
le niveau des prix de 4,8% en 1971. 

Août 

- Fin août, décret-loi du nouveau Gouverne
ment prévoyant d'importantes mesures de poli
tique conjoncturelle visant à rétablir l'équilibre 
économique et à restructurer la répartition des 
ressources en favorisant les investissements pro
ductifs et les emplois sociaux et en freinant 
la consommation privée; résorption du pouvoir 
d'achat des ménages par le relèvement des taux 
Je nombreux impôts indirects frappant les biens 
et services qui ne sont pas de première néces
sité (en particulier, augmentation d'environ 
15% des impôts sur l'essence, imposition spé
ciale sur les péages perçus par les concession
naires de réseaux autoroutiers, augmentation du 
taux de la taxe sur le chiffre d'affaires pour 
certains produits de luxe, qui est porté de 8 
à 30%) et de certaines autres taxes (par 
exemple majoration du droit de timbre, ainsi 
que par une augmentation, entrant en vigueur au 
l'"r janvier, de la retenue à la source effectuée 
au titre de l'impôt complémentaire sur les reve
nus salariaux supérieurs à 5 millions de lires 
par an (qui est portée de 1,5 à 4 % ). Impo
sition au taux de 7,5% de la vente d'habita
tions de luxe et de terrains destinés à la cons
truction de pareilles habitations. La plus-value 
fiscale résultant de ces mesures est évaluée à 
environ 450 milliards de lires par an, dont 130 
milliards environ seraient perçus au cours du 
dernier tiers de l'année 1970. Ces recettes se
ront versées à un compte spécial créé auprès 
du Trésor; elles doivent être utilisées en vue 
d'assainir la situation financière des caisses 
d'assurance-maladie et de promouvoir la réfor
me du système national de santé. Augmentation 
de la ristourne accordée sur les produits phar
maceutiques aux caisses d'assurance-maladie (la 
ristourne est portée à 2 5 %, dont 19 % se
ront supportés par les producteurs et 6 % par 
les pharmaciens. D'autre part, stimulation de la 
production et des investissements par des me
sures de politique du crédit et des mesures fis
cales, en particulier : augmentation du fonds de 
dotation de plusieurs instituts de crédit, spécia
lisés notamment dans le financement à moyen 
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terme des petites et moyennes entreprises (parti
culièrement du fonds de dotation du Media cre
dito centrale, qui sera accru de 170 milliards 
Je lires e12 3 ans); majoration des bonifications 
d'intérêt accordées à ces entreprises; extension 
ou prorogation des dégrèvements fiscaux accor
dés sur les bénéfices provenant de la vente d'im
meubles et de valeurs mobilières et réinvestis 
en biens d'équipement, des dégrèvements en 
faveur des fusions d'entreprises, ainsi qu'en fa
veur des investissements des entreprises, pour 
autant qu'ils dépassent, pmdant l'année en 
cours et les deux exercices financiers suivants, 
leur niveau moyen des cinq dernières années. 
Ava11tages fiscaux pour l'introduction d'actions 
en bourse, les augmentations de capital et les 
émiHions d'obligations convertibles effectuées 
par des sociétés dont les actions sont cotées en 
bourse, ainsi que pour les crédits à long terme 
contractés par les entreprises italiennes à l' étran
ger. A partir du l'er janvier 1971, relèvement 
des cotisations sociales des entreprises pour un 
montant évalué à 230 milliards de lires par an, 
soit 1% % de la masse salaridle. Ces recettes 
supplémentaires doivent également servir à la 
restructuration du système de santé. 

Septembre 

- Au milieu du mois, il est décidé d'assouplir 
à partir du 1'"1 octobre les dispositions relatives 
aux réserves obligatoires des banques, afin de 
renforcer le potentiel de crédit, et notamment 
celui des instituts de crédit spécialisés, dont 
dépend dans une large mesure le financement 
des petites et moyennes entreprises; augmenta
tion de l'intérêt offert sur les dépôts en compte 
courant et sur les bons du Trésor faisant partie 
des réserves obligatoires des banques (qui sont 
portés de 3,75 à 5,5 %). Compte tenu des né
cessités de la politique du crédit, la Banque 
d'Italie autorisera les banques à inclure dans les 
réserves obligatoires, au lieu d'avoirs liquides 
et de bons du Trésor, les obligations émises 
par les instituts de crédit mobilier. Jus qu'à fin 
1970, les banques commerciales pourront ainsi 
acquérir des titres pour un montant approxima
tif de 250 milliards de lires, qui correspond à 
peu près à 1 % de leurs dépôts. 

Octobre 

- Vers la fin du mois, publication d'une loi 
prévoyaJZt la mise en œuvre, à partir du l'"r 



janvier 1971, d'une serte de mesures fiscales 

à caractère social; augmentation de certaines 
tranches de revenu exonérées (particulièrement 

en faveur des salariés); réduction des taux 
d'imposition pour les catégories inférieures de 
revenu; extension et augmentation de la rete
nue à la source sur les revenus des professions 
indépendantes; majoration du supplément de 
l'impôt sur le revenu institué à l'automne de 
1966, et qui est porté de JO à 15 %. Les allé
gements fiscaux et les charges fiscales supplé
mentaires résultant de ces mesures (environ 
160 milliards de lires d'un côté comme de 
l'autre) s'équilibreront. 

- A la fin du mois également : le décret pu
blié au mois d'août n'ayant pas été converti en 
loi dans le délai prescrit de deux mois, nouveau 

décret co11tenant essentiellement les mêmes me
sures de politique conjoncturelle que le précé

dent, et qui devra être converti en loi d'ici la 
fin de l'année. Le nouveau décret comporte, en 
ordre priJZcipal, les modifications suivantes par 
rapport au précédent: légères r(ductions des 
re!èvem('nts d'impôts qui étaient prévus (ainsi, 
l'impôt sttr le chiffre d'affaires, pour certains 
produits de luxe, est ramené à un taux compris 
entre 7 et 20 %) ; nouvelle augmentation des 
fonds de dotation; prorogation, jusqu'à fin 
19 7 3, du blocage des loyers et de certaines 
exonérations accordées pour 25 ans pour la 
construction de nouveaux bâtiments; autorisa
tion, pour les concessionnaires d'autoroutes, de 
répercuter leur charge fiscale sttpplémentaire 
sur les péages perçus pour les voitures parti
culières. 
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Italie 

TABLEAU 1 : Évolution de quelques grandeurs économiques importantes 

1965 
1 

1966 
1 

1967 
1 

1968 
1 

1969 1969 

Variations en volume par rapport Indice 
à l'année précédente (en %) 1963 = 100 

Produit national brut 3,6 5,9 6,4 6,0 5,0 134 

Production industrielle 3,3 7,4 8,7 8,7 5,2 140 

Importations totales 1,9 13,7 12,6 7,5 20,7 161 

Consommation privée 2,7 6,8 7,3 4,7 5,7 134 

Consommation publique 3,6 3,2 2,8 4,1 3,1 123 

Formation brute de capital fixe - 8,7 4,0 10,5 7,7 8,2 115 

Exportations totales 20,1 13,2 6,2 15,4 14,1 212 

Produit national brut par tête 2,5 5,1 6,0 5,4 4,3 126 

Produit national brut par personne 
active occupée 5,5 7,4 5,4 6,1 6,0 138 

Variations en valeur par rapport 
à l'année précédente (en %) 

Rémunération brute par salarié 8,1 
1 

7,9 
1 

8,0 
1 

7,2 
1 

7,5 165 

TABLEAU 2: Évolution des conditions de l'équilibre interne et externe de l'économie 

1 

1965 
1 

1966 
1 

1967 
1 

1968 
1 

1969 
1 

Solde extérieur 
1 

en millions d'u.c. 1 867 1 723 1 235 2 274 1 930 

en % du P.N.B. 3,3 2,7 1,8 3,0 2,3 

Taux de chômage 3,6 3,9 3,5 3,5 3,4 

Prix de la consommation privée 
(variations par rapport à l'année précédente, en%) 4,1 2,9 2,9 1,5 2,9 

----- ·- ----~-------~" --
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Italie 

TABLEAU 3: Commerce extérieur (évolution à prix courants) 

Variations par rapport à Indice Valeur % 
absolue du l'année précédente (en %) 1963=100 Cllfio. u.c.) total 

1965 
1 

1966 
1 

1967 
1 

1968 
1 

1969 1969 1969 1969 

Exportations de marchandises 
Total 20,7 11,7 8,3 17,0 15,3 233 11 736 100,0 
Intra-C.E.E. 27,6 12,8 3,3 20,9 22,2 278 4 986 42,5 
Extra-C.E.E. 16,4 11,0 11,6 14,5 10,6 188 6 750 57,5 

Exportations de produits alimentaires, boissons, tab1>CS 
Total 20,5 1,5 4,7 - 3,7 15,7 146 1 006 8,6 
Intra-C.E.E. 31,4 0,4 - 1,7 - 1,3 21,4 169 550 4,7 
Extra-C.E.E. 9,5 2,8 12,4 - 6,1 9,5 126 456 3,9 

Exportations de matières premières et produits énergétiques 
Total 18,7 10,6 9,1 14,1 1,1 189 895 7,6 
Iutra-C.E.E. 34,2 21,5 15,9 14,7 - 2,0 262 334 2,8 
Extra-C.E.E. 12,4 5,2 5,3 13,7 3,1 162 561 4,8 

Exportations de produits industriels finis et semi-finis 
Total 

1 

20,9 13,4 8,8 20,0 Hi.7 253 9 .~35 83,8 
Intra-C.E.E. 26,2 14,6 3,2 25,4 24,9 306 4 101 35,0 
Extra-C.E.E. 17,8 12,6 12,4 16,7 11,5 225 5 734 48,8 

Importations de marchandises 
Total 1,6 16,7 12,9 4,3 21,5 165 12 453 100,0 
Intra-C.E.E. - 3,1 21,6 21,5 9,1 29.9 195 4 H19 38,7 
Extra-C.E.E. 3,9 14,4 8,8 1,8 16,7 151 7 634 61,3 

Importations de produits alimentaires, boissons, tabacs 
Total 18,9 9,7 0,7 8,5 14,9 167 2 118 17,8 
Intra-C.E.E. 20,6 13,5 26,6 29,0 26.8 328 789 6,3 
Extra-C.E.E. 18,4 8,7 - 6,4 0,9 9,2 132 1 42\J 11,5 

Importations de matières premières et produits énergétiques 
Total 8,5 15,1 13,7 1,0 13,0 161 4 170 33,5 
Intra-C.E.E. 18,7 18,2 14,2 - 3,0 20,6 187 597 4,8 
Extra-C.E.E. 7,0 14,6 13,6 1,7 11,8 157 3 5;3 2~,7 

Importations de produits industriels finis et semi-finis 
Total - 10,8 22,0 18,8 8,6 31,0 167 6 064 48,7 
Intra-C.E.E. - 10,8 24,2 22,3 8,1 32,4 179 3 432 27,6 
Extra-C.E.E. - 10,9 19,4 14,51 9,2 ~9.1 1 154 2 632 21,1 

,--~-- ~-· 

TABLEAU 4 : Principaux indicateurs mensuels 

1 Année/ Janv. 
1 

Fév. 
1 

Mars 
1 

Avril 
1 

Mai 
1 

Juin 1 Juillet 1 Aoüt 
1 

Sept. 
1 

Oct. 
1 

Nov. 
1 

Déc. 

1 1 

Production industrielle 1968 1.16,3 127,5 136,7 133,7 135,0 1.18,2 137,3 1.38,7 142,3 141,9 136,8 144,4 
(1963 = 100) 1969 146,1 143,9 147,3 147,7 145,0 151,6 150,0 1.36,2 13Î ,7 127,.5 126,4 13.3,.3 

1970 152,8 154,2 153,6 150,8 148,2 150,7 152,0 1.38,9 (159,0) 

Nombre de chômeurs 1968 910,4 91J,J,8 9J2,7 943,7 962,1 958,2 962,3 962,9 975,3 976,6 952,1 931,3 
(en 1000) 1969 933,8 938,7 915,3 895,8 883,0 896,6 883,3 875,3 879,6 81J8,4 844,7 827,8 

1970 845,7 841,8 846,3 846,2 851,5 864,7 879,5 891,2 

Construction : Nombre de 1968 31,3 48,1 55,3 55,6 53,6 60,5 69.0 313,4 78,6 72,7 38,6 45,6 
permis de construire pour 1969 19,4 21,4 23,3 21,4 25,3 22,8 25,1 22,6 25,tl 25,3 24,G 24,4 
logements (en 1000) 1970 17,0 22,3 24,6 25,3 27,5 24,8 

Consommation privée 1968 137,9 150,3 146,8 154,1 149,7 149,6 159,5 15!1,9 152,2 155,0 161,1 156,7 
Chiffre d'affaires des grands 1969 155,1 150,6 164,4 159,7 182,0 162,7 li4,1J 183,1 183,2 172,9 169,1 177,5 
magasins (1963 = 100) 1970 18.l,1 179,7 l!J.9,:! 170,9 170,2 (195,0) 

Prix à la consommation 1968 111:1,7 118,7 118,8 119,0 119,1 119,0 118,8 n~.s 118,9 119,0 119,2 1Hl,6 
(1963 = 100) 1969 119,9 120,1 120,(i 121,1 121,4 121,:,> 123,1 122,9 123,1 123,4 124,1 124,6 

1970 125,1 126,1 126,6 127,2 127,7 128,0 128,2 128,4 129,2 

Importations de marchan- 1968 713,0 734,5 826,1 844,9 876,2 850,4 860,1 903,3 910,1 778,9 1 013,6 946,5 
dises (Mio. u.c.) 1969 972,3 940,1 934,1 995,7 1 046,7 1 078.~ 1 0.93,5 1 071,0 1 108,8 1 008,8 1 111,8 1114,3 

1970 1 17 4,4 1 058,5 1 142,9 1 250,8 1 252,7 1 320,3 1 311,1 1 29.;,0 

Exportations de marrhan- 1968 796,5 794,0 800,9 820,1 843,2 829,4 846,6 842,4 822,7 870,0 1 002,5 907,5 
dises (Mio. u.c.) 1969 937,0 935,5 .9 1'!,7 1 025,1 1 075,8 1 008,6 1 086,8 922,1 995,7 913,6 1 007,6 860,4 

1970 1 080,9 949,!1 965,0 1 118,4 1 ]],'],3 1 15.5,6 1 121,5 1 141,5 

Solde de la balance corn- 1968 + 83,5 + 59,5 - 25,:!- 24,8 - J3,0 - 21,0 - ].3,.5 - 60,9 - 87,4 + 91,1 - 11,1 - 39,0 
merciale (1\Iio. u.c.) 1969 - 35,3 - 4,6 - n,4 + 29,4 + 29,1 - 69,6 - 6,7 - 148,9 - JZJ,l - 95,;! - 104,2 - 253,9 

1970 - 93,5 - 108,6 - 177,91- 132,4 - 139,4 - 164,7 - 189,6 -]/J,'J,5 

Réserves officielles en or et 1968 5 139 5 150 5 105 5 082 5 042 s o.~6 5 141 5 270 5 1:->8 5 195 5 069 4 878 
en devises (Mio. u.c.) 1969 4 727 4 636 4 493 4571 4 366 4 5H 4 582 4 686 4 547 ·1 56() 4 668 46üü 

1970 4 457 3 943 3 947 3 923 4 R(i~ 4 23;) 4 130 4 22fi 4411 (4 767) 

Disponibilit~s monétaires 1968 17 ~63 17 662 17 H76 Hl 235 18 4o3 lR 705 18 993 18 975 19 379 19 373 19 095 21 104 
(Mrd. Lit.) 1969 20 HO 20 379 :lO l:i3G 20 1>45 21 2~2 ~1 fi5b 21 590 21 6.~1 ~2 138 ~~ 351 22 ~31 24 31:ici 

1970 23 839 24 122 24 689 24 896 25 538 ~û 117 26 52~ :.W OGO '27 232 

L--·--·--- ----------·----- -· ·---------- --~---------------------- ·~- ------------------
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Italie 

REMARQUES CONCERNANT LES GRAPHIQUES ET TABLEAUX 

Source : Office statistique des Communautés européennes' (sauf mention contraire). Conversion en unité de 
compte (1 u.c. = 0,888671 gramme d'or fin = 1 dollar US) sur la base des taux de change officiels. 

Graphique 1 

- Exportations (f.o.b.). Séries corrigées des variations saisonnières. Moyennes mobiles sur trois mois. 

Graphique 2 

Production industrielle : Série corrigée des variations saisonnières. A l'exclusion du bâtiment et de l'industrie 
des drnrées alimentaires, boissons et tabacs. ·Moyennes mobiles sur trois mois. 

Graphique 3 

- Marché de l'emploi : nombre de personnes inscrites au chômage. Séries du Ministero del Lavoro e della Previ
denza Sociale, corrigées des variations saisonnières par l'O.S.C. E.; moyennes mobiles sur trois mois. 

Graphique 4 

- Importations (c.a.f.). Séries corrigées des variations saisonnières. Moyennes mobiles sur trois mois. 

Graphique 5 

- Prix à la consommation et salaires :Source ISTAT. Salaires minima conventionnels (à l'exclusion des allocations 
familiales) des travailleurs de l'industrie; séries calculées d'après les salaires horaires. 

Graphique 6 

- Balance commerciale : Différence entre les importations et les exportations désaisonnalisées. 

Graphique 7 

- Crédits bancaires à l'économie : Source Banca d'Italia. Crédits à court terme accordés aux entreprises et aux 
particuliers. Situation en fin de mois. 

Tableau 1 

Source pour 1968 et 1969 : Relazione generale sulla situazione economica del Paese (1969). 
Produit national brut aux prix du marché. 
Production industrielle : valeur ajoutée par l'industrie au coût des facteurs. 
Exportations et importations totales: biens, services et revenus de facteurs. 
Rémunération des salariés par salarié : déduction faite des cotisations sociales à charge de l'État. 

Tableau 2 

Solde extérieur : biens, services et revenus de facteurs. 
Taux de chômage :nombre de chômeurs en pourcentage de la population active. Source : I.S.T.A.T. 
Prix de la consommation privée : indice des prix implicites calculé sur la base des comptes nationaux. 

Tableau 3 

- Exportations f.o.b., importations c.i.f. Conversion sur base des taux de change officiels. Le regroupement des 
produits est effectué sur la base de la « classification statistique et tarifaire pour le Commerce international » 
(C.S. T.); produits alimentaires, boissons et tabacs : groupes 0 et 1; matières premières et produits énergétiques : 
groupes 2 à 4; produits industriels finis et semi-finis : groupes 5 à 9. 

Tableau 4 

- Production industrielle (à l'exclusion du bâtiment et de l'industrie des denrées alimentaires, boissons et tabacs) 
chiffres désaisonnalisés. 
Chômeurs : séries du Ministero del Lavoro e della Previdenza Sociale; chiffres désaisonnalisés par l'O.S.C.E. 
Construction : autorisations de bâtir dans les communes chefs-lieux de province et dans les communes de plus 
de 20 000 habitants; chiffres non désaisonnalisés. 
Consommation privée : indice de valeur du chiffre d'affaires des grands magasins; chiffres désaisonnalisés. 
Prix à la consommation : indice brut. 

- Importations c.i.f., exportations f.o.b. Chiffres désaisonnalisés. 
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Solde de la balance commerciale : différence entre les chiffres désaisonnalisés des exportations et des importa
tions. 
Réserves officielles nettes d'or et de devises : Source Ufficio Italiano dei Cambi. Situation en fin de mois. 
Disponibilités monétaires : billets et monnaies divisionnaires en circulation, à l'exclusion des encaisses du Tré
sor, Comptes courants à vue du secteur non bancaire auprès des établissements de crédit recensés; chèques cir
culaires (vaglia e assegni) de la Banque centrale et des autres banques et instituts de crédit. Situation en fin de 
mois. 



D. Pays-Bas 

Les troubles sociaux qui Ollt éclaté aux Pays-Bas vers la fin de l'été et la vague de 
hausse des salaires qu'ils ont provoquée ont clairement mis en lumière les consé
quences, pour l'équilibre interne et externe de l'économie néerlandaise) de la sur
chauffe conjoncturelle qui a résulté de l'excédent croissant de la demande. Tandis que 
le développement des exportations s'est ralenti depuis le déhttt de 197.0, la demande 
de consommation et les investissements des entreprises ont accusé une expansion 
accélérée, qui a porté à un degré extrêmement élevé l'utilisation des capacités tech
niques de production et a entraîné une pénurie aiguë de main-d'œuvre. En raison 
surtout de l'élasticité réduite de l'offre intérieure) la croissance des importations a 
a été très rapide et s'est traduite par une notable détérioration du solde extérieur. 
En même temps, les prix montraient de fortes tendances à la hausse. 

La vive augmentation des coûts et des prix influencera encore assez longtemps 
l'évolution conjoncturelle en 1971. Le développement spontané de la demande 
laisse plutôt prévoir une persistance de la surchauffe) d'autant plus que la marge 
d'extension de la production restera sans doute limitée) malgré les investissements 
importants réalisés au cours des années précédentes. Le rétablissement d'une sta
bilité interne satisfaisante) qui conditionne aussi un meilleur équilibre externe) 
devrait donc être l'objectif prioritaire de la politique économique. 

1. Le bilan de l'année 1970 

L'économie néerlandaise a été caractérisée en 
1970 par une aggravation des tensions. Par sui
te du taux d'ud:lisation extrêmement élevé des 
capao1tés techniques de production et de la ré
duction des horaires de travalil, l'offre intérieure 
n'a pu suivre le rythme de croissance exception
neLlement rapide de la demande. Cet:te poussée 
de la demande, qui s'est accentuée de plus en 
plus dans le comant de l'année, n'a pas seule
ment entraîné rune vive expans,ion des importa
tions et une forte détérioration de la balance 
des paiements courants; elle est aussi à l'origine 
d'un climat social,troublé et de hausses suppJé
mentaires des salaires. Les autorités néerlandai
ses ont ains1i été amenées à centrer davantage la 
politique économique sur l'élimination de la de
mande excédentaire. 

Parallèlement à la croissance toujours rapide du 
commerce mondial, les exportations ont de nou
veau aççusé une nette progression en 1970. En 

effet, la pos,ition concurrentielle de l'économie 
néerlandaise est demeurée favorable, du moins 
si l'on en juge d'après l'augmentation relative
ment faible des coûts s1alariaux jusqu'à 1'autom
ne. Toutefois, dans le courant de l'année, les 
fortes impulsions émanant de la demande inté
rieure, de même qu'un ralentissement des en
trées de commandes en provenance de l'étranger, 
se sont reflétés dans une expansion légèrement 
ralentie des exportations de marchandises. 
D'après les statistiques douanières, leur augmen
tation en valeur, pour l'ensemble de l'année, 
peut être évaluée à plus de 18 %, contre 19,5 % 
en 1969. En ce qui concerne les livraisons aux 
autres pays membres, 'le léger mlentissement qui 
a été observé par rapport à l'année précédente 
nient essentidlement à la fa~blesse de la deman
de en provenance de la France, qui n'a pu être 
entièrement compensée par l'essor des ventes 
aux autres pays membres, en partkulier à 
l'Allemagne. De même, le taux de croissance 
des exporrauions vers les pays non membres a 
été un peu moins élevé qu'en 1969. 
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Grâce à une progression légèrement plus rapide 
des recettes au titre des services et des revenus 
de facteurs, 'l'augmentation en valeur des expor
tations totales ~ura été du même ordre qu'en 
1969 ( 17,5 % ). 

L'expansion des dépenses \intérieures a contri
bué doos une mesure croiss,ante à ['essor de la 
conjoncture. Le développement nettement plus 
rapide des investissements fixes ·a joué un rôle 
important à cet égard. La forte poussée de la 
demande, 'la nécessité de ['ationaliser et de mo
derniser l'appareil de production, ainsi que les 
possibilités d'auto-financement toujours assez 
l~.rges des entreprises, encore accrues par le rem
boursement de la taxe sur le chiffre d'affaires 
perçue sur les stocks existants, ont constitué 
d'importantes raisons d'investir. Par ailleurs, 
l'incidence de la politique monétaire restrictive 
sur l'octroi de crédit bancaire aux entreprises a 
été contrebalancée par la forte augmentation des 
importations de capitaux privés. 

La situation est tout à fait différente dans le 
secteur de la construction résidentielle, où la 
pénurie de main-d'œuvre, le niveau élevé des 
taux d'intérêt et la forte hausse du coût de la 
construction ont nettement freiné l'activité. 
Comme en 1969, une réduction du volume de 
ces investissements a donc été enregistrée. 
Quant aux investissements en construction des 
administrations publiques, leur expansion a été, 
en valeur, plus rapide qu'en 1969; à prix 
constants, par contre, elle a été très modérée, 
en raison de la hausse du prix de la construction. 

Au total, la formation brute de capital fixe de
vrait avoir augmenté d'environ 15 % en valeur, 
contre 7,9 '% en 1969. Il y a toutefois lieu de 
noter que, dans l'ensemble, la hausse des prix 
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des biens d'investissement a été supeneure à 
celle, déjà très forte, qui avait été enregistrée 
l'année précédente. 

La forma1lion des stocks a !imprimé de fortes im
puls~ons à l'activtité économique en 1970. Au 
cours du second semestre, cependant, les entre
pvises semblent .a_voir suivi une politique de 
stockage pLus prudente, en raison de la baisse 
des cours des matières premières et du maiÏntlÎ.en 
de taux d'intérêt élevés. 

La conjoncture de consommation s'est manifes
tée de plus en plus nettement d.a_ns le courant 
de l'oonée . .A!insi tla consommallion des admi
n~strations pub1iques paraît ,s'être accrue davan
tage qu'en 1969. Non seulement les traitements 
des fonotionnaires ont suivi, comme d'habitude, 
le mouvement général des salaires dans le sec
teur pvivé, mais les administra1lions ont, en 
outre, procédé à d'~portants achats de biens et 
services, surtout au titre de la défense na1liona!le. 

De même, l'expansion accélérée de la consom
mation des ménages a exercé une pression de 
plus en plus forte sur les ressources disponibles. 
En effet, contrairement aux prévisions initiales, 
l'accroissement de la masse salariale ne s'est pas 
modéré en 1970. Du fait notamment des majo
rations supplémentaires consenties après le mois 
d'août et du fait d'un glissement des salaires 
plus accentué qu'en 1969, l'augmentation des 
salaires par personne occupée peut être estimée 
à 12 1h % environ, contre plus de 11 % en 
1969. L'indice des prix à la consommation ayant 
moins augmenté qu'en 1969 et l'incidence de la 
progressivité de l'impôt ayant été en partie com
pensée par l'application de la première tranche 
d'allégement fiscal pour les salaires et les reve
nus (visant à neutraliser les effets de l'inflation 
sur les revenus imposables durant la période 
1968-1971), le pouvoir d'achat des salariés s'est 
accru, en 1970, dans une mesure inégalée depuis 
1964. Un phénomène analogue s'est produit 
pour les revenus de transfert, par suite notam
ment de l'amélioration structurelle des pensions 
et allocations familiales introduite en 1970. 
Compte tenu d'un léger affaiblissement de la 
propension à l'épargne, la consommation privée 
doit avoir augmenté d'environ 12 1h '% en va
leur, contre 10,5 % en 1969. La progression 
en volume aurait atteint quelque 8 %, contre 
4'% en 1969. 

En dépit de son élasticité réduite, l'offre inté
rieure, en moyenne annuelle, a marqué une ex-
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Source : Enquête de conjoncture du Centraa.l Bureau voor de Statistiek. 

Remarque: L'enquête recouvre le secteur de la. construction, mais non les secteurs suivants: papier, pétrole, 
minéraux non métalliques. 

GRAPHIQUES A, B, C et D : Les trois zones, verte, jaune et rouge, représentent l'évolution des pourcentages des 
trois réponses possibles à la. question posée. 

Les courbes en noir, dont l'échelle se trouve entre les deux graphiques, représentent l'évolution de la. somme des 
pourcentages pondérés par : 

0,03 pour les réponses: • supérieur à la. normale», ou • augmentation •; 
0,02 pour les réponses : • normal •, ou «stabilité •; 
0,01 pour les réponses : • inférieur à la. normale» , ou • diminution •· 
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pansion plus vive qu'en 1969. Ce n'est cepen
dant pas le cas de la production industrielle, 
dont le taux de croissance annuelle - 10 '% en 
termes de valeur ajoutée à prix constants - a 
été du même ordre que de 1968 à 1969. Sa pro
gression conjoncturelle s'est nettement ralentie 
depuis le premier trimestre de 1970. La reprise 
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de la demande de bâtiments industriels et com
merciaux a entra1né un redressement dans le 
secteur de 1a construction. Toutefois, comme la 
pénunie de malin-d'œuvre est particulièrement 
sensible dans ce secteur, et que la productivité 
du travail n'y accuse plus que de :liaibles progrès, 
ce redressement est resté très mité. L'augmen
tatJion plus rapide des dépenses de consomma
tion a sans doute été un facteur déterminant 
d'un développement accéléré de la productJion 
dans [e secteur des services. Le 1la1UX de crois
sance de la production agricole a dû, tui aussi, 
être plus élevé qu'en 1969. 

Au total, •le produit national brut en termes 
réels doit oavoir 'augmenté de près de 6 % en 
1970, contre 5,1 % en 1969. 

Le marché de l'emploi a été œraotérisé en 1970 
par des tensions croissantes. D'importants gou
lots d'étranglement sont notamment apparus 
pour la mm-d'amvre quaLifiée dans l'Ouest du 
pays. En dépit de l.a notable augmentation de 
la popu1allion ~autochtone active et de l'immigra
Ilion croissante de travailleurs étrangel'IS, le nom
bre d'offres d'emploi non satlisfoaites, corrigé des 
vanllltlions saisonnières, a augmenté de façon 
continue, et le chômage tombait au niveau le 
plus bas enregistré depuis 1966. En septembre, 
le taux de chômage (nombre désaisonnalisé de 
chômeurs par rappott à la popuilarion active ci
vile) n'atteignaiÏit que 0,5% contre 1,4% un 

an auparavant, tandis que le nombre d'emplois 
vacants représentait plus de deux fois et demi 
le nombre de chômeurs. 
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Les difficultés croissantes rencontrées par les 
entreprises néerlandaises pour répondre à une 
demande en forte e~on ont entta1né, sur
tout depuri.s ·le mois d'avril, un développement 
rapide des importations. Ce mouvement a été 
particulièrement marqué pour ies biens d'équi
pement et, dans une moindre mesure, pour les 
biens de consommation dura.bles. Le taux de 
croissooce annuelle des Wl.portations de mar
chandises, qui s'est chiffré à 14% en volume, 
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n'a été que légèrement inférieur au taux très 
élevé enregistré en 1969. Si l'on admet une aug
menta:tlion relativement forte des dépenses au 
titre des services et des revenus de facteurs, les 
importatlions globales pourraient s'être accrues 
de 14% en volume de 1969 à 1970, contre 
14,5 % environ en 1969. La hausse des prix à 
l'limporta1lion, en dépit de l'accalmie constatée 
durant la seconde partie de l'année, doit avoir 
été bien plus sensible qu'en 1969. 
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Le cl,imat des prix s'est de nouveau nettement 
détérioré en 1970. L'enchérissement a été par
ticulièrement prononcé pour les biens d'investis
sement : la vive augmentation des prix à l'im
portation de cette catégorie de biens et surtout 
l'accroissement des coûts dans la construction 
ont fait monter les prix dans ce secteur de 9 % 
environ au cours de l'année. La hausse des prix 
à la consommation a marqué une nette accélé
ration, imputable, d'une part, à un assouplisse
ment temporaire de la politique des prix, au 
milieu de l'année, et à l'apparition de certains 
facteurs autonomes de hausse, tels que le relè
vement des loyers, d'autre part aux répercus-
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sions de la forte augmentation des prix à l'im
portation et, depuis la fin de l'été, à l'jncidence 
de la pression accrue des coûts salariaux. De 
décembre 1969 à septembre 1970, l'indice des 
prix à la consommation s'est élevé de 5,3 %. 

La diminution du taux de couverture qui a 
résulté de l'accélération des importations et de 
l'évolution moins rapide des exportations, a 
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entraîné, bien que les termes de l'échange aient 
cessé de se détériorer, l'apparition d'un déficit 
considérable de la balance commerciale. Sj les 
services et les revenus de facteurs ont laissé des 
excédents nets plus importants, la balance des 
opérations courantes (sur la base des trans
actions) s'est soldé, pour la période allant de 
janvier à août, par un déficit de 858 millions de 
florins, dépassant d'environ 500 millions de 
florins le déficit enregistré pour la période cor
respondante de 1969. En revanche, les mouve
ments de capitaux se sont soldés par un excé~ 
dent élevé, l'afflux net de capitaux privés à long 
terme (près de 1,6 milliard de florins pour les 
huit premiers mois de 1970) ayant été large
ment supérieur aux sorties nettes de capitaux 
à court terme. La balance globale des paiements 
a ainsi laissé un excédent de 7 48 mill,ions de 
florins pour les mois de janvier à août. Les ré
serves nettes en or et en devises de la Banque 
d'émission (y compris les .avoirs nets au F.M.I.) 
ont augmenté, durant la même période, de 
1 182 millions de florins, tandis que la position 
en devises des banques commerciales accusait 
une détérioration de 4 34 millions de florins. 

La forte expansion des liquidités due aux trans
actions avec l'étranger contraste avec l'affai
blissement des impulsions données aux liqui
dités intérieures, qui a découlé de la légère di
minution du financement monétaire du secteur 
public. En dépit de l'accroissement toujours 
rapide des dépenses des administrations publi
ques - 13,9% pour les huit premiers mois de 
1970 - le déficit budgétaire de l'Etat pourrait 
être légèrement moins élevé qu'en 1969. Il 
devrait être couvert presque exclusivement par 
des moyens non monétaires. Toutefois, compte 
tenu du financement monétaire auquel ont re
couru les collectivités locales et des effets beau
coup plus expansifs qu'en 1969 émanant des 
transactions du secteur privé avec le système 
bancaire, la masse monétaire (monnaie fidu
ciaire et scripturale) a augmenté, entre janvier 
et août, de plus de 2,2 milliards de florins, soit 
12% de plus qu'en 1969. Les crédits bancaires 
à court terme consentis au secteur privé ont 
dépassé, entre mars et octobre, les limites fixées 
par l'encadrement du crédit. Début septembre, 
le plafond de ces crédits a été fixé, pour la 
période allant de septembre à fin décembre 
1970, à 3,5% de la moyenne des ouvertures 
de crédit accordées pendant le dernier trimestre 
de 1969, ce qui , pour l'ensemble de l'année, 
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Exportations (4) 

Formation brute de capital fixe 

Consommation des administrations 

Consommation des ménages 

1968 (1) 1969 (1) 1970 (2) 1971 (3) 
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Aux 
prix 
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rants, 

en 
milliards 

Variations par rapport 
à l'année précédente, en % 

de Fl Volume Valeur Volume Valeur 

42,06 + 15,6 + 17,5 + 13 + 17Y2 
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( 1) Centraal Bureau voor de Statistick. 
(2) Estimations. 
( 3) Prévisions. 
( 4) Biens, services et revenus de facteurs. 
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membres. Leur élaboration et leur publication n'engagent que la responsabilité de la Commission. 
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ramène la croissance autorisée de 10 % en 1969 
à 9,5% en 1970. Compte tenu de l'expansion 

appréciable du crédit à moyen terme, l'accrois
sement du crédit bancaire accordé à l'ensemble 
du secteur privé atteignait 18 :Y2 % environ au 
mois d'août par rapport au mois correspondant 
de 1969. 

Le marché des capitaux a été caractérisé par la 
persistance de tensions assez vives. Tandis que 
le recours du secteur public à ce marché ne 
s'est guère modifié, l'appel des entreprises a 
continué de s'élargir, de sorte que le montant 
total des emprunts a dépassé le montant enre
gistré en 1969. Jusqu'au début de l'été, les taux 
d'intérêt à long terme ont accusé une tendance 
à la hausse, mais ils ont ensuite légèrement di
minué, par suite surtout de l'afflux de capitaux 
étrangers provoqué notamment par l'attrait des 
taux plus élevés pratiqués aux Pays-Bas. 
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2. Les perspectives pour l'année 1971 

Les perspectives d'évolution conjoncturelle aux 
Pays-Bas en 1971 comportent encore de nom
breux éléments d'incertitude. Même dans l'hy
pothèse où le programme de politique conjonc
turelle annoncé par le Gouvernement pourrait 
être intégralement appliqué, y compris un blo
cage temporaire des salaires, l'offre intérieure 
restera vraisemblablement, dans une première 
phase, soumise à de fortes tensions, tandis que 
la balance des paiements courants se soldera 
encore par un déficit assez élevé. 

Toutefois, les exportations imprimeront des im
pulsions nettement moins vives à l'expansion 
économique, essentiellement sous l'effet de l'af
faiblissement attendu de la demande en prove
nance des autres pays de la Communauté, notam
ment l'Allemagne et la Belgique. Mais les ventes 
aux pays non membres, malgré la reprise prévi
sible de l'économie américaine et les nouveaux 
abaissements de droits de douane convenus dans 
le cadre du GATT lors du Kennedy Round, 
perdront également de leur dynamisme. L'insuf
fisance de l'offre constituera, du moins au pre
mier semestre, un autre facteur important de 
l'affaiblissement de la croissance des exporta
tions. En effet, la possibilité de rendre des 
capacités disponibles pour l'exportation dépend 
de la mesure dans laquelle la politique restric
tive réussira à freiner l'expansion de la demande 
intérieure. Par ailleurs, la hausse des prix à 
l'exportation sera sans doute plus lente qu'en 
1970, bien que l'augmentation des coûts sala
riaux puisse se révéler plus rapide aux Pays
Bas qu'à l'étranger. En effet, la concurrence sur 
les marchés d'exportation sera vraisemblable
ment beaucoup plus sévère qu'en 1970, de sorte 
qu'il sera plus difficile de répercuter la hausse 
des coûts salariaux sur les prix à l'exportation. 
Compte tenu de ces perspectives, les exporta
tions de biens et services devraient s'accrohre, 
en termes de comptabilité nationale, de quelque 
10 % % en valeur, contre 17 % % en 1970. 

L'expansion de la demande intérieure devrait se 
ralentir quelque peu en 1971. Tel sera surtout 
le cas de la formation brute de capital fixe, en 
partie sous l'influence des mesures gouverne
mentales. Ainsi, après une très forte augmenta
tion en 1970, les dépenses consacrées par les 
entreprises à la construction de bâtiments à 
usage industriel ou commercial seront freinées 
par la réinstauration récente du régime des per-
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mis de construire pour les projets de construc
tion dans les régions où la demande de travail
leurs qualifiés du bâtiment est la plus forte. 
Cette mesure sera d'ailleurs remplacée ultérieu
rement par un impôt temporaire sur les inves
tissements en construction des entreprises loca
lisées dans les mêmes régions. 

On peut aussi s'attendre à une évolution moins 
dynamique de la demande de biens d'équipe
ment, bien que le taux élevé d'utilisation des 
capacités et les besoins de rationalisation consti
tueront encore d'importants facteurs de soutien 
de cette catégorie d'investissements. Dans ces 
conditions, et en dépit du vaste programme 
d'achat d'avions projeté pour 1971, l'augmenta
tion totale des investissements des entreprises 
sera moindre qu'en 1970. En ce qui concerne 
le secteur public, c'est surtout l'activité d'in
vestissement de l'administration centrale qui 
pourrait s'affaiblir en 1971, tandis qu'il y a lieu 
de prévoir une certaine reprise des investisse
ments des collectivités locales. Le volume des 
investissements dans la construction résiden
tielle, qui s'est réduit durant deux années 
consécutives, accusera sans doute une croissance 
assez vive en 1971, par suite notamment des 
efforts déployés par l'Etat pour donner une plus 
grande priorité à ce secteur. Compte tenu de ces 
diverses tendances d'évolution, le taux de crois
sance de la formation brute de capital fixe, en 
1971, peut être estimé à environ 11 % % en 
valeur. 

Les impulsions imprimées à la production et à 
l'emploi par la formation des stocks seront 
vraisemblablement plus fa.ibles qu'en 1970. 

La consommation privée marquera certainement, 
en 1971, une nouvelle et vigoureuse expansion, 
dont l'ampleur dépendra toutefois étroitement 
de l'évolution des revenus disponibles des mé
nages et de leur comportement en matière 
d'épargne. Du fait des modalités de paiement 
des salaires appliquées dans la plupart des sec
teurs de l'économie, une partie des majorations 
décidées à l'automne sera versée aux salariés en 
1971. Si l'on tient compte, en particulier, des 
importants relèvements de salaires prévus dans 
les conventions pluriannuelles et si l'on part 
de l'hypothèse que les nouvelles conventions 
seront, en outre, influencées par les vives ten
sions qui règnent sur le marché de l'emploi, la 
masse salariale pourrait accuser une augmenta
tion presque aussi forte qu'en 1970. La situa-



tion serait toutefois différente si le Gouverne
ment introduisait un blocage temporaire des 
salaires; mais cette éventualité est encore incer
taine au moment de la rédaction du présent 
rapport. Dans les circonstances actuelles et 
compte tenu de l'évolution des salaires dans les 
pays voisins, qui constitue un important point 
de repère pour les partenaires sociaux néerlan
dais, l'hypothèse d'une hausse des salaires par 
tête du même ordre qu'en 1970 paraît, au total, 
la plus vraisemblable. Etant donné l'effet res
trictif que la fiscalité directe exercera en 1971 
et en supposant une nouvelle et sensible aug
mentation des revenus de transfert, la crois
sance du revenu disponible des ménages sera 
vraisemblablement plus lente. Si l'on admet, par 
ailleurs, que la propension à l'épargne ne se 
modifiera pas sensiblement, l'expansion en va
leur de la consommation des ménages sera un 
peu moins vive qu'en 1970. 

La progression des dépenses de consommation 
des administrations publiques en 1971 dépen
dra, elle aussi, de l'usage qui sera fait des instru
ments de la politique salariale. Toutefois, même 
dans l'hypothèse où la hausse des salaires et 
traitements dans les services publics ne se ralen
tirait pas dans une mesure sensible en 1971, 
l'augmentation des dépenses de consommation 
du secteur public serait moins forte qu'en 1970. 
par suite d'une nette normalisation des achats 
de biens et services. 

Malgré l'expansion un peu moins vive de la 
demande qu'il y a lieu de prévoir pour 1971, 
la croissance économique restera essentiellement 
déterminée, du moins dans les premiers temps, 
par le manque d'élasticité de l'offre. Certes, les 
vastes programmes d'investissement mis en 
œuvre au cours des dernières années devraient 
permettre une amélioration sensible de la pr<r 
ductivité. Mais le haut niveau d'utilisation des 
capacités techniques de production et la pénurie 
de main-d'œuvre freineront dans une mesure 
appréciable le développement de la production, 
surtout si l'on tient compte du fait que la durée 
hebdomadaire du travail sera de nouveau ré
duite. Ainsi l'expansion de la production indus
trielle pourrait nettement se modérer en 1971 
par rapport au taux de croissance enregistré en 
1970. Dans le secteur de la construction, la pr<r 
gression ne pourra s'accélérer que moyennant 
des gains de productivité plus importants, étant 
donné que l'offre de main-d'œuvre ne pourra 
guère s'accroître dans la même mesure qu'en 

1970. Dans l'hypothèse d'une expansion nor
male de la production agricole et d'une progres
sion moins rapide de la valeur ajoutée par le 
secteur des services, la croissance du produit 
national brut à prix constants, en 1971, pour
rait se situer aux alentours de 4 %. 

Les tensions sur le marché de l'emploi resteront 
assez vives, d'autant plus que l'accroissement de 
la population active autochtone, après avoir été 
sensible pendant les deux années antérieures, se 
réduira sans doute en 1971. Comme il paraît peu 
probable que le niveau du chômage enregistré 
à l'automne de 1970 puisse encore diminuer 
dans une mesure appréciable dans le courant de 
l'année 1971, les besoins supplémentaires de 
main-d'œuvre devront de nouveau être en partie 
couverts par le recrutement de travailleurs 
étrangers. 

Etant donné les tensions auxquelles l'offre inté
rieure sera encore soumise en 1971, et compte 
tenu des livraisons d'avions, les importations 
de biens et services continueront de s',accroître 
à un rythme assez rapide. Toutefois, par suite 
du ralentissement de l'expansion conjoncturelle 
de la demande et des changements prévisibles 
dans la structure de celle-ci, 'l'augmentation des 
achats à l'étranger sera moins forte qu'en 1970. 
Au total et en dépit de 'l'évolution plus favora
ble des termes de l'échange, La balance des paie
ments courants devrait de nouveau laisser un dé
ficit important. 

Malgré la nette accalmie qu'il y a lieu de pré
voir dans l'évolution des prix à l'importation, la 
poussée des prix intérieurs sera plus vive qu'en 
1970. D'une part. le rapport entre l'offre et la 
demande, ainsi que l'évolution des coûts -l'ac
croissement des coûts salariaux par unité pro
duite sera probablement le plus important que 
les Pays-Bas aient connu depuis 1966 -, favori
seront la hausse continue des prix. D'autre part, 
les prix à la consommation subiront également 
l'incidence de facteurs autonomes de hausse, 
tels que le relèvement du taux de la taxe sur 
la valeur ajoutée, porté de 12 à 14 % à partir 
du 1er janvier 1971' ou encore l'adaptation des 
loyers. 

Déjà à un stade relativement précoce de l'essor 
conjoncturel qui se poursuit depuis 1967, la né
cessité de modérer la hausse des revenus privés 
et les impulsions émanant des budgets des ad
ministrations publiques avait été reconnue par 
les autorités responsables de la politique écono-
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mique et par les partenaires soc.iaux réunis au 
sein du Conseil économique et social ( SER). 
En juin 1969, celui-ci estimait que, dans la me
sure où l'augmentation des prix ne dépasserait 
pas 3% %, la hausse des coûts salariaux par 
personne occupée devrait être limitée à 7 % 
environ en 1970. Mais les déséquilibres se sont 
assez rapidement accentués, par suite de la con
tagion des tendances inflationnistes prévalant 
à l'étranger et de l'expansion excessive de la 
demande intérieure. Ce dernier phénomène est 
surtout imputable à la forte augmentation du re
venu disponible des ménages, en particulier 
des majorations de salaires qui dépasseront lar
gement la limite de 7 %, ainsi qu'aux impul
sions émanant des budgets des administrations 
publiques. 

Le programme de stabilisation annoncé en sep
tembre 1970 témoigne de la détermination des 
autorités néerlandaises de maîtriser les tensions 
inflationnistes. Les mesures budgétaires propo
sées pour l'exercice 1971 (indiquées ci-après 
sous la rubrique « Principales mesures de poli
tique conjoncturelle »), devront contribuer à 
réduire dans une mesure notable le déficit de 
l'Etat, ramené du montant de 2,2 milliards de 
florins initialement prévu pour 1970 à 1 Yz mil
liard pour 1971. Les effets de ces mesures sont 
plus sensibles encore si l'on tient compte du 
déficit réel prévisible pour 1970 (2,9 milliards 
de florins). De plus, les autorités se proposent 
d'appliquer une «pause des salaires», dont les 
modalités ne sont pas encore connues. Le dis
positif est complété par une orientation un peu 
plus restrictive de la politique monétaire et par 
le maintien, voire le renforcement, du contrôle 
des prix. 

Cette orientation de la politique économique est 
assurément conforme aux impératifs de la con
joncture. On peut néanmoins se demander, 
compte tenu des perspectives d'évolution de 
l'activité économique qui sont esquissées ci
dessus, si une action plus vigoureuse encore ne 
serait pas souhaitable en matière de dépenses 
publiques. En effet, les mesures de politique 
budgétaire comportent essentiellement un alour
dissement de la fiscaHté, qui se répercutera, en 
partie du moins, sur le niveau des prix. A cet 
égard, il faut souligner aussi que l'augmentation 
temporaire, d'environ 3 points, du taux de l'im
pôt sur les revenus des ménages et des soc.iétés 
ne fait que conpenser approximativement les 
moins-values résultant de la seconde étape des 
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allégements fiscaux destinés à neutraliser l'inci
dence de la hausse des prix sur les revenus impo
sables. Malgré les réductions décidées, l'accroisse
ment prévu des dépenses publiques sera sans 
doute encore trois fois plus important que celui 
du produit national brut en termes réels. Pour 
autant qu'une limitation plus sévère de l'aug
mentation des dépenses dans le cadre du budget 
ne soit plus possible, il faudrait au mo.ins veiller, 
lors de l'exécution du budget, à ce que la pro
gression des dépenses publiques soit notable
ment moins rapide au premier semestre. Les 
commandes des administrations publiques de
vront, dans la mesure du possible, être remises 
à plus tard. Une politique budgétaire plus res
trictive pourrait constituer un avertissement im
portant pour le comportement des autres agents 
économiques, notamment des partenaires so
ciaux. Un récent avis du Conseil économique et 
social a d'ailleurs recommandé que l'application 
anticylique des instruments de la politique fis
cale soit complétée par des mesures dans le 
domaine des dépenses des administrations pu
bliques. Ce Conseil s'est par ailleurs prononcé, 
le 20 novembre, sur l'ensemble du programme 
de stabilisation annoncé et, en décembre, sur 
l'orientation générale de la politique économi
que en 1971. 

Une politique budgétaire plus stricte devrait 
permettre, en outre, à la politique monétaire, 
dont les possibilités d'action dans une économie 
ouverte sont naturellement assez limitées, mais 
qui peut néanmoins contribuer dans une mesure 
appréciable à freiner l'expansion des dépenses 
d'investissement, d'assumer une part moins 
lourde dans l'orientation de la conjoncture. 

Principales mesures de politique 
conjoncturelle 

] uillet : 

- Augmentation de 5,3 % des salaires hebdo
madaires minima à partir du l'er juillet. 

- Abrogation des dispositions sur les prix in
troduites en septembre 1969 et promulgation 
de nouvelles mesures en matière de déclaration 
obligatoire des hausses des prix des biens et 
services. Les majorations de prix qui trouvent 
leur origine dans une augmentation des coûts 
extérieurs aux entreprises sont admises et ne 
doivent ,1f're communiquées que par les entre-



prises dont le chiffre d'affaires dépasse 10 mil
lions de florins. Les majorations de prix résul
tant d'autres facteurs doivent être communi
quées au moins un mois d'avance. Toutefois, 
ces majorations ne seront consenties qu'en vue 
d'assurer une rentabilité maxima de 7 % du 
patrimoine investi. 

- Augmentation structurelle des pensions de 
3 00 et octroi d'une prime de vacances de 3 % 
(6% en 1971), avec effet rétroactif au l'er jan

vier 1970. 

-Modification de la loi de 1919 sur les con
ditions du travail, afin d'interdire l'emploi des 
jeunes de moins de 15 ans. 

Août: 

- Renforcement de la politique restrictive du 
crédit par la fixation, pour les banques com
merciales et agricoles, de nouvelles règles con
cernant les ventes avec condition de rachat à 
terme de valeurs mobilières néerlandaises. 

- Publication d'une loi stipulant que le salaire 
mi11imum sera augmenté au l'"r juillet de cha
que année d'un pourcentage correspondant à 
la hausse des salaires fixée par les contrats col
lectifs de l'année précédente. Ainsi, le salaire 
minimum pour 1970 est augmenté à 157,50 
florins par semaine, ce qui représente une haus
se de 2,5 % par rapport à juillet. 

- Dépôt d'un projet de loi introduisant, pour 
les barèmes de l'impôt sur les salaires et les 
revenus, une correction automatique de l'inci
dence de l'inflation à partir du 1er janvier 1972. 
La correction sera faite d'après l'évolution de 
l'indice des prix à la consommation, en tenant 
compte des modifications de la fiscalité indi
recte ainsi que des subventions. 

Septembre: 

- A la suite du mouvement de revendications 
qui a été déclenché par les grèves sauvages dans 
le secteur portuaire à Rotterdam, la possibilité 
d'une augmentation extraordinaire des salaires 
par tête de 400 florins (correspondant à envi
ron 3 % des salaires annuels) a été admise par 
les employeurs pour les secteurs qui connaissent 
des tensions graves. La prime sera payée suivant 
des modalités différentes suivant les secteurs. 
Dans un nombre important d'entreprises, une 

partie de cette amélioration des salaires ne sera 
payée qu'au cours du premier semestre de 1971. 

- Prorogation, pour la période septembre
décembre 1970, des mesures d'encadrement du 
crédit bancaire à court terme octroyé au secteur 
privé. Le crédit ne peut pas dépasser de plus de 
3,5 % le niveau moyen atteint au dernier tri
mestre de 1969. 

- Présentation du projet de budget de l'Etat 
pour 1971. En dépit de la croissance accélérée 
des dépenses globales par rapport aux prévisions 
budgétaires de 1971 ( + 13 %, contre 11 % 
en 19 70), le déficit de l'Etat devrait se chiffrer 
à 2,1 milliards de florins, à comparer avec une 
prévision de 2,2 milliards et des réalisations pro
bables de 2,9 milliards pour 1970. En outre, le 
Gouvernement annonce un nouvel ensemble de 
mesures visant à modérer la progression de la de
mande et à réduire les tensions sur les marchés 
des biens et services. Sur le plan de la poli
tique budgétaire et indépendamment d'autres 
mesures d'aggravation de la fiscalité indirec
te, une augmentation à caractère conjonctu
rel de 3 % de l'impôt sur les revenus et 
les salaires, de l'impôt sur les sociétés, de la 
taxe spéciale sttr les voitures et des droits d'ac
cises sur l'essence sera appliquée à partir du l'er 
janvier 19 71. De plus, tm impôt spécial sera 
levé sur les investissements en construction des 
entreprises dans les régions où la pénurie de 
main-d'œuvre est la plus aiguë. Finalement, le 
pouvoir central réduira ses dépenses budgétai
res au titre des investissements d'un montant 
de 140 millions de florins. Les effets nets de 
ces mesures additionnelles devraient réduire à 
1,5 milliard le déficit budgétaire pour 1971. 
Sur le plan de la politique monétaire, les achats 
à tempérament de biens de consommation et les 
prêts individuels octroyés à ce titre par les ban
ques seront limités, ainsi que les garanties de 
l'Etat en faveur des emprunts du secteur de la 
construction non résidentielle. Enfin, dans le 
domaine de la politique des revenus, les autori
tés estiment que les conditions sont réunies 
pour recourir à une « pause des salaires», ainsi 
qu'il est prévu par l'article 10 de la loi sur 
les salaires. Le Gouvernement a demandé à 
ce sujet l'avis du Conseil économique et social 
(SER). 

- Dans l'attente de l'entrée en vigueur de la 
taxe spéciale, on a limité le nombre des auto
risations de construire des bâtiments industriels, 
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commerciaux ou administratifs dans les regzons 
connaissant une pénurie aiguë de main-d'œuvre. 

- Extension des mesures d'encadrement du 
crédit bancaire aux services des comptes chèques 
postaux. 

Octobre: 

- Dépôt d'un projet de loi visant - dans le 
cadre plus large d'une amélioration de la flexi
bilité de l'instrument fiscal en fonction anticy
clique - à octroyer au Ministre des Finances 
le pouvoir de modifier, dans la limite de 5 % 
et pour un an au maximum, les barèmes des 
principaux impôts. 
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Novembre: 

- Introduction de nouvelles dispositions en 
matière de politique des prix pour la période 
allant du 5 novembre 1970 au 16 mars 1971. 
Les dispositions précisent les éléments de coûts 
qui peuvent donner lieu à des augmentations 
de prix. Parmi ces éléments figure la prime sa
lariale de 400 florins accordée à partir de sep
tembre. En outre, la réglementation actuelle 
en matière de déclaration obligatoire de hausse 
des prix est abrogée, de même que les mesures 
de plafonnement de prix en vigueur dans cer
tains secteurs. Par ailleurs, le Gouvernement a 
précisé qu'il n'appliquera pas l'article 8 de la 
loi sur les salaires, qui offre la possibilité d'in
troduire un blocage général des salaires. 



Pays-Bas 

TABLEAU 1: Évolution de quelques grandeurs économiques importantes 

1965 
1 

1966 
1 

1967 
1 

1968 
1 

1969 1969 

Variations en volume par rapport Indice 
à l'année précédente (en %) 11963 = 100 

Produit national brut 5,4 2,6 5,8 6,7 5,1 140 

Production industrielle 6,3 5,9 5,7 10,6 8,2 158 

Importations totales 6,5 7,3 6,7 13,2 14,5 181 

Consommation privée 7,4 3,4 5,2 5,9 4,0 136 

Consommation publique 1,6 1,6 2,8 1,2 1,7 111 

Formation brute de capital fixe 4,9 8,5 8,1 11,6 0,6 163 

Exportations totales 7,6 5,2 7,8 12,3 15,6 177 

Produit national brut par tête 4,0 1,2 4,6 5,6 3,9 130 

Produit national brut par personne 
active occupée 4,5 1,8 6,1 5,8 3,6 132 

Variations en valeur par rapport 
à l'année précédente (en %) 1 

Rémunération brute par salarié 
1 

11,7 
1 

11,1 
1 

9,2 
1 

8,7 
1 

11,2 191 

--

TABLEAU 2: Évolution des conditions de l'équilibre interne et externe de l'économie 

1 

1965 
1 

1966 
1 

1967 
1 

1968 
1 

1969 

Solde extérieur 1 

en Mio. u.c. + 76 - 135 + 23 + 163 + 91 

en % du produit national brut + 0,4 - 0,6 + 0,1 + 0,6 + 0,3 

Taux de chômage 0,8 1,0 2,0 1,9 1,5 

Prix de la consommation privée 
(variations par rapport à l'année précédente en%) + 4,2 + 5,4 + 3,4 + 2,6 + 6,3 
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Pays-Bas 

TABLEAU 3: Commerce extérieur (évolution à prix courants) 

1 

Variations par rapport à Indice Valeur % 
l'année précédente (en %l 1963=100 absolue du 

(Mio. u.c.) total 

1965 
1 

1966 
1 

1967 
1 

1968 
1 

1969 1969 1969 1969 

Exportations de marr.handises 
Total + 10,1 + 5,6 + 7,9 + 14,5 + 19,6 201 9 973 100 
Intra-C.E.E. + 10,2 + 5,3 + 6,7 + 19,7 + 25,1 226 5 993 60,1 
Extra-C.E.E. + 10,0 + 6,0 + 9,4 + 8,2 + 12,1 172 3 980 39,9 

Exportations de produits alimentaires, boisBons, tabar.s 
Total + 13,0 + 0,3 + 9,9 + 15,9 + 15,4 182 2311 23,2 
lntra-C.E.E. + 19,7 - 0,2 + 9,6 + 22,1 + 19,6 215 1 549 15,5 
Extra-C.E.E. + 3,6 + 1,0 + 10,5 + 6,1 + 7,8 139 762 7,6 

Exportations de matières premières et produits énergétiques 
Total + 7,4 - 0,4 + 10,1 + 12,8 + 20,0 177 1 649 16,5 
Intra-C.E.E. + 3,4 - 0,7 + 10,7 + ~2,5 + 26,0 197 1 004 10,1 
Extra-C.E.E. + 12,3 - 0,1 + 9,5 -t- 1,7 + 11,7 152 645 6,5 

Exportations de produits industriels finis et semi-llnis 
Total + 9,7 j- 9,7 + 6,6 + 14,4 + 21,1 219 6 013 60,3 
Intra-C.E.E. + 1-\,1 + 9,8 -1- 4,5 + 17,8 + 27,5 243 3 440 34,5 
Extra-C.E.E. + 11,7 + 9,6 + 9,0 + 10,6 + 13,4 191 2 573 25,8 

Importations de marchandises 

1 

Total + 5,9 + 7,5 + 4,0 + 11,5 + 17,3 183 10 900 100 
lntra-C.E.E. + 8,7 + 8,7 + 5,0 + 13,2 + 19,2 199 6 132 56,3 
Extra-C.E.E. + 2,9 + 6,0 + 2,9 + 9,5 + 15,0 165 4- 768 43,7 

Importations de produits alimentaires, boissons, tabacs 
Total j- 3,5 + 3,9 + 11,3 + 9,7 + 19,0 181 1 487 13,6 
Intra-C.E.E. + 13,1 + 8,8 + 22,7 + 28,1 + 49,4 387 578 5,3 
Extra-C.E.E. - 1,2 " 2,5 + 7,6 + 3,2 + 5,4 135 909 8,3 

Importations de matières premières et produits énergétiques 
Total + 1,0 + 0,9 + 5,2 + 8,6 + 1:),8 157 2214 20,3 
Intra-C.E.E. + 5,7 + 7,7 + 9,9 + 4,8 + 3,0 145 445 4,1 
Extra-C.E.E. - 0,2 - 0,9 + 3,9 + 9,7 + Hl,9 160 1 769 16,2 

Importations de produits industriels finis et semi-flnis 
Total + 8,0 + 10,5 + 2,2 + 12,8 + 18,1 192 7 199 66,1 
lntra-C.E.E. + 8,0 + 8,8 + 3,3 + 12,9 + 18,1 195 5 109 46,9 
Extra-C.E.E. + 8,1 + 14,7 - 0,3 + 12,6 + 11:{,1 189 2 090 19,2 

--~ --- -~-- -- -~~~----- -----~~~---- ----~-~-- ------ -----

TABLEAU 4: Principaux indicateurs mensuels 

1 Annéel Janv.\ Fév. 
1 

Mars 
1 

Avril 
1 

Mai 
1 

Juin 1 Juillet 1 Août 
1 

Sept. 
1 

Oct. 
1 

Nov. 
1 

Déc. 

Production Industrielle 1968 1.39,1 140,6 141,2 104,0 142,6 146,.3 144,8 152,3 146,8 1411,6 154,7 160,2 
(1963 = lOO) 1969 158,2 161,7 16J,4 1()1 ,:! 162,0 162,8 165,5 166,0 164,2 168,2 178,4 18.3,2 

1970 180,2 U3,3 184,7 182,.5 177 ,;; 175,6 18.1,6 177,8 

Nombre de chômeurs 1968 95,8 87,5 88,8 R5,1 R2,2 81,7 80,3 77,1 75,0 74,6 70,4 66,1 
(en 1000) 1969 69,4 68,7 69,9 64,7 64,1 63,2 6.1,9 65,1 63,8 62,5 6},.; 62,9 

1970 61,7 57,6 56,7 !J.J,4 55,0 54,4 51,7 52,2 53,8 55,9 

Construction : Nombre de 1968 1.3 356 8 029 11 468 12 1 ;s 12 670 11 398 8 .303 11 519 12 074 8 873 7 987 12 6.90 
permis de construire pour 1969 9 8.93 8 959 12 663 11 359 10 793 9 869 6 864 14414 11130 9 4.11 10 4-54 13 010 
logements 1970 9 920 7 403 13 282 9 285 9 48J 7 889 12 432 12 837 14 110 

Consommation privée 1968 166 169 Ji} 168 176 179 171 182 174 183 lX 1 186 
Chiffre d'affaires de grands 1969 1711 191 196 19:! 210 198 186 206 197 202 21111 222 
magasins (1963 = 100) 1970 209 215 215 2111 226 217 216 216 

Prix à la consommation 1968 123,3 124,1 124.6 125,1 125,2 125,!} 125,0 126,2 126,6 127,3 127,4 127,8 
(1963 = lOO) 1969 132,3 133,4 134,4 135,6 135,+ 135,4 134,2 134,9 135 8 136,4 136,2 136,1 

1970 136,6 137,9 139,3 139,9 139,8 140,5 140,9 142,3 143,3 143,8 

Importations de marchan- 1968 82.3,0 721,7 747,9 704,9 815,1 672,8 775,2 798,3 775,9 836,0 816,8 811,2 
dises (Mio. u.c.) 1969 816,7 846,0 821,2 883,5 916,3 907,5 894,3 912,4 976,0 1 015,5 966,2 1 031,7 

1970 1 00.3,8 1 042,4 985,0 1 081,1 1 116,8 1 168,7 1 109,9 1 113,5 1 119,0 

Exportations de marrhan- 1968 680,4 648,7 669,8 662,3 724,9 571,4 715,3 711,0 699,8 759,8 729,3 7.35,9 
dises (Mio. u.c.) 1969 745,2 766,9 797,5 780,3 815,9 823,7 839,9 864,3 873,8 916,6 851,7 875,0 

1970 900,.3 959,0 946.3 994,2 928,6 949,6 992,9 1 017,2 1 003,4 

Solde de la balance corn- 1968 - 142,6 - 73,0 - 78,1 - 42,6 - 90,2 - 101,4 - 59,9 - 87,3 - 76,1 - 76,7 - 87,5 - 75,3 
merciale (Mio. u.c.) 1969 - 71,5 - 79,1 - :13,7 - 1U3,2 -JU0,6 - 83,8 - 54,4 - 48,1 - 102,2 - 98,9 - 114,5 - 156,7 

1970 - 10J,5 - 83,4 - 38,7 - 86,9 - 188,2 - 219,2 - 117,0 - 96,3 - 115,6 

Réserves officielles en or et 1968 2 19+ 2 164 2 0K2 2 02.~ 2 008 1 988 2 000 2 030 2 001 1 972 1 968 1 967 
en ùevi•es (Mio. u.c.) 1969 1 892 1 937 1 954 1 981 2 !H6 1 065 2 031 1 999 2 005 2 502 2 235 2 090 

1970 2 12ü 2 096 2 1UH 2 046 2 018 2 038 2 131 2 267 2 359 

Disponibilités monétaires 1968 5 5118 5 480 5 5VJ ·' .510 5 648 s 7.j:J .5 733 5 797 5 841 5 883 5 944 6 017 
(Mio. u.r.) 1969 6 066 6 065 6 07tJ 6071 6 1 1'5 6 191 ô 163 6 197 6 234 6 467 6 415 6 486 

1970 6 512 6 4fl3 6 u,;o 6 üf/8 6 840 6 805 6 919 6 9.31 

----- ~~~-~~----- ------
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Pays-Bas 

REMARQUES CONCERNANT LES GRAPHIQUES ET TABLEAUX 

Source : Office statistique des Communautés européennes (sauf mention contraire). 
Conversion er.l unités de compte sur la base des taux de change officiels (1 U.C. = 0,888671 gramme d'or 
fin = 1 dollar US). 

Graphique 1 

- Exportations (f.o.b.). Séries corrigées des variations saisonnières. Moyennes mobiles sur trois mois. 

Graphique 2 

Production industrielle : à l'exclusion de la construction et de l'industrie des denrées alimentaires, boissons 
et tabacs. Chiffres désaisonnalisés. Moyennes mobiles sur trois mois. 

Graphique 3 

- Marché de l'emploi: Séries désaisonnalisées. Moyennes mobiles sur trois mois. Situation en fin de mois. 

Graphique 4 

- Importations (c.a.f.). Séries corrigées des variations saisonnières. Moyennes mobiles sur trois mois. 

Graphique 5 

Prix à la consommation et salaires: Indice du coût de la vie. Source: C.B. S. Indices des salaires horaires bruts 
dans l'industrie (industries extractives et construction non comprise); indice des salaires conventionnels. 

Graphique 6 
- Balance comr dale : Différence entre les importations et les exportations désaisonnalisées. 

Graphique 7 

- Crédits bancaires à l'économie : Crédits à court terme des banques commerciales. Chiffres en fin de période. 

Tableau 1 

- Produit national brut aux prix du marché. 
Production industrielle: Valeur ajoutée par l'industrie. 

- Exportations et importations totales: Biens, services et revenus de facteurs. 
- Rémunération brute par salarié: Y compris les cotisations sociales versées par les entreprises. 

Tableau 2 

- Solde extérieur: en termes de comptabilité nationale. 
- Taux de chômage: Source: C.B.S. Pourcentage du nombre de chômeurs par rapport à la population active 

civile occupée. 
- Prix de la consommation privée: Indices des prix implicites fournis dans les comptes nationaux. 

Tableau 3 

Exportations f.o.b., importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels. Le regroupement 
des produits est effectué sur le base de la « Classification statistique et tarifaire pour le commerce international » 
(C.S. T.); produits alimentaires, boissons et tabacs: Groupes C.S. T. 0 et 1; Matières premières et produits 
énergétiques: Groupes C.S.T. 2 à 4; Produits finis et semi-finis: Groupes C.S.T. 5 à 9. 

Tableau 4 

Production industrielle: Chiffres désaisonnalisés. Construction et alimentation exclues. 
Chômeurs: Chiffres désaisonnalisés. Situation en fin de mois. 
Construction: Nombre de logements autorisés. Chiffres désaisonnalisés. 
Consommation privée: Indices désaisonnalisés du chiffre d'affaires des grands magasins. 

- Prix à la consommation: Chiffres non désaisonnalisés. 
- Importations c.a.f., exportations f.o.b. Conversion sur la base des taux de change officiels. Chiffres désaison-

nalisés. 
- Balance commerciale: Différence entre les importations et les exportations désaisonnalisées. 
- Réserves officielles en or et en devises: Réserves brutes en or et en devises. Situation en fin de mois. 
- Disponibilités monétaires: Billets et monnaies divisionnaires en circulation sans les encaisses des institutions 

monétaires. Dépôts à vue auprès des instituts de Crédit. Chiffres désaisonnalisés. Situation en fin de mois. 
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E. Union économique belgo-luxembourgeoise 

Belgique 

Après le vif essor co11joncturel dont elle avait témoigné en 1969, l'économie belge 
a vu son expamion se modérer légèrement dans le courant de l'année 1970. L'affai
h!JssemeJJt de l'élL?sticité de l'offre, dans de nombreux secteurs, a été un facteur 
déterminant de cette évolution, mais certains éléments de la demande y ont égale
me!lt contnbué. C'est ainsi que la demande étrangère et les investissements sous 
forme de stocks ont imprimé à l'activité économique des impulsions nettement 
ll!oins fortes que durant l'année précédente. E11 revanche, la demande finale a 
marqué tille croissance très rapide. La pénurie de main-d'œuvre est demeurée aiguë, 
hie11 qu'au cours de l'année une certaine détente soit apparue sur le marché de 
l'emploi. Les tenda!lces inflation/listes sont, en général, restées vives. Toutefois, 
par suite notamment de la hausse des prix qtti sévit à l'échelle mondiale, elles 
il 'ont pas entraîné une détérioratio11 de la balance des paiements courants; au 
contratre, une augmentation appréczahle des excédents a été enregistrée. 

Pour l'année 1971, il y a plutôt lieu de prévoir un nouvel affaiblissement de 
l'expansion de la dema11de. étant donné les perspectives moins favorables en ce 
·JUÎ conreme la vente des produits belges aux principaux partenaires commerciaux. 
Ln comlitiuns de !'équilzbrc, compte tenu surtout de la hausse mo)•enne des prix, 
po!!rraient néa!lmoins se détériorer. D'une part, en effet, l'augmentation des coûts 
de productzon est restée très forte jwqu'à une période récente. D'autre part, si 
!es chefs d'entreprzse, devant la détérioration de leurs coûts de production, s'abste
naient d'appliquer dans la mesure souhaitable les baisses de prix rendues possibles 
p,lr la réforme du systèt,ze fiscal, la mise en application de la taxe à la valeur 
d,'Orttée pourrait, par elle-même, déclencher de nouvelles tendances à la hausse. 
D,ms ces COI!ditions, cette mesure Il 'entraînerait pas seulement une modification 
de la structure des prix, mais aussi tm relèvement de leur niveau moyen. Aussi 
l<I politique économique devrait-elle viser essentiellement à obtenir que les parte
naires sociaux adopte11t un comportement plus conforme aux impératifs de la con
fO.'!Clitre; il faudrait 110tamment, dans ce contexte, que les autorités s'abstiennent 
d'atténuer prématurément le caractère restrictif de l'orientation actuelle. 

1. Bilan de l'année 1970 

L'économie belge a témoigné, en 1970, d'une 
haute conjoncture caractérisée. Son expansion 
s'est toutefois ralentie dans le courant de l'an
née, so:1s l'effet d'une croissance plus modérée 
de la demande et de l'élasticité limitée de la 
production. La persistance de vives tensions sur 
la plupart des marchés des biens et services, 
ainsi que le déséquilibre entre l'offre et la de
mande d'emploi, ont également entraîné une 
vigoureuse poussée des prix et des coûts, dont 

l'ampleur a toutefois été moins considérable 
que dan:, la plupart des pays partenaires. Aussi 
le solde extérieur de la Belgique s'est-il nette
ment amélioré par rapport à l'année précédente. 
Ceci est d'autant plus remarquable que la de
mande étrangère, qui ava~t joué, en 1969, un 
rolè décisif dans l'essor de la conjoncture, a 
eu tendance à se modérer depuis le début de 
l'année. Les entrées de commandes étrangères 
se sont ralenties dans la plupart des secteurs de 
l'économie, et en particu1ier dans la sidérurgie 
et l'11ndust11ie textile. 
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D'après les stat•lst:lques douanières, la valeur 
des exportations de marchandises a marqué, 
pour les huit premiers mois de l'année, une pro
gression de près de 18 % en comparaison an
nuelle. Pour l'ensemble de l'année, le taux de 
croissance peut être esvimé à quelque 16 %, 
contre 23,3% en 1969. Les •1rvraisons aux au
bres pays de J.a Communauté, notamment à 
l'Ahlemagne, ont de nooveau accusé une aug
mentation supérieure à la moyenne, de telle 
sorte qu'elles représentent maintenant près de 
70 % de l'ensemble des exportations. En re
vanche, les ventes aux pays tiers ont eu un 
développement assez hésitant, essentiellement 
imputable à la régression de la demande en 
provenance des Etats-Uruis. 

Mio U.C. Exportations 
IM~no""""""TTrrrrrrrrrrnnnn~no~ 

1968 1969 1970 

Au total, les exporta1lions de biens et services, 
en termes de comptablil!ité nationa1e, doivent 
avoir augmenté de 16% en valeur; un quart 
env•iron de cet accroissement est irnp~table à 
la hausse des prix à >l'e:qmrtauion. 

Contrairement à la demande étrangère, la de
mande finale a fourni, tout au long de l'année, 
de très VJives >ÏmpulS>ions à l'activité économi
que. Un rôle déois•if a été joué, à cet égard, 
par -le développement excepnionnellement rapide 
des investissements fixes . Les données aotJuelle
ment disponibles sur les livraisons de biens 
d'équipement industriel en provenance tant du 
marChé intérieur que de l'étl'anger semblent 
confirmer les résultats de l'enquête C.E.E. sur 
les ·investissements, effectuée au printemps der
ruier, qui ont perm:i•s de prévoir un accroissement 
de plus de 50 % des dépenses d'mvesüssement 
dans l'industrie. 

Si ce taux devait se révéler un peu moins élevé 
pour l'ensemble de l'année, ce serait essentiel-
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lement le fait de difficultés de Livraison qui ont 
freiné certaiÎns projets d'investissement. La très 
vive propension à investir n'est pas seulement 
imputable au degré élevé d'utflîsa>tion des capa
cités de production et à l'augmentation des bé
néfices des entrepl'ises , mais peut aussi être 
attvibuée au fait que les entreprises étrangères 
ont très fovtement développé leurs projets d'in
vestJissement en Belgique. Par ameurs, la poLi
t-ique d'amélri.oration des structures industrielles 
du pays a été actJivement poursuivie et n'a pu 
manquer d'influencer l'évolution des >Ïnvesllisse
ments privés. 

Les ·investissements des administrations publi
ques ont augmenté à un rythme accéléré, par 
suite d'une extens·ion rapide des travaux exécu
tés par le Fonds des rouves, par les intercom
munales créées pour la construction d'autoroutes 
et par les communes. En revanche, le volume 
des dépenses du pouvoir central - au sens 
stnict du terme - ne semblent guère avoir vavié 
par rapport à 1969. 

En dépit de certains difficultés auxquelles se 
heurte la vente de logements achevés, et malgré 
l'incidence des res•tviotions de crédit, la progres
sion des dépenses consacrées à la construction 
rés·identJielle est sans doute restée assez vive, 
bi~ qu'un certain ralentissemel1it soit manifes
tement apparu vers la fiin de ·l'•année. Au tota:l, 
la formation brute de cap1ta!l fixe pomrait avoir 
augmenté d'envliron 15% '% en valeur, contre 
11,4 % en 1969. 

En rev;anche, la formation des stocks a exercé 
sur Ia demande globale des effets modérateurs 
de plus en plus marqués. Eu égard au coût 
élevé du crédit, mais aussi, de toute évidence, 
dans la perspective de l'app1icallion de la taxe 
sur la valeur ajoutée, les cheEs d'entreprise ont 
fait preuve d'une grande prudence dans leur 
poliuique de stockage. Par ailleurs, dans le cou
rant de l'année, la tendance à la baisse, sur les 
maJ:tChés mondiaux, des prrix des matières pre
mières et demi-produits, en part•icu1ier des pro
duhs s[dérurgiques, doit avoir incité les entre
preneurs à rédU!Ïre lell'ts stocks. 

Sous l'effet d'une nouvelle et forte augmenta
tion de la masse des salaires et tmitements 
dans la fonction pubLique, la croissance des 
dépenses de consommation des administrations 
publiques s'est poursuivie à un rythme assez 
rapide. L'expansiÎon des dépenses de consom
mallion privée, pour l'ensemble de l'année, a 



OPINIONS DES CHEFS D'ENTREPRISE 
SUR LA CONJONCTURE DANS L'INDUSTRIE 

Appréciation du carnet de 
commandes total 

A Appréciation des stocks de 
produits finis 

Belgique 

B 
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Réponses aux questions de l'enquête de conjoncture C.E.E., effectuée en Belgique pa.r la. Banque nationale de 
Belgique. 

GRAPIDQUES A, B, Cet D: Les trois zones, verte, jaune et rouge, représentent l'évolution des pourcentages des 
trois réponses possibles à la. question posée. 

Les courbes en noir, dont l'échelle se trouve entre les deux graphiques, représentent l'évolution de la. somme des 
pourcentages pondérés par : 

0,03 pour les réponses • supérieur à la. normale •, ou • augmentation •; 
0,02 pour les réponses • normal •, ou 1 stabilité •; 
0,01 pour les réponses • inférieur à la. normale •, ou 1 diminution •· 
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été également plus sourtenue; leur taux de crois
sance annuelle pourrait avoir dépassé 9 Y2 % en 
valeur de 1969 à 1970. Tootefoi,s, par suite de 
la hausse accélérée des prix, l'évolucion en vo
lume ne s'est guère écartée de celle qui avait 
été enregistrée l'année précédente. La progres
s-ion des dépenses des ménages reflète essen
tJie1lement une évolution plus dynam-ique des 
revenus disponibles. La ma,sse des salaires et 
trailitemen~ a marqué un accroissement supé
ri.eu:r à celui de I'·année précédenrte (environ 
12% en 1970, contre 11% en 1969). En 
ourtre, les revenus de ,transfert ont augmenté 
dans une mesure appréci-.tble, et Je poids de la 
fiisClJ.]dté driTecrte grevant les 'revenus modestes a 
été 'légèrement allégé. Enfin, le taux d'épargne, 
après une hauss·e notable au premier semestre, 
pourrairt de nouveau avoir baissé au cours de la 
seconde moitié de l'année, en partie sous l'effet 
des achats a:nrciaipés effectués en prévision de 
J'.introduction de la taxe sur la valeur ,ajoutée. 

L'·affaiblissement de l'expansion de l'offre inté
rieure, observé dans le cou.l."'O!t de l'année 1970, 
est dû à des cooses assez diverses : gouiots 
d'étranglement des capacités et diffiicultés en 
matière de recrutement de personnel, ralen
tissement des progrès de productivité par 
suite du haut degré d'utilisation des fac
teurs de productJion, ma!Î.s aussi, dans certJains 
secteurs, tels que la ,sidénwgie et quelques in
dustDies traditionnelles de biens de consomma
Dion, insuffisance de la demande, Liée au com
portement des entrepl:lises en matière de 
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stockage, et enfiin, comme dans f ,industrie tex
cie, influence de la mode. Ces dtivers moteurs 
onrt enrtraîné, depui'-> le printemps, une net rnlen
tJissemenrt de l'expansion de '1a production 
industvieHe. En compara!Î.son •annuelle et en 

termes de va!lelllt ajoutée à pDix constanrts, celle
ci doit avoir augmenté de plus de 7% en 1970, 
conure 9 % en 1969. En revanche, l':activàté 
dans la constructlion à été plus Vlive qu'en 1969. 
Compte tenu de l'évoJll!tion préVIi'.>li:ble de la pro
ductlion dans l'agriculUU!re et dans fe secteur des 
services, la croissance du produit national brut à 
pri.x constants doit avoriT artteint 5% '% environ 
en 1970, contre 6,5 "% l'année précédente. 

L'évolution des importations a été nettement 
moins soutenue qu'en 1969. Divers facteurs ont 
joué un rôle à cet égard. Les aohats de matli.ères 
premières et de demi-pl'loduits ont progressé à un 
rythme neotement moins rapide que 1 'année 
précédente et l'expansion des importations de 

Importations MioU.C. 
l~nn-non~~~"""""""'~"~'~~ 

1968 1969 1970 

produit!s firns a également été moins Vlive qu'en 
1969, en dépirt d'une forte augmentacion des 
aohat!s de biens d'invest:Jissement. Au tota'l, la 
croissance des rimpoDtatJions de biens et sel'VIices, 
au sens de la comptabi:lité nationale, peut être 
estJimée approXlimatJivement: à 15 % en valeur 
et à 10 % % en vol'lllllle. 

Les tens•ions ont persisté, en 1970, <.;ur ·le 
marché de l'emploi. La pénude de mad:n-d.'œuvre 
quailiifiée a été pa:rcicu1ièrement aiguë. L'aug
menrbartli:on du nombre de sa!lari.és s'est nettement 
ra1lentie ( 1,5% contre 2,5% en 1969). Les 
besoins supplémellltaires de main-d.'œuvre ont 
été essenciellement couverts grâce à l'accroisse
ment naturel de la popur1arion active, à k dimi
nutJion du chômage et à une œrtadne accélémtion 
de 1l'1immigmtJion. Il semble toutefois que la 
régres!>ion du ohômage se soit 1interrompue dès 
le milieu de l''llinnée. Au mois de septembre, le 
taux de chômage (1) s'étabLissa!Î.t à 1,8 %, 

( 1) Nombre désaisonnalisé de chômeurs complets in
demnisés, en pourcentage de la population active civile 
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contre 2,1 % un an ·auparavan•t. Quant au 
nombre de chômeurs partiels, 1J •a 'légèrement 
augmenJté depuis peu. 

Marché de 1•emploi 
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Le di.mat des prix .est demeuré tendu en 1970. 
Bien que les tendances à h hausse se soienrt 
affariblri.es depuis le pvintemps, les prix suT les 
divers maTchés .ont accusé, en moyenne annuelle, 
une augmentatJion ~lus fovte qu'en 1969, dont 
l'acoroi~sement des cha,rges salariales a conSititué 
rm facteur de plus en plus 'important. En 
octobre, l 'indice des prix à la consornmwtJion 
dépassaJit de 3,5 % le niveau enregistré un -an 
plus tôt. 

170 

160 

150 

140 

130 

120 

110 

Prix lia comommation 
et aalairea 

1 1 1 Il · Il Il 1 1 

/ 
.......-; ~ 

v ~ --
-- 1-:-

1- p fi.• 
Il 1 1 1 1 Il 1 Il 1 L 

1968 1969 ' 

1~63 == 100 

~ ~ 11 y 1_1 1 1 

/ .® 
~ 

-f--

la !=on 0~ mal on 
__LL 1J j_J J 1 l_L 

1970 

Dans <l'hypothèse d'une accélératJion conjonctu
relle au quart:rième tcimestre, la hausse de l'indice 
des prix à la consommatJion peut être estimée 
à 4 % environ pour l 'ensemble de l'année. 

Depuis le quatrième tvimestre de 1969, la ba
lance des paiements courants de l 'U.E.B.L. pré
sente d'appréciables excédents, qu:i tradtUJÏ.sent 
une progres&ion des exportallions plus forte que 
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ceNe des import:Jatri.ons et une modification des 
termes de paiements en faveur de la Belgique. 
Au cours des neuf premiers mois de l'année, 
l'excédent, sur base des règlements , s'est élevé 
à 27,3 m!i.U1ards de francs, contre un déficit de 
10,5 milliards pour la même période de 1969 . 

Balance commerciale Mio U.C . 

-200r-~~--~~--+--+--+--+--+-~--~-~ 

1968 1969 1970 

Ce résultat ·inhabiruel est essenbi:ehlement impu
table à l'évolution de h balance commerciale, 
quri. se solde par un surplus de 17,8 milliards 
de fvancs, a!lors qu'un défiait de 14,4 milliards 
aVIait été enreg~&tré ·pou:r les neu:f premiers mois 
de 1969. Contrairement à ce qlliÎ a été observé 
pour la balance des opémtJions caurantes, le 
solde créditeux de 8,8 mhlliard.s de fœncs de la 
ba'lance des capitaJux, enregistré entre janV'ier et 
septembre 1969 a faiÎit: plaœ à un défiicit de 8,3 
milliards paur la. même période de 1970. Ce 
rcnVIersement de la tendance tient notamment 
au frut que les organismes parastrataux n'ont 
plus effectué d'emprunt à l'étranger, et qu'en 
dép~t d'importants 'invest:Ji:ssements réalri.sés par 
des entrep6ses étrangères, le 'Solde des ~nves

llissements directs a diminué. 

La ba!lance globale des pa:iements s'est arinsi 
soldée, pour les neuf premiers mois de l'année, 
par un excédent de 16,7 mi:lliards de francs, 
contœ 100 millions de franos en 1969. Au C<YU!rs 
de la même péviode, 1~ réserves nettes d'or et 

de dev1ses de la Banque nacionail.e ont ,augmenté 
de 6,9 mihli~rds de francs, tandis que la position 
en devises des banques commeroiales, y rom
pris le refi:nancement en dehors des organismes 
monétarires , s'améliorarit de 9,8 mi.Hiards. 

Sous l'influence de l'excédent extérieur, la 
liquidité interne paraît s'être accrue nn peu plu~ 
rapidement qu'en 1969. Cependant la JTI'<l;Sse 
mon6tariœ ( drcclation fiduciaire et dépôts) n'a 



marqué qu'une augmenta~ion limitée, du fatit sur
tout des orientations modératrices données par 
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1968 1969 1970 

la banque d'émission. En jurHet, e1le dépasse 
de 6,6 % le niveau auquel die s'éta:it stituée un 
an auparavant. En bit, le crédit octroyé aux 
entreprises et aux particuliers ·a influencé dans 
une mesure nettement moindre qu'en 1969 
l'expansion des liquidités de l'économie; au 
premier semestre de 1970, le volume du crédit 
ne s'est accru que de 5,6 % parr rapport à dé
cembre 1969, alors que l'augmentation corres
pondante avaiÏ.t été de 7,6 % au premier semes
tre de 1969. Les entrep11i'ses ont pu couvrir 
leurs besoins nets pour le financement de leurs 
dépenses d'invest!issements fixes soit grâce à 
l'amélioration de 'l'autof,inancement, soit par 
une limita,tion de leurs stocks. En septembre 
1970, les mesures d'encadrement du crédit ban
oa:ire accordé au secteur privé ont été notable
ment assoupLies. 

Emplois et ressources de biens et services 

1968 (1) 1969 (1) 1970 (2) 
1 

1971 (3) 

1 

1 

Aux 
prix 

1 

cou- Variation par rapport 
rants, à l'année précédente, en % 

en 
milliards 

V lume eur u Valeur lume ~----- _______________ _t __ F_b_.--;-_o ___ v_al---,-v-o_l_m_e ____ ~ __ v_o _____ 
1 

Exportations (4) 

Formation brute de capital fixe 

Consommation des administrations 

Consommation des ménages 

Produit national brut 

Importations 

(1) Institut national de Statistique (I.N.S.). 
(2) Estimations. 
(3) Prévisions. 
(') Biens, services et revenus de facteurs. 

Remarques générales : 

422,0 

218,2 

144,0 

660,7 

1.036,9 

418,8 

+ 15,6 + 21,1 

+ 7,1 + 11,4 

+ 7,5 + 12,2 

+ 5,5 + 7,7 

+ 6,5 + 10,3 

+ 15,8 + 19,8 

+ 11% + 16 + 9Yz 

+ 9 + 15Yz + 5 

1 

+ 5 + 10Yz + 4 

+ 5% + 9Yz + 4 

-----

+ 5Yz + 10 + 4 

+ 10Yz + 15 + 9Yz 
__ __j 

(a) La différence entre les données relatives aux emplOis, d'une part, ct celles qui concernent les ressources, d'autre 
part, est imputable aux variations de stocks. 
(b) Les estimations et lt:s prévisions constituent des approximations qui ont été établies sur la base d'hypothèses 
déterminées, le plus souvent précisées dans le rapport trimestriel. Elles ont été examinées par les experts des 
pays membres. Leur élaboration ct leur publication n'engagent que la responsabilité de la Commission. 
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L'Etat a pu, en 1970, réduire ses besoins nets 
de financement qui s'élevaient encore, en 1969, 
à 28 miLLiards de francs, ce qui représentait plus 
de 2,5 % du produi:t national bmt. Ce résultat 
semble avoir été obtenu essenûiellement grâce 
à une poliuique plus prudente en madère de 
dépenses des administrations publiques; au 
cou;rs des neuf premiers mois de 1970, les dé
penses de caisse au t'i:tre des opérations budgé
taires n'ont augmenté que de 7,3 %, contre 
9,5 % l'année précédente. L'Etat a diminué son 
recours aux moyens de binancement monétalire, 
mais il a largement failt appel au marché des 
capiraux, bien que res emprunts pubLics émiiS 
en septembre aient dû offrir le taux d'intérêt 
de 8,5 %, qui n'avait jamais été atteint par le 
passé. 

Contrairement au marché Jiinancier, le marché 
monéta1ire, qui réagit davantage à l'afflux de 
Liquidités en provenance de 'l'érranger, a été 
caractérisé, dans le courant de l'année, par des 
tendances à une 'légère détente, correspondant 
à l'évolutJion observée sur quelques-unes des 
principales p1aces internatJionales. Aussi la Ban
que na1Jionale a-t-elle, 'en date du 22 octobre, 
ramené le taux d'escompte de 7,5 à 7 %. 

2. Les perspectives pour 1971 

La décision que le Gouvernement belge avait 
prise à l'automne de 1969, en accord avec ses 
partenaires de la Communauté, de différer d'un 
an l'entrée en vigueur de la taxe sur la valeur 
ajoutée, semble avoir été opportune du point de 
VTUe conjonotuœl. En effet, l'expanSiion de la 
demande s'est sensiblement ralentie au cours de 
l'année 1970. Cependant, la hausse des coûts et 
des prix, demeurée très forte durant les der
niers mois, continue à poser de sérieux pro
blèmes aux autorités responsables de la politique 
conjoncturelle. 

Les exportations demeureront sans doute un im
portant facteur d'expansion. D'une part, l'éco
nomie belge a pu, en 1970, améliorer sa posi
tion concurrentielle du point de vue des coûts. 
D'autre part, eu égard au niveau élevé des in
vestissements au cours de l'année écoulée, on 
peut escompter la mise en service de nouvelles 
et importantes capacités qui, dans le contexte 
d'une demande intérieure un peu moins dyna
mique, élargiront notablement la marge de 
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croissance des exportations. Il n'est cependant 
pas sûr que cette marge puisse déjà être utilisée 
de façon optimale, étant donné le ralentissement 
prévisible de l'expansion de la demande dans la 
plupart des autres pays de la Communauté, et 
le fait qu'on ne peut évaluer dans quelle mesure 
la reprise conjoncturelle aux Etats-Unis et dans 
le Royaume-Uni se traduira par une augmenta
tion de la demande émanant de ces pays. Compte 
tenu du niveau déjà atteint à la fin de 1970, 
le taux de croissance en valeur des exportations 
de marchandises, en 1971, est estJimé à plus 
de 10 Y2 %. 

En ce qui concerne la demande intérieure, il 
faut s'attendre, du point de vue conjoncturel, 
que l'importance respective des investissements 
et des dépenses de consommation se modifie 
nettement en faveur de ces dernières. Ainsi, la 
propension à investir des entreprises pourrait 
s'affaiblir, sous l'effet notamment du rétrécis
sement des marges bénéficiaires, du coût tou
jours très élevé du financement sur le marché 
des capitaux, et de la détérioration des perspec
tives de vente. 

Cette évolution se répercutera sur les dépenses 
effectives d'investissement, surtout dans les cas 
où les investissements déjà entrepris sont en 
voie d'achèvement. L'expansion devrait s'affai
blir aussi, et dans une mesure très sensible, dans 
la construction de logements, sous l'effet de la 
hausse persistante des coûts et des incidences 
différées des mesures restl'ictJives pri,ses il y a un 
certain temps dans ce secteur, d'autant plus que 
la construction de nombreux bâtiments résiden
tiels a été hâtée dans la perspective de l'entrée 
en vigueur de la taxe sur la valeur ajoutée. 
L'évolution des investissements des adminis
trations publiques pourrait être fortement affec
tée par le net ralentissement auquel il faut s'at
tendre en ce qui concerne les dépenses des 
collectivités subordonnées Au total, l'accroisse
ment des investissements fixes pourrait atteindre 
environ 12 % en valeur en 1971; mais il sera 
sans doute imputable pour plus de moitié à la 
hausse des prix. 

En revanche, les impulsions émanant des inves
tissements sous forme de stocks devraient rede
venir plus vives. Les entreprises ayant réduit 
leurs stocks en prévision de l'entrée en vigueur 
de la taxe sur la valeur ajoutée, il faut, en effet, 
s'attendre à une certaine normalisation dans ce 
domaine. 



La forte augmentation des dépenses nominales 
de consommation devrait se poursuivre en 1971. 
A moins d'une modification sensible de 
l'épargne des ménages, 1a demande de consom
m:ltion privée pourrait même progresser un peu 
plus rapidement qu'en 1970. Sans doute un 
notable fléchissement des dépenses de consom
mation privée pourrait-il être enregistré tempo
rairement au début de 1971, à la suite des 
achats anticipés effectués en prévision de l'en
trée en vigueur de la taxe sur la valeur ajoutée; 
cependant, une tendance en sens inverse devrait 
bientôt se manifester, sous l'effet du notable 
accroissement des revenus disponibles. En effet, 
la progression des revenus salariaux par per
sonne occupée devrait continuer de s'accélérer. 
L'arrivée à expiration d'importantes conven
tions collectives à la fin de 1970 et la conclu
sion d'une nouvelle convention « interprofes
sionnelle » joueront un rôle décisif à cet égard, 
d'autant plus que les négociations se déroule
ront vraisemblablement dans le contexte de ten
siotls encore très fortes sur le marché de l'em
ploi. D'une façon générale, les ajustements de 
rémunérations par le jeu de l'échelle mobile des 
salaires, que la hausse des prix rendra plus fré
quents qu'en 1970, se traduiront par une pro
gression plus vive des revenus du travail salarié. 
L'accroissement des revenus de transfert restera 
également rapide, du fait notamment de la nou
velle majoration des pensions de retraite et des 
allocations familiales, décidée en 1970. Les re
venus de la propriété et de l'entreprise sont les 
seuls pour lesquels on puisse s'attendre à un 
certain ralentissement. Au total, la croissance 
des dépenses de consommation privée par rap
port à l'année précédente pourrait, en 1971, 
atteindre quelque 10 % en termes nominaux. 

Alors que le degré d'utilisation des capacités 
techniques de production, qui a été exception
nellement élevé en 1970, surtout au premier 
semestre, devrait plutôt diminuer dans certains 
secteurs d'activité, notamment dans la sidérur
gie et dans d'autres industries de base, l'appa
reil de production sera encore soumis à de fortes 
tensions au début de l'année. La croissance de 
la valeur ajoutée à prix constants, pour l'en
semSle de l'industrie, devrait s'établir à 4 Y2 % 
en 1971; à pareil taux, l'expansion conjonctu
relle de la production correspondrait à peu près 
à la tendance à long terme. 

Compte tenu d'un ralentissement de l'expansion 
dans la construction et le secteur des services, 

ainsi que d'un développement modéré de la 
production agricole, le taux de croissance du 
produit national brut en termes réels devrait se 
situer à un peu plus de 4 % en 1971. 

Dans cette hypothèse, les tensions observées sur 
le marché de l'emploi pourraient s'atténuer 
quelque peu, notamment au cours de la seconde 
moitié de l'année. Il est cependant probable 
qu'une sérieuse pénurie de main-d'œuvre per
sistera dans certaines professions et dans cer
tains secteurs, d'autant plus qu'il faut s'attendre 
à des réductions plus importantes qu'en 1970 
de la durée conventionnelle du travail. 

Etant donné l'expansion prévisible des différents 
éléments de la demande, on peut s'attendre à 
une progression des importations encore assez 
vive, bien que légèrement ralentie. En tablant 
sur une croissance un peu moins rapide des ex
portations, l'excédent de la balance des paie
ments courants pourrait donc, dans l'hypothèse 
d'une stabilité des termes de l'échange, accuser 
une réduction sensible en 1971. 

En dépit d'une élasticité accrue de l'offre inté
rieure, il est à craindre que la hausse du niveau 
des prix ne s'accélère encore. Ne serait-ce que 
par ses effets mécaniques, l'entrée en vigueur 
de la taxe sur la valeur ajoutée contribuera à 
faire monter non seulement les prix de la con
sommation privée, mais aussi ceux de la consom
mation et des investissements des administra
tions publiques. En outre, étant donné l'évolu
tion actuelle de l'offre et de la demande et la 
hausse accélérée des coûts salariaux, il est dou
teux que les possibilités de baisse des prix qui, 
dans de nombreux secteurs d'activité, résulte
ront de l'application de la taxe sur la valeur 
ajoutée, profitent effectivement aux acheteurs. 
Dans ces conditions, l'indice des prix implicite 
du produit national brut pourrait augmenter de 
plus de 5 Y2 %; ce taux serait nettement supé
rieur à celui que prévoyaient, en ce qui concerne 
l'évolution moyenne des prix au cours des cinq 
prochaines années, les orientations générales 
contenues dans le projet de troisième pro
gramme de politique à moyen terme. 

Il ressort clairement des estimations qui précè
dent que, si l'on peut s'attendre, en 1971, à 
une atténuation des impulsions inflationnistes 
émanant de la demande, les tendances à la 
hausse des prix suscitées par la poussée des 
coûts pourraient au contraire s'accentuer de 
façon assez sensible. Dans ces conditions, et 
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compte tenu également des incidences possibles 
de la réforme fiscale, il y a lieu de poursuivre 
l'action de politique conjoncturelle entreprise 
pour maîtriser les tendances inflationnistes. 

Le projet de budget présenté au Parlement pour 
l'exercice 1971 prévoit une augmentation de 
près de 10 % des dépenses globales, non com
pris les « tranches conjoncturelles »; si l'on tient 
compte des dépenses financées hors budget, la 
progression atteint 12 % environ. Ce taux est 
à peu près trois fois plus élevé que celui de la 
croissance du produit national brut en termes 
réels. Les besoins de financement nets de l'Etat 
demeureront relativement importants, d'autant 
plus que l'estimation du rendement fiscal de la 
taxe sur la valeur ajoutée, en 1971, est encore 
très incertaine. Comme, de surcroît, la gestion 
de certa,ins fonds hors budget ou paraétatiques 
(intercommunales routières, IN AMI) imprime 
de fortes impulsions à la demande globale, il 
semble qu'une gestion budgétaire très prudente 
continuera de s'imposer, surtout au début de 
l'année. Il est cependant souhaitable de conser
ver, dans cette gestion, une souplesse aussi 
grande que possible afin de pouvoir revenir en 
temps utile à une orientation moins restrictive 
au cas où l'expansion de la demande continue
rajt de se ralentir et où la hausse des prix et 
des coûts ferait place à de nettes tendances à la 
stabilisation. A cet égard, il y a lieu de se féli
citer que le projet de budget de l'Etat pour 
1971 prévoie une certaine marge de manœuvre 
en ce qui concerne les dépenses d'investisse
ment, grâce à l'inscription au budget extraordi
naire de « tranches conjoncturelles » correspon
dant à 20 % des dépenses. 

L'orientation prudente de la politique du crédit 
devrait être maintenue pour le moment, surtout 
en ce qui concerne le crédit à la consommation. 
Il paraît cependant souhaitable de remplacer 
progressivement la limitation sélective du crédit 
par des mesures générales ayant pour effet de 
restreindre les liquidités, d'autant plus que le 
degré de liquidité de l'économie est encore 
assez élevé et que l'entrée en vigueur de la taxe 
sur la valeur ajoutée pourrait plutôt atténuer 
la pression exercée sur les liquidités de certai
nes catégories d'entreprises. Une orientation 
prudente de la politique de crédit ne contrarie
rait d'ailleurs pas la légère tendance à la baisse 
des taux d'intérêt, correspondant au fléchisse
ment du niveau de ceux-ci enregistré sur les 
marchés financiers internationaux. 
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Pour passer dans des conditions optimales à 
l'application du nouveau système fiscal, sans 
qu'il en résulte de trop fortes tensions, w1e 
concertation étroite doit être maintenue entre les 
partenaires sociaux et ,le Gouvernement. Elle de
vrait viser à faire prévaloir une stricte modéra
tion dans la formation des prix et la fixation 
des salaires au début de l'année. Les autorités 
compétentes ont, pour leur part, entrepris une 
action en ce sens dès 1970. Les nouvelles me
sures fiscales ont été modifiées dans l'intention 
d'atténuer les répercussions sur les prix de la 
taxe sur la valeur ajoutée; de plus, une politique 
des prix active a été appliquée, afin d'empêcher 
des majorations immodérées. Au début de no
vembre, de nouvelles mesures ont été prises en 
vue de limiter autant que possible au taux 
prévu de 2 % la hausse de l'indice des prix à 
la consommation due à l'incidence « purement 
mécanique » de la taxe sur la valeur ajoutée. 
Il s'agit surtout d'une prolongation du délai re
quis entre la notification des majorations de prix 
et leur application effective; ce délai est porté 
de un à trois mois, et les autorités ont la faculté 
d'imposer un délai supplémentaire de deux mois. 
Ces mesures ne donneront les résultats escomp
tés que si les partenaires sociaux pratiquent, 
pour leur part, une politique compatible avec 
le rétablissement de la stabilité. A cet égard, une 
importance particulière s'attache aux majora
tions des salaires et des coûts qui seront déci
dées dans le cadre des négociations tarifaires 
prévues pour la fin de l'année dans quelques 
secteurs d'activité importants. 

Principales mesures de politique 
conjoncturelle 

J li ill : 

- En vue de diminuer l'incidence mécanique 
sur les prix de l'application de la taxe sur la 
valeur ajoutée, au 1"' janvier 1971, les autorités 
classent plusieurs btens et services (prestations 
des hôteliers et des restaurateurs, boissons, 
produits textiles et chaussures) da11s une caté
gorie tarifaire inférieure. Au niveau de l'indice 
cles prix à la consommation, l'incidwce de la 
f,rxe serait dti1Si limitée à 2 % environ. La dé
!<lxatio!z des exportations doit être étalée sur 
z:r:: période de deux ans. De plus, les clltrepri
ses devront constituer une provision destinée à 
pré/ ilzancer le produit de la taxe. 



Juillet : 

- Diverses dispositions sont arrêtées en matiè
re sociale : amélioration des pensions, du revenu 
garanti des personnes âgées et des allocations 
aux handicapés. En outre, dans le cadre de la 
programmation sociale 1970-75, un premier 
relèvement des pensions et des allocations fami
liales en faveur des travailleurs indépendants 
est effectué. 

- Nouvelle prorogation, jusqu'au 31 décembre 
19 70, des dispositions instaurant temporaire
ment des aides exceptionnelles en vue d' accélé
rer la reconversion et le développement écono
mique des régions charbonnières et de certaines 
autres régions ayant à faire face à des problèmes 
aigus et urgents (loi du 14 juillet 1966). De 
nouvelles mesures spéciales sont prises, de sur
croît, en vue de combattre les difficultés éco
nomiques et sociales de certaines régions. 

-Publication de la loi-cadre du 15 juillet 1970, 
concernant l'organisation de la planification et 
de la décentralisation économiques. 

- Majoration des taux de la taxe de transmis
sion à l'importation pour certains produits. 

- Mesures dans le domaine de la politique des 
prix (conclusion d'un contrat-programme fixant 
les marges commerciales sur la viande, blocage 
des prix du café soluble, fixation des prix 
maxima des briques). 

- Publication de l'arrêté royal fixant les taux 
de la taxe sur la vùleur ajoutée et déterminant 
la répartition des biens et services en fonction 
de ces taux. Quatre taux sont prévus: 6, 14, 
25 et 18 %, ce dernier étant le taux général. 

Septembre: 

-Prorogation, jusqu'à la fin de 1970, des mesu
res d'encadrement du crédit bancaire. L'accrois
sement autorisé est de 17,4 % pour toute 
l'année, taux qui dépasse tant l'expansion auto
rzsee (11,8 %) que l'expansion effective 
(4,2 %) de 1969. La nouvelle norme est de 
peu inférieure à l'augmentation emegistrée en 
1968 (19,8 %). Les crédits devenus disponi
bles du fait de cet élargisseme!lt deuront être 
affectés par priorité au financement des inves
tissements, de la grande exportation et de pro
grammes utiles à l'expansion économique du 
pays. L'encours des crédits à la consommation 

est maintenu à son nzveau de fin septembre 
1970. 

Octobre: 

- Présentatioll d'un projet de loi introduisant, 
dans le cad1e de la taxe sur la valeur ajoutée, 
une taxe à l'exportation de 0,5% sur les pro
duits qui bénéficient actuellement d'un rembour
sement forfaitaire à l'exportation. Le projet 
prévoit un second tarif, de 1,7 5 %, pour tous 
les autres produits, qui représentent 25 % des 
exportations. La charge fiscale de cette taxe à 
l'exportation se chiffre à 4,5 milliards de francs, 
soit la moitié de celle qui sera supprimée du 
fait de l'ùztroduction de la taxe sur la valeur 
ajoutée. 

- Dépôt du projet de budget de l'Etat pour 
1971. Le budget ordinaire, qui est présenté en 
équilibre, s'éléverait à 319 milliards de francs, 
et le budget extraordinaire à 55 milliards, ce 
qui correspond à une augmentation globale de 
9,9 % des dépenses des administrations publi
ques. Compte tenu de certaines dépenses à 
financer hors budget, cette augmentation s' élé
verait à environ 12 %. Une tranche conjonctu
relle de 20% (contre 27,5% en 1970) est 
pn_;vue au budget extraordinaire. 

- Conformément à la décision prise par la 
Banque nlltionale e;z mai 1969, le plafond de 
réescompte est ramené, à partir du 1'"r octobre, 
à 9 % des effets réescomptables des banques. 
Ce plafond, qui avait d'abord été fixé à 16 %, 
avait déjà été ramené à 10 % fin mars 1970 et à 
9,5 % fin juin. Fin septembre, la marge disponi
ble dépassait les 10 milliards, de sorte qu'un 
assouplissement des dispositions en la matière 
n'était pas nécessaire. 

- La Banque nationale ramène le taux d'es
cam pte de 7,5 à 7 %, avec effet au 22 octobre 
1970. 

Nnvembre: 

- Le délai de notification préalable pour les 
majorations de prix est porté de un à trois 
mois, avec faculté, pour les autorités, d'imposer 
un délai supplémentaire de deux mois; le Gou
vernement fixe, d'autre part, les méthodes de 
calcul des pnx nets ct des marges commerciales 
ct éte;zd aux nouveaux règlements les disposi
tions pénales existantes. 
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TABLEAU 1: Évolution de quelques grandeurs économiques importantes 

1 

1965 
1 

1966 
1 

1967 
1 

1968 
1 

1969 1969 
1 

1 

Variations en volume par rapport Indice 
à l'année précédente (en %) 1963 = 100 

Produit national brut + 3,8 + 2,9 + 3,8 + 3,6 + 6,5 131 

Production industrielle + 2,7 + 4,9 + 2,1 + 4,1 + 8,1 137 

Importations totales + 6,6 + 8,1 + 3,4 + 13,2 + 15,8 173 

Consommation privée + 4,4 + 3,3 + 2,4 + 5,7 + 5,5 127 

Consommation publique + 5,6 + 4,1 + 6,0 + 4,0 + 7,5 136 

Formation brute de capital fixe + 3,9 + 6,4 1 
T 2,5 - 2,2 + 7,1 134 

Exportations totales + 7,7 + 3,8 + 6,7 + 11,8 + 15,6 171 

Produit national brut par tête + 2,9 + 2,2 + 3,2 + 3,1 + 6,2 126 
1 

Produit national brut par personne 
active occupée + 3,5 + 2,5 + 4,3 + 3,6 + 4,8 127 

Variations en valeur par rapport à 
l'année précédente (en %) 

Rémunération brute par salarié + 9,5 J+ 8,9 J+ 7,1 J+ 6,4 J+ 8,4 162 

TABLEAU 2: Évolution des conditions de l'équilibre interne et externe de l'économie 

1 

1965 
1 

1966 
1 

1967 
1 

1968 
1 

1969 

Solde extérieur 

en Mio. u.c. + 162 - 48 + 176 + 64 + 186 

en % du Produit national brut + 1,0 - 0,3 + 0,9 + 0,3 + 0,8 

Taux de chômage 1,5 1,7 2,3 2,8 2,3 

Prix de la consommation privée + 4,3 + 4,3 + 2,6 + 2,1 + 2,1 
(variations par rapport à l'année précedente en %) 
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TABLEAU 3: Commerce extérieur (évolution à prix courants) 

1 1 

1 

Variations par rapport à Yaleur 01 f 
Indice !0 

1 

l'année précédente (en %) 1963=100 absolue Ùll 

1_ 
(Mio. u.c.) total 

11965 
1 

1!l66 
1 

1067 
1 

1968 
1 1 

1969 1969 1969 1969 

' 
1 ' - ----~ - --------~--- -----

! 

:3,0 1 + 16,0 1 + 22,9 

' 

1 

Exportations de marchandiHeH 1 

Total + 14,2 + 5,21+ 207 10 (13;; 100 
1 Intra-U.E.E. 1+ 12,8 + 6,1 + 3,2 + 18,51 + 29,2 231 6 786 67,6 

Extra-C.E.E. i + 16,5 + 3,9 + !!,;) i T 11,7 + 11,7 171 3 252 32,-! i 
1 

ExportaUons de produits alimentaireo, boi,eonH, tab:ws 
' Total + 31,5 + 8,4 + 18,8 + 15,5 + 21,6 245 770 7,8 

Intra-C.E.E. + 31,6 + 5,4 + 25,7 + 24,6 + 26,8 290 665 ti,6 
Extra-C.E.E. T 31,3 + 17,1 + 1,3 - 13,4 + 1,8 130 114 1,1 

Exportations de matières premièreR et produits énergéti(Jues 1 

Total 
1 
t 3,1 + 0,5 - 2,4 + 13,4 + 20,7 H~ /<:~5 R,3 

In tra-C. E.E. 1+ 1,4 + 1,5 - 3,6 + 10,8 + 21,1 HO ;,(1() 5,0 
Extra-C.E.E. + 5,9 - 1,0 ,- 0,51+17,1 + 20,2 ll4 33:i 3,3 

Exportations de produits industriels 1\niH <'! semi-tlni• 
1 

1 
' i Total 

1 i-14,4 1+ 7,7 + 2,31 + 16,4 + 23,;; 21;, s 425 83,0 
Intra-C.E.E. t 12,7 + 9,8 + 1,9 ' 1<',7 i- 30,4 230 1 ~~ H21 1 5ti,O 
Extra-C.E.E. 1 + 17,1 1 + 4 •) + 2,9 + 12,8 + ll,ti i 17fl 

1 

2 803 1 
~7 ,9 .~ 

1 1 1 

Importations de marchandiHes 
1 ! 1 

1 

1 

1 

Total + 7,6 + 12,6 0 + 16,1 + 1f!,~ 1 
19:i n n~G 100 

Intra-0. E.E. + 10,1 1 :- 15,4 - 0,6 + 14,::; + 25,:! 213 ;; 7:n 57,4 
Extra-C.E.K + 4,8 1+ ll,1 + 0,6 + 17,g -, n,a 17.) 

1 

~ ;2;,t} 12.6 
1 

Importations de ]>rodmts alimentaires, bni;"'~ous, tabars 1 
1 ! 

Total + 1:),2 + 8,1 + 10,0 + 2,8 + 14.~ 1 1~9 

1 

1 15\l 

1 

ll,G 
Intra-C.E.E. + 22,5 + 10,6 + 11,8 + 24,0 + 2o,:~ :.!()f) 64~ 6,+ 
Extra-C.E.E. + 10,6 + 6,4 + 8,6 - 13,1 + 5,8 l:JS 517 5,2 

1 

Importations de m:.üicres prmni('fCb ct produits ént'.rgétH!Ues 

lt 
1 

Total 1,5 + 1,1 - 2,1 + 22,8 + 11,2 1 .)7 
1 

:l lll3 

1 

:!~,0 
Intra-C.E.E. 3,1 + 5,2 - 5,5 + 17,6 t 15,:) 1J7 7t-~:2 ï ,,-; 
Extra-C.E.E. i+ 0,6 - 1,3 - 0,2 + 25,7 -r 9,0 l.Ji 1 410 

1 

14,1 

Importations de produits induHtriels finis et semi-fini; 
Total + 8,8 + 18,3 - 1,1 + 16,7 + 24,0 1 

~l."j G 634 

1 

66,6 
Intra-C.E.E. + 10,31 + 18,4 - 1,1 + 13,0 + 27,5 :l21 4 307 43,2 
Extra-C.E.E. + 6,2 + 18,1 - 1,2 + 23,6 + 18,0' 204 2 329 2a,3 

TABLEAU 4: Principaux indicateurs mensuels 

Année .Janv. l!'év. Mars Avril Mai 

1 

117,31 Production industrielle 1968 114,8 115,1 111,0 114,1i 
(1963 = lOO) 1969 130,5 127,8 130,9 126,7 133,2 

1970 143,5 141,0 149,7 137,8 149,0 

Nombre de chômeurs 1968 99,2 99,9 103,4 104,2 104,4 
(en 1000) 1969 95,3 93,8 90,4 88,5 86,3 

1970 72,4 72,7 72,6 72,4 71,1 

Construction: Nombre de 1968 3 158 2 189 .j 427 2 :JOï 3 374 
permis de construire pour 1969 3 229 3 657 3 lOU 4 264 4 006 
logements (en 1000) 1970 3126 2 898 :J ;]83 J 721 ' 2 677 

1 

Consommation privée 1968 128 133 133 J,1J 139 
Cblfti'e d'affaires des grands 1969 144 137 145 142 159 
magasins (1963 = 100) 1970 158 155 1JS 156 166 

Prix à la consommation 1968 118,20 118,27 118,3ti 118,63 118,76 
(1963 = 100) 1969 121,44 121,96 122,62 122,95 123,32 

1970 126,73 127,12 127,85 128,33 128,35 

Importations de marchan- 1968 644,1 703,8 682,8 644,7 706,4 
dises (Mio. u.c.) 1969 765,9 746,3 763,7 813,~ 830,6 

1970 841,0 940,6 877,7 1 0~1 ,8 860,8 

Exportations de marchan-

1 

1968 617,8 671,7 645,6 701,6 663,3 
dises (Mio. u.c.) 1(!09 840,0 691,4 709,3 797,9 825,2 

1970 872,8 873,6 877,3 1 061,8 895,4 

Solde de la balance corn- 1968 - 26,3 - 3:!,1 - 37,2 + 56,9 - 43,1 
merciale (Mio. u.c.) 1969 + 74,1 - 51,9 - 54,4 - 15,9 - 5,4 

1970 + 31,8 - 67,0 - 0,4 + 40,0 + 34,6 

Réserves officielles en or ei 1968 2 168 :!116 2150 2 116 2 090 
en devises (Mio. u.c.) 1969 1 898 1 890 1 880 1 950 2 000 

Hl70 2 240 2 232 2 250 ~ 270 2 178 

Disponibilités monétaires 191\8 6 95J G VfJ5 7 081 7 114 7 174 
(Mio 11.r.) 1 !Jf\0 7 .NO 7 522 7 ,5.>2 7 5fi(J L 7 5.51 

1 1970 7 7291 7 773 7 898 7 !)1!4! 7 922 
1 

Juin Juillet Août 

124,0 116,9 123,6 
136,9 130,7 135,2 
143,5 144,0 

104,3 104,4 103,6 
84,2 84,1 82,1 
69,0 71,6 70,0 

2 810 3 447 3277 
4 361 4 693 3 972 
2 792 

135 136 141 
145 144 154 
162 164 

119,18 119,41 119,52 
123,65 124,10 124,28 
128,40 129,07 129,34 

591,3 670,8 673,2 
853,2 891,3 805,0 
942,4 1 013,4 886,7 

627,5 728,3 6~2,3 
832,7 922,2 827,2 
999,5 1 049,5 895,0 

+ 36,2 + 57,3 + 9,1 
- 20,5 + 30,9 + 22,2 
+ 57,1 + 36,1 + 8,3 

1 996 1 972 1 964 
2 024 2 032 2 100 
2 196 2 280 2 302 

7 206 7 159 7 ~.)8 
7 594 1 /j 12 7 .i,J'! 
7 924 8 U08 ï !JlU : 

1 

Sept. 1 Oct. 1 Nov. 1 Déc. 

125,9 
125,8 

103,4 
81,0 
70,0 

2 988 
3 994 

134 
145 

120,00 1 
124,64 1 
129,30 1 

669,5 
867,4 

672,5 
907,8 

+ J,O -
+ 40,4 -

1 888 
2 106 
2 360 

:J,j,\ 1 
-181! 1 

11U,5 125,0 
137,0 140,4 

126 4 
134:.j 1 

103,6 101,4 
79,1 76,8 
70,8 

3 701 3 458 
3 201 3 210 

99 6 
76:9 

3 2!Ji 
3 460 

134 145 lJS 
1JJ 149 148 

20,46 120,48 120,91 
25,14 125,70 126,20 
29,:>2 

793,5 706 6 i'16,3 
915,9 827:6 862,7 

749,9 
898,7 

43,6 
17,2 

1 81J6 
2 202 
2 406 

701,8 ~~U.:! 
902,0 889,9 

l 
·1,8 + ;;,? 

-'~ 74,4 + :Ji',:! 

1 902 1 R80 
2 200 ~ 232 

1 

7 .),J j ï .: 1 ~~ 1 

.J \' 1 ~ • d ~ 

U!JO 1 
1 

1 "-"1 
_____ i __ _l 
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REMARQUES CONCERNANT LES GRAPHIQUES ET TABLEAUX 

Source : Office statistique des Communautés européennes (sauf mention contraire). 
Conversion en unité de compte sur la base des taux de change officiels (1 U.C. = 0,888671 gramme d'or 
fin = 1 dollar US). 

Graphique 1 

- Exportations (f.o.b.). Séries corrigées des variations saisonnières. Moyennes mobiles sur trois mois. 

Graphique 2 

Production industrielle : à l'exclusion de la construction et de l'industrie des denrées alimentaires, boissons 
ct tabacs. Chiffres désaisonnalisés. Moyennes mobiles sur trois mois. 

Graphique 3 

- Importations : (c.a.f.). Séries corrigées des variations saisonnières. Moyennes mobiles sur trois mois. 

Graphique 4 

- Marché de l'emploi Séries Jésaisonnalisées. Moyennes mobiles sur trois mois. Situation en fin de mois. 

Graphique 5 

Prix à la consommation ct salaires. Prix à la consommation. Source: Ministère des Affaires économiques. 
Salaires conventionnels ouvriers, ensemble des branches. Source: Ministère du Travail et de l'Emploi. 

Graphique 6 

- Balance commerciale Différence entre les importations et les exportations désaisonnalisées. 

Graphique 7 

Crédits bancaires à l'économie : Crédits financés par les organismes monétaires. Chiffres en tin de période. 

Tableau 1 

- Produit national brut au prix du marché. 
- Production industrielle : Valeur ajoutée par l'industrie. 
- Exportations et importations totales : Biens, services et revenus de facteurs. 
- Rémunération brute par salarié : Y compris les cotisations versées par les entreprises. 

Tableau 2 

Solde extérieur : En termes de comptabilité nationale. 
Taux de chômage : Pourcentage du nombre de chômeurs par rapport à la population active civile occupée. 
Prix de la consommation privée : Indice des prix implicites fournis dans les comptes nationaux. 

Tableau 3 

Exportations f.o.b., importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels. Le regroupement 
des produits est effectué sur la base de la « Classification statistique et tarifaire pour le commerce international >> 

(C.S.T.); produits alimentaires, boissons et tabacs: Groupes C.S.T. 0 et 1; Matières premières ct produits 
énergétiques: Groupes C.S.T. 2 à 4; Produits finis et semi-finis: Groupes C.S.T. 5 à 9. 

Tableau4 

Production industrielle: Chiffres désaisonnalisés. Construction et alimentation exclues. 
Chômeurs: Chiffres désaisonnalisés. Situation en fin Je mois. 
Construction: Nombre d'immeubles autorisés. Chiffres désaisonnalisés. 
Consommation privée: Indices désaisonnalisés du chiffre d'affaires des grands magasins. 
Prix à la consommation: Chiffres non désaisonnalisés. 

- Importations c.a.f., exportations f.o.b. Conversion sur la base des taux de change officiels. Chiffres désaison-
nalisés. 

- Balance commerciale: Différence entre les importations et les exportations désaisonnalisées. 
- Réserves officielles en or et en devises: Réserves brutes en or et en devises. Situation en fin de mois. 
- Disponibilités monétaires: Billets et monnaies en circulation, déduction faite des encaisses du Trésor de la 

Banque Centrale et des autres instituts bancaires, à l'exception des C.C.P. Dépôts à vue à moins d'un mois 
des résidents auprès du système bancaire. A voir des comptables extraordinaires du Trésor et des non-résidents 
auprès des C.C.P. Chiffres désa1sonnalisés. Situation en fin de mois. 
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- - -1 

Un affaiblissement sensible de la demande mondiale de produits sidérurgiques a 
constitué le trait dominant de la conjoncture luxembourgeoise en 1970. Toutefois, 
du fait de l'évolution relativement favorable des exportations de produits des in
dustries d'implantation récente et de l'essor persistant de la demande intérieure, le 
ralentissement de la croissance économique a été moins prononcé que lors des 
phases correspondantes des cycles économiques antérieurs. L'augmentation du pro
duit national brut à prix constants pourrait se chiffrer à 3 % % en 1970, contre 
7% en 1969. Jusqu'à présent le ralentissement de l'activité n'a pas encore eu 
d'incidence favorable sur les conditions de l'équilibre. Le suremploi a persisté et 
la hausse des prix et des coûts unitaires s'est sensiblement accélérée. 

En 1971, l'évolution économique sera tout d'abord déterminée par une tendance 
très hésitante de la demande mondiale de produits luxembourgeois et par un 
affaiblissement de la demande intérieure, en particulier des investissements fixes. 
En dépit du nouveau ralentissement de l'expansion économique, la hausse des prix 
et des coûts devrait demeurer vive. 

1. Le bilan de l'année 1970 

L'expansion de l'économie luxembourgeoise a 
atteint son point culminant au premier trimestre 
de 1970. Elle s'est ensuite nettement modérée, 
sous l'effet d'une détérioration de la conjonc
ture sidérurgique internationale; mais les fortes 
tensions sur les coûts et les prix ne se sont guère 
atténuées. Pour l'ensemble de l'année, le déve
loppement de la production a été bien plus lent 
qu'en 1969. 

La nette tendance au ralentissement des expor
tations de marchandises, apparue dans le cou
rant de l'année 1970, est due surtout à l'affai
blissement sensible de la demande étrangère de 
produits sidérurgiques, en parbicu1ier de la de
mande émanant des pays non membres. Mais 
elle a tenu aussi à l'évolution moins ferme des 
exportations de produits des industries d'im
plantation récente, notamment de l'industrie 
chimique. Le taux d'expansion des exportations 
de biens et services, en 1970, peut être estimé 
à 8 % en valeur, cc qui représente à peu près 
le tiers de l'accroissement enregistré en 1969. 
Les prix à l'exportation des produits sidérur-

giques sont en baisse depuis le printemps der
nier. 

Contrairement à la demande étrangère, la de
mande intérieure a eu tendance à se développer 
à un rythme plus rapide qu'en 1969. Les inves
tissements fixes se sont encore fortement accrus, 
bien que les dépenses d'investissement de l'Etat 
et des entreprises publiques puissent, au total, 
avoir diminué. Au niveau des entreprises du 
secteur privé, ce sont les industries d'implan
tation récente, ainsi que les entreprises sidérur
giques, où d'importants programmes d'extension 
et de rationalisation ont été mis en œuvre, qui 
se sont de nouveau montrées les plus dynami
ques. Les dépenses consacrées à la construction 
résidentielle ont, elles aussi, augmenté à un 
rythme accéléré, tout au moins jusqu'au milieu 
de l'année. Etant donné l'accentuation de la 
hausse des prix, particulièrement marquée pour 
les investissements en construction, l'accroisse
ment en valeur de la formation brute de capital 
fixe, estimé à 27 %, dépasse quelque peu celu.i 
qui avait été enregistré en 1969. 

Les dépenses de consommation ont joué un rôle 
déterminant dans l'expansion accélérée de la 
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demande intérieure. L'augmentation des traite
ments dans la fonction publique, beaucoup plus 
forte qu'en 1969, a entraîné un développement 
particulièrement soutenu de la consommation 
des administrations publiques. De même, les 
impulsions émanant de la consommation des 
ménages ont été nettement plus vives qu'en 
1969. Du fait surtout de l'accroissement accé
léré des revenus salariaux, cet élément de la 
demande pourrait avoir augmenté d'environ 
14 % % en valeur, soit près de deux fois plus 
qu'en 1969. De très fortes majorations de 
salaires, résultant des nouvelles conventions 
collectives qui sont entrées en vigueur au début 
de l'année et d'un net relèvement des gratifica
tions, ont surtout été enregistrées dans la sidé
rurgie et dans le secteur de la construction. Par 
ailleurs, le jeu de l'échelle mobile des salaires a 
contribué plus qu'en 1969 à l'augmentation des 
revenus nominaux. Quant à l'activité (nombre 
total d'heures travaillées), elle s'est accrue sensi
blement en 1970, en dépit d'une nette ten
dance au ralentissement observée au second se
mestre. Enfin, la progression des revenus de 
transfert a été plus importante qu'en 1969. 
Il y a lieu de noter aussi que la charge fiscale 
des ménages a de nouveau été allégée, du fait 
d'une adaptation des barèmes de l'impôt sur le 
revenu visant à atténuer la progressivité de 
celui-ci. 

Parallèlement à la diminution des entrées de 
commandes dans la sidérurgie, l'expansion de la 
production industrielle s'est nettement ralentie 
depuis le premier trimestre de 1970. Pour l'en-

Production industrielle 1963 = 100 
l<~eh. semi-Jog. 

141 1 

1 ( 1 ( ( 1 1 ( 1 ( Il 
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!968 1969 1970 

semble de l'année, elle n'atteindra sans doute
en termes de valeur ajoutée à prix constants -
que 3 % environ, contre 12,5% en 1969. Dans 
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le secteur de la construction, en revanche, malgré 
un certain ralentissement enregistré durant le 
second semestre, les progrès de la production en 
1970 sont les plus importants qui aient été réa
lisés depuis de nombreuses années. 

Compte tenu de la progression de la valeur 
ajoutée dans l'agriculture et dans le secteur des 
services, la croissance du produit national bmt 
en termes réels, en 1970, peut être estimée à 
près de 3 % % contre 7 % environ en 1969. 

Sur le marché du travail, la situation de sur
emploi caractérisé a persisté. Les premiers signes 
d'une détente sont pourtant apparus dans le 
courant de l'année, par suite notamment d'une 
stabilisation des effectifs dans les secteurs tra
ditionnels de l'économie. Les besoins addition
nels de main-d'œuvre, qui ont été particulière
ment importants dans les industries nouvelles 

Emplois vacants en unités 
1200 
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1968 1969 1970 

et dans la construction, peuvent être évalués à 
quelque 2 % pour l'ensemble de l'année. Ils 
ont de nouveau été couverts grâce au recrute
ment de travailleurs étrangers; la part de ceux-ci 
dans l'emploi global, qui s'est élevée à un cin
quième environ en 1970, a ainsi atteint un ni
veau record. 

En 1970, l'évolution des importations a été 
influencée davantage par le développement accé
léré de la demande de consommation et de 
biens d'investissement que par le ralentissement 
des exportations et de la production. L'expan
sion des achats à l'étranger est donc demeurée 
très vive (environ 17 % en valeur); compte 
tenu de l'évolution mo,ins favorable des termes 
de l'échange, elle a entraîné une détérioration 
sensible du solde extérieur. 
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Luxembourg 

OPINIONS DES CHEFS D'ENTREPRISE 
SUR LA CONJONCTURE DANS L'INDUSTRIE 

Appréciation du carnet de A 
commandes total 

Appréciation des stocks de 
produits finis 
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Estimation de la tendance de la c Estimation de la tendance des 
production au cours des prix de vente au cours des 
prochains ,mois prochains mois 
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Réponses aux questions de l'enquête de conjoncture C.E.E., effectuée au Grand-duché de Luxembourg pa.r le 
STATEC. 

GRAPHIQUES A, B, Cet D: Les trois zones, verte, jaune et rouge, représentent l'évolution des pourcentages des 
trois réponses poBBibles à la. question posée. 

Les courbes en noir, dont l'échelle se trouve entre les deux graphiques, représentent l'évolution!della. somme des 
pourcentages pondérés pa.r : 

0,03 pour les réponses: «supérieur à la. normale •, ou • augmentation •; 
0,02 pour les réponses : «normal •, ou • stabilité •; 
0,01 pour les réponses : • inférieur à la. normale •, ou • diminution». 
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Prix à la consommation 
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L'évolution des prix a été influencée, au début 
de 1970, par l'introduction du système de la 
taxe à la valeur ajoutée. Les mesures prises par 
le Gouvernement ont permis de lim,iter les 
hausses qui ont résulté de cette réforme. Entre 
novembre 1969 et janvier 1970, l'indice des 
prix à la consommation s'est élevé de 2% en
viron. Par la suite, les tendances conjoncturelles 
à la hausse des prix sont demeurées vives. L'en
chérissement sensible des importations et une 
augmentation relativement forte des prix des 
services ont joué à cet égard un rôle important. 
En octobre, l'indice des prix à la consommation 
a ainsi dépassé de 5,4 % le niveau auquel il se 
situait un an auparavant. 

Emplois et ressources de biens et services 

1968 (1) 1969 (1) 1970 (2) 

Aux 
prix Variation par rapport 
cou- à l'année précédente, en% 
rants, 

en 
millions 
deFlbg Volume Valeur Volume Valeur 

Exportations (4) 30.808 + 13,0 + 22,0 + 4 + 8 

Formation brute de capital fixe 9.528 + 16,0 + 24,7 + 16 + 27 

Consommation des administrations 4.546 + 2,1 + 5,7 + 2 + 13 

Consommation des ménages 23.163 + 5,0 + 7,4 + 8% + 14% 

Produit national brut 37.926 + 7,0 + 15,0 + 3% + 10% 

Importations (4) 29.919 + 14,5 + 18,8 + 12 + 17 

(1) Service central de la Statistique et des Etudes économiques (STA TEC), Luxembourg. 
(2) Estimations. 
(3) Prévisions. 
( 4) Biens, services et revenus de facteurs. 

Remarque.r générale.r : 

1971 (8) 

Volume 

+ 2 

- 5 

+ 3 

+ 4% 

+ 2% 

+ 1 

(a) La différence entre les données relatives aux ressources et celles qui concernent les emplois est imputable aux 
variations de stocks. 
(b) Les estimations et les prévisions constituent des approximations qui ont été établies sur la base d'hypothèses 
déterminées, le plus souvent précisées dans le rapport trimestriel. Elles ont été examinées par les experts des pays 
membres. Leur élaboration et leur publication n'engagent que la responsabilité de la Commission. 
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2. Les perspectives pour l'année 1971 

Il est à prévoir qu'en 1971 l'expansion de la 
demande, de la production et de l'emploi sera 
moins vive qu'en 1970. 

Les perspectives d'évolution de la demande 
mondiale ne laissent pas entrevoir, à brève 
échéance, la possibilité d'une augmentation ap
préciable des exportations luxembourgeoises. 
Etant donné la situation observée dans les prin
cipaux pays clients, on ne peut tout au plus 
escompter qu'une expansion très modérée des 
ventes de produhs sidérurgiques à l'extérieur. 
Il en est de même en ce qui concerne les expor
tations des autres produits industriels, pour les
quels le ralentissement sera toutefois moins 
prononcé. Aussi est-il probable qu'en dépit de 
la mise en service de nouvelles capadtés de 
production, les exportations de biens et ser
vices accuseront une quasi-stagnation en com
paraison annuelle. 

Le ralentissement auquel il y a lieu de s'atten
dre dans l'évolution de la demande intérieure 
est dû essentiellement à la stabilisation prévi
sible des dépenses consacrées aux investisse
ments fixes. Si une nouvelle augmentation des 
dépenses d'investissement paraît probable dans 
la construction mécanique et l'industrie chi
mique, la propension à investir devrait se dété
riorer assez sensiblement dans la sidérurgie. Par 
ailleurs, devant la forte hausse des coûts, on 
peut se demander si la vive expansion de la 
demande observée dans la construction résiden
tielle persistera. Il semble, en revanche, que les 
dépenses d'investissement de l'Etat augmente
ront en 1971 à un rythme assez rapide. 

L'évolution économique devrait donc, plus en
core qu'en 1970, être caractérisée par une 
conjoncture de consommation. D'une part, il 
faut s'attendre à de sensibles impulsions éma
nant de la consommation des administrations 
publiques, du fait notamment d'un relèvement 
de 6,5 % des traitements des fonctionnaires 
intervenu à la fin de 1970. D'autre part, la crois
sance des revenus et de la consommat.ion privée 
restera appréciable. L'échelle mobile des salaires 
jouera un rôle essentiel à cet égard. Toutefois, 
dans d'importants secteurs, tels que la sidérur
gie, les améliorations des salaires et traitements 
pourraient être moins sensibles qu'en 1970. Par 
ailleurs, le nombre total d'heures de travail ne 
devrait plus s'accroître en 1971. Au total, dans 
l'hypothèse d'une stabilisation de la propension 
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à l'épargne et compte tenu des achats anticipa
tifs effectués à l'automne avant le relèvement 
des taux de la taxe à la valeur ajoutée, les dé
penses de consommation privée devraient aug
menter de quelque 9% en valeur en 1971. 

Etant donné l'activité réduite qui caractérisera 
la sidérurgie, l'expansion de la production indus
trielle ne devrait guère dépasser les 2 % en 
1971. De même, l'activité dans la construction 
ne sera guère supérieure au niveau atteint en 
1970. Dans l'état actuel des choses, on peut 
s'attendre que le taux de croissance, en 1971, 
du produit national brut en termes réels s'éta
blira au-dessous de 2 % %. 

Sur le marché de l'emploi, les tendances à la 
détente devraient se préciser, tout au moins 
dans la mesure où les besoins de main-d'œuvre, 
nettement moins importants qu'en 1970, pour
ront être couverts par le recrutement de tra
vailleul's étrangers. La demande émanant des in
dustries traditionnelles et du secteur de la cons
truct.ion devrait plutôt se modérer, tandis que 
les besoins continueront vraisemblablement de 
s'accroître dans les industries nouvelles et les 
services. 

Sous l'effet du nouveau ralentissement de la 
demande et de la production, les importations 
accuseront sans doute une expansion nettement 
moins rapide. Toutefois, le solde extérieur de
vrait demeurer largement déficitaire en 1971, en 
raison surtout d'une nouvelle détérioration des 
termes de l'échange. 

Du fait de la situation respective de l'offre et 
de la demande, les conditions d'une nette accal
mie du mouvement des prix pourraient se trou
ver remplies. Mais il y a aussi des facteurs défa
vorables, tels que le maintien et même le récent 
renforcement de la poussée des coûts salariaux, 
l'enchérissement des importations (en particu
lier des achats à la Belgique, qui représentent 
près du tiers des importations luxembourgeoi
ses) et enfin l'aggravation de la fiscalité indi
recte. Dans ces conditions, il est à craindre que 
l'augmentation des prix à la consommation ne 
soit pas bien inférieure à la hausse déjà appré
ciable enregistrée en 1970. 

L'orientation de la politique conjoncturelle au 
Luxembourg a été, à juste titre, largement 
déterminée jusqu'à présent par la nécessité de 
maîtriser les tendances inflationnistes. Tout au 
long de l'année 1970, le Gouvernement s'est 



efforcé de réaliser un meilleur équilibre entre 
1 'offre et la demande et de freiner la poussée 
des coûts, à l'aide notamment des mesures pré
vues dans le programme de stabilisation adopté 
en novembre 1969. Les points les plus impor
tants de ce programme ont déjà été examinés 
en détail dans les précédents rapports trimes
triels. 

En dépit des perspectives de croissance moins 
favorables qui s'ouvrent sur l'année 1971, la 
persistance des déséquilibres intérieurs néces
site le maintien, durant les prochains mois, des 
orientations de politique économique suivies en 
1970. A cet égard, il y a lieu de noter qu'en 
ce qui concerne la politique budgétaire, le projet 
de budget de l'Etat pour 1971 prévoit une ré
duction appréciable du déficit à financer, qui 
tomberait de 1,3 milliard de francs en 1970 à 
900 millions en 1971. Ce résultat est d'autant 
plus remarquable qu'il s'accompagnera d'une 
très forte augmentation des dépenses des admi
nistrations publiques, atteignant 11,4 % par 
rapport au projet de budget pour 1970. En vue 
d'assurer un financement non inflationniste de 
l'excédent des dépenses, le Gouvernement a 
proposé au Parlement certaines mesures visant 
à aggraver la fiscalité, tant directe qu'indirecte 
(surtaxe exceptionnelle « de conjoncture » sur 
les bénéfices des entreprises, relèvement des 
taux de la taxe à la valeur ajoutée, introduction 
d'un droit d'accise temporaire sur certaines 
catégories de combustibles liquides). Le montant 
des recettes supplémentaires attendues de ces 
mesures se chiffre à 4 50 millions de francs 
(soit 3 1h % environ des dépenses globales). 

Ces mesures contribuent aussi à l'amélioration 
à plus long terme de l'équilibre budgétaire. Sur 
le plan conjoncturel, elles posent cependant cer
tains problèmes du fait que la surtaxe conjonc
turelle sur les bénéfices des sociétés sera perçue 
au moment où l'évolution du rapport entre 
l'offre et la demande annonce déjà une détente 
et où notamment les investissements des entre
prises semblent devoir se ralentir. Le relève
ment des impôts indirects ne devrait pas man
quer d'influer sur le niveau des prix à la 
consommation, mais il favorisera la réalisation 
de l'objectif à plus long terme de l'harmonisa
tion des taux de la taxe sur la valeur ajoutée 
à l'intérieur de la Communauté et de la struc
ture des recettes fiscales du point de vue de 
la part respective des impôts directs et indi
rects. Pour éviter que le relèvement des taux de 

la taxe sur la valeur ajoutée n'entraîne de trop 
fortes hausses de prix, il conviendrait, durant 
quelques mois encore, de poursuivre et peut-être 
même de renforcer la politique de contrôle des 
prix appliquée jusqu'à présent. 

Il semble également nécessaire de tout mettre 
en œuvre pour adapter la gestion des dépenses 
des administrations publiques aux impératifs de 
la conjoncture. En effet, l'accroissement prévu 
des dépenses dépasse sensiblement l'augmenta
tion annuelle moyenne prévue dans la planifi
cation financière à moyen terme. De plus, il est 
à craindre que cet accroissement, déjà considé
rable en soi, ne devienne plus important encore 
au cas où la hausse des prix entraînerait une 
aggravation des charges des pouvoirs publics. A 
cet égard aussi, il est de l'intérêt des pouvoirs 
publics de soutenir la lutte contre l'inflation par 
une politique budgétaire qui devra notamment, 
durant le premier semestre, maintenir le rythme 
de croissance des dépenses des administrations 
publiques bien en deçà de la progression prévue 
pour l'ensemble de l'année. 

Principales mesures de politique 
conjoncturelle 

Juillet 

- Publication de la loi du 17 juin 1970 con
cernant les pratiques commerciales restrictives. 
Les accords qui ont pour effet de restreindre le 
jeu de la concurrence et les abus des entreprises 
qui exploitent une position dominante sur le 
marché seront désormais passibles de sanctions. 

- Prorogation des allégements fiscaux tempo
raires prévus en faveur des ùwestissements par 
la loi du 5 août 1967. 

- Prorogation jusqu'à la fin de l'année des 
taux réduits de la taxe à la valeur ajoutée perçue 
sur certains produits alimentaires et pharmaceu
tiques, sur les tabacs manufacturés ainsi que sur 
les tarifs des hôtels et restaurants. 

Août 

- Dépôt du projet de loi relatif au budget de 
l'Etat pour 1971. L'accroissement des dépenses 
globales est estimé à 11,4% (12,9% pour les 
dépenses ordinaires et 5,4 % pour les dépenses 
extraordinaires) mais il est beaucoup moins 
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élevé par rapport aux dépenses effectives de 
1970. Grâce à une augmentation relativement 
forte des recettes fiscales (14,6 %) le déficit 
tombera de 1 270 millions en 1970 à 885 mil
lions e11 1971. Des recettes supplémentaires 
d'un montant de 450 millions de francs sont 
attendues d'un alourdissement de la fiscalité. Il 
s'agit de l'application, limitée d'ailleurs à l' exer
cice 1971, d'une surtaxe conjoncturelle excep
tionnelle sur les revenus des sociétés de capital 
et d'un droit d'accise spécial sur certaines caté
gories de combustibles liquides. En outre, les 
taux de la taxe à la valeur ajoutée sont portés de 
8 à 10% (taux normal) ou de 4 à 5% (taux 
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réduit). Le projet prévoit, par ailleurs, la pro
rogation jusqu'à fin 1971 des taux réd11its de 
la taxe sur la valeur ajoutée ( 2 %) institués au 
début de 1970. 

Octobre 

- Fixation des marges bénéficiaires maxima 
applicables aux installations de chauffage central, 
ainsi que des prix maxima des boissons et du 
charbon à usage domestique. 

- Nouveau relèvement du salaire social mini
mum garanti, porté à 36 francs par heure et à 
7 200 francs par mois. 
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Luxembourg 

RE\!ARQl'ES CONCERNANT LES GRAPHIQUES ET LE TABLEAU 

S"urcc : Office statistique des Communautés européennes (sauf mention contraire). 

Crap!Jiqm 1 

Production industrielle : à l'exclusion de la construction et de l'industrie des denrées alimentaires, boissons et 
tabacs. Série désaisonnalisée. Moyennes mobiles sur trois mois. 

Crapùiqm 2 

- Emplois vacants Série désaisonnalisée. Moyennes mobiles sur trois mois. 

Graphique 3 

--- Prix à la consommation: Source: ST ATEC. 

Tableau 

Production industrielle: Chiffres désaisonnalisés. Construction ct alimentations exclues. 
Offres d'emploi: Chiffres désaisonnalisés. Situation en fin de mois. 
Construction: Nombre d'immeubles autorisés. Chiffres désaisonnalisés. 
Prix à la consommation: Chiffres non désaisonnalisés. 

128 



ANNEXE 

Bruxelles, le 7 juillet 1970 

Memorandum de la Commission au Conseil 
sur la situation conjoncturelle de la Communauté 

Il y a maintenant deux ans que la Communauté, 
dans son ensemble, se trouve dans une phase de 
haute conjoncture. 

La croissance de la demande intérieure soutient 
toujours, en dépit d'un certain tassement des ex
portations vers les pays tiers, un rythme élevé 
de l'activité économique et une tendance forte
ment ascendante des prix, renforcée par le pro
cessus d'inflation qui s'est développé dans le 
monde. Depuis l'automne 1969, la balance com
merciale tend à se détériorer dans certains pays 
membres. 

Alors que, dans la plupart des pays membres, 
l'activité économique semble approcher d'un pla
fond, les perspectives actuelles d'augmentation 
des revenus et d'accroissement de l'investisse
ment dans la Communauté ne laissent pas pré
voir, pour la seconde moitié de 1970, une évo
lution de la demande telle qu'un retournement 
de l'évolution conjoncturelle puisse se produire 
pendant cette période. En outre, l'inflation des 
coûts risque de poser de difficiles problèmes 
aux instances responsables de la politique éco
nomique, surtout si elle coïncide dans certains 
pays de la Communauté avec un rythme moins 
rapide de l'expansion. 

L'action que les Etats membres, à la suite des 
sessions du Conseil de juillet 1969 et de janvier 
1970, avaient décidé de mener en commun pour 
obtenir une croissance plus équilibrée, n'a pas 
jusqu'ici abouti, à l'exception de quelques amé
liorations limitées, aux résultats que l'on pouvait 
en attendre. Des problèmes politiques ou sociaux 
urgents ont limité souvent la liberté de ma
nœuvre des gouvernements. Dans certains cas, 
des conflits sociaux étendus ont compliqué leur 
tâche et parfois aggravé les déséquilibres. En 
outre, l'inflation contribue à atténuer ou à mas
quer certaines difficultés, même si ses effets sont 
à court terme et illusoires. 

Les incertitudes de la conjoncture internationale, 
tout autant que la persistance de déséquilibres 
au sein de la Communauté, imposent aux Etats 
membres une grande vigilance en matière de 
politique conjoncturelle, afin d'éviter que les 
ajustements qui devront en tout état de cause 
se produire, ne soient pénibles et prolongés. 
L'assainissement conjoncturel est d'autant plus 
souhaitable qu'il permettrait de fonder sur une 
base économique sûre les réformes économiques 
et sociales auxquelles aspirent de larges secteurs 
d'opinion publique dans les pays de la Commu
nauté et qui doivent s'inscrire dans une politique 
à moyen terme de croissance équilibrée. 

1. L'évolution et les perspectives 
de la conjoncture 

1. Le contexte intemational 

Au cours du premier semestre de 1970, la 
conjoncture mondiale a subi de plus en plus 
l'influence du ralentissement de l'activité éco
nomique aux Etats-Unis. 

Après avoir plafonné au dernier trimestre de 
1969, le produit national brut s'est réduit, en 
termes réels, de 0,8 % au premier trimestre de 
1970, et, à en juger d'après les indications par
tielles dont on dispose pour le trimestre suivant, 
il est peu vraisemblable qu'un redressement se 
soit opéré depuis lors. En mai dernier, l'indice 
de la production industrielle poursuivait son 
mouvement de baisse, atteignant un niveau in
férieur de 3,2 % à celui de juillet 1969, avant 
l'inflexion de sa tendance. Le chômage représen
tait en mai 5 % de la main-d'œuvre civile, alors 
qu'un an auparavant le chiffre oscillait autour 
de 3,5 %. 
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En dépit des efforts déployés par les autorités 
américaines pour éliminer les tensions inflation
nistes, la hausse des prix à la consommation est 
demeurée forte ( 6 % en taux annuel pendant les 
cinq premiers mois de l'année). C'est seulement 
au niveau des produits manufacturés que, depuis 
le début de l'année, l'évolution des prix tend à 
se modérer. Les importations de marchandises 
ont plafonné pendant la même période, alors 
que les exportations continuaient de s'accroître. 
La balance commerciale s'est ainsi progressive
ment améliorée; au cours des cinq premiers mois 
de 1970, son excédent se chiffrait à 1,3 milliard 
de dollars, contre 135 millions de dollars pen
dant la période janvier-mai 1969. 

Au vu de la situation d'ensemble, il est difficile 
d'apprécier les chances d'une reprise sensible au 
cours des prochains mois. Certes, quelques fac
teurs jouent dans le sens d'un accroissement de 
la demande. Les opérations budgétaires se sol
dent actuellement par un déficit, par suite no
tamment d'allégements fiscaux, d'un moindre 
accroissement des recettes fiscales lié au ralentis
sement de l'activité économique, de la majora
tion des traitements dans la fonction publique 
et du relèvement des prestations sociales. L'aug
mentation des revenus disponibles qui en résulte 
s'est traduite, en avril dernier, par un raffermis
sement de la consommation des ménages; celle
ci pourrait encore être stimulée au début du 
second semestre, par la nouvelle réduction de 
l'impôt sur le revenu, entrée en vigueur le 
1"~' juillet 1970. De plus, l'orientation de la po
litique monétaire est devenue moins restrictive 
depuis quelque temps déjà. En revanche, la di
minution des bénéfices des entreprises affecte les 
projets d'investissement, ainsi qu'en témoigne 
la dernière enquête effectuée en la matière par 
le Département du Commerce. Le cycle des 
stocks est entré dans une phase de contraction. 

Si une aggravation de la récession apparaît très 
improbable, une reprise de l'activité économique 
survenant avant la fin de l'année serait sans 
doute peu vigoureuse. 

Au Royaume-Uni, l'amélioration de la balance 
globale des paiements observée en 1969 et au 
premier trimestre de 1970 a permis des rem
boursements importants de la dette extérieure, 
s'élevant au total, pour cette période, à 4,1 mil
liards de dollars. Ce résultat n'a cependant pu 
être obtenu qu'au prix d'une progression très 
modérée de la production industrielle, dont 
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l'indice ne dépassait que de 2,5 % en 
mars/avril dernier le niveau atteint pour la même 
période de 1969, ainsi que d'un accroissement 
du chômage, alors que les prix à la consommation 
marquaient une forte hausse ( 4 % au cours des 
cinq premiers mois de 1970). 

Pour les mois à venir, on peut s'attendre que la 
consommation privée, sous l'effet des sensibles 
majorations de salaires, connaisse un développe
ment notable, qui ne manquera pas de renforcer 
l'expansion de la production, ainsi que la pro
pension à importer. Dans ces conditions, la dé
térioration de la balance commerciale, que font 
apparaître les résultats des mois d'avril et de 
mai, pourrait se confirmer au cours du second 
semestre de 1970. 

Plusieurs autres pays européens, notamment l.e 
Danemark, la Norvège et la Suède, ainsi que 
l'Espagne, où se manifestent d'importants dés
équilibres internes et externes, seront amenés à 
poursuivre une politique de freinage de la de
mande qui limitera la croissance de leurs impor
tations. 

De même, ceux des pa)'S producteurs de matiè
res premières qui ont des relavions commerciales 
particulièrement étroites avec les Etats-Unis ou 
dont les réserves de change se sont réduites ré
cemment, pourraient freiner leurs achats à l'ex
térieur. 

Sous ces diverses influences, le ralentissement 
déjà en cours de la croissance des échanges mon
diaux risque de s'accentuer au second semestre 
de 1970. D'après les estimations des services de 
la Commission, l'accroissement du commerce 
mondial, non compris les échanges intracommu
nautaires et le commerce avec les pays de l'Est, 
n'atteindrait que 8,5 % en valeur, en 1970, au 
lieu de 11 % l'année précédente. 

L'évolution des paiements internationaux, qui 
avait retrouvé un certain calme après la modifi
cation de la parité du franc français et du mark, 
a été affectée récemment par des facteurs de per
turbation dont l'action pourrait, à échéance 
plus lointaine, susciter de nouveaux remous. 

La balance globale des paiements des Etats-Unis 
continue de se solder par un déficit élevé; au 
premier trimestre de 1970, celui-ci atteignait 1,7 
milliard de dollars sur la base des liquidités. Ce 
déficit, dont les effets sont amplifiés par la dyna
mique propre du marché des euro-devises, pro
voque ainsi la création de nouvelles liquidités 



internationales à un rythme qui, dans le climat 
actuel d'inflation générale, pourrait être consi
déré comme excessif. En dépit de cette évolu
tion, la tendance à la baisse des taux d'intérêt à 
court terme, observée jusqu'au début d'avril, 
s'est inversée depuis lors; ceci témoigne du déve
loppement extrêmement vif de la demande inter
nationale de moyens de financement et de la per
sistance d'un rythme rapide d'inflation dans les 
principaux pays industriels. Le caractère insta
ble d'une telle situation doit être souligné. Il 
faut craindre, en effet, que l'évolution des ba
lances des paiements soit exposée à de nouveaux 
chocs si l'évolution des prix ou de l'activité éco
nomique se modifie considérablement dans un 
ou plusieurs pays importants. Si les tensions 
inflationnistes ne pouvaient être rapidement maî
trisées, le processus d'adaptation à une conjonc
ture extérieure modifiée pourrait être difficile 
pour les pays où l'augmentation des coûts et des 
prix aurait été particulièrement forte. 

En résumé, le contexte extérieur dans lequel se 
placera l'évolution de la conjoncture de la 
Communauté au cours des prochains mois se 
révèle incertain. 

2. La situation économique de la Communauté 

Les tensions inflationnistes sont demeurées for
tes au cours des récents mois dans la Communau
té. Même lorsque la pression de la demande in
térieure a commencé de s'atténuer, comme dans 
le cas de la France, la hausse des prix s'est pour
suivie sous l'influence de l'augmentation des 
coûts, qui tend à prendre un caractère de plus 
en plus autonome. 

L'expansion de la consommation et des investis
sements a été très vive au premier semestre dans 
la plupart des pays membres et a permis de 
compenser le moindre dynamisme de la demande 
en provenance des pays non membres. Malgré 
les progrès sensibles de la production - dans la 
Communauté prise dans son ensemble, la pro
duction industrielle s'est accrue à un rythme an
nuel d'environ 10 % pendant les quatre pre
miers mois de l'année - et en dépit d'un re
cours croissant à l'importation, l'écart entre 
l'offre et la demande reste encore important. Le 
degré d'utilisation des ressources productives 
continue d'être très élevé. Dans tous les pays, 
les pénuries de main-d'œuvre gênent considéra
blement le développement d'une production sol
licitée par l'extension de possibilités de vente; il 

en est ainsi même en France et en Italie, où, 
en raison de disparités régionales on d'une adap
tation insuffisante de la main-d'œuvre aux quali
fications requises, l'inclusion de nouveaux ef
fectifs dans le processus de production est moins 
aisée que ne le suggèrent les statistiques globa
les du chômage. 

Dans la plupart des pays membres, les carnets 
de commandes se sont encore gonflés et les dé
lais de livraison s'allongent. L'augmentation des 
coûts, notamment des coûts salariaux par unité 
produite, qui était déjà considérable à l'autom
ne dernier, s'est encore renforcée. L'effet de 
modération qu'elle pourrait exercer indirecte
ment sur les investissements, par le biais d'une 
pression sur les marges d'autofinancement, a été 
jusqu'à présent faible; en effet, dans la situation 
inflationniste actuelle, les prix de vente ont pu 
être relevés facilement. Aussi n'est-il guère 
étonnant de constater que les projets d'investis
sement établis par les entreprises industrielles 
pour 1970, et qui, à la fin de 1969, présentaient 
déjà des taux d'accroissement variant, selon les 
pays, entre 15 et 57 %, ont encore été révisés 
en hausse, d'après l'enquête effectuée en avril
mai 1970 à l'initiative des services de la Com
mission. 

En ce qui concerne les revenus salariaux, les 
conventions collectives conclues ces derniers 
temps comportent des augmentations très sub
stantielles, dépassant de beaucoup les progrès de 
productivité; au premier trimestre de 1970, les 
taux de salaires étaient supérieurs de 10 à 16 % 
à ceux de la même période de 1969 dans presque 
tous les pays membres et l'accroissement des 
gains effectifs dépassait généralement ce taux. 
Il n'est guère douteux que la hausse des sa
laires demeurera importante au cours des pro
chains mois. En outre, dans les pays qui appli
quent des clauses d'échelle mobile, l'accéléra
tion de la hausse des prix à la consommation ne 
manquera pas de se traduire par des adaptations 
correspondantes des taux de salaires. L'inflation 
comporte ainsi des éléments d'auto-renforce
ment dont l'action risque de se prolonger. 

Le caractère international de l'inflation explique 
sans doute pourquoi la détérioration des paie
ments courants survenue dans la plupart des pays 
de la Communauté était jusqu'à présent limitée 
et ne suscitait dès lors pas de sérieuses préoccu
pations. Il n'en reste pas moins qu'à l'échelle de 
la Communauté la dégradation commence à 
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prendre une certaine ampleur. La balance com
merciale ( cif-fob) de la Communauté, dont 
l'excédent se situait à 1 750 millions de dollars 
en 1968, a retrouvé son équilibre en 1969, et se 
soldera probablement par un déficit voisin de 
1,5 milliard de dollars en 1970. Quant à la 
balance des opérations courantes, son excédent. 
évalué à quelque 5 milliards de dollars en 1968. 
a été ramené aux environs de 3,5 milliards en 
1969 et se situera sans doute entre 1 ,5 et 2 
milliards en 1970. 

Les avoirs extérieurs nets des autorités moné
taires et des banques commerciales de la Com
munauté ont accusé, en 1968 et en 1969, d'am
ples variations liées à des mouvements de capi
taux spéculatifs et aux modifications de parités. 
Par rapport au printemps de 1968, où ils avaient 
atteint le niveau le plus élevé de la période 
d'après-guerre, ils ont diminué d'un tiers envi
ron; mais ils se situent encore à un montant 
équivalent à 18 milliards de dollars. 

3. Situation et perspectives dans les pays mem
bres 

Les traits dominants de la conjoncture, tels 
qu'ils viennent d'être esquissés pour l'ensemble 
de la Communauté, se retrouvent, à des de
grés divers, dans chacun des pays membres. 

En Allemagne, la croissance de l'activité écono
mique s'est poursuivie jusqu'ici à un rythme ra
pide. Toutefois, l'utilisation à un degré sans pré
cédent du potentiel productif ne paraît plus de
voir permettre à la production industrielle de se 
développer aussi rapidement que l'an dernier. 
Depuis la réévaluation du mark, l'expansion de 
la demande a reposé moins sur les exportations 
et davantage sur les composantes intérieures : in
vestissements fixes des entreprises et consomma
tion privée. Les tensions sur le marché de 1 'em
ploi sont aiguës: le nombre d'offres d'emploi non 
satisfaites était, au mois de mai dernier, huit 
fois plus élevé que celui des demandes. L'accrois
sement des coûts salariaux est demeuré très ra
pide : l'augmentation des gains effectifs dans 
l'ensemble de l'économie a atteint 14 %, en 
comparaison annuelle, au premier trimestre de 
1970. Le ralentissement survenu au cours des 
derniers mois dans la hausse du coût de la vie 
paraît dû essentiellement à des facteurs acciden
tels. Au mois de mai, l'indice des prix à la 
consommation était de 2,3 % plus élevé qu'en 
décembre 1969. Pour les cinq premiers mois de 
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1970, la balance commerciale a accusé un excé
dent de 1,4 milliard de dollars, comme pendant 
la période correspondante de 1969. Cependant, 
la balance des paiements courants ne présente 
plus qu'un faible excédent, tandis que la balance 
de base enregistre un solde négatif important 
dû à l'exportation de capitaux à long terme. Le 
resserrement des marchés monétaires et finan
cier allemands a récemment incité les banques et 
les entreprises à recourir plus largement au cré
dit étranger. Aussi les réserves nettes de la ban
que centrale (y compris les droits de tirage spé
ciaux) ont-elles augmenté de 2,2 milliards de 
marks au cours des cinq premiers mois de 1970. 

Bien que le rythme d'accroissement de la deman
de ait paru tout récemment se ralentir, l'état 
actuel des carnets de commandes, l'expansion 
prévisible des revenus des ménages et l'ampleur 
des projets d'investissement des entreprises 
donnent à penser que, d'ici la fin de l'année, le 
rythme de l'activité économique demeurera sou
tenu et que la hausse des prix aura tendance à 
se poursuivre. 

En France, l'équilibre externe a pu être rétabli 
au cours des premiers mois de 1970. En revan
che, le retour à l'équilibre interne n'a pas en
core été complètement réalisé. Si la consomma
tion privée n'a, au cours de ces derniers mois, 
augmenté que très modérément, la demande 
d'investissement a été ferme et la demande ex
terne est restée bien orientée. La production in
dustrielle a continué de s'accroître à un rythme 
satisfaisant. Certes, l'indice de la production in
dustrielle (bâtiment exclu, après correction des 
variations saisonnières) est resté stable de fé
vrier à avril; mais il ne tient pas compte de 
l'évolution de l'activité de la plupart des indus
tries de biens d'équipement, dont l'expansion 
s'est poursuivie sans discontinuer. Sur le marché 
de l'emploi, le chômage a eu tendance à aug
menter quelque peu. Les tensions dans le domai
ne des salaires et des prix ne se sont pas encore 
atténuées. Dans l'industrie et le commerce, les 
taux de salaires horaires dépassaient de 10 % 
environ, au premier trimestre de 1970, le niveau 
atteint pour la même période de 1969. Les prix 
à la consommation ont augmenté de 2,7% 
au cours des cinq premiers mois de 1970. Le 
déficit de la balance commerciale ( cif-fob) a 
atteint 587 millions de dollars pour la période 
janvier-mai 1970, contre 1,1 milliard de dollars 
à la même époque de 1969. Compte tenu de 



l'amélioration des termes de paiement et du sol
de de la balance des services, ainsi que de l'afflux 
des capitaux en provenance de l'étranger, les 
gains nets en devises enregistrés par les autorités 
monétaires se sont chiffrés à 1,4 milliard de 
dollars pour les cinq premiers mois de 1970; ils 
ont notamment permis de rembourser intégra
lement la dette à court terme contractée auprès 
des banques centrales étrangères. La gestion bud
gétaire a exercé un sensible effet de contraction 
sur la liquidité de l'économie. Au cours des ré
cents mois, en revanche, les encours des crédits 
bancaires à l'économie ont eu tendance à pro
gresser, quoique faiblement. 

Dans les mois à venir, on ne peut exclure qu'un 
certain tassement de la demande globale n'en
traîne une expansion moins rapide de l'activité 
économique. Cependant, l'augmentation des sa
laires et des prix risque d'être plus forte qu'il ne 
serait souhaitable. 

En Italie, la tension sociale de l'automne der
nier et ses prolongements en 1970 ont profon
dément influencé l'évolution économique. Après 
avoir été affecté par les pertes de revenus dues 
aux grèves, le niveau de la demande intérieure 
s'est de nouveau relevé, sous l'effet principale
ment de fortes majorations de salaires concen
trées sur une période relativement courte. La 
production a certes marqué une reprise, mais 
celle-ci, en raison des perturbations qui ont 
affecté les circuits commerciaux et financiers, et 
des vicissitudes de la situation sociale, est ce
pendant restée nettement en deçà des pré
visions. Il s'est ainsi créé un volume important 
de demande son satisfaite qui a entraîné des 
déséquilibres prononcés. Au premier trimestre 
de 1970, les taux de salaires horaires, dans l'en
semble de l'économie, étaient, en moyenne, su
périeurs de près de 17 % à ceux du même tri
mestre de 1969. La hausse des prix à la 
consommation s'est nettement accélérée, pour 
atteindre 2,1% de décembre 1969 à avril1970. 
La balance commerciale a accusé un déficit de 
739 millions de dollars pour les cinq premiers 
mois de 1970, alors qu'elle était en équilibre à 
la même époque de 1969. Les avoirs extérieurs 
nets des autorités monétaires se sont réduits de 
775 millions de dollars au cours des quatre pre
miers mois de l'année. Les opérations du Trésor 
se sont encore soldées par un déficit considé
rable et ont été financées par un recours impor
tant à la Banque centrale. 

Ll restauration d'un meilleur climat social est 
une condition fondamentale de l'assainissement 
de la situation économique en Italie, tant du 
point de vue de la production que de celui de 
l'é4uilibre interne et externe. En outre, cet 
assainissement dépendra, au cours des mois à 
venir, des conditions dans lesquelles se dévelop
pera la demande par rapport aux possibilités 
d'accroissement, qui demeurent importantes, de 
la production italienne. 

Aux Pays-Bas, les exportations ont continué de 
sc développer fortement, sous l'effet de la haute 
conjoncture qui règne dans la Communauté, et 
surtout en Allemagne; en même temps, les 
investissements fixes des entreprises et la 
consommation privée ont progressé à une vive 
allure. La production industriellle s'est accrue 
rapidement au cours des derniers mois et les 
tensions sur le marché de l'emploi se sont 
encore aggravées. Au premier trimestre de 
1970, les taux de salaires horaires ont dépassé 
de 7 % leur niveau du même trimestre de l'an
née précédente. La hausse des prix est demeurée 
sensible; au mois de mai dernier, l'indice des 
prix à la consommation se situait à 2,7 % au
dessus de celui de décembre 1969. La balance 
commerciale des cinq premiers mois de 1970 
accusait un déficit sensiblement plus élevé que 
pour la même période de 1969 ( 610 millions de 
dollars, contre 475 millions). En mai 1970, les 
avoirs extérieurs nets de la banque centrale 
avaient augmenté de 127 millions de dollars 
par rapport à décembre 1969. Le développement 
à nouveau important du crédit bancaire au sec
teur privé et les opérations de trésorerie des 
pouvoirs publics ont maintenu la liquidité rn

terne de l'économie à un niveau élevé. 

Selon toute probabilité, la pression de la de
mande restera vive durant les prochains mois. 
Des ajustements importants de salaires liés à 
la hausse des prix auront Ueu dès le milieu de 
l'année. Comme, par ailleurs, les investissements 
fixes des entreprises poursuivront leur essor, la 
réalisation d'une croissance équilibrée conti
nuera de se heurter à des difficultés. 

En Belgique, le développement des exportations, 
après avoir marqué une hésitation au début de 
l'année, s'est poursuivi à un rythme rapide au 
cours des tout récents mois. L'évolution des 
investissements fixes des entreprises a été par
ticulièrement dynamique et l'allure de la 
consommation privée est demeurée soutenue. 
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Les progrès de la production industrielle ont été 
appréciables. Si l'on tient compte du pourcen
tage élevé de travailleurs moins aptes dans le 
nombre total de demandeurs d'emploi, et de la 
structure des réserves de main-d'œuvre par 
rapport à celle des offres d'emploi, le marché 
du travail doit être considéré comme tendu. La 
hausse des prix à la consommation s'est chiffrée 
à 1,7 % pour les cinq premiers mois de 1970. 
L'excédent de la balance commerciale ( 82 mil
lions de dollars) a nettement dépassé, en jan
vier/avril1970, son niveau de l'an dernier. Les 
réserves brutes de la Banque nationale ont 
baissé de plus de 30 millions de dollars durant 
les six premiers mois de l'année. L'expansion 
du crédit bancaire aux entreprises et les opéra
tions de trésorerie des pouvoirs publics ont 
contribué à augmenter la liquidité de l'éco
nomie. 

Le développement prévisible de la demande 
tant extérieure qu'intérieure donne à penser que 
la pression sur les prix et les coûts se main
tiendra au second semestre de 1970. 

La conjoncture luxembourgeoise a donné quel
ques signes de détente au cours des derniers 
mois, en raison notamment de la moindre fer
meté du marché mondial de l'acier. De ce fait, 
la croissance de la production industrielle s'est 
ralentie. En revanche, la consommation et les 
investissements se sont développés à une allure 
très vive. Les mesures de contrôle des prix 
prises en novembre dernier ont permis de limi
ter, jusqu'à présent, l'augmentation du coût de 
la vie résultant de l'introduction de la taxe sur 
la valeur ajoutée. De décembre 1969 à mai 
1970, l'indice des prix à la consommation a 
augmenté de 2,8 %. 

Au cours des prochains mois, on doit s'attendre 
à une forte expansion de la demande interne et 

à la poursuite de la hausse des coûts. 

Il. Les orientations de politique 
conjoncturelle pour la Communauté 

Le caractère instable de la situation économique 
dans le monde, le danger d'auto-renforcement 
des pressions inflationnistes à l'intérieur de la 
Communauté, le risque d'une nette détériora
tion de la position concurrentielle des industries 
communautaires, les conséquences sociales d'une 
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hausse persistante des prix à la consommation, 
sont autant de raisons qui commandent de 
maintenir, dans les pays de la Communauté, 
une politique de modération de la conjoncture. 

Dans son Memorandum au Conseil du 22 dé
cembre 1969, la Commission avait envisagé 
l'éventualité d'une réorientation de la politique 
conjoncturelle de la Communauté dans le cou
rant de 1970, pour le cas où il aurait été néces
saire de compenser un ralentissement de l'acti
vité économique qui aurait pu provenir du 
contexte international ou de facteurs propres 
aux pays membres. Dans les circonstances pré
sentes, une telle réorientation n'apparaît pas 
opportune. 

Il demeure indispensable que, dans tous les pays 
membres, les actions tendant à rétablir progres
sivement les équilibres fondamentaux de l'éco
nomie continuent d'être menées avec ténacité, 
de sorte que la Communauté n'ait pas- à plus 
ou moins court terme - à retrouver la stabili
té au prix d'un retournement de la conjoncture, 
qui affecterait le niveau de l'emploi. 

La politique de régulation de la demande glo
bale doit être poursuivie de manière à réduire 
la demande excédentaire dans tous les secteurs 
où elle persiste, ainsi qu'à juguler l'inflation des 
coûts, qui constitue à terme une menace pour 
la croissance; mais elle doit tendre également 
à préserver l'économie d'une stagnation prolon
gée ou d'une récession. Ces objectifs seront at
teints par un recours simultané aux divers 
instruments de la politique économique et à 
un dosage, adapté aux circonstances, de ces 
instruments. 

1. La politique du crédit fournit, à l'heure ac
tuelle, la contribution la plus importante au 
rétablissement de la stabilité. Elle est appliquée 
avec rigueur dans la plupart des Etats membres. 
Son orientation restr1ctive doit être partout 
conservée au cours des prochains mois, compte 
tenu des perspectives d'évolution de la produc
tion, des revenus et des prix dans la Commu
nauté, ainsi que de la situation monétaire inter
nationale. Si, dans certains pays membres, il 
apparaissait nécessaire d'apporter des aménage
ments à cette politique, ils ne devraient point 
compromettre son efficacité globale. 

Cependant, la politique du crédit parait avoir 
atteint sa limite d'utilisation dans plusieurs 
pays membres; ses effets risquent par ailleurs 



d'être contrecarrés par un afflux de capitaux en 
provenance de l'étranger, faute de moyens spé
cifiques pour y faire face. Elle doit donc être 
renforcée par d'autres instruments. 

2. La politique budgétaire constituera, dans les 
prochains mois, un instrument indispensable 
d'une politique de croissance équilibrée. 

La Commission a, depuis son Memorandum au 
Conseil de juillet 1969, insisté sur la nécessité 
de ne pas faire reposer sur la seule politique 
du crédit le poids de la régulation de l'activité 
économique; un usage massif de cet instrument 
peut, en effet, avoir des conséquences néfastes 
sur la croissance de l'économie. La Commission 
avait, en même temps, préconisé de donner un 
rôle accru à la politique budgétaire dans la com
binaison des instruments de la politique écono
mique, de manière à mettre en œuvre une stra
tégie plus globale et mieux équilibrée à l'égard 
de l'inflation. La Commission attire de nouveau 
l'attention sur ce point. 

Dans tous les pays membres, l'accroissement 
des dépenses des administrations doit, dans la 
conjoncture présente, être maintenu dans des 
limites étroites. L'effort de compression des dé
penses devrait cependant affecter le moins pos
sible les investissements productifs des adminis
trations et les équipements collectifs. Un 
accroissement des recettes fiscales ne saurait 
être, le cas échéant, exclu pour réduire l'aug
mentation excessive de la consommation et de 
l'investissement privé. En tout état de cause, 
les plus-values fiscales devraient être utilisées 
de manière telle qu'un effet de contraction 
s'exerce sur la liquidité interne. 

En Allemagne, une action plus rigoureuse dans 
le domaine des finances publiques est d'autant 
plus souhaitable que la politique du crédit y 
est déjà très restrictive. En France, la persis
tance de la hausse des prix et un accroissement 
de la production plus rapide que prévu justi
fient un strict équilibre du budget, et même, 
compte tenu des plus-values fiscales probables, 
un excédent budgétaire. En Italie, l'excès de la 
demande par rapport au développement de la 
production suppose une politique budgétaire 
plus rigoureuse tant au niveau des dépenses 
qu'à celui des recettes. Le déficit budgétaire 
devrait être financé par un appel à l'épargne 
et non par un recours direct ou indirect à des 
moyens monétaires. L'austérité requise devrait 

cependant être recherchée en affectant le moins 
possible le développement des investissements, 
afin que les perspectives de croissance à moyen 
terme et le niveau d'emploi ne soient pas mis 
en danger. Aux Pays-Bas, la politique budgé
taire, qui exerce encore des impulsions trop 
fortes, devrait être infléchie de manière à limi
ter plus strictement les dépenses publiques ct 
réduire ainsi le déficit budgétaire. En Belgique, 
non seulement le blocage des tranches conjonc
turelles prévues au budget de l'Etat devrait 
être maintenu tout au long de 1970, mais un 
effort de réduction du déficit des finances 
publiques doit être sans retard mis en œuvre. 
Au Luxembourg, la politique budgétaire doit 
servir, en particulier, à réduire la demande 
excédentaire dans le secteur de la construction, 
qui constitue un foyer d'inflation spécifique. 

Au moment où les Etats membres abordent la 
préparation de leurs budgets pour 1971, la 
rigueur financière demeure indispensable, car 
rien ne permet de prévoir que d'ici le milieu de 
1971, les tensions inflationnistes seront complè
tement maîtrisées. Une politique budgétaire trop 
souple aurait, en particulier, des conséquences 
psychologiques néfastes, car elle risquerait de 
favoriser ou de relancer les comportements 
inflationnistes de certains agents économiques. 
Si, dans le courant de 1971, un assouplissement 
de la politique économique venait à s'imposer, 
c'est dans le domaine de la politique du crédit 
qu'une détente pourrait en priorité intervenir. 

3. Dans les conditions économiques actuelles. 
où, dans tous les pays membres, la hausse des 
rémunérations dépasse l'accroissement de la pro
ductivité d'une manière préoccupante, il est 
particulièrement souhaitable que les pouvoirs 
publics et les partenaires sociaux recherchent 
conjointement les moyens permettant une évolu
tion des divers types de revenus plus conforme 
aux possibilités d'accroissement de la produc
tion et à la sauvegarde des équilibres globaux 
dans l'économie. En effet, si les tendances actuel
les ne se modifient pas, de sérieuses conséquen
ces pour le niveau de vie et l'emploi ne pour
ront être évitées. Le recours à des modalités de 
rémunération des salariés comportant intéresse
ment de ceux-ci aux résultats de l'entreprise et 
assurant un lien plus direct entre l'investisse
ment et l'épargne mérite dans cette perspective 
d'être examiné. Comme elle l'a naguère indiqué, 
la Commission souligne à nouveau l'opportunité 
d'une politique de stimulation de l'épargne. 
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4. Enfin, des mesures portant sur le renforce
ment de la concurrence, la rationalisation des 
moyens techniques de production et des circuits 
de distribution, ainsi que sur l'adaptation des 
qualifications des travailleurs aux besoins sans 
cesse mouvants de l'économie demeurent néces
saires; elles serviront à réduire l'écart encore 
notable entre la demande et le potentiel de 
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production, tout en contribuant à maintenir un 
niveau satisfaisant de l'emploi. 

La Commission demande au Conseil de faire 
siennes les orientations ci-dessus définies et 
d'inviter les Etats membres à s'en inspirer pour 
la politique conjoncturelle à appliquer dans les 
prochains mois. 
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