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Remargue :

La rédaction du présent rapport a été achevée a la mi-novembre 1968. Pour ce qui concerne évolution la plus
récente, et pour autant qu’il n’ait pas été possible d’en tenir compte, étant donné le rythme d’élaboration des sta-
tistiques nationales et les délais que requiert la publication du rapport en cinq langues, le dernier numéro des « Gra-
phiques et notes rapides sur la conjoncture dans la Communauté » peut constituer un utile complément d’infot-
mation.



I. LA SITUATION D'’ENSEMBLE

Aprés Pexpansion trés vive déja observée Pannée précédente, l'économie de la
Communauté a fait montre, en 1969, d’une haute conjoncture caractérisée. Jamais
encore, depuis la création du Marché commun, la production et Vemploi w'avaient
accusé un développement aussi rapide. Le produit brut en termes réels, qui, en
comparaison annuelle, s’était déji accru de 6 % en 1968, a augmenté de 7 %
environ en 1969. La progression totale enregistrée depuis 1957 atteint ainsi 85 %,
contre 63 % aux Etats-Unis et 41 % dans le Royaume-Uni.

Les résultats exceptionnels atteints en 1969 sur le plan de I'expansion économique
se somt toutefois accompagnés d’une détérioration sensible du climat des prix et
de nettes tendances au déséquilibre dans les relations entre pays membres. Clest
la raison pour laguelle les gouvernements francais et allemand ont modifié la parité
de leur monnaie. Le franc francais a été dévalué de 11,11 % en date du 10 aodt
1969, tandis que le mark a été réévalué de 9,29 % le 27 octobre.

La demande globale a marqué en 1969 une expansion trés rapide, dont la demande
intérieure a comstitué de plus en plus le facteur essentiel. Le développement des
exportations de marchandises vers les pays non membres est pourtant demeuré
trés rapide, surtout au premier semestre; mais il s'est nettement ralenti vers la fin
de Pannée, du fait notamment d’un affaiblissement conmjoncturel des ventes aux
Etats-Unis et d’une croissance nettement moins vive des livraisons au Royaume-
Uni. Au total, les exportations de marchandises de la Communauté & destination
des pays non membres auraient augmenté de quelque 11 % en valeur de 1968 a
1969.

La croissance conjoncturelle des dépenses de consommation s’est accélérée au cours
de Vannée. D’une part, les dépenses de consommation des administrations publiques
ont accusé, dans la plupart des pays membres, un accroissement sensible, essentielle-
ment imputable & une forte majoration des rémunérations dans la fonction publique.
D’autre part, Uaugmentation rapide des revenus disponibles et, dans quelques pays,




une baisse du taux d’épargne des ménages ont entrainé un développement excep-
tionnellement vigoureux des dépenses de consommation privée. En moyenne an-
nuelle, celle-ci doit s'étre accrue, par rapport & 1968, de 11 Y2 % en valeur et de
7 % en volume.

Une vive expansion a caractérisé, en 1969, Uoffre intérieure dans la Communauté.
Ce fut surtout le cas au premier semestre, au cours duquel la production a encore
pu s'adapter relativement bien, dans la plupart des pays membres, au développe-
ment de la demande globale. Par la suite, les progrés de la production ont été
entravés, dans une mesure croissante, par des goulots d’étranglement du cété des
capacités techmigues et par une pénurie aigué de main-d’ceuvre. De ce fait, les
carnets de commandes, déja trés bien garnis précédemment, se sont encore forte-
ment gonflés.

Suivant Uindice de I'Office statistiqgue des Communautés européennes, la produc-
tion industrielle a augmenté de 12 9 en comparaison annuelle, contre 8,7 % en
1968. La diminution de Vélasticité de Uoffre sur les marchés des biens et des fac-
teurs de production, allant de pair avec une expansion toujours vive de la demande,
a entrainé une bausse des prix qui S'est progressivement accentuée dans le courant
de Uannée. Aussi, dans la Communauté considérée dans son ensemble, la bausse
des prix, d’une année & Vautre, a-t-elle été deux fois plus forte qu'en 1968 pour
ce qui concerne les biens d’investissement, et une fois et demie pour ce qui est
des biens de consommation privée.

Les tensions de plus en plus vives qui ont affecté les marchés de la Communauté
se sont également traduites par un développement extrémement rapide des impor-
tations en provenance des pays non membres. En valeur, celles-ci doivent avoir
dépassé de 17 % leur niveau de 1968. Quant aux échanges intracommunautaires,
ils se somnt accrus de prés d’un tiers, ce qui constitue le taux de croissance annuelle
le plus élevé qui ait été enregistré depuis Vinstitution de la Communauté.

Alors gqw’elle avait encore accusé, Uannée précédente, un excédent de 1,7 milliard
de dollars, la balance commercidle de la Communauté a été déficitaire en 1969.

Les mouvements de capitaux & long terme ont de nouveau laissé un déficit consi-
dérable. En revanche, sous Ueffet de vagues répétées de spéculation monétaire, une
masse importante de capitaux & court terme & afflué, jusqu’en septembre, dans la
Communauté et plus particuliérement en Allemagne, d’oir elle a reflué en grande
partie apres la réévaluation du mark.

Les réserves brutes d’or et de devises des autorités monétaires, qui, en 1968,
avaient diminué de quelque 1,8 milliard de dollars, se sont accrues d’environ 2,5 mil-
liards de dollars au cours des neuf premiers mois de 1969; mais une baisse pro-
noncée a de nouveau été enregistrée au mois d’octobre.

En 1970, Pexpansion économique restera vive dans la Communauté. Il est & prévoir
que Vévolution de la conjoncture mondiale sera moins dynamique qu'en 1969. De
ce fait, le développement des exportations de la Communauté vers les pays non
membres accusera sans doute un ralentissement sensible. En revanche, la demande
intérieure devrait encore, dans la plupart des pays membres, imprimer de trés
fortes impulsions & Uexpansion de Véconomie.




Par suite notamment du volume important de commandes en carnet a la fin de 1969,
la formation brute de capitd fixe marquera encore, dans les premiers temps, des
progrés appréciables. Par la suite cependant, la propension & investir des entreprises
pourrait nettement se modérer. L'expansion de la consommation privée devrait
demeurer trés rapide. 1l faut, en effet, sattendre & un nowvel et trés important
accroissement des revenus des ménages.

Etant donné le degré extrémement élevé d’utilisation des capacités atteint & la fin
de 1969 et la pénurie aigué de main-d’cenvre, le développement de la production
sera probablement trés inférieur a ce qu’il était en 1969. Une évolution plus nette-
ment différenciée de la demande pourrait y contribuer dans quelques pays membres.
Au totdl, le taux de croissance en volume du produit brut de la Communauté, de
1969 a 1970, peut & présent étre estimé & quelque 4 Yo 9.

Ces perspectives d’évolution de Uoffre et de la demande donnent & penser que la
pression des prix restera puissante, d’autant plus que Uon peut s'attendre & une
augmentation appréciable des codits salariaux.

La forte expansion des importations se poursuivra, et le déficit de la balance com-
merciale de la Communauté devrait donc s’aggraver. Les échanges intracommu-
nautaires montreront de nouvean beaucoup de dynamisme, bien qu’il paraisse exclu
gu'ils accusent encore des taux de croissance aussi élevés qu'en 1969.







A. Le bilan de I'année 1969

En 1969, la Communauté a connu un dévelop-
pement exceptionnel. Jamais encore, depuis
'instauration du Marché commun, les progrés
de la production, l'accroisement des revenus et
Pélévation du niveau de vie n’avaient été aussi
rapides. Le produit brut de la Communauté, en
termes réels, a augmenté de 7 % et la consom-
mation privée par habitant de 6 % en volume.

A ce bilan extrémement positif du point de vue
de la croissance économique s’oppose toutefois
une nette détérioration du climat des prix et
de ’équilibre économique externe. Dans tous les
pays de la Communauté, des tensions conjonc-
turelles ont entrainé ou accentué des hausses
inflationnistes de prix. Ce phénoméne s’est
accompagné d’une évolution divergente des
balances de paiement 2 Pintérieur de la Commu-
nauté, particuliérement en Allemagne et en
France. Contrairement 3 ce qui a été parfois
observé dans le passé, cette évolution est bien
moins imputable 3 des différences de degré dans
la pression exercée par la demande dans les
divers pays qu'au comportement des agents
économiques, qui est dans une trés large mesure
a lorigine de Pincertitude concernant le pou-
voir d’achat de certaines monnaies vis-a-vis de
Pétranger. L’évolution des prix et des coits
dans les derniéres années a sans doute joué un
réle non négligeable 3 cet égard. Si cette évo-
lution, considérée sur une période assez longue,
a été, jusqu’en 1966, relativement parallele dans
les divers pays de la Communauté, un net ralen-
tissement de P'augmentation des coflits et, sur-
tout en Allemagne et en Italie, une quasi-stabi-
lit¢ des prix ont contrasté, i partir de 1967,
avec une hausse continue dans d’autres pays
membres, notamment en France,

Ces divergences ont contribué & I'apparition,
depuis 1968, de vagues successives de spécula-
tion qui, 2 lintérieur de la Communauté, ont
provoqué d’importantes sorties de capitaux de
France, et un afflux considérable de devises et
de capitaux en Allemagne,

Les mesures de politique conjoncturelle prises
par les gouvernements des pays concernés en
vue du rétablissement d’un meilleur équilibre
interne et externe sont exposées dans les deux
précédents rapports trimestriels de 1969 sur
« La situation économique de la Communauté »,

ainsi que dans la seconde partie du présent rap-
port.

En définitive, ces mesures n’ont pas été jugées
suffisantes pour coriger les déséquilibres qui se
sont établis, ni surtout pour mettre fin aux
mouvements erratiques des capitaux flottants.
Aussi le Gouvernement francais a-t-il décidé,
le 10 aoft dernier, d’abaisser de 11,11 % la
parité du franc. De son c6té, le Gouvernement
allemand a, le 27 octobre 1969, réévalué le
mark de 9,29 %, aprés avoir instauré tempo-
rairement un systéme de taux de change plus
flexibles.

Ces décisions relatives aux parités des monnaies
ont amené la Commission et le Conseil 4 pren-
dre des mesures particuliéres dans le cadre de
la politique agnicole commune. Sans doute, dans
les deux cas aussi, l'unité de compte utilisée
pour cette politique n’a-t-elle pas été modifiée;
mais le Conseil, sur proposition de la Commis-
sion, a autorisé la France, le 12 aofit 1969, 2
réduire provisoirement de 11,11 % au maximum
les prix d’intervention ou d’achat exprimés en
unités de compte. Pour que cette réduction n’en-
traine pas de perturbations dans le commerce
avec les autres pays membres, le Gouvernement
francais a été autorisé i octroyer des subven-
tions correspondantes 4 l'importation et 4 per-
cevoir des montants compensatoires & 1’expor-
tation des produits agticoles concemés. La
décision prévoit qu’en tout état de cause les
prix francais devront étre alignés sur les prix
communs au plus tard pour le début de la
campagne 1971-1972 et que des ajustements
seront éventuellement opérés entre-temps,
compte tenu des conditions particuligres 4 cha-
cun des produits agricoles en question. Il est
indéniable que ces mesures constituent une déro-
gation importante au systéme des prix agricoles
communs. Elles étaient indispensables pour la
France, afin d’éviter qu'un ajustement automa-
tique vers le haut des prix agricoles exprimés
en francs frangais ne compromette les chances
de succes de la dévaluation et des mesures de
stabilisation qui l'ont accompagnée. En effet,
une adaptation automatique et immédiate aurait
eu sur le colit de la vie de si fortes répercus-
sions que le danger elit été particulitrement
grand d’une nouvelle et grave réaction en chaine
des prix et des salaires.



En ce qui concerne I’Allemagne, ol un ajuste-
ment automatique des prix agricoles exprimés
en marks elt entrainé pour les agriculteurs des
pertes considérables de revenus, le Conseil des
Communautés européennes a décidé qu’une par-
tie de ce manque 4 gagner serait prise en charge
par la Communauté, le solde pouvant étre com-
pensé par des mesures gouvernementales, En
attendant que soient arrétées, dans la Républi-
que fédérale, les dispositions appropriées, la
Commission a autorisé le Gouvernement alle-
mand, pour une période transitoire s’étendant
jusqu’a la fin 1969, & appliquer 2 ses frontiéres
des mesures de compensation pour certains pro-
duits agricoles.

Les récents événements qui se sont produits sur
le plan monétaire, et dont les incidences sou-
levent d’importants problemes, non seulement
pour D'agriculture, mais aussi pour la plupart
des autres secteurs de I’économie et pratique-
ment pour toutes les transactions économiques
entre pays membres, ont 4 nouveau trés claire-
ment mis en évidence que l'union douaniére,
le marché commun agricole et la libre circula-
tion des facteurs de production, notamment des
capitaux, ne peuvent étre assurés 3 la longue, si
une compatibilité suffisante des évolutions et
des politiques économiques n’est pas obtenue.

1. La conjoncture mondiale en 1969

Une forte croissance a encore caractérisé la con-
joncture mondiale en 1969. L’affaiblissement
de Pactivité économique et des importations au
Royaume-Uni et aux Etats-Unis a été bien moins
sensible qu’il n’était prévu; en particulier, les
progrés escomptés aux Etats-Unis dans la voie
d’un retour a I'équilibre ont été trés lents 3 se
manifester. Dans les autres pays industrialisés
considérés dans leur ensemble, 'expansion s’est
poursuivie & un rythme rapide, parfois méme
accéléré; nombre de ces pays ont connu de vives
pressions inflationnistes, qui se sont souvent
accentuées au cours de l'année. Le commerce
mondial a enfin bénéficié de I’essor particulié-
rement vigoureux de la conjoncture dans la
Communauté. En comparaison annuelle et y
compris les échanges intracommunautaires, il
doit avoir marqué, en 1969, une progression
de 12 % en valeur; ce taux dépasse légérement
celui qui avait été enregistré en 1968,
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Aux Etats-Unis, la conjoncture a encore été pla--
cée sous le double signe d’une vive expansion
— qui s’est toutefois nettement modérée dans
le courant de lannée — et de tensions infla-
tionnistes persistantes.

L’activité économique ne s’est gudre ralentie au
premier semestre, malgré lorientation plus
restrictive donnée 4 une politique budgétaire
et du crédit qui s’est inscrite dans le prolonge-
ment des mesures de freinage appliquées depuis
Pété 1968. La croissance de la demande inté-
rieure est demeurée vigoureuse, du fait notam-
ment que le comportement des agents écono-
miques a été inspiré par la crainte d’une hausse
inflationniste des prix. La consommation privée,
en particulier, s’est fortement développée et la
formation brute de capital fixe a marqué un
développement rapide. En revanche, ’évolution
de la construction de logements et de la forma-
tion des stocks s’est révélée moins dynamique.

Depuis le milieu de I'année, les principaux indi-
cateurs économiques témoignent cependant d’un
certain affaiblissement de la demande nominale
et d’une stagnation de I'activité dans maints sec-
teurs de I’économie : les ventes au détail n’ont
plus guére augmenté depuis 1'été; les investisse-
ments sous forme de construction de logements,
de plus en plus entravés par le resserrement du
marché financier, ont diminué sensiblement; la
progression des achats de biens d’équipement et
des dépenses affectées 4 la construction de bati-
ments industriels et commerciaux parait s’étre
ralentie; les programmes d’investissements fixes
des entreprises, pour ensemble de I’année, ont
été A plusieurs reprises révisés en baisse. En
revanche, les revenus personnels ont encore mar-
qué un notable accroissement durant 1’été, du
fait notamment du relévement, en juillet-aofit,
des rémunérations dans la fonction publique. La
production industrielle, dont le développement
est demeuré rapide jusqu'au mois de juillet, a
ensuite accusé une régression conjoncturelle. Le
chémage a nettement augmenté au cours de
Pannée; le taux de chdomage désaisonnalisé, qui
était tombé, au premier trimestre, au niveau
trés bas de 3,3 %, est remonté 4 3,59 au
deuxitme trimestre et 4 3,7 % au troisiéme.

Bien que l'expansion de la demande nominale
se soit modérée ces derniers temps, les tensions
inflationnistes ne se sont guére relachées. Ainsi
la hausse des prix a conservé son rythme rapide,
notamment en ce qui concerne les produits



industriels; pour les neuf premiers mois de
Pannée, lindice des prix i la consommation
dépassait de 5,8 % la moyenne de 1968. Les
tendances inflationnistes se sont aussi reflétées
clairement dans I’évolution de la balance com-
merciale. Tandis que les exportations accusaient
une progression sensible au cours de l'année,
la croissance des importations ne s’est ralentie
que faiblement. Par rapport 3 I'année précé-
dente, I'excédent de la balance commerciale doit
encore avoir diminué,

La conjoncture économique au Royaume-Uni a
été caractérisée, en 1969, par de nouveaux pro-
grés dans la voie de Déquilibre interne et
externe. Les mesures restrictives prises en no-
vembre 1968, et ensuite dans le cadre du budget
pour Dlexercice 1969-1970, ont entrainé, au
premier semestre, une quasi-stagnation de Ia
demande nominale de consommation et méme
une diminution de la demande en volume. Une
reprise s’est ensuite dessinée au troisiéme tri-
mestre, mais elle a été peu sensible. La demande
de biens de consommation durables, notamment,
est demeurée limitée. Les investissements des
entreprises, qui ont bénéficié d’une conjoncture
favorable dans les secteurs orientés a I'exporta-
tion, ont montré une vive expansion aprés la
stagnation temporaire provoquée, au début de
Pannée, par la suppression de certains avantages
fiscaux 2 la fin de 1968. Par ailleurs, si l'on
fait abstraction de I'incidence de certaines majo-
rations d’imp6ts indirects, le rythme de la hausse
des prix est resté assez modéré.

Le développement de la production a surtout
reflété une expansion plus lente de la consom-
mation; il a été particulidrement faible au pre-
mier semestre et, pour 'ensemble de I’année,
le produit national brut en termes réels ne
devrait avoir augmenté que de quelque 2 % par
rapport 4 1968. La production industrielle, qui
avait diminué au premier trimestre, n’a marqué,
depuis lors, qu'une légére reprise; son taux de
croissance annuelle, en 1969, ne doit pas avoir
dépassé 3 V2 9%. Cette faiblesse relative de
Pactivité économique s’est accompagnée d’une
nette progression du chémage. Le nombre de
chomeurs corrigé des variations saisonniéres
atteignait environ 580000 a la fin de I'été,
contre 506 000 en janvier; il représentait 2,5 %
de la population active.

De notables progrés ont été réalisés sur le plan
de I’équilibre externe. Sous I'effet notamment

du développement rapide des exportations, la
balance commerciale s’est constamment amélio-
rée au cours de I'année. La balance des transac-
tions invisibles a laissé des excédents de plus
en plus importants; le solde de la balance des
paiements courants, cortigé des variations sai-
sonniéres, est passé d'un déficit de 66 millions
de livres'au quatridme trimestre de 1968 & un
excédent de 18 millions de livtes au premier
trimestre de 1969, de 75 millions de livres au
deuxid¢me trimestre et de plus de 100 millions
de livres au troisiéme. La balance de base, qui
avait accusé un déficit de 182 millions de livres
au quatriéme trimestre de 1968 et de 5,2 mil-
lions de livres au premier trimestre de 1969,
s’est soldée, au deuxiéme trimestre de 1969, par
un excédent important, atteignant quelque
100 millions de livres.

Dans les autres pays industrialisés non membres
de la Communauté, la conjoncture a été nette-
ment orientée 3 lexpansion en 1969: la
croissance du produit national brut de len-
semble de ces pays doit avoir été sensiblement
plus forte quen 1968. L’activité économique y a
été stimulée par le dynamisme de la demande
étrangere, notamment en provenance de la Com-
munauté, et par un développement de plus en
plus rapide de la demande intérieure. Cette évo-
lution a donné lieu, dans nombre de ces pays,
a des tensions inflationnistes toujours plus vives,
qui ont amené les autorités a prendre des mesu-
res de restriction.

En Swuisse, 1'expansion s’est poursuivie 3 un
tythme rapide. Les divers éléments de la de-
mande intétieure ont tous montré plus de dyna-
misme qu'en 1968. Eu égard aux tensions qui
se sont manifestées, notamment sur le marché
de l'emploi, des mesures restrictives ont été
appliquées, depuis le milieu de 1’année, en ma-
tiere de politique budgétaire et de crédit.

En Suéde, la croissance en volume du produit
national brut atteindra sans doute 5% en
1969, contre 3,5 % en 1968. L’expansion des
investissements a été rapide et la consommation
privée a été stimulée par une forte hausse des
salaires. Sous effet d’un développement accé-
1éré des importations, la balance commerciale a
accusé une nette tendance a la détérioration au
cours des derniers mois. Afin de modérer la
surchauffe conjoncturelle et de limiter les pertes
en devises qui ont résulté d’importantes sorties
de capitaux, une orientation plus restrictive a
été donnée 2 la politique du crédit.



Le Japon a connu une nouvelle accélération de
la croissance économique aprés le ralentissement
temporaire enregistré au début de I'année; pour
I’année entitre, la progression sera vraisembla-
blement aussi forte qu’en 1968. L’expansion de
la demande étrangdre est restée vive et les
investissemenst ont montré un dynamisme ex-
ceptionnel. Pour combattre les tensions infla-
tionnistes, les autorités ont décrété, au début
de septembre, des mesures restrictives visant a
réduire la liquidité bancaire.

Le Canada a, lui aussi, connu une vive expansion
économique en 1969, et le taux de croissance en
volume du produit national brut y sera sans
doute bien plus élevé qu’en 1968. Les tensions
inflationnistes déjd observées durant les années
précédentes ont persisté en 1969, La hausse des
prix et des cofits s’est poursuivie tout au long
de Tannée et les importations se sont mainte-
nues 4 un niveau élevé. Les restrictions déja
appliquées dans le domaine de la politique mo-
nétaire et du crédit en vue de freiner Pexpansion
de la demande intérieure ont été rendues de plus
en plus sévéres.

En Espagne, le développement de la demande
intérieure s’est nettement accéléré au cours de
Pannée. En présence des symptdmes de sur-
chauffe qui se sont manifestés dis ’été et qui
se sont accentués depuis lors, les autorités ont
pris diverses mesures de freinage.

En Autriche, un ralentissement temporaire de
Pactivité apparu au début de 1969, et qui était
notamment imputable 4 des mesures fiscales, a
été suivi d’une reprise accélérée. Pour I'ensem-
ble de I'année, le produit national brut en ter-
mes réels devrait augmenter de 5 Y2 %, contre
4,5 % en 1968.

Au Danemark, expansion a été nettement plus
vive qu'en 1968; le taux de croissance en vo-
lume du produit national brut, pour l'année
entiere, y sera de Pordre de 5 %, en dépit de
restrictions de crédit qui ont freiné les investis-
sements.

En Norveége, le faible développement de la pro-
duction enregistré en 1968 a fait place, au début
de P'année, & une nouvelle expansion qui s’est
ensuite poursuivie 4 un rythme rapide.

L’activité économique dans les pays en voie de
développement a été stimulée, en 1969, par la
forte demande en provenance des pays industria-
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lisés. La vive progression des importations de
ces pays n’a pas empéché leurs réserves d’or et
de devises d’augmenter encore, grice i ’accrois-
sement de leurs recettes d’exportation qui a
notamment résulté de la hausse des cours mon-
diaux,

2. La demande

En 1969, la demande globale s’est développée
dans la Communauté 3 un rythme trés rapide;
son taux de croissance a méme dépassé celui de
'année 1960, qui pourtant avait été inhabituel-
lement élevé.

Les exportations de la Communauté ont encore
montté beaucoup de dynamisme. En dépit d’un
ralentissement observé vers la fin de 1968,
P’expansion des ventes de marchandises aux pays
non membres, en comparaison annuelle, n’a
guére été moins vive qu’en 1968; elle doit avoir
atteint quelque 11 % en valeur, contre 11,5 %
Pannée précédente.

Les ventes de la Communauté i 'ensemble des
pays industrialisés ont encore fortement aug-
menté en 1969. Certes, les livraisons de la Com-
munauté aux Etats-Unis, aprés la progression
exceptionnelle qu’elles avaient accusée en 1968,
ont repris, en 1969, un rythme de croissance
plus normal, et un net ralentissement conjonctu-
rel 2 méme été enregistré au second semestre.
De méme, 'expansion des exportations vers le

Commerce avec les pays

non membres Mio U.C.
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Royaume-Uni s’est nettement modérée. En re-
vanche, la haute conjoncture qui a caractérisé les
autres pays industrialisés a permis un important
accroissement des exportations de la Commu-
nauté.

Par ailleurs, les ventes de la Communauté aux
pays en voie de développement, en particulier
vers les pays et territoires associés d’outre-mer,
sont demeurées en nette expansion. Enfin, aprés
un ralentissement passager au début de I’année,

les livraisons aux pays de I'Europe de I’Est ont
marqué une progression plus rapide qu'en 1968.

Quant i la demande intérieure, sa progression
s’est nettement accélérée en comparaison
annuelle. Comme en 1968, la formation brute
de capital fixe en a constitué I'élément le plus
dynamique; en moyenne annuelle, son taux de
croissance s’est chiffré 3 16 ¥2 % en valeur et
4 11 % en volume, contre 9% et 6% %
respectivement I'année précédente.

Les exportations de marchandises de la Communauté vers les pays non membres

(Pourcentage des vatiations en valeur, par rapport 4 la période correspondante de 'année précédente)

dont :
Pays industrialisés (3)
dont :
Etats-Unis
A.E.LE.
Royaume-Uni
Pays en voie de développement (%)
dont :
A.OM.

Autres pays (%)

1968 1969
Millions ler 2e ?e Année
d’u.c. | Année crim trim trim, ®
® ’ ’ ®
Ensemble des pays non membres 35290 { +11,5 |+ 3,5+ 21 4+ 9 + 11

22873

5768 | + 30,51 —155} 4 19 + 4 + 3
11 217
3127 | + 10

9309 | + 12 + 7

2064 | 4155 | + 12

3108 | + 8,5

+11,5 ]|+ 25| +21 [+10 |+ 11

+ 75+ 7,50 +175|+13 |+13
+ 25(+14 |+ 8 |+ 8
+195 |+ 8 |+ 11
13954+ 5 | 417

+ 35| +28 + 2 + 10

Source: Office statistique des Communautés européennes (O.S.C.E.).
® 1u.c. = 1 unité de compte = 0,888671 g d’or fin = 1 dollar U.S. au taux de change officiel.

() Estimations des services de la Commission.

(®) Classe 1 du code géographique commun pour le commetce extérieur de la C.E.E.
(*) Classe 2 du code géographique commun pour le commerce extérieur de la C.E.E.
() Classe 3 du code géographique commun pour le commerce extérieur de la C.E.E. et auttres exportations.

Les investissements d’équipement des entrepri-
ses, en particulier, ont connu un développement
exceptionnel. Selon des estimations provisoires,
leur taux de croissance, d’'une année i 'autre,

aurait atteint quelque 15 % en 1969, ce qui
serait le taux le plus élevé enregistré depuis
1960. Parmi les facteurs qui ont contribué 3
Pamélioration de la propension 2 investir des
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chefs d’entreprise, il faut citer, en particulier,
les perspectives favorables de vente, le degré
croissant d’utilisation des capacités de produc-
tion qui caractérise la plupart des secteurs, la
nécessité de rationaliser, les conditions de finan-
cement relativement favorables dont les entre-
prises ont bénéficié pendant une partie de l'an-
née, et notamment une forte liquidité de celles-ci
au début de 1969, ainsi que, dans certains pays,
une augmentation encore appréciable des marges
de profit en dépit de la pression croissante des
cofits .

Le léger affaiblissement de la propension 2
investir qui s’est manifesté dans certains pays
au cours du second semestre ne s’est pas encore
reflété dans I’évolution des investissements effec-
tivement réalisés; ce décalage a tenu notamment
au fait que les délais de livraison se sont, le plus
souvent, encore allongés dans les industries de
biens d’investissement.

La demande d’investissement a été particuliére-
ment forte dans lindustrie, mais lagriculture
et le secteur des services ont également déve-
loppé dans une mesure appréciable leurs dépen-
ses d’équipement.

L’expansion des investissements sous forme de
construction, en comparaison annuelle, a égale-
ment été plus rapide qu'en 1968; cette accéléra-
tion a néanmoins été bien moins prononcée que
celle des dépenses d’équipement. Comme la
hausse du cofit de la construction s’est, en géné-
ral, fortement accentuée en 1969, la croissance
en volume, d’une année  l'autre, des investis-
sements en construction ne devrait guére avoir
été plus importante qu'en 1968. Au total, ce
sont les dépenses consacrées a la construction
de batiments industriels et commerciaux qui,
comme Pannée précédente, ont accusé I'augmen-
tation la plus vive.

Le fait que, dans la plupart des pays membres,
le degré d’utilisation des capacités de production
dans l'industrie est de plus en plus proche de son
maximum, est la principale raison qui a incité les
entreprises A accélérer I'exécution de leurs pro-
grammes d’extension. Tel a surtout été le cas
en Allemagne, ot les dépenses de construction
des entreprises ont fortement augmenté en 1969,

La construction de logements, elle aussi, a

connu, cette année, une expansion accélérée dans
la Communauté; d'une maniére générale, il ne
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semble pas que les résultats annuels soient déja
sensiblement affectés par la hausse des taux d’in-
térét sur les marchés hypothécaires ou par les
restrictions de crédit. En Italie, o, par suite
de l'application de certaines dispositions législa-
tives, un nombre particuliérement élevé d’auto-
risations de construire avait été délivré en 1968,
une trés vive croissance de cette catégorie d’in-
vestissements, en comparaison annuelle, a encore
été observée; mais le nombre de mises en chan-
tier n’a plus augmenté que modérément au cours
de l'année. En Prance, la demande d’achat de
logements de la part des ménages, aptés le déve-
loppement sensible qu’elle avait déja accusé au
second semestre de 1968, s’est faite plus vive
encore en 1969, imprimant ainsi de trés fortes
impulsions 4 la construction d’habitations. En
Belgique aussi, les investissements sous forme
de construction de logements ont marqué une
augmentation appréciable. En Allemagne, leur
expansion, plutét modérée au premier semestre,
s’est ensuite accélérée dans une mesure notable.
Les Pays-Bas sont le seul pays membre ot le
volume des investissements sous forme de con-
struction de logements n’ait augmenté que
modérément de 1968 & 1969. Cette évolution
a surtout tenu au fait que, dans la perspective
de la mise en vigueur de la taxe 3 la valeur
ajoutée, de nombreux projets de construction
avaient déja été exécutés en 1968.

Dans la Communauté considérée dans son en-
semble, les investissements des administrations
publiques, dont I'expansion s’était quelque peu
ralentie dés les derniers mois de 1968, ne sem-
blent guére s’étre redressés dans le courant de
1969. Aussi leur taux de croissance annuelle
doit-il avoir été moins élevé qu’en 1968.

Quant aux investissements sous forme de
stocks, ils devraient, eux aussi, avoir contribué
a accélérer 'expansion de la demande, puisque
le vigoureux développement de la production a
nécessité un ajustement du niveau des stocks.
Pour certaines matiéres premiéres, cependant,
les stocks se sont réduits par suite de difficultés
de livraison. D’aprés les résultats des enquétes
de conjoncture, les stocks de produits finis
étaient, vers la fin de P'année, considérés égale-
ment comme insuffisants dans la plupart des
secteurs de la production, le vigoureux dévelop-
pement de la demande finale ayant exercé une
pression sur les stocks de produits finis dans
I'industrie. I1 semble, en revanche, que le com-
merce ait plutdt continué d’augmenter ses stocks,



dans la perspective d’une conjoncture toujours
favorable dans le domaine de la consommation.

En effet, les dépenses de consommation ont mar-
qué un accroissement beaucoup plus rapide
qu’en 1968, tant en comparaison annuelle que
dans le courant de I’année.

Dans la plupart des pays membres, la consom-
mation des administrations publiques, en 1969,
a été principalement influencée par une impor-
tante majoration des traitements dans la fonc-
tion publique, mais en partie aussi, comme aux

Pays-Bas, par une augmentation des dépenses
de fonctionnement.

Sous Peffet d’'un rapide accroissement des reve-
nus disponibles et, dans certains pays, par suite
d’un fléchissement du taux d’épargne, les dépen-
ses de comsommation privée ont augmenté,
en 1969, dans une mesure qui n’avait plus été
atteinte depuis 1960. Pour l'ensemble de I'an-
née 1969, cette augmentation peut étre estimée
3 quelque 11 % % en valeur, contre 7 ¥%2 %
en 1968; en volume, elle pournait se chiffrer &
7 % environ, contre 4 %2 9% I’année précédente.

Evolution de la consommation privée

(taux d’accroissement en 9, par rapport a 'année précédente)

Valeur Volume
1968 1969(2) 1968 1969(»
Communaut¢ (1) + 7Y% -+ 113 + 4y + 7
Allemagne + 5,7 + 101 + 35 + 7Y%
France + 10,0 + 15 + 5,0 + 7Y%
Italie + 5,4 + 9% + 43 + 6%
Pays-Bas + 8,4 + 10% + 5,7 + 3
Belgique + 7.1 + 9 + 49 + 5
Luxembourg + 7,0 + 7Y + 43 + 5

(1) Calculé sur la base des taux de change officiels de 1963.

(®) Estimations des services de la Commission,

Sur base annuelle, les revenus disponibles des
ménages se sont accrus, dans la plupart des pays
membres, bien davantage qu'en 1968. Les reve-
nus salariaux, surtout, ont accusé une augmenta-
tion nettement plus rapide. L’évolution du
nombre de personnes occupées s’est traduite, en
effet, par un sensible accroissement des reve-
nus. De plus, les taux de salaires ont été forte-
ment relevés dans tous les pays. Il convient d’y
ajouter des majorations de salaires lies au jeu
de I’échelle mobile et au versement d’indemnités
de vie chére. L’augmentation des revenus de
transfert a été appréciable, surtout en Italie,
ol les pensions de vieillesse ont été nettement

améliorées avec effet rétroactif au 1°F janvier
1969. Enfin, les revenus de la propriété et de
Pentreprise doivent avoir marqué, en 1969, une
progression bien plus importante quen 1968.

D’une maniére générale, la poussée des salaires
s’est nettement accentuée vers la fin de I'année.
C’est notamment le cas en Allemagne et en
Italie, ou les salaires conventionnels ont fait
Pobjet, en automne, de relévements importants,
a la suite de conflits sociaux qui ont parfois
pris beaucoup d’ampleur. En France également,
les majorations de salaires consenties par les
entreprises ont été trés sensibles.
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3. La production et I'emploi

L’offre intérieure dans la Communauté s’est for-
tement développée en 1969. Ce fut surtout le
cas au premier semestre, durant lequel la pro-
duction a encore pu s’adapter aisément a I’expan-
sion de la demande globale. Les facteurs de
production disponibles s’étant ensuite progressi-
vement restreints, il en a résulté, dans la plupart
des pays et des secteurs de ’économie, une dimi-
nution de I'élasticité de la production et un
nouveau gonflement des carnets de commandes,
dont le niveau était déja tres élevé.

Les conditions climatiques ayant été favorables,
sauf dans les régions septentrionales de la Com-
munauté, la production agricole aurait encore
marqué une légere progression par rapport aux
résultats déja satisfaisants de 'année précédente.
La production de céréales doit avoir été au moins
aussi importante qu'en 1968. Les récoltes de
fruits et légumes seraient également meilleures
quen 1968. La production animale est en légere
augmentation.

L’expansion de la production industrielle de la
Communauté s’est accélérée au premier semes-
tre. Elle s’est ralentie ensuite, du fait quelle
s’est heurtée de plus en plus aux limites tech-
niques des capacités; dans quelques pays mem-
bres, des gréves importantes ont également joué
un rdle 3 cet égard.

Les délais de livraison sont parfois devenus anor-
malement longs, notamment pour certains pro-
duits sidérurgiques, Iétain et le cuivre. Dans ces
conditions, l'indice désaisonnalisé de 'Office sta-
tistique des Communautés eutopéennes — qui
exclut la construction et 'industrie des denrées
alimentaires, boissons et tabacs — s’est élevé de
2 % environ pour le premier et le deuxiéme
trimestres, mais n’aura vraisemblablement plus
augmenté que de 1 Y2 % en moyenne des deux
derniers trimestres. Au total, suivant le méme
indice, le taux de croissance de la production
industrielle, en comparaison annuelle, doit avoir
dépassé 12 % en 1969, contre 8,7 % en 1968.

L’évolution n’a toutefois pas été uniforme dans
les divers pays membres. Ainsi, 'expansion de
la production s’est ralentie plus t6t en France
et aux Pays-Bas; dans ces deux pays, mais sur-
tout en France, les taux de croissance annuelle,
tels qu’ils figurent dans le tableau ci-dessous, ont
été fortement influencés par le niveau élevé déja
atteint a la fin de 1968. Il semble que, dans les
autres pays membres, le ralentissement ne soit
apparu que dans la seconde moitié de 1’année.

Du point de vue sectoriel, I’évolution de la pro-
duction a été particulitrement dynamique dans
I'industrie des biens d’investissement. C’est le cas
pour toutes les branches de cette industrie, y
compris la construction de matériel ferroviaire et

Evolution de la production industrielle dans la Communauté (1)

Variations par rapport 4 ’année précédente, en ¥
Pp P 3 /0,

1967 1968 1969 (%)
Communauté + 1,7 -+ 8,7 + 12
Allemagne — 2 + 12,9 + 13
France + 2,2 + 4,0 + 121,
Italic + 8,6 + 64 + 6
Pays-Bas + 44 + 120 + 12
Belgique + 02 + 64 + 10%
Luxemboutg 4+ 03 + 55 + 121,

(*) Production industrielle, d’aprés Pindice de I’Office statistique des Communautés européennes

Cest-a-dire a

Texclusion de la construction et de industrie des denrées alimentaires, boissons et tabacs.

(#) Estimations des services de la Commission.
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la construction navale. L’expansion s’est toute-
fois ralentie dans la construction mécanique et
dans la métallurgie, ol Dactivité semble avoir
atteint, dans plusieurs pays membres, la limite
des capacités disponibles. Il en est de méme
pour la construction électrique dans la plupart
des pays de la Communauté.

Depuis le début de I’année, les progrés se sont
légeérement modérés dans les industries de base,
ol un taux trés élevé d'utilisation des capacités
a été atteint plus tt encore que dans les autres
secteurs industriels. La situation est cependant
trés différente suivant les secteurs comme selon
les pays. La production charbonniére a plus ou
moins stagné en Allemagne et en France, tandis
qu’elle a encore accusé une forte régression dans
les pays du Benelux. En revanche, la production
sidérurgique a, presque partout, dépassé sensible-
ment son niveau de 1968; il en a surtout été
ainsi aux Pays-Bas, du fait d’une extension ré-
cente des capacités de production. Du point de
vue conjoncturel, cependant, la progression enre-
gistrée en 1969, pour l'ensemble de la Commu-
nauté, a été assez limitée, par suite du degré
trés élevé d’utilisation des capacités. Dans I’in-
dustrie chimique, la croissance s’est nettement
accélérée, grice 2 la forte élasticité de la produc-
tion.

Production
o industrielle 1963 = 100
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Dans les industries de biens de consommation,
Poffre s’est assez bien adaptée a une demande en
vive expansion par rapport 3 'année précédente.
C’est, entre autres, le cas pour I'industrie textile
dans la plupart des pays de la Communauté, Il

convient toutefois de faire exception pour Pin-
dustrie automobile, dont les délais de livraison
se sont allongés en France et plus encore en
Allemagne.

Dans la construction, le taux de croissance an-
nuelle de la valeur ajoutée a prix constants, déja
appréciable en 1968, s’est encore légérement
élevé en 1969. Cette accélération a été observée
dans tous les pays membres, sauf aux Pays-Bas.

L’activité dans le secteur des services parait
s’étre développée, du moins au début de P’an-
née, 4 un rythme moins rapide que la production
industrielle; il en est notamment ainsi pour la
valeur ajoutée dans les transports et dans le
commerce. Au cours du second semestre, cepen-
dant, I’élargissement de lessor conjoncturel, et
surtout ’augmentation rapide des dépenses des
ménages, ont fortement stimulé 'expansion dans
ce secteur.

Au total, le produit brut de la Communauté,
en termes réels, devrait avoir augmenté de 7 %
en comparaison annuelle, contre 6 % en 1968.
Cest le taux de croissance le plus élevé qui
ait été atteint depuis l’entrée en vigueur du
Traité de Rome.

Comme en 1968, l'expansion accélérée de la
production intérieure de la Communauté s’est
accompagnée de progrés trés importants de la
productivité globale (au sens de la valeur ajoutée
brute 4 prix constants, par personne occupée);
mais, dans la plupart des pays membres, ces
progrés se sont nettement ralentis au cours de
I’année, du fait surtout du degré d’utilisation de
plus en plus €levé des capacités techniques de
production dans I'industrie.

Alors qu’il avait diminué en 1967 et ne s’était
guére modifié en 1968, le nombre total de per-
sonnes occupées a marqué, en 1969, une légere
augmentation en moyenne annuelle. Cette évolu-
tion est la résultante de deux mouvements oppo-
sés : d’une part, une nouvelle et sensible réduc-
tion du nombre de travailleurs indépendants, par
suite d’une migration accrue vers des activités
dépendantes et de I’abandon d’emplois margi-
naux en Italie, et, d’autre part, un net accroisse-
ment du nombre de salariés. L.’embauche de nou-
veaux travailleurs, qui s’était déja fortement dé-
veloppée au second semestre de 1968, a continué
d’augmenter, dans tous les pays membres, 3 un
rythme patfois trés rapide. L’accroissement,
d’une année a l'autre, du nombre total de sala-
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riés dans la Communauté doit avoir atteint 2 %
en 1969, contre 1 % seulement I’année précé-
dente. C’est dans l'industrie, construction com-
prise, qu’il a été le plus prononcé; mais il a
également été sensible dans le secteur des ser-
vices considéré dans son ensemble en dépit d’une
diminution enregistrée en Italie. Dans l’agricul-
ture, en revanche, le processus de restructuration
a entrainé une nouvelle réduction de I'emploi
salarié.

Bien que, contrairement aux années précédentes,
la population active effectivement disponible
dans la Communauté ait sans doute augmenté
légeérement en moyenne annuelle, 'immigration
nettement plus forte de travailleurs étrangers
ayant plus que compensé la baisse du taux d’ac-
tivité, le nombre total de chémeurs a sensible-
ment diminué en 1969, soit de 15 % environ,
contre 3 % en 1968. Du point de vue conjonc-
turel, une tendance 2 la baisse a été enregistrée
jusqu’a la fin de 'année dans tous les pays mem-
bres. Dans certains de ceux-ci, le chémage s’est
méme situé, au cours de ’année, 3 un niveau par-
ticuliérement bas. A fin septembre, le taux de
chémage atteignait 0,6 % en Allemagne, 1,3 %
aux Pays-Bas, 1,7 % en France, 2,1 % en Bel-
gique et 3,2 % en Italie. Les besoins croissants
de main-d’ceuvre et les difficultés de plus en
plus grandes de recruter du personnel supplé-
mentaire — du fait que la qualification profes-
sionnelle ou la dispersion géographique des ré
serves disponibles sont insuffisamment adaptées
aux besoins de I’économie — ont entrainé, en
1969, une aggravation continue de la pénurie de
main-d’ceuvre, surtout de travailleurs qualifiés;
cete pénurie s’est révélée extrémement aigué
dans les régions les plus industrialisées de la
Communauté.

4. L’équilibre

Sous Peffet de la croissance particuliérement vive
de la demande intérieure, les importations de la
Communauté en provenance des pays non mem-
bres ont augmenté a une cadence trés rapide tout
au long de l'année; au total, les importations de
marchandises doivent avoir dépassé de 17 % en
valeur leur niveau de 1968.

La forte demande d’importation a porté plus spé-
cialement sur les achats de produits industriels
finis, qui doivent avoir augmenté de quelque

~

30 % par rapport i lannée précédente. Les
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achats de matieres premieres et de demi-pro-
duits ont également augmenté dans une mesure
appréciable. En revanche, les importations de
denrées alimentaires et de produits énergétiques
n’ont progressé que modérément. La ventilation
géographique des importations montre que ce
sont les exportations de ’A.E.L.E. vers les pays
membres qui ont marqué lexpansion la plus
forte; leur progression en valeur, de 1968 a
1969, dépasse probablement 20 %. Les achats
de la Communauté au Japon et au Canada, eux
aussi, ont accusé une évolution trés dynamique,
tandis que ses importations en provenance des
pays en voie de développement se sont accrues a
un rythme accéléré.

La forte expansion de la demande dans les pays
membres a vivement stimulé le développement
des échanges intracommunautaires. D’aprés les
statistiques douaniéres des importations, les
échanges de marchandises entre pays membres
aurajent augmenté de pres de 30 % en valeur de
1968 4 1969; c’est le taux de croissance annuelle
le plus élevé qui ait été enregistré depuis entrée
en vigueur du Traité de Rome.

Cette évolution dynamique des échanges intra-
communautaires a caractérisé les importations de
tous les pays membres en provenance de leurs
partenaires. En Allemagne, l'accroissement des
importations s’explique surtout par la vigueur de
la demande intérieure, par I’épuisement progres-
sif des résetves de capacités de production, ainsi
que par les mesures fiscales prises 4 la fin de
1968 en matiere de commerce extérieur. Sur ’en-
semble de I’année 1969, les achats de ce pays a
ses partenaires dans la Communauté doivent
avoir dépassé de plus de 30 % en valeur leur
niveau de 1968. En France, les pressions exté-
rieures qui se sont exercées sur le marché inté-
rieur se sont légérement atténuées vers la fin de
l'année, du fait de la dévaluation. Les importa-
tions ont progressé 4 un rythme exceptionnelle-
ment rapide durant la majeure partie de 'année;
au total et en comparaison annuelle, leur crois-
sance en valeur, exprimée en unités de compte,
devrait atteindre prés de 35 %. En Italie, ex-
pansion rapide des achats aux autres pays mem-
bres s’est poursuivie aptés avoir marqué, au
début de l'année, une certaine hésitation partiel-
lement imputable 2 des facteurs accidentels. Elle
doit s’étre chiffrée 2 plus de 30 % en valeur par
rapport a4 l'année précédente. Les achats de
I'Union économique belgo-luxembourgeoise aux
pays partenaires ont également accusé une forte



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

(Poutcentage des vatiations en valeut, par rappott 4 la période correspondante de I'année précédente)

1968 1969
Millions ler 2e 3e
d’u.c. | Année | ttim. trim, trim. | Année

M ® )

Ensemble des pays non membres 33542 | + 851 412 -+ 23 + 14 -+ 17
dont :

Pays industrialisés (%) 18626 | + 9,5 |+ 11,5 | + 26 + 16 + 18
dont :

Etats-Unis 638 | + 85 |— 2,5|+25 + 13 + 12

A.E.L.E. 7840 | 4 10,5 | + 16,5 | + 25 + 19 + 20

Royaume-Uni 2994 | + 11 + 15 +24 |+ 20 + 20

Pays en voie de développement (%) 12506 | + 8 + 13 -+ 19 + 11 -+ 14
dont :

A.OM. 2498 [+ 95|+ 9 + 245 |+ 8 + 13

Amérique latine 2679 | — 45|+ 14 + 18,5 |+ 20 + 18

Autres pays (%) 2410 |+ 5 + 9 + 18 4 15 4+ 14

Source: Office statistique des Communautés européennes (O.S.C.E.).
*) 1 u.c. =1 unité de compte = 0,888671 g d’or fin = 1 dollar U.S. au taux de change officiel.

(?) Estimations des services de la Commission.

() Classe 1 du code géographique commun pour le commerce extérieur de la C.E.E.
(%) Classe 2 du code géographique commun pour le commetce extérieur de la C.E.E.
(®) Classe 3 du code géographique commun pour le commerce extéricur de la C.E.E. et autres importations.

augmentation; celle-ci a notamment résulté d’une
expansion accélérée de la consommation privée,
qui a donné lieu A une vive croissance des impot-
tations de produits industriels de consommation.
Aux Pays-Bas, les importations en provenance
de la Communauté ne se sont développées que
modérément au début de I’année, pour repren-
dre ensuite un rythme assez rapide; leur taux de
croissance annuelle en valeur a néanmoins été
nettement plus bas que dans les autres pays de
la Communauté.

Tous les pays membres ont bénéfici¢ de I’évolu-
tion dynamique des échanges intracommunau-
taires de marchandises et ont pu augmenter dans

une mesure assez uniforme leurs livraisons i
leurs partenaires dans la Communauté.

De méme que les quatre années précédentes, la
comparaison de 1’évolution des balances commer-
ciales dans les divers pays membres fait ressortir
la nette détérioration de la balance commetciale
francaise, dont le déficit pour 1969 approchera
vraisemblablement des 2 milliards de dollars. En
revanche, les balances commerciales de I'Ttalie
et de 'U.E.B.L. se sont franchement améliorées;
Pexcédent de I'U.E.B.L. atteindra sans doute,
pour 'année 1969, quelque 800 millions de dol-
lars. En Allemagne et aux Pays-Bas, aucune
modification importante n’a été enregistrée.
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Dans tous les pays membres, hormis le Luxem-
bourg, la hausse des prix a été beaucoup plus
forte en 1969 que l'année précédente.

De multiples facteurs ont contribué i cette évo-
lution. L’expansion rapide de la demande glo-
bale a provoqué de fortes tensions entre 1'offre
et la demande sur les marchés des biens et des
facteurs de production. L’évolution des cofits
s'est également détériorée. L’augmentation des
cofits salariaux par unité produite a été, dans le
courant de I’année, beaucoup plus rapide qu’en
1968. La hausse des salaites s’est nettement
accélérée en Allemagne, en Italie et en Belgique,
tandis que la productivité n’accusait plus que
des progrés modérés et que les réserves de capa-
cités s’épuisaient peu a peu. Sous leffet de la
haute conjoncture observée dans les pays indus-
trialisés, les cours mondiaux des matiéres pre-
mitres industrielles et des demi-produits ont
fortement augmenté depuis le milieu de 1968.
Enfin, pour certains produits agricoles, les résul-
tats moins favorables des récoltes de 1968 ont
donné lieu, au premier semestre de 1969, 4 un
enchérissement rapide.

L’évolution des prix des principaux éléments de la demande

(vatiations par rapport a 'année précédente, en 9,)

Exportations Formation brute deg:g:ﬁz::‘i;:ns Consommation
® de capital fixe publiques privée

1968 [ 1969 ()| 1968 |1969 (3)| 1968 | 1969 (*»)| 1968 | 1969 ()
Communauté 3 — — + 25|+ 5 + 5 + 6 + 3 + 4%,
Allemagne — 1,11+ 2 4+ 19+ 3 + 31|+ 4%+ 2,04+ 24
France (%) + 05+ 5 + 28+ 6 + 74|+ 8 + 5 + 7
Italie — 0,6 |+ 1%+ 23|+ 5% |+ 49+ 5%+ 1,14 3
Pays-Bas — 11|+ 1 + 234+ 9 + 521+ 9 + 25|+ 7
Belgique + 05|+ 2 + 25 |4+ 4% |+ 40|+ 5% |4+ 2,0+ 3%
Luxembourg 0 + 4% 1+ 404+ 7 + 40|+ 4%+ 25|+ 24

LY
() Biens et services.
(?) Estimations des services de la Commission.

(®) Calculs effectués sur la base des taux de change officiels de 1963.
(%) Les chiffres relatifs 4 la France sont largement influencés par les événements de mai-juin 1968.

Dans deux pays membres, les prix 4 la consom-
mation ont subi P'incidence des modifications in-
troduites dans le régime de la fiscalité indirecte.
C’est ainsi qu’aux Pays-Bas les prix 4 la consom-
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mation ont accusé, durant les premiers mois de
1969, une forte hausse qui a conduit le Gouver-
nement néerlandais a instaurer un blocage des

prix au mois d’avril. Par la suite, le niveau des



Evolution des cofdits salariaux et des prix a Uimportation

variations par rapport a Pannée précédente, en 9,
> /0

Rémunération Cofts salariaux Prix 4
. tix 4
des par unité ri .
.y . importation
salariés produite
1968 11969 ()| 1968 | 1969 )| 1968 | 1969 (%)
Allemagne + 7,6 | +13 — 141+ 3 — 17| 4+ 21,
France + 10,9 | + 15 + 55|+ 5 4+ 05|+ 5
Italie + 72|+ 9% |+ 10+ 1 — 0,61+ 2
Pays-Bas + 99|+ 12 + 04|+ 3% i— 28|+ 21
Belgique 7,5 | 4 10 + 1,07+ 1 + 08|+ 2
Luxembourg 0 + 21,

(1) Estimations des setvices de la Commission.

prix 4 la consommation s’étant stabilisé depuis
le mois de mai, et les cours mondiaux des matié-
res premiéres et demi-produits ayant fortement
monté entre-temps, le Gouvernement néerlan-
dais a remplacé ce blocage des prix par un sys-
téme un peu plus souple permettant de tenir
compte des hausses de cofits externes.

En France, les taux de la taxe sur la valeur
ajoutée ont été sensiblement majorés au 1°7 dé-
cembre 1968. Il en est résulté une imposition
plus forte des services et de certaines denrées
alimentaires. Ce facteur, s’ajoutant aux inciden-
ces de accroissement des cofits salariaux enre-
gistré en 1968, a entrainé, par suite de la vive
expansion de la demande, une hausse rapide du
niveau des prix & la consommation. La dévalua-
tion du franc frangais a également contribué 2
Paugmentation des prix intérieurs. Le Gouverne-
ment francais a été amené, dans ces conditions,
A décréter un blocage des prix qui, 2 la mi-sep-
tembre, a fait place, pour les produits industtiels,
4 des accords de prix entre le Gouvernement et
les entreprises et 4 un systéme de surveillance
des prix. Les subventions 4 'importation et les
taxes & l’exportation de produits agricoles, in-
staurées avec I'approbation du Conseil des Com-
munautés européennes, a maintenu dans des li-
mites étroites les hausses de prix déclenchées par
la dévaluation dans le secteur agricole.

La balance commerciale de la Communauté a
l’égard des pays non membres a marqué en 1969
une notable détérioration, due essentiellement 2
la progression vigoureuse des importations. Un
déficit de quelque 250 millions de dollars est a
prévoir pour l'ensemble de I’année, alors qu’un
excédent de 1 748 millions de dollars avait été
enregistré en 1968. Parallelement, 'excédent de
la balance des services s’est amenuisé dans une
mesure sensible.

La balance des opérations en capital de la Com-
munauté a été caractérisée par deux tendances
contraires, 2 savoir d’importantes sorties de ca-
pitaux 3 long terme et un afflux considérable
de capitaux a court terme. Au total, les sorties
de capitaux 2 long terme se sont révélées plus
abondantes qu’en 1968, tout au moins durant
les neuf premiers mois. Leur progression parait
toutefois s’étre ralentie dans le courant de I'an-
née. En effet, la propension a effectuer des pla-
cements en valeurs sur les marchés américains
s’est affaiblie, tandis que les exportations nettes
de capitaux 2 long terme en provenance d’Alle-
magne ont légérement diminué dans le courant
de T'année. Quant aux mouvements de capitaux
A court terme, ils ont subi en 1969 de brusques
fluctuations. Des vagues successives de spécu-
lation monétaire ont entrainé des mouvements
internationaux de capitaux d’une ampleur incon-

19



nue. Cest ainsi qu’en mai et en septembre, I’Al-
lemagne a connu un afflux massif de capitaux
a court terme.

A la fin de septembre, ces entrées de capitaux
avaient pris de telles proportions que, deux jours
avant les élections du Bundestag, le Gouverne-
ment a fermé les marchés des changes pour ne
les rouvrir que deux jours aprés ces élections,
apres avoir enjoint 2 la Bundesbank de suspendre
ses interventions sur le marché des devises aux
cours maxima et minima en vigueur. Le Gou-
vernement allemand a ainsi instauré, en fait, un
systtme de cours flottant. Le 27 octobre, une
réévaluation effective du mark, du taux de
9,29 %, a mis fin & cette situation transitoire;
elle a été suivie d’un important reflux de de-
vises vers I’étranger. En France par contre, les
fluctuations des cours de change ont, en dépit
de contrbles rigoureux, provoqué une hémotra-
gie persistante de devises. Au mois d’aolt, pé-
riode de relative accalmie sur le plan monétaire,
le franc a été dévalué de 11,11 %, et la posi-
tion en devises de la France s’est légirement
améliorée a4 P'automne. On a observé, par ail-
leurs, qu’aprés ’adoption du cours fluctuant du
mark, la Belgique et les Pays-Bas ont également
constitué un pdle d’attraction pour les capitaux
flottants. Au total, les opérations avec [étranger
ont donné lieu, durant les neuf premiers mois, 4
un important afflux de devises dans la Commu-
nauté. Pendant cette période, les réserves brutes
d’or et de devises des autorités monétaires se
sont accrues de quelque 2,5 milliards de dollars,
alors qu’elles avaient diminué de 2 milliards en-
viron au cours de la méme période de 1968. Tou-
tefois, cet afflux de devises peut aussi étre attri-
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bué, pour une part, au fait que les banques
commerciales ont rapatrié une fraction impor-
tante de leurs avoirs 4 Détranger.

Dans Pensemble, les transactions avec ’étranger
ont donc exercé un effet expansif sur les liqui-
dités intérieures dans la Communauté.

Les opérations de trésorerie des administrations
publigues, elles non plus, n’ont guére eu d’inci-
dence restrictive sur la liquidité intérieure. Les
Gouvernements se sont cependant efforcés de li-
miter les déficits de caisse de leur budget. C’est
ainsi que le Gouvernement frangais, aprés les
premiéres mesutes de restriction prises en juillet
et la dévaluation qui a suivi, a arrété un plan
sévere d’austérité qui devrait permettre de ra-
mener 2 moins de 5 milliards de francs le déficit
budgétaire de 6,4 milliards de francs initialement
prévu pour 1969, Pareil programme, étant donné
la gestion budgétaire trés expansionniste qui
avait été appliquée jusque tard dans 1’été, impli-
quait qu'un excédent relativement élevé pit
étre dégagé dans les derniers mois de I’année.
En Belgique également, le déficit de caisse du
budget public a été réduit dans le courant de
Pannée, en particulier par une limitation des in-
vestissements publics. Pour I'ensemble de 1’an-
née, ce déficit doit avoir été légérement inférieur
a celui — 2 vrai dire important — qui avait
été enregistré en 1968. Ces restrictions s’expli-
quent notamment par les grandes difficultés ren-
contrées par U'Etat belge, durant la majeure
partie de I'année, pour se procurer des capitaux
sur le marché financier. En Italie et aux Pays-
Bas, le budget a été orienté 2 expansion. Le
déficit budgétaire des Pays-Bas dépassera vrai-
semblablement de quelque 500 millions de flo-
rins les prévisions du printemps dernier. En
Italie, olt de substantiels excédents de caisse ont
encore été réalisés durant la premiére partie de
Pannée, d’importants déficits ont dd apparaitre
au second semestre. L’Allemagne a pratiqué une
politique budgétaire nettement anticyclique;
alors que les recettes y accussaient une augmen-
tation exceptionnellement forte, les pouvoirs pu-
blics ont fait preuve de modération en matiére
de dépenses. Conformément aux recommanda-
tions formulées, aux mois de mars et mai det-
niers, par le Conseil de planification budgétaire,
le Gouvernement fédéral a bloqué certains cré-
dits de 1969, pour un montant de 1,8 milliard
de marks et a ensuite définitivement renoncé 2
leur utilisation. Sur Pensemble de Dlannée, et
pour la premiére fois depuis 'exercice 1955/



1956, le budget fédéral devrait se solder par un
excédent de caisse.

Dans tous les pays membres, les crédits bancaires
octroyés aux entreprises et aux particuliers ont
accusé une vive expansion. La demande de crédit
a été partout trés importante, par suite du vigou-
reux essor de la conjoncture. Des mesures de
restriction du crédit ont été prises dans presque
tous les pays membres. En Belgique, pour la pre-
miére fois, un plafond de réescompte a été fixé,
au mois d’avril dernier, pour les banques com-
merciales, et il a été, par la suite, abaissé 3 plu-
sieurs reprises. A cette mesure se sont ajoutées
des restrictions quantitatives du crédit, qui ont,
elles aussi, été rendues de plus en plus séveéres.
De méme, aux Pays-Bas, I’expansion du crédit
a été limitée, pour ’année 1969, par des mesures
d’encadrement qui ont été étendues aux caisses
d’épargne 2 la fin du mois de juillet. Durant
Pété, expansion du crédit s’est cependant révé-
lée beaucoup plus forte qu’on ne l’avait prévu.
En France, encadrement du crédit, qui avait été
instauré dés le mois de novembre 1968, a été
renforcé en mai dernier. Mais comme ces me-
sures ne portaient que sur le crédit des banques
commerciales, la possibilité subsistait, pour les
demandeurs, de s’adresser 2 des organismes de
crédit spécialisés. Aussi diverses mesures ont-
elles été prises au mois de juin pour étendre
Pencadrement du crédit 4 d’autres organismes de
financement, plus spécialisés dans le crédit 2
moyen et A long terme. En Allemagne enfin, la
Bundesbank a relevé au 1° juin, puis au
1°7 aofit, les taux de réserves minima. Mais elle
les a légerement abaissés en novembre, en vue
de compenser en partie la diminution des liqui-
dités qui a résulté des sorties de devises consé-
cutives & la réévaluation du mark.

Les marchés monétaires de la Communauté ont
nettement accusé 'incidence de la hausse inter-
nationale des taux d’intérét, ainsi que de la spé-
culation monétaire. Depuis I'automne de 1968,
on a observé une forte augmentation des taux
d’intérét sur les principaux marchés monétaires
en dehors de la Communauté, notamment & New-
York, 3 Londres et sur le marché des euro-devi-
ses. Les taux d’intérét pratiqués dans les pays
de la Communauté ont suivi le mouvement, mais
avec un retard notable. Dans tous les pays mem-
bres, les autorités monétaires ont soutenu cette
évolution, en procédant notamment 2 des reléve-
ments sensibles des taux d’escompte. Sauf en
Allemagne, cette politique visait également i en-

diguer des sorties parfois massives de devises
et de capitaux. Le taux d’escompte a été porté
de 3,5% 2 6 % en Allemagne, de 6 % a1 8 %
en France, de 5% 3 6 % aux Pays-Bas et de
4,5 % 3 7% en Belgique. L’Italie a institué en
juin un double taux d’escompte: depuis le
1°7 juillet, les banques dont les opérations dé-
passaient un certain plafond de réescompte ont
été tenues d’acquitter un taux de 5 96, au lieu
du taux normal de 3,5 % maintenu par ailleurs.
Toutefois, au milieu du mois d’aolit et pour la
premiére fois depuis 1958, I'Italie a décidé de
relever le taux d’escompte d’un demi-point.
Cette mesure témoigne d’un revirement de la
politique italienne en matitre de taux d’intérét.
En effet, alors que, pour des raisons de poli-
tique intérieure, cette politique était jusqu’alots
axée sur le maintien de taux peu élevés, elle
accorde désormais, eu égard aux sorties inoppot-
tunes de devises et de capitaux, une importance
plus grande aux problémes de I’équilibre exté-
rieur.

Les marchés des obligations de la Communauté
ont également été affectés par la hausse des taux
d’intérét A 1'étranger. Les impulsions venues de
Pextérieur ont été renforcées par des facteurs in-
ternes, et plus précisément par les besoins consi-
dérables en capitaux des entreprises et du sec-
teur public. En Allemagne cependant, le recours
du Bund au marché financier a été beaucoup
moins important en 1969 qu’au cours des an-
nées précédentes. En France, la hausse des taux
d’intérét paralt s’étre légérement modérée au
cours du second semestre. Aux Pays-Bas, la de-
mande de capitaux, tant de ’Etat que des entre-
prises privées, a été nettement plus forte qu'en
1968. En Belgique aussi, le marché financier a
été caractérisé, jusqu’en septembre, par de fortes
tensions, 2 tel point que I’Etat a éprouvé des dif-
ficultés pour se procurer des capitaux a long
terme. La Banca d’Ttalia, aprés avoir soutenu les
cours des obligations jusqu’au mois d’aoiit, a
ensuite renoncé 3 poursuivre cette politique.

Sur les marchés des actions de la Communauté,
un renversement de la tendance a été observé
dans le courant de 1’été. Apres avoir, durant les
cing premiers mois de I’année, marqué une forte
hausse dans tous les pays membres, sous I'in-
fluence de perspectives généralement favorables
d’évolution de la conjoncture, le climat boursier
s’est nettement détérioré. Ce changement s’ex-
plique sans doute en partie par I’annonce ou
Papplication effective d’'une politique monétaire
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plus restrictive, auxquelles se sont ajoutées la
baisse enregistrée 4 la bourse de New-York et
lincertitude qui a régné dans quelques pays en
matiere de politique intérieure. Seule la Bourse
allemande a fait preuve d’une certaine résistance.
En Italie, une détérioration temporaire survenue

durant Pété 3 été suivie d’un redressement des
cours, auquel ont manifestement contribué les
efforts déployés par le Gouvernement pour amé-
liorer le marché des actions, promouvoir 1’épar-
gne sous forme d’actions et endiguer les sorties

de capitaux.

Emplois et ressources de biens et services

1967 () 1968 (3 1969 () 1970
(YLY)
Aux
prix Variations
cou- par rapport i Pannée précédente, en 9,
rants
en mil-
liards
d’u.c.(®) | Volume Valeur | Volume Valeur | Volume
Formation brute de capital fixe 80,314+ 6% + 9 + 11 + 16Y% | + 7
Consommation des administrations 50,0 | + 3 + 8 + 4% + 10% | 4+ 31
Consommation des ménages 2116 [+ 4% + T% |+ 7 + 11% |4+ 5
Produit brut 3501 )4+ 6 + 9 |+ 7 412 |4 44
Solde extéricur, aux ptix courants, en milliards
d'u.c. () + 59 + 7.1 4+ 55|+ 45

(1) Statistiques générales, 1969 No 9, O.S.C.E.
(?) Estimations des services de la Commission.
(®) Prévisions des services de la Commission.

4) L’agrégation au niveau de la Communauté a été effectuée sur la base des parités officiclles des taux de change
greg; p g

de 1963.

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

Remargues générales :

(@) La diffiétence entre les données relatives aux ressources et celles qui concernent les emplois est imputable aux
vatiations de stocks et au mode de comptabilisation particulier du solde extérieur.
() Les estimations et les prévisions constituent des approximations qui ont été établies sur la base d’hypothéses
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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Les données relatives au 3° trimestre de 1968 sont en partie le résultat d’estimations.
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B. Les perspectives pour 1970

Selon toute vraisemblance, Iévolution de la
conjoncture mondiale sera, en 1970, beaucoup
moins dynamique qu’au cours de la majeure par-
tie de l’année précédente. La nette tendance
au ralentissement apparue des le milieu de 1969
dans I’expansion du commerce mondial devrait
se poursuivre ou méme se tenforcer, bien que
la conjoncture dans la Communauté doive im-
primer de vives impulsions aux échanges mon-
diaux,

L’évolution de Iactivité économique aux Etass-
Unis, elle aussi, constitue un facteur important
qui exercera une influence considérable sur le
dynamisme du commerce mondial en 1970, ainsi
que sur son « profil » conjoncturel. A Iheure
actuelle, il est particuliérement malaisé de for-
muler des prévisions sur 1’évolution de la con-
joncture dans ce pays. Ainsi, on ignore encore
si et dans quelle mesure les autorités améri-
caines poursuivraient leur politique restrictive
dans I’hypothese d’une persistance des fortes ten-
sions inflationnistes et d’une aggravation simul-
tanée du chémage.

En admettant que cette politique restrictive, et
en particulier les mesures trés sévéres prises en
matiére de politique monétaire, et qui ont en-
core été renforcées récemment, fassent pleine-
ment sentir leurs effets durant les prochains
mois, on pourrait s’attendre 3 une stagnation de
Pactivité économique pendant un certain temps.
Pareille évolution se traduirait essentiellement
par une détérioration du climat des investisse-
ments, due, entre autres, & la résorption des
liquidités, au niveau trés élevé des taux d’inté-
rét, a la suppression de dégrévements fiscaux sur
les investissements d’équipement — pour autant
que la réforme fiscale proposée soit ratifiée par
le Congrés — et A 'effet de compression exercé
par les hausses salariales sur les bénéfices réali-
sés en 1969. La conjoncture serait aussi forte-
ment freinde dans le secteur de la construction,
oll un net ralentissement s’était amorcé dés 1969.
La consommation privée devrait perdre de son
dynamisme; en effet, la croissance des revenus
personnels, qui s’est déja modérée en 1969,
pourrait s’affaiblir davantage en 1970, sous I'in-
fluence d’un développement moins rapide de
Pemploi et d’un amenuisement des bénéfices des
entreprises. Il y aurait également lieu de s’atten-
dre que la réduction des dépenses de I’Etat fé-

déral, prévues pour I'exercice budgétaire 1969/
1970, soit nettement ressentic au cours du
premier semestre de 1970. Au surplus, une ré-
duction des stocks pourrait exercer un freinage
supplémentaire sur I’activité économique. Etant
donné cette évolution de la demande, la pro-
duction industrielle devrait accuser une stagna-
tion ou méme un fléchissement. La faiblesse de
la propension 3 importer devrait persister assez
longtemps, puisque, de toute maniére, un délai
assez long devrait s’écouler entre un éventuel
redressement de la production et un nouvel essor
des importations. Bien qu’une reprise de acti-
vité économique aux Etats-Unis, dans le courant
de P’année 1970, ne soit effectivement pas i ex-
clure, les effets ne s’en transmettraient donc
qu’avec un retard assez considérable i I’évolu-
tion des exportations de la Communauté.

En revanche, si les autorités américaines déci-
daient assez rapidement, par exemple au début
de I'année, d’assouplir leur politique restrictive,
eu égard notamment aux probléemes plus aigus
qui se poseraient sur le marché de emploi, il
n’est pas douteux que le commerce mondial ac-
cuserait encore, en 1970, une expansion assez
vive. En tout cas, I'imposition supplémentaire
de 10 %, décidée il y a quelque temps, ne res-
tera normalement en vigueur que jusqu’au 31 dé-
cembre 1969; en effet, depuis 1’été dernier, le
Gouvernement envisage de la réduire de moitié
au 1% janvier 1970.

Au Royaume-Uni, les perspectives d’évolution
conjoncturelle sont un peu moins incertaines.
Certes, les charges résultant de la dette exté-
rieure continueront de restreindre fortement la
marge de manceuvre de la politique économique.
Mais il est trés plausible qu’aprés 'amélioration
de la balance des paiements enregistrée en 1969,
la demande intérieure marque en 1970 une crois-
sance plus vive, étant donné que la politique
d’austérité ne devrait plus guére étre accentuée.
Il est donc probable que la reprise de I’activité
économique escomptée pour les derniers mois de
1969 se poursuivra en 1970. L’évolution de la
consommation privée sera sans aucun doute un
peu plus dynamique. De plus, les investissements
effectifs des entreprises, compte tenu des projets
en cours, se maintiendront & un niveau élevé,
tout au moins pendant la premiére moitié de
Pannée, en dépit des mesures d’encadrement du
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crédit. Les exportations, elles aussi, devraient
encore connaitre une expansion appréciable. En
revanche, la construction de logements et les
dépenses des administrations publiques pour-
raient exercer pendant une partie de ’année un
effet de freinage sur le développement de la
demande globale, encore qu’il ne soit pas exclu
qu’elles impriment, par la suite, certaines impul-
sions supplémentaires 4 la croissance écono-
mique. Au total, il y a lieu de prévoir une ex-
pansion sensible de la production, ainsi que des
importations. Le développement de celles-ci de-
vrait s’accélérer, essentiellement sous Deffet de
Paccroissement de la demande globale et, dans
une moindre mesure, du fait que '« import de-
posit scheme » a été 1égerement assoupli 2 la fin
de 1969, en ce sens que le dép6t non productif
d’intérét que les importateurs sont tenus de
constituer pour une période de six mois, a été
ramené de 50 9 4 40 %.

Dans les autres pays industriels, les mesures res-
trictives prises en 1969 pour freiner le dévelop-
pement trop rapide de la demande intérieure,
ainsi que le ralentissement prévu de la crois-
sance de la demande extérieure, notamment en
provenance des Etats-Unis, contribueront 3 mo-
dérer l’expansion de DPactivité économique, du
moins pendant le premier semestre de 1970.
Plusieurs pays de 'A.E.L.E. font exception 2a
cet égard, en particulier I’Autriche et la Suisse,
ol ’expansion restera certainement trés vive, En
effet, les relations commerciales étroites que ces
pays entretiennent avec la Communauté de-
vraient y stimuler I’activité économique. Dans les
pays scandinaves, en revanche, il ne faut s’at-
tendre qu’d une croissance limitée. En Norvége,
c’est surtout la possibilité d’un développement
beaucoup plus lent de la demande intérieure,
et en particulier de la consommation privée, qui
pourrait, entre autres facteurs, entralner 2 partir
de 1970 un affaiblissement sensible de la con-
joncture. En effet, le large mouvement d’achats
anticipatifs de biens de consommation, déclenché
dans ce pays par la petspective de la réforme
fiscale qui entrera en vigueur le 1°T janvier, de-
vrait progressivement se résorber. Enfin, au Ca-
nada et au Japon, I’activité économique, et par
conséquent les importations de ces pays, pout-
raient petrdre beaucoup de leur dynamisme dans
le courant de I’année.

Dans Densemble, les importations des pays in-
dustriels devraient s’accroitre plus lentement en
1970 qu’en 1969, en dépit de l'incidence favo-
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rable qu’exercera sur le commerce mondial la
troisieme tranche de réductions tarifaires prévue
pour le 1°F janvier 1970 dans le cadre du Ken-
nedy Round. Dans les pays en voie de développe-
ment, le ralentissement des importations ne de-
vrait se manifester que plus tard. D'une part,
en effet, les réserves de ces pays se sont accrues
dans une mesure apptéciable en 1969. D’autre
part, la croissance moins rapide du volume de
leurs exportations et la stagnation des cours des
matiéres premiéres, qui résultera vraisemblable-
ment de la hausse enregistrée jusqu’au milieu de
1969, ne devraient guére affecter avant le milieu
de 1970 les recettes que ces pays tirent des
exportations.

Etant donné ces perspectives, il est 4 prévoir que
1a croissance des exportations de la Communauté
se ralentira sensiblement de 1969 & 1970. Elle
pourrait se chiffrer 3 quelque 7 % en volume,
mais il n’est pas exclu que ce taux ne se révéle
encore moins élevé si Pincidence de la conjonc-
ture américaine s’exercait en ce sens. '

Il est & présumer que, dans I'ensemble, 'expan-
sion de la demande intérieure dans la Commu-
nauté restera vive en 1970, encore qu’il faille

s’attendre 3 un certain ralentissement par rap-
port 4 'année précédente.

Divers indices donnent 2 penser que la forma-
tion brute de capital fixe, notamment, accusera,
en comparaison annuelle, des progrés moins ra-
pides qu’en 1969.

Le développement des investissements d’équipe-
ment restera néanmoins appréciable, surtout
dans la premiére moitié de 'année. Les carnets
de commandes sont, en général, bien garnis dans
les industries de biens d’investissement et les
délais de livraison y sont relativement longs.
Par ailleurs, la pénurie aigué de main-d’ceuvre
et la pression de plus en plus vive des cofits
accroissent la nécessité d’investissements de
rationalisation. D’aprés les premiers résultats de
Penquéte C.E.E. sur les investissements, effec-
tuée 4 Pautomne dernier, on peut en tout cas
escompter, dans presque tous les pays de la
Communauté, une augmentation encore assez
importante des dépenses d’investissement des
entreprises. Dun autre c6té, cependant, les
restrictions appliquées en matitre de politique
monétaire, la détérioration des possibilités d’au-
to-financement et les perspectives moins favo-
rables d’exportation pourraient entrainer, dans



le courant de I'année, un affaiblissement de la
propension 2 investir des entreprises et peut-étre
une révision en baisse de leurs projets d’investis-
sement, qui pourrait se traduire, vers la fin de
Pannée, par une diminution des investissements
effectivement réalisés.

L’augmentation des dépenses consacrées aux
investissements sous forme de construction
devrait également étre moins forte que de 1968
2 1969. Ce ralentissement ne devrait toutefois
se manifester que d’une maniére progressive.
D’une part, en effet, un nombre important de
constructions sont encore en cours d’exécution
dans presque tous les pays membres, notamment
pour ce qui concerne les bitiments i usage
industriel ou commercial; d’autre part, d’aprés
les prévisions budgétaires, les travaux publics
connaitront encore, sauf en France, un dévelop-
pement sensible. En revanche, dans la construc-
tion de logements, des conditions de finance-
ment plus séveres, et en particulier le niveau
élevé des taux d’intérét sur les marchés hypo-
thécaires, auront un effet restrictif sur la
demande dans ce secteur. Il s’y ajoute qu'en
Belgique, au Luxembourg et en Italie, la réali-
sation anticipée de projets de construction dans
les années 1968 et 1969, sous l'influence de fac-
teurs exceptionnels, tels que lintroduction de
la taxe sur la valeur ajoutée et les nouvelles
prescriptions en matiére de construction, devrait
exercer, en 1970, un effet de freinage sur les
investissements dans la construction de loge-
ments.

Des impulsions assez vives devraient encore éma-
ner, en 1970, des investissements sous forme de
stocks. Il y aura lieu, en effet, d’accroitre les
stocks de matieres premitres et de demi-pro-
duits pour les adapter au développement de la
production. Quant aux stocks de produits finis,
qui avaient subi une réduction trés sensible dans
certains pays, leur niveau pourrait se normaliser
dans le courant de 1’année.

Dans I'ensemble, les dépenses de consommation
ne marqueront sans doute pas, dans la Commu-
nauté, une expansion aussi forte qu’en 1969,
Ce ne sera guére le cas, toutefois, pour les
dépenses des administrations publiques, dont on
sait qu’elles réagissent trés vivement, avec un
certain décalage, a I'évolution générale des salai-
res et des prix. En revanche, le taux de crois-
sance annuelle de la consommation privée pour-
rait étre un peu plus faible en 1970, tout en

atteignant encore quelque 10 % en valeur et
5 % environ en volume, contre 11 % % et
7 % respectivement en 1969, L’évolution éco-
nomique dans la Communauté restera donc
caractérisée par une vigoureuse conjoncture de
consommation. La progression des revenus sala-
riaux disponibles n’accusera qu’un ralentisse-
ment limité. En effet, si le développement de
Pemploi semble devoir se modérer, la hausse
des salaires, dans la Communauté considérée
dans son ensemble, pournait se révéler, sur base
annuelle, presque aussi forte qu’en 1969. En
Italie, en Belgique et au Luxembourg, il y a
méme lieu de s’attendre, eu égard a I’évolution
des prix 2 la consommation, a une certaine accé-
lération de la poussée des salaires. En Allemagne
et aux Pays-Bas, la hausse sera vraisemblable-
ment, en moyenne annuelle, du méme ordre
qu'en 1969. La France est le seul pays de la
Communauté ot laugmentation des salaires,
sur base annuelle, devrait se situer, par rapport
a 1969, a un niveau nettement inférieur.

Y

Bien qu’il faille s’attendre 4 un nouvel et trés
sensible accroissement des revenus de transfert,
Pexpansion des revenus non salariaux devrait,
dans 'ensemble, étre plus modérée qu’en 1969,
étant donné la perspective d’une évolution net-
tement moins favorable des profits. La progres-
sivité de I'impdt sur le revenu pourrait, elle
aussi, contribuer i freiner l'augmentation des
revenus disponibles, en dépit d’'un abaissement
des taux d’imposition du revenu aux Pays-Bas,
et d'un relévement des montants exonérés en
Allemagne, mesures qui entreront en vigueur au
1** janvier 1970.

L’offre intérieure dans la Communauté mar-
quera, en comparaison annuelle, une expansion
beaucoup moins forte que ’année précédente. De
7 % en 1969, le taux de croissance annuelle
du produit brut de la Communauté devrait tom-
ber 4 4 Y% % environ en 1970. En effet, le
ralentissement conjoncturel déja amorcé se pour-
suivra durant les prochains mois, sous I'effet no-
tamment de goulots d’étranglement de plus en
plus fréquents dans le domaine de la production,
d’un ralentissement consécutif des progrés de la
productivité, et d’une pénurie aigué de main-
d’ceuvre. Plus tard dans 1’année, une évolution
plus différenciée de la demande pourrait égale-
ment modérer, dans certains pays membres, la
production de quelques secteurs. Ce ralentisse-
ment affecterait tout particuliérement 'industrie
et le secteur de la construction.
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En dépit de besoins encore considérables de
main-d’ceuvre, le développement de 'emploi de-
vrait se ralentir, les réserves de main-d’ceuvre
étant quasiment épuisées dans la plupart des pays
membres. Méme si, au cours de Pannée, la pres-
sion de la demande devait d’affaiblir dans cer-
tains secteurs de I’économie, lincidence de la
« thésaurisation de la main-d’ceuvre » se ferait
encore sentir pendant un certain temps, les chefs
d’entreprise s’efforcant de conserver leur person-
nel. Dans ces conditions, il semble que, dans une
premiére phase, seule la durée effective du tra-
vail subirait une diminution, 4 laquelle des ré-
ductions conventionnelles contribueraient dans
plusieurs pays membres.

Comme Pévolution de la population active dans
la Communauté accusera une quasi-stagnation,
la régression du chémage, en moyenne annuelle,
restera sensible; mais elle devrait, sauf en Italie,
s’atténuer notablement en comparaison d’une
année i lautre.

Au total, le marché de l’emploi restera sans
doute, dans la plupart des pays membres, carac-
térisé par des tensions assez vives pendant la
plus grande partie de 'année 1970. L’évolution
pourrait étre un peu plus différenciée vers la
fin de l'année, en ce sens que la pénurie de
main-d’ceuvre observée dans la plupart des sec-
teurs de ’économie irait de pair avec une dimi-
nution des besoins de main-d’ceuvre dans quel-
ques autres secteurs.

Il semble peu probable que les importations en
provenance des pays non membres accusent
encore, en 1970, une croissance aussi rapide
qu’en 1969. Les tensions entre la demande et
Poffre intérieure devraient cependant entrainer,
surtout dans la premiére moitié de Pannée, une
trés vive expansion des importations. Celle-ci
serait favorisée par les nouvelles réductions de
droits de douanes appliquées dans le cadre du
Kennedy Round. Elle pourrait néanmoins se
ralentir vers la fin de 'année, surtout en ce qui
concerne les achats de matiéres premiéres et de
biens d’investissement. Il est également 3 pré-
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voir que les importations de produits agricoles
n’augmenteront que modérément, les récoltes
ayant été relativement bonnes.

Comme, sur base annuelle, les importations
s’accroftront davantage que les exportations, le
déficit de la balance commerciale de la Commu-
nauté devrait encore s’aggraver. Les modifica-
tions de taux de change intervenues en 1969
ne devraient, en l'occurrence, jouer qu'un rdle
marginal, étant donné que les effets de la rééva-
luation du mark et de la dévaluation du franc
francais se compensent en partie.

I est & présumer que les prix accuseront encore,
en 1970, une hausse importante dans la Com-
munauté; la pression des colits devrait se main-
tenir ou méme s’accentuer, et la situation de
la demande et de Poffre devrait permettre aux
entreprises, tout au moins temporairement, de
répercuter l'augmentation des cofits sur leurs
prix de vente. Quoi qu’il en soit, I’évolution dans
ce domaine sera sans doute trés différenciée d'un
pays a lautre.

Dans tous les pays membres, mais a des degrés
divers, les cofits salariaux par unité produite
marqueront une augmentation plus rapide quen
1969, du fait d'un ralentissement général des
progres de productivité,

En Allemagne, la réévaluation du mark pourrait
exercet un effet de freinage sur I’augmentation
des prix intérieurs, en raison surtout de 1’ajuste-
ment des prix agricoles exprimés en marks et
dépendant directement ou indirectement de
Punité de compte utilisée pour la politique agri-
cole. D’une maniere générale, la pression des
importations entrainée par la réévaluation du
mark devrait intensifier la concurrence sur le
marché intérieur de ce pays. En revanche, cette
réévaluation pourrait donner lieu, dans certains
pays membres, & des majorations de prix limi-
tées dues a 'enchérissement des produits impor-
tés d’Allemagne. En France, les incidences de
la dévaluation du franc devraient encore se
traduire, en 1970, par une hausse du prix de
certains produits.



C. La politique conjoncturelle

e

Etant donné ces perspectives d’évolution écono-
mique pour 1970, la maitrise des tendances
inflationnistes constituera, durant les prochains
mois, la tiche la plus urgente qui s’imposera a
tous les Etats membres en matiére de politique
conjoncturelle. Certes, ces tendances présentent
des différences d’intensité d’un pays a I'autre.
De méme, les situations de départ pour I'action
i entreprendre sont i présent assez divetses.
Clest ainsi que, dans plusieurs pays membres,
la mise en ceuvre des instruments de la politique
économique a été, dés le second semestre de
1969, plus nettement axée sur la sauvegarde ou
sur le rétablissement des équilibres fondamen-
taux; de plus, en France et en Allemagne, les
modifications de parités de change ont posé des
données nouvelles pour la lutte contre les ten-
dances au déséquilibre. Mais la hausse des prix
est encore si vive dans tous les pays membres
qu’une trés haute priorité doit toujours étre
accordée 2 Paction anti-inflationniste.

La Commission a déja insisté, dans le mémoran-
dum qu’elle a adressé au Conseil, en date du
9 juillet 1969 (1), sur la nécessité, pour les Etats
membres, de s’assurer dans le plus bref délai
le controle du processus d’inflation. Une action
énetgique et rapide lui paraissait indispensable
pour éviter que les déséquilibres ne s’aggravent
encore et n’acquidrent un caractére permanent,
du fait que, faute d’étre efficacement combattus,
ils devaient entrainer une forte augmentation
des cofits, hautement dommageable 3 la capacité
concurrentielle de plusieurs pays membres. La
politique recommandée par la Commission dans
son mémorandum visait, non pas i susciter une
récession, mais au contraire i en prévenir ’appa-
rition, pendant qu’il en était encore temps, en
assainissant I’économie de la Communauté, Dans
cette optique, il s’agissait, d'une part, d’accroitre
Poffre globale en mobilisant systématiquement
les ressources disponibles, principalement a
laide de mesures dans le domaine de la forma-
tion et de la réadaptation professionnelles. D’au-
tre part, il fallait limiter lexpansion de la
demande monétaire globale aux possibilités
d’accroissement de Ioffre globale, grice surtout
4 une gestion budgétaire rigoureuse. Enfin, il
importait d’assurer une participation active des

(1) of. annexe au présent rapport.

partenaires sociaux i I’élaboration et 4 la mise en
ceuvre, au sein des pays membres, d'une politi-
que économique et sociale assurant les condi-
tions d’une croissance économique équilibrée.
Les conclusions du mémorandum de la Commis-
sion ont été adoptées le 17 juillet 1969 par le
Conseil.

L’évolution est, depuis lors, devenue d’autant
plus préoccupante que la poussée des prix n’est
plus seulement déterminée par une importante
demande excédentaire, mais qu’elle est aussi,
dans la plupart des pays membres, stimulée dans
une mesure croissante par l’augmentation des
colits. L’expansion de la demande reste tres
vive, tandis que les capacités disponibles s’ame-
nuisent de plus en plus et que la pénurie de
main-d’ceuvre atteint, dans certains pays, un de-
gré d’acuité inconnu jusqu’a présent. A I'enché-
rissement des matiéres premiéres et produits finis
importés s’ajoute, dans tous les pays membres,
une forte hausse des cofits salariaux par unité
produite qui, compte tenu du notable ralentisse-
ment des progrés de productivité, ne semblait pas
encore, 3 l'automne dernier, avoir dépassé son
point culminant dans la Communauté considérée
dans son ensemble. Un affaiblissement sensible
de la capacité concurrentielle de la Communauté
pourrait ainsi survenir précisément au moment
ol les exportations de la Communauté se ressen-
tiraient plus fortement du ralentissement prévi-
sible de la conjoncture américaine, Pareille
conjonction serait malencontreuse, du fait qu’elle
réduirait, pour les Six, les possibilités de soute-
nir par une action coordonnée la conjoncture
dans la Communauté.

Méme depuis les modifications de parités de
change, le freinage de I'expansion de la demande
intérieure demeure, en France et en Allemagne,
un objectif priotitaire. En France, pareille politi-
que parait d’autant plus s’imposer que la hausse
des prix 2 Pimportation entrainée par la déva-
luation pourrait provoquer une réaction en
chaine des prix et des salaires. Si, par ailleurs,
la dévaluation devait avoir sur la balance des
paiements courants les effets escomptés, il serait
également nécessaire de résorber A bref délai
Pexcédent actuel de la demande intérieure, de
maniére 3 libérer pour I’exportation des capa-
cités de production suffisantes et & modérer
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'expansion des importations. En Allemagne, la
réévaluation du mark contribue, en elle-méme,
4 Pamélioration de I’équilibre interne et externe.
Une stabilisation du niveau des prix sera favo-
risée dans ce pays par la baisse des prix 4 I'im-
portation et par 'adaptation du niveau, exprimé
en marks, des prix agricoles qui, dans la régle-
mentation du marché commun agricole, sont
fixés, directement ou indirectement, en unités
de compte. Cependant, la modification de la
parité de change n’exerce pas forcément, a court
terme, un effet modérateur suffisant sur ’expan-
sion de la demande globale, étant donné que le
volume des importations et des exportations ne
réagit qu'avec un certain retard aux modifica-
tions des termes de I'échange. A cet égard, il
faut tenir compte du fait que les tendances 2
la surchauffe conjoncturelle se sont aggravées
ces derniers temps et qu’une évolution plus
normale de 'expansion de la demande, adaptée
aux possibilités nettement réduites d’accroisse-
ment de 'offre, ne semble pas & escompter pour
un proche avenir. Aussi, dans une premicre
phase, conviendrait-il de poursuivre la politique
restrictive appliquée jusqu’a présent. Toutefois,
lorsque I'expansion de la demande connaitra une
nette accalmie, il sera opportun d’assouplir rapi-
dement les restrictions monétaires et budgétai-
res, non seulement pour permettre 3 la rééva-
luation d’exercer son plein effet sur la balance
des paiements courants, mais aussi pour empé-
cher un ralentissement trop prononcé de lacti-
vité économique, dont les autres pays membres
pAtiraient immanquablement.

Pareille orientation de la politique conjoncturelle
en Allemagne servirait d’autant mieux intérét
de la plupart des autres pays membres qu’elle
leur permettrait d’éviter un brusque accroisse-
ment de la pression sur leurs ressources, résul-
tant du développement de leurs exportations
vers 'Allemagne, tout en garantissant la conti-
nuité d’une évolution dynamique de leurs ventes

a ce pays.

Les modifications de parités de change interve-
nues en France et en Allemagne ne devraient
pas inciter les autres pays de la Communauté
3 relacher leurs efforts visant 3 une nette limita-
tion de I’expansion de leur demande intérieure.
En effet, linflation des prix et des cofits qui
s’est amorcée dans ces pays a déja pris beaucoup
d’ampleur. Au surplus, la taxe sur la valeur
ajoutée sera mise en vigueur le 1°F janvier 1970
au Luxembourg, probablement le 1° janvier
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1971 en Belgique, et ensuite en Italie. Ces mesu-
res devraient étre appliquées dans un climat
conjoncturel aussi calme que possible, si I'on
veut éviter qu'elles ne suscitent de nouvelles ten-
dances 2 la hausse des prix.

Les modifications de parités monétaires interve-
nues en France et en Allemagne ont réduit dans
une mesure notable le danger d’un conflit entre
les objectifs poursuivis par les divers pays de
la Communauté. Néanmoins, le rétablisement de
’équilibre interne requiert, dans tous les pays
de la Communauté, une grande souplesse dans
le dosage des instruments de la politique écono-
mique.

Dans la lutte contre linflation, un rdle impor-
tant incombe aux budgets publics qui, 4 en juger
d’aprés les projets, sont encore, dans quelques
pays membres, trop nettement orientés 3 'expan-
sion. D’une manitre générale, il conviendrait
de limiter strictement P'accroissement des dépen-
ses des administrations publiques en 1970 3 un
taux inférieur 3 laugmentation prévisible du
produit national brut en termes nominaux au
cours de la méme année. Dans les pays ol les
besoins d’investissements d’infrastructure demeu-
rent trés importants, les efforts énergiques qu’il
faudrait déployer dans le sens d’une gestion
budgétaire restrictive devraient surtout se con-
centrer sur les dépenses ayant pour effet d’ac-
croitre la consommation. Dans la mesure ol
pareille ligne de conduite se révélerait imprati-
cable, il y aurait lieu de prévoir un relévement
des impdts directs et une réduction des allége-
ments fiscaux. Il faudrait, en général, se garder
autant que possible d’'une concentration des
dépenses sur le premier semestre, mais envisager
plutdt un large étalement des dépenses dans le
temps. Les déficits budgétaires qui apparai-
traient inévitables ne devraient pas étre financés
par des moyens monétaires, mais par un recours
i ]’épargne interne,

Etant donné lincertitude ot l'on se trouve
quant aux effets que la conjoncture mondiale
exercera en 1970, il semble indiqué, en sus de
Porientation anti-inflationniste des budgets pu-
blics, absolument nécessaire dans les circonstan-
ces actuelles, de prévoir dés 4 présent, dans tous
les pays membres, des tranches conjoncturelles
de dépenses, de maniére & pouvoir adapter sans
délai la gestion budgétaire 4 une éventuelle mo-
dification de la tendance de la conjoncture dans
la Communauté.



Dans la situation présente, le maintien des
restrictions monétaires parait également néces-
saire. En Allemagne, la situation s’est & ce point
modifiée aprés la réévaluation du mark que la
nécessité sera sans doute beaucoup moins
grande, dans l'avenir, de compenser par d’im-
portantes exportations de capitaux les excédents
de la balance des paiements courants. De plus,
les sorties de devises consécutives a la rééva-
luation ont provoqué dans ce pays un trés fort
resserrement des liquidités intérieures, qui a
entrainé une hausse sensible des taux d’intérét.
Un certain assouplissement de la politique suivie
en matiére de liquidités pourrait donc apparaitre
souhaitable, pour modérer U'influence restrictive
émanant des facteurs spontanés du marché. En
abaissant le taux des réserves minima, la Bundes-
bank a déja, dans une certaine mesure, tenu
compte de cet impératif,

La répression des tendances inflationnistes au
moyen d’un conttdle plus strict de la demande
intérieure est d’autant plus importante que le
haut degré d’utilisation des capacités techniques
et les déséquilibres croissants qui caractérisent
les marchés de I'emploi imposent des limites de
plus en plus étroites 4 la mise en ceuvre dune
politique d’expansion de l'offre. Il conviendrait
donc d’intensifier les efforts visant 3 mobiliser
les ressources encore disponibles, au moyen
notamment d’une adaptation des structures
économiques et d’une action renforcée pour
I'amélioration de la qualification professionnelle
des jeunes et des adultes. Les efforts déployés
pour améliorer I’équilibre régional présentent,
eux aussi, dans ce contexte, un intérét tout par-
ticulier. En effet, des réserves de productivité
considérables subsistent dans ces divers domai-
nes, qui permettraient, tout au moins a plus
long terme, de créer des conditions plus favo-
rables pour une expansion rapide mais néan-
moins exempte de tensions. En outre, toute
mesure susceptible de stimuler la concurrence
entre les entreprises serait particuliérement
opportune dans la conjoncture actuelle.

Les expériences faites en 1968 et en 1969 et les
problémes qu’elles posent sur le plan de I'inté-
gration mettent une fois de plus en relief la
nécessité de progrés substantiels dans la voie
d’une coordination plus poussée de la politique
économique au niveau de la Communauté,

C’est pourquoi la Commission n’a cessé d’ceu-
vrer, dés avant l'apparition des perturbations

monétaires de 1968, en faveur d’un renforce-
ment de la coordination des politiques économi-
ques et de I'instauration d’une solidarité moné-
taite entre les pays membres, concrétisée par
la mise en place de mécanismes appropriés,

A cet effet, elle 2 notamment adressé au Con-
seil, en date du 12 février 1969, un mémoran-
dum sur la coordination des politiques économi-
ques et la coopération monétaire au sein de la
Communauté, qui comporte des propositions
concrétes dont les points essentiels ont &té
résumés dans le premier rapport trimestriel de
1969 sur « La situation économique de la Com-
munauté ».

Lors de sa session du 17 juillet 1969, le Conseil
a consacré un échange de vues approfondi 2
I’ensemble de ces problémes. Il a adopté, sur
proposition de la Commission, une décision pré-
voyant Dinstitution de consultations préalables
au sujet de toute décision ou mesure importante
d’un Ftat membre en matiére de politique éco-
nomique a4 court terme, ayant une incidence
notable sur 'économie des autres pays membres,
ou sur I'équilibre interne et externe de I'’Etat
membre concerné, ou encore risquant de pro-
voquer un écart notable entre I’évolution de
I'économie d’un pays et les objectifs économi-
ques 3 moyen terme définis en commun. Bien
que les modalités d’application de cette décision
doivent encore étre précisées, de telles consul-
tations ont déja été organisées a plusieurs repri-
ses.

De plus, le Conseil a décidé de procéder, avant
la fin de 1969 et sur la base d’'un mémorandum
de la Commission, 3 un débat de fond sur les
objectifs de la politique 3 moyen terme. Il a
aussi marqué son accord sur le principe d’un
systéme communautaire de soutien monétaire
court terme, 3 mettre en ceuvre selon les lignes
directrices indiquées par la Commission dans
son mémorandum du 12 février 1969, et il a
invité le Comité des Gouverneurs des Banques
centrales 4 poursuivre ses travaux sur la défini-
tion des modalités de fonctionnement du systeme
envisagé. Enfin, le Conseil a donné mandat au
Comité monétaire de lui faire rapport, ainsi
qu’d la Commission, sur les modalités de mise
en ceuvre d’un systéme de concours financier a
moyen terme.

Il s’agit & présent d’utiliser les possibilités de
coordination plus largement qu'on ne I'a fait
jusqu’a présent et de donner a cette coordination
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un contenu aussi concret que possible. Clest le
seul moyen d’éviter, 4 l'avenir, de nouvelles
modifications des parités de change, qui affec-
tent toujours gravement le processus d'intégra-
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tion. Aussi fautil attacher une importance
décisive 4 la détermination en commun des
objectifs de la politique économique et des me-
sures propres 4 les réaliser.



STRUCTURE DES ECHANGES INTRACOMMUNAUTAIRES — 1958-1968

Pays déclarants Allemagne France Ttalie Pays-Bas U.E.B.L. Communauté
Année
Pays d’origine Impor- | Expor- | Impor- | Expor- | Impor- | Expor- | Impor- | Expor- | Impor- | Expor- | Impor- | Expor-
ou de destination tations | tations | tations | tations | tations | tations | tations | tations | tations | tations | tations | tations
1958 53,2 47,1 56,1 59,7 46,5 45,7 36,8 25,6 33,6 27,1
Allemagne
1968 45,0 43,2 49,3 46,6 47,6 48,4 37.9 32,6 31,7 28,7
1958 29,6 27,7 22,5 22,3 6,7 11,7 24,9 23,5 17,4 18,7
France
1968 29,2 32,7 31,3 31,4 11,7 18,3 27,7 28,9 19,2 23,3
1958 21,3 18,3 10,8 15,2 4,2 8,6 4,6 5,0 9,8 11,2
Ttalie
1968 24,1 20,2 20,1 21,4 8,2 8,4 7,8 5,8 14,5 13,0
1958 31,4 29,6 11,6 9,1 12,0 8,6 33,7 45,9 19,3 21,9
Pays-Bas
1968 26,3 27,1 12,9 11,7 10,7 11,6 26,6 32,8 16,4 18,5
1958 17,7 24,3 24,5 28,6 9.4 9,56 42,6 36,0 19,8 21,1
U.EB.L. ‘
1968 20,3 20,0 21,9 23,6 8,7 10,4 32,5 24,9 18,1 16,5
1958 100 100 100 100 100 100 100 100 100 I 100 100 100
C.E.E.
1968 100 100 100 100 100 100 100 100 100 I 100 100 100

33



Communauté

TABLEAU 1 : Données de base pour 1968

Commu- | Alle- . Bel- Luxem-
nauté magne France Italie | Pays-Bas gique boutg
Supetficie totale (1000 km?) 1167,5 248.5 551,2 301,2 33,5 30,5 2,6
Population totale (1000) 185806 | 60184 | 50 188 52 778 12 725 9619 335,5
Densité per km? 159 242 91 175 380 315 129
Population active occupée 73 898 26 342 19 675 19 069 4 547 3615 138,8
Répartition en 9, de la population
active civile occupée par grands
secteurs d’activité
— Agticulture 14 10,0 15 223 7,7 5,6 12,1
— Industrie 43 47,4 40 41,4 40,2 449 45,3
— Services 43 42,6 45 36,3 52,1 49,5 42,6
Répartition en 9 du produit inté-
rieur brut :
— Agricultute . 48 8 12,4 7,0 . 6,2
— Industrie . 48,8 41 40,4 42,21 . 50,0
— Services . 46,4 52 47,2 50,8 . 429
Répartition des principaux agrégats
en % du produit intérieur brut:
— Consommation privée . 56,0 60,9 63,6 56,4 . 61,1
— Consommation publique . 15,8 12,8 13,5 15,5 . 12,0
— Formationbrute de capital fixe . 229 249 19,4 26,7 . 25,1
— Exportations totales . 23,8 14,3 19,5 43,0 . 81,2
— Importations totales . 20,3 14,3 14,1 43,1 . 78,9
L
TABLEAU 2 : Evolution de quelques grandeurs économiques importantes
L. Indice
Variation en volume en
par rapport 4 année précédente volume
(en %) 1963
= 100
1964 1965 | 1966 | 1967 | 1968 1968
Produit brut 6,1 5,0 4.1 33 6 127
Production industrielle 7,0 4.4 5,3 1,3 8,7 130
Importations de marchandises 8,7 8,1 9,3 2,1 14,7 151
Consommation privée 4.8 5,0 45 3,8 4,5 125
Formation brute de capital fixe 9.4 3,8 4,7 1,2 6,5 128
Exportations de matrchandises 11,6 11,5 8,4 8,1 15,8 168
Echanges intracommunautaires de
marchandises (base importations) 13,2 12,2 10,9 6,0 18,9 178
Produit brut par téte 5,0 39 32 2,7 51 121
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C.E.E.

TABLEAU 3: Principaux indicateurs mensuels

Année | Janv. | Fév. | Mars | Avril | Mal | Juin | Juill. | Aot | Sept. | Oct. | Nov. | Déec.

Production(i)ndustriel]e 1967 115 118 120 122 121 122 111 93 122 126 | 180 131
(1963 = 100)

1968 121 126 130 133 122 130 119 107 135 140 | 149 146
1969 137 142 146 150 151 152 136 115 146

Importation de marchandises | 1967 | 2607 | 2392 | 2610 | 2515 2564 | 26564 | 2366 | 2376 | 2444 | 2620|2784 | 2 837
en provenance des pays non
membres (¢.a.f. : Mio u.c.) 1968 | 2694 | 2606 | 2811 2709 5 408 2850 2608 | 2790 | 299113061 | 3008
1969 | 3173 | 2793 | 3105) 3233 | 3321 8876 | 3259 ] 2858
Exportation de marchandises | 1967 | 2563 | 2413 | 2678 26381 | 2595} 2721 | 2543 2358 | 2525 | 2918|2763 | 2876
vers les pays non membres
(f.o.b.: Mio u.c.) 1968 { 2781} 2771 3025 | 2848 5 323 3206 | 2772 2784 329713171 3286

1969 | 2887 | 2745 ) 3261 3305 | 32056| 3296 | 3584 | 2x01

Solde de la balance commerciale | 1967 |~ 44|+ 21|+ 68| +166 | + 31|+ 67| +177|— 18|+ 81, +298|— 21|+ 39
(Mio u.c.)

1968 | + 87| + 165 | + 214 | + 139 — 85 + 3856 +164) — 6|+ 306 |+ 110} 4 278
1969 | — 286 |— 48| + 15614 22|~ 26]— 80| +325| — 57

Echanges commerciaux entreles | 1867 | 1925 1861 | 2145 | 2002 1974 2099 | 1913 | 1734 | 1956 | 2245 | 2182 2128
pays membres (Mio u.c.)

1963 | 2123 2162 | 2371 | 2287 4 248 2479 | 2085 2409 | 2773|2658 | 2724
1069 | 2695 | 2727, 3057 3043 3013] 3101 3157 2415

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 economica del Paese (1968).

Pays-Bas: O.S.C.E.; Ministerie van Sociale Zaken en Volksgezondheid; Centraal Bureau voor de

Statistick.

Belgique: O.S5.C.E.; Ministére de Pemploi et 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 de la valeut, corrigée des variations saisonniéres, des exportations (f.0.b.)
vers les pays non membres et des importations (c.a.f.) en provenance de ceux-ci, d’aprés les statistiques doua-
niéres.

Graphique 2

— Courbe de tendance; estimation établie sur la base des indices (non compris la construction ni P'industrie des
denrées alimentaires, boissons et tabacs) corrigés des variations saisonniéres et accidentelles.

Graphique 3
— Moyennes mobiles sur trois mois de la valeur, corrigée des variations saisonniétes, des échanges commerciaux
entre les pays membtes de la C.E.E., d’aprés les statistiques douaniéres d’importation.

Graphigue 4
— Total des réserves brutes d’or et de devises détenues par les autorités monétaires des pays de la Communauté
4 la fin de chaque mois.
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Tablean 1

— Population totale au milien de Pannée; pour 1’Allemagne, moyenne annuelle estimée; pour 1’Italie, moyenne
annuelle.

— Population active, résidente et occupée au milieu de I'année; pour P’Allemagne, moyenne annuelle estimée;
pour I'Italie, moyenne annuelle, 4 I’exclusion des personnes provisoirement émigrées.

— Patt de Pagriculture, de I'industrie et des services au cofit des facteurs; pour le Luxembourg, chiffres de 'année
1967.

— Part des principaux agrégats dans le produit intérieur brut aux prix du marché.
— Exportations et importations totales: biens, services et revenus des facteurs.

En raison d’une révision des données de la comptabilité nationale de la Belgique, les éléments relatifs 4 la répartition
en % du produit intérieur brut n’étaient pas disponibles au moment de la rédaction du présent rapport.

Tablean 2

— Production industrielle: indice de I’Office statistique des Communautés européennes, sans la construction,
les industries alimentaires, boissons et tabacs.

— Impottations (c.a.f.) en provenance des pays non membres de la C.E.E., d’aprés les statistiques douaniéres.
Exportations (f.0.b.) vers les pays non membres de la C.E.E., d’apres les statistiques douanieres.

— Echanges commerciaux entre les pays membres de la C.E.E., d’aprés les statistiques douaniéres d’importation.

Tablean 3

— Voir les remarques du tableau 2,
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Il. LA SITUATION DANS LES PAYS DE LA COMMUNAUTE






A. Allemagne

Le vigoureux essor de la conjoncture dans la République fédérale s’est poursuivi
en 1969, gagnant encore en intensité. Les principaux facteurs d’expansion ont été
la demande étrangére, ainsi que le niveau exceptionnellement élevé des investisse-
ments. La consommation privée a également progressé a un rythme de plus en
plus rapide. L’offre intérieure s’est encore révélée trés élastique, surtout durant le
premier semestre. Cependant, en cours d’année, les limites de l'expansion de Voffre
sont devennes toujours plus contraignantes. Ce fut le cas, de la maniére la plus
nette, sur le marché du travail oti, malgré une forte augmentation de Ueffectif des
travailleurs étrangers, un déséquilibre jamais égalé est apparu entre le nombre des
emplois vacants et celui des chémeurs. Les délais de livraison se sont sensiblement
allongés dans Vindustrie, en ligison avec le gonflement des carnets de commandes.
Les prix a la production ont renchéri de plus en plus fortement en cours d’année;
de méme, une accélération de la bausse des prix s’est manifestée dans le secteur de
la consommation privée, surtout vers la fin de U'année. En dépit d’une progression
trés vigoureuse des importations, l'excédent extérieur ne s’est que légérement réduit
en 1969.

Etant donné la persistance d’excédents élevés sur les échanges extérieurs et les
tendances & la hausse des prix qui y sont liées, le gouvernement fédéral a, le
27 octobre, réévalué le mark de 9,29 %. Un nouveau point de départ a ainsi été
fixé & Pévolution économique de 1970. En particulier, les conditions d’une 8limina-
tion progressive des tensions ont été améliorées de ce fait. Eu égard & Vexpansion de
la demande et & Vimportance des commandes en carnet, il est néanmoins possible
d’escompter encore un développement soutenu de V'économie. Sous Uinfluence de
la vague actuelle de majoration des salaires, de trés vives impulsions devraient sur-
tout émaner de la consommation privée. Compte tenu de la nette réduction, par
rapport a 1969, des possibilités de Uoffre, imputable tant & la situation du marché
de Vemploi qu’aux progres de la productivité, il y a lieu de prévoir & I'beure actuelle,
pour 1970, un accroissement de quelque 4 Y2 %, en volume, du produit national
brut.

Lebilan de I'année 1969

L’économie allemande a été caractérisée pendant

a

tamment au premier semestre, I’expansion écono-
mique dans la Communauté, les disparités crois-
santes observées par rapport A certains pays

Pensemble de 'année 1969 par un essor conjonc-
turel exceptionnellement rapide. En dépit d’une
élasticité encore relativement élevée de Doffre,
les -tensions se sont accentuées; vers la fin de
lannée, I’économie allemande était en butte 3
une situation de surchauffe caractérisée.

Comme en 1968, la demande extérieure a consti-
tué un facteur de croissance trés dynamique. La
conjoncture mondiale encore trés soutenue, no-

dans I’évolution des cofits et des prix qui pré-
sentent une grande importance sur le plan du
commerce extérieur, ainsi- que les spéculations
sur une modification de certaines parités moné-
taires, ont entrainé une trés vive progression des
entrées de commandes en provenance de I’étran-
ger. C’est seulement dans le cours ultérieur de
P’année que le boom des exportations a accusé
un léger affaiblissement, notamment aprés que
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des conditions nouvelles soient apparues dans le
domaine des échanges extérieurs a la suite de la
dévaluation du franc francais, de la libéralisa-
tion momentanée du cours du mark, suivi de la
fixation d’une nouvelle parité. Pour les seuls
échanges de marchandises, Iaccroissement des
ventes, en valeur, s’est établi & quelque 16 %.

Compte tenu des recettes provenant des services,
il semble que de 1968 a 1969 les exportations,
en termes de comptabilité nationale, aient aug-
menté de 15 % en valeur et de 13 % en vo-
lume, au lieu de 13,2 et 15,6 % respectivement
Pannée précédente. L’accroissement des ventes
aux autres pays de la Communauté, qui s’est
chiffré 3 24 Y2 % environ, a été particuliere-
ment sensible. Toutefois, les exportations a des-
tination des pays tiers ont également progressé
de 11 % en dépit d’'un net affaiblissement des
livraisons aux Etats-Unis.

Commerce avec les pays
non membres Mio U.C.
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Les impulsions émanant de la demande inté-
rieure se sont encore sensiblement accentuées
en 1969. Les investissements ont a nouveau
constitué le facteur déterminant de cette évolu-
tion. Les investissements d’équipement qui
avaient déja augmenté de prés de 12 % P’année
précédente ont sans doute plus que doublé leur
taux de croissance annuelle en 1969. La vague
des investissements des entreprises a été parti-
culierement forte. Si un léger ralentissement
conjoncturel s’est produit dans la seconde moitié
de l'année, c’est uniquement du fait qu’un nom-
bre croissant de goulots d’étranglement du cbté
de loffre ont fait obstacle 4 une expansion
encore plus rapide. En tout cas, la propension 2
investir n’a marqué aucun reldchement, tout au
moins jusqu’a la fin de 'année et les comman-
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des de biens d’investissement non exécutées
ont atteint un niveau jamais égalé. Les facteurs
déterminants du dynamisme persistant des in-
vestissements ont été en particulier les perspec-
tives de vente trés favorables jusque dans la pé-
riode la plus récente, une progression encore
trés vive des bénéfices, des possibilités de finan-
cement extérieur qui ne se sont pas encore sen-
siblement réduites et la pression dans le sens
d’une rationalisation exercée notamment par la
situation sur le marché de 'emploi. Bien qu’en
contrepartie les investissements sous forme de
construction aient marqué, dans I’ensemble, une
expansion moins rapide, un redressement de 1’ac-
tivité a cependant été observé également dans ce
secteur 3 partir du printemps. Cest en parti-
culier le cas pour la construction de bitiments
4 usage industriel ou commercial. Simultané-
ment, les investissements en logements ont pro-
gressé plus fortement en 1969 que I’année précé-
dente. En outre, les dépenses publiques d’inves-
tissement qui s’étaient trés sensiblement accrues
en 1968 2 la suite de la mise en ceuvre du pro-
gramme de relance conjoncturelle décidé en 1967
ont progressé, en fait, au méme rythme que de
1967 4 1968. Au total les investissements, sous
forme de construction devraient avoir augmenté
de 10 %.

Enfin, les investissements sous forme de stocks,
ont, eux aussi, connu une nouvelle et vive pro-
gression. Parmi les éléments déterminants de
cette évolution, il convient de citer une inten-
sification des importations de céréales destinées
au stockage pendant le premier semestre, en rai-
son de la décote & terme du franc frangais sur
le marché des changes. Par ailleurs, le vif déve-
loppement de la production s’est conjugué, pour
des raisons techniques, avec une augmentation
des stocks aux stades intermédiaires de la pro-
duction : l'apparition de plus en plus fréquente
de goulots d’étranglement pour certaines piéces
détachées a entrainé des retards de livraison dans
de nombreux secteurs. Dans le domaine des in-
dustries de biens de consommation, il n’a toute-
fois pas été question de stocks excessifs imposés
par la demande. Au contraire, 'enquéte de
conjoncture C.E.E. fait ressortit que les chefs
d’entreprise considerent généralement le niveau
de leurs stocks comme trop faible.

La conjoncture de consommation qui s’était
déja amorcée 'année précédente, s’est progres-
sivement accélérée dans le courant de l’année
1969. L’expansion de la consommation publique



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
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Réponses aux questions de ’enquéte de conjoncture C.E.E., effectuée en Allemagne (R.F.) par I'LLF.O.

GRAPHIQUES A, B, C et D : Les trois zones, verte, jaune et rouge, représentent I’évolution des pourcentages des

trois réponses possibles & la question posée.

Les courbes en noir, dont I’échelle se trouve entre les deux graphiques, représentent I’évolution de la somme des

pourcentages pondérés par :

0,03 pour les réponses : « supérieur & la normale », ou « augmentation »;

0,02 pour les réponses : « normal », ou « stabilité »;

0,01 pour les réponses : « inférieur & la normale », ou « diminution ».
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est restée relativement modérée, en dépit des
améliorations des salaites et traitements consen-
tis 4 Pautomne, et ce en raison de la gestion trés
prudente assurée précédemment en matitre de
dépenses publiques. Les dépenses de consom-
mation privée ont toutefois marqué une assez
vive progression tout au long de I'année, leur
expansion s’étant méme progressivement accé-
lérée. L’évolution la plus dynamique a été enre-
gistrée par les achats de biens de consommation
durables, notamment les véhicules automobiles;
au cours des neuf premiers mois de I’année, les
immatriculations de voitures particuliéres neuves
ont dépassé de 28 % le niveau qu’elles avaient
atteint un an auparavant. Un développement
non moins accentué a été observé pour les ventes
d’articles électroménagers, alors qu’en ce qui
concerne les biens de consommation tradition-
nels, Pévolution a d’abord été plus modérée,
pour ne s’accélérer que dans la deuxitme moitié
de I'année. Au total, les dépenses de consomma-
tion privée pourraient avoir augmenté de quel-
que 10 ¥2 % de 1968 4 1969.

Le facteur déterminant du développement de la
consommation privée a été constitué par la vi-
goureuse progression des revenus. Sans doute,
les salaires conventionnels ont-ils assez faible-
ment augmenté jusqu’d I’été; mais des majora-
tions substantielles ont ensuite été accordées
sous la pression de mouvements de gréve de
durée limitée. L’ensemble de 1’économie a été
caractérisé en automne par un importante vague
de hausses des salaires conventionnels. Par ail-
leurs, un trés net « wage-drift » a été observé
depuis le début de l'année en raison des supplé-
ments salariaux extra-tarifaires versés au titre
d’heures supplémentaires ou de postes spéciaux
par de nombreuses entreprises en raison de la
pénurie de main-d’ceuvre. Au total, la masse
brute des salaires et traitements devrait avoir
augmenté de plus de 12 % de 1968 4 1969. De
méme, les bénéfices des entreprises ont de nou-
veau nettement dépassé le niveau record atteint
Pannée précédente. En revanche, la progression
des revenus de transferts a été relativement li-
mitée. Du fait de la progressivité fiscale et de
Paugmentation des contributions 3 la sécurité
sociale, la hausse des revenus disponibles a toute-
fois été nettement plus lente que celle des re-
venus bruts. Par ailleurs, le taux d’épargne sem-
ble s’étre encore amélioré ce qui a également
contribué & modérer quelque peu l'expansion de
la consommation privée,

Ceest sur le marché de lemploi que les ten-
dances 2 la sutchauffe conjoncturelle ont été
les plus caractérisées. A la fin mai déj3, le taux
de chdmage était tombé 4 0,6 %. Jusqu’en sep-
tembre — mois au cours duquel I'emploi est
habituellement le plus élevé —, le nombre des
offres d’emploi est monté 3 833 000, dépassant
ainsi de plus de huit fois celui des chémeurs.
Les tensions seraient encore plus accentuées
si, les effectifs des travailleurs étrangers ne
s’étaient vigoureusement accrus. Ils atteighaient
fin septembre le chiffre de 1,5 million, ce qui
représente un nouveau record. L’emploi 4 temps
partiel a également été fortement développé en
1969. Le nombre des salariés devrait s’étre accru
de quelque 2 %2 %.

Marché de I’emploi en milliers
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Dans lindustrie, qui a pu drainer la majeure
partie de Paccroissement de la main-d’ceuvre, la
production a de nouveau marqué, en 1969, une
expansion particuliérement vive. Dans len-
semble, la production industrielle devrait avoir
augmenté d’enviton 12 9. Toutefois, sa crois-
sance s’est quelque peu ralentie au cours du
deuxiéme semestre en raison de goulots d’étran-
glement apparus au niveau des capacités et d’'un
affaiblissement des progrés de la productivité.
La principale caractéristique d’une conjoncture
initialement dominée par les investissements en
1969 réside dans une croissance exceptionnelle-
ment forte de la production des industries de
biens d’équipement. Ainsi, pour ’ensemble de
l’année 1969, celleci peut étre évaluée 3 environ
17 % par rapport a 1968. Dans le secteur de
la construction mécanique en particulier, 1’ar-
riéré de commandes non exécutées était trés im-
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portant vers la fin de I’année. En revanche, la
production de biens de consommation n’a pas
tout & fait atteint son taux de croissance de
lannée précédente.

© Production industrielle 1963 = 100
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Les autres secteurs de la production ont eux
aussi largement contribué 4 I’expansion de I'of-
fre. Tel est le cas notamment du secteur des
services. La production agricole n’a été que 1ége-
rement inférieure au niveau record de I’année
précédente. Dans 'ensemble, le produit national
brut & prix constants devrait avoir progressé de
quelque 8 % en 1969; son taux de croissance
serait ainsi du méme ordre qu’en 1968, et repré-
senterait plus du double des taux annuels moyens
prévus dans le premier programme de politique
économique & moyen terme de la Communauté.

La situation de haute conjoncture caractérisée et
la contraction des possibilités de 1’offre inté-
rieure ont entrainé un recours accru a loffre de
produits étrangers. Outre ['augmentation con-
joncturelle de la demande d’importatrions, des
facteurs exceptionnels ont encore stimulé le dé-
veloppement des achats a ’étranger, 3 savoir la
détaxation de 4 % des importations instaurée
en novembre 1968, les déports afférents aux
transactions a terme sur certaines monnaies im-
portantes, la dévaluation du franc francais au
mois d’aolit ainsi que l’application temporaire
d’un cours flottant du mark et sa réévaluation
ultérieure. Ce sont les achats de produits finis
qui se sont le plus développés en 1969, alors que
la croissance des importations de matiéres pre-
miéres est restée relativement modérée, eu égard
a la forte expansion de la production. Dans I’en-
semble, les importations de marchandises —
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dont les prix étaient nettement en hausse — se
sont accrues d’environ 22 9% en valeur. Compte
tenu des importations de services, la croissance
des importations globales peut étre chiffrée a
quelque 20 % en valeur et 2 17 Y2 % en vo-

lume.
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Sous Deffet de I’expansion exceptionnellement
forte de la demande, le climat des prix s’est
progressivement détérioré dans le courant de
lannée. Les tendances au renchérissement,
d’abord essentiellement déterminées par I’évolu-
tion de la demande, ont aussi été notablement
renforcées pendant le dernier tiers de P'année
par la poussée des cofits. Les ptix 4 la produc-
tion des produits industriels ont accusé une
hausse assez prononcée et dépassé de prés de
4 % en octobre leur niveau de la période cor-
respondante de I’année précédente. Dans le sec-
teur agricole, les hausses ont encore été plus
accentuées; en octobre, les prix 2 la production
des produits agricoles dépassaient de 5% le
niveau auquel ils se situaient pendant le mois
correspondant de I'année précédente. En revan-
che, au stade de la consommation, la concurrence
fait obstacle 3 une augmentation plus sensible
des prix tout au moins dans la premiére moitié
de I’année. Sans doute I'indice du cofit de la vie
accusait-il en octobre une hausse de 2,8 % par
rapport au mois correspondant de 1968. Mais
celleci était imputable pour une trés large part
a l'augmentation des prix des denrées alimen-
taires, boissons et tabacs. La hausse conjonctu-
relle des prix 4 la consommation s’est, d’une
maniére générale, nettement accélérée vers la
fin de lannée.
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Tandis que le marché intérieur demeurait tendu
en dépit des importations, les exportations ont,
comme indiqué plus haut, marqué une forte
croissance conjoncturelle, de sorte que le solde
extérieur, au sens de la comptabilité nationale,
n’a pas diminué — et de loin — dans la mesure
requise par les impératifs conjoncturels. Sur base
annuelle, ce solde peut étre estimé & 15 % mil-
liards de marks contre 18,4 milliards de marks
en 1968.

Pour les neuf premiers mois de ’année, le solde
de la balance commerciale a été de 10,6 mil-
liards de marks accusant une diminution de ’ex-
cédent de 1,3 milliard de marks par rapport a
la période correspondante de ’année précédente.
En revanche, le passif de la balance des services
s’est encore accru, de sorte que la balance des
opérations courantes, qui englobe les transferts
sans contre-partie — guére augmentés — s’est
soldé par un excédent de 5,2 milliards de marks,
contre 6,8 milliards pour la période correspon-
dante de 1968. Comme les exportations nettes
de capitaux 4 long terme étaient supérieures de
5,1 milliards de marks au solde des opérations
courantes, la balance de base & accusé un déficit
trés élevé, de 8,5 milliards de marks. L’afflux
net de capitaux a court terme a plus que doublé
par rapport A I'année précédente, mais la situa-
tion.s’est fondamentalement modifiée en ce sens
que le poste « Erreurs et omissions » de la ba-
lance des paiements, qui refléte la variation des
termes de paiement du commerce extérieur,
s’est soldé par un excédent extrémement élevé
de 11,1 milliards de marks. Celui-ci masque sur-
tout des comportements spéculatifs divers, diffi-
ciles 2 identifier dans la statistique et suscités
avant le 24 octobre par la petrspective d’un
réajustement de la parité du mark.

Pendant la majeure partie de I’année, I’évolution
monétaire a été caractérisée par des afflux encore
plus importants de liquidités en provenance de
Pétranger. Ce phénomene a contribué avant tout
A élargir le volant de trésorerie des entreprises
directement liées & des maisons méres ou a des
filiales étrangéres et il a, par ailleurs, renforcé
notablement la liquidité des banques. Sous leffet
de l’accentuation de I’essor conjoncturel les
entreprises ont accru leurs demandes de crédits,
surtout de crédit 4 court terme. En revanche, les
fa teurs propres a freiner I’expansion des liqui-
dités n’ont guére déja pu influencer notablement
Poffre de crédit des banques, bien que la poli-
tique monétaire ait tendu A resserrer les liqui-
dités par le biais de plusieurs relévements des
plafonds de réserves obligatoires, et de réduc-
tions des contingents de réescompte. En outre,
la Banque centrale a porté de 3 a 6 %, par
étapes successives, le taux de I’escompte.

Crédits bancaites
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L’évolution des opérations de caisse du secteur
public a également contribué a restreindre les
liquidités intérieures. En effet, une grande pru-
dence dans la politique des dépenses, notamment
au premier semestre, face 4 d’importantes plus-
values fiscales, a permis au secteur public dans
son ensemble de dégager un excédent financier
de 6 milliards de marks en 1969. Comme un
déficit de 5 milliards de marks avait été enre-
gistré I'année précédente, le renversement anti-
cyclique des soldes d’une année & lautte a porté
sur 11 milliards de marks.

La politique restrictive et la hausse des taux d’in-
téréts sur les marchés internationaux, a provoqué
en 1969 un net renversement de tendance sur le
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marché financier. Ainsi, sur le marché des va-
leurs A revenu fixe, I'effritement des taux d’in-
térét, qui s’était prolongé jusqu’au mois de fé-
vrier, a fait place 3 une hausse sensible sans que
les exportations de capitaux 3 long terme, sou-
haitables au plan de la balance des paiements, en
ait été affectées. Les rendements 3 I’émission des
valeurs 3 revenus fixes sont passés de 6,2 %
en février & 7,2 9% en octobre, bien que les

placements nets en valeurs 2 revenu fixe sur le
marché intérieur soient restés sensiblement
moindres que I’année précédente en raison aussi
des faibles besoins d’emprunt des administra-
tions publiques. Sur les marchés des actions éga-
lement, les placements sur le marché allemand
n’ont pas atteint leur niveau de 'année précé-
dente, alors que les acquisitions nettes de titres

étrangers

by

a revenu v

Emplois et ressources de biens et services

ariable se sont multipliées.

1967 (M 1968 () 1969 (3 1969 3
Aux
prix Vatiations par rapport
cou- 4 Pannée précédente, en 9,
rants
en mil-
liards Volume Valeur | Volume Valeur | Volume
de marks 5
®
Exportations (%) 1115 | + 15,6 + 13,2 ) + 13 + 15 + 8
Formation brute de capital fixe 1104 | + 82 4+ 99|+ 131% 4 17 + 8%
Consommation des administrations 80,6 |+ 02 + 38+ 4% + 9 + 4
Consommation des ménages 2814 |+ 36 4+ 57({4+ 7% +10% |+ 6
Produit national brut 4851+ 7,6 + 94|+ 8 + 11 4+ 43
Importations (%) 95,3 | + 16,9 + 13,2 | +17% + 20 + 15

(%) Statistisches Bundesamt, Wirtschaft und Statistik, Nt,

() Estimations des services de la Commission.
(3) Prévisions des services de 1a Commission.

(%) Biens, setvices et revenus de facteurs.

(®) Aux prix de I'année précédente.

Remarques générales :

9/1969.

(@) La différence entre les données relatives aux ressources, d’une part, et celles concernant les emplois,

d’autre part, est imputable aux variations de stocks.

(&) Les estimations et les prévisions constituent des approximations qui ont été établies sur la base d’hypothéses
déterminées, le plus souvent précisées dans le rappori trimestriel. Elles ont été examinées par les experts des pays
membres. Leur élaboration et leur publication n’engagent que la responsabilité de la Commission.

2. Les perspectives pour 1970

Vu les graves déséquilibres dans les échanges
extérieures et surtout la persistance, méme en
phase de haute conjoncture, des excédents sub-
stantiels sur la balance des biens et services qui
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menagaient toujours plus de constituer un foyer
d’inflation, le gouvernement fédéral a décidé le
24 octobre, — aprés avoir momentanément laissé
fluctuer le cours du mark de réévaluer la mon-
naie de 9,29 %. La nouvelle parité est fixée a
3,66 marks pour un dollar US. Dans le méme



temps, lancienne marge de fluctuation de
0,75 % au-dessus et au-dessous de la parité a
été rétablie. En outre, la taxe de 4 9% sur les
exportations et la bonification du méme pour-
centage sur les importations instaurées en no-
vembre 1968, ont été définitivement levées.

L’évolution future de la conjoncture sera influen-
cée aussi par deux facteurs fondamentaux : d’une
part, Uintensité de l'essor actuel de la conjonc-
ture, qui ne semble pas encore avoir dépassé son
point culminant et, d’autre part, les incidences
probables de la modification du taux de change
sur les échanges extérieurs et le comportement
des entrepreneurs, des syndicats et des autres
catégories économiques.

Des facteurs d’incertitude affectent tout parti-
culierement les prévisions relatives a la demande
étrangére. La persistance de tendances 3 la
hausse des prix et des coflits dans certains pays
partenaires importants laisse prévoir que la
demande étrangére continuera d’augmenter en
dépit du changement de parité du mark, dont
Pincidence prévisible doit étre appréciée en
tenant compte de la suspension de la taxe 2
I'exportation. De nombreux indices permettent
de penser que leffet mécanique de la hausse
des prix des produits allemands, exprimés en
monnaies étrangéres, ne s’exercera que partielle-
ment par suite des baisses qui seront consenties
par les exportateurs allemands. Toutefois, la me-
sure dans laquelle des concessions de prix en
marks 3 ’exportation seront effectivement appli-
quées 4 la suite de la réévaluation, est essen-
tiellement fonction de la demande étrangere et
de Pévolution de la conjoncture intérieure.

En dépit du ralentissement de la croissance de
la demande étrangere, la demande globale, sous
Peffet d’une 1égere accélération de la demande
intérieure permettra d’assurer une forte expan-
sion pendant une grande partie de 1970.

Sans doute un développement de la formation
brute de capital fixe aussi dynamique qu’en 1969
parait-il exclu. Il est néanmoins probable que la
demande d’investissement continuera d’imprimer
de vives impulsions 4 activité économique pen-
dant une grande partie de 1970. Le montant des
commandes non exécutées dans les carnets des
industries de biens d’investissement n’a encore
jamais été aussi important qu’a la fin de 1969,
de sorte que sur cette seule base un niveau
élevé d’investissement est déja assuré au-deld
du premier semestre, Le suremploi petsistant des

capacités et les augmentations de cofits déclen-
chées par la vague des améliorations salariales de
l’automne constituent en outre une forte incita-
tion 4 développer les investissements de rationa-
lisation. Selon I'enquéte C.E.E. sur les investis-
sements effectuée peu avant la réévaluation en
collaboration avec I'Institut Ifo, il y aurait méme
lieu de s’attendre pour 1970 4 une extension
appréciable des investissements des entreprises :
lindustrie envisagerait d’accroitre ses dépenses
d’investissement de quelque 15 % . Toutefois, les
difficultés croissantes 4 ’exportation et la pres-
sion exercée par la réévaluation sur les marges
bénéficiaires, déja entamées par ’augmentation
probable des charges salariales, pourraient inciter
de nombreuses entreprises 4 réduire leurs pro-
grammes d’investissement. D’aprés ’état actuel
des projets de construction dans le secteur du
logement, des batiments industriels et commer-
ciaux et dans le secteur public, les perspectives
de développement des investissements sous
forme de construction sont, pour Iinstant, nette-
ment orientées 4 ’expansion.

L’évolution de la consommation trestera sans
doute trés dynamique. Sous leffet des majora-
tions des traitements et salaires, la consomma-
tion publique pourrait progresser assez rapide-
ment. Il y a tout lieu de s’attendre par ailleurs
4 une vive augmentation des dépenses de
consommation privée au cours du premier se-
mestre de 1970, du fait notamment de I’accrois-
sement considérable du revenu disponible inter-
venu au dernier trimestre de 1969. Suivant de
nombreux indices, le mouvement des salaires ne
s’affaiblirait que dans le cours ultérieur de 1970.
Un grand nombre de conventions collectives doit
encore é&tre renouvelé., Ne serait ce que pour
prévenir les conflits de travail sortant du cadre
légal fixé par les conventions collectives, les
syndicats formuleront sans doute de nouvelles
et importantes revendications salariales. Par ail-
leurs, en raison de la pénurie aigué de main-
d’ceuvre, le patronat pourrait-étre disposé a faire
assez facilement des concessions sur les salaires,
a moins que, contre toute attente, une nette
cassure de D’expansion de la demande ne sur-
vienne 3 bref délai. De plus, le « wage-drift »
pourrait étre trés accentué, surtout en relation
avec les mouvements de main-d’ceuvre vers des
prestations mieux rémunérées dans des entre-
prises ou branches a plus haut niveau salarial.
A cela s’ajoute qu’il faut s’attendre & une assez
vive progression des revenus non investis des
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entrepreneurs individuels. En revanche il est
probable que les revenus de transfert ne s’ac-
croitront pas dans la méme mesure qu’en 1969.

Enfin, la consommation privée pourrait égale-
ment réagir aux impulsions venant d’un change-
ment dans la propension 2 I’épargne des mé-
nages, car on sait d’expérience qu’en période de
hausse relativement forte des prix, les dépenses
de consommation progressent souvent davantage
que le revenu disponible.

Du c6té de la demande se trouveraient ainsi
réunies les conditions d’une nouvelle et rapide
expansion de la production et de I'emploi. Toute-
fois, le taux d’accroissement de la production
intérieure en 1970 sera en fonction avant tout
des possibilités de développement de loffre.
L’utilisation des capacités supérieure 3 la
moyenne dans de nombreux secteurs, la quasi-
impossibilité de trouver de la main-d’ceuvre sup-
plémentaire a lintérieur du pays et les diffi-
cultés croissantes i recruter des travailleurs
étrangers, imposent des limites trés strictes a
lexpansion du cbté de V'offre. Dans I'industrie
surtout, les progres de la productivité se ralen-
tiront sans doute sensiblement par rapport a
lannée précédente, d’autant qu’une certaine té-
orientation vers le marché intérieur des produc-
tions initialement destinées 4 I’exportation pour-
rait provoquer des frictions. Si la croissance de
la valeur ajoutée dans le secteur des services se
maintient 3 un niveau élevé, le produit national
brut a prix constants pourrait — dans les per-
spectives actuelles — croitre d’environ 4,5 %
de 1969 a 1970, ce qui impliquerait un net
ralentissement de la conjoncture au cours du
deuxie¢me semestre.

Compte tenu du suremploi trés prononcé des
capacités et des baisses de prix i I'importation
consécutives & la réévaluation, une nouvelle accé-
lération des importations parait assez assurée.
Méme dans I’hypothése oti une partie de la
diminution purement mécanique des prix a I'im-
portation, de 8,5 9%, ne pourrait intervenir en
raison des hausses appliquées par les fournis-
seurs étrangers, les importations de matiéres pre-
miéres et de produits finis devraient néanmoins
accuser un fort accroissement, que I’expansion
rapide de la demande de consommation suffirait
déja A expliquer, du moins dans le cas des pro-
duits finis, d’autant que la bonification de 4 %
4 limportation a été supprimée dans le méme
temps.
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Une quantification des prévisions relatives 4 'ex-
cédent extérieur est pour le moment particulié-
rement incertaine. Quoi qu’il en soit, la vague
conjoncturelle d’importations, jointe aux effets
de la réévaluation, qui se traduisent par une
stimulation des importations et un freinage des
exportations, devrait réduire dans une mesure
appréciable le solde des échanges extérieurs. Ce
solde pourrait se chiffrer de 11 4 12 milliards de
marks en 1970.

La concurrence accrue des importations et les
allégements de cofits rendus possibles de ce fait
pour les entreprises, pourraient faciliter en 1970
la stabilisation des prix. Certes, une hausse sen-
sible des coflits s’est amorcée, tandis que la
vague des hausses salariales de ’automne conti-
nuera de peser sur le climat des prix pendant
les premiers mois de I’année et que les entre-
preneurs pourraient tenter de répercuter sur les
marchés intérieurs le rétrécissement éventuel de
leurs marges bénéficiaires & ’exportation. Mais
la réévaluation, par ses incidences directes sur
les prix 4 la consommation — recul des prix
agricoles allemands, diminution des prix des pro-
duits importés due aux effets de la réévalua-
tion — et en renforcant la concurrence des pro-
duits importés a créé des conditions plus favo-
rables pour une stabilisation progressive du ni-
veau des prix dans le courant de ’année 1970.

Au seul plan de la production et des échanges de
biens, la réévaluation du mark devrait, par le
biais de la réduction des exportations nettes,
accroitre la marge de l'offre disponible pour la
satisfaction de la demande intérieure. Mais si
I'on admet que les incidences de la réévaluation
ne seront pleinement ressenties qu’aptés un cer-
tain temps, jusqu’a ce qu’aient joué lintensifica-
tion de la concurrence des produits importés et
la réorientation de P'appareil de production des
marchés extérieurs vers le marché intérieur, il
semble que la marge d’offre réelle ainsi dégagée
sera dans I'immédiat encore trop exigue. En
raison de la vigueur des facteurs actuels d’ex-
pansion internes, il semble judicieux de pour-
suivre pour l'instant — en dépit de la réévalua-
tion — la politique visant & modérer la de-
mande. Ceci faciliterait sans aucun doute la re-
conversion souhaitable de la demande et 1aiguil-
lage de l'essor économique sur une voie d’ex-
pansion plus équilibrée. Toutefois, I’évolution
économique devra étre suivie trés attentivement
afin qu’en cas de nette accalmie de I’expansion
de la demande une nouvelle orientation puisse,



le cas échéant, étre rapidement donnée 4 la poli-
tigue conjoncturelle.

La future politique budgétaire doit &tre élaborée
de maniére particuliérement souple. La nécessité
d’une politique budgétaire propre a freiner l'ex-
pansion de la demande est certes devenue moins
contraignante mais elle subsiste pour le moment.
Aussi les budgets publics et surtout le projet
de budget pour 1970, que le nouveau gouverne-
ment fédéral doit soumettre au Parlement au
printemps, devraient-ils étre placés sous le signe
d’une progression des dépenses n’allant pas au
deld des taux moyens prévus par le plan finan-
cier 2 moyen terme, d’autant plus que des allé-
gements fiscaux entreront en vigueur au 1°° jan-
vietr — doublement de la tranche non impo-
sable pour I'impdt sur les salaires et doublement
du montant du revenu 3 partir duquel est percue
la taxe complémentaire au titre de I'impdt sur
le revenu. Si la demande intérieure devait accuser
ultérieurement un net affaiblissement il serait
toujours possible de la ranimer au moyen d’ajus-
tements appropriés. Le budget pourrait, le cas
échéant, prévoir certaines tranches conjonctu-
relles qui ne devraient étre utilisées qu’en cas
de ralentissement trop marqué de Pexpansion de
la demande. Au surplus 'instrument du « debt
management » offre la possibilité d’influencer
rapidement I’évolution des liquidités dans le sens
souhaité.

Il conviendrait de poursuivre pour le moment
la politique restrictive appliquée en matiére de
monnaie et de crédit. Toutefois, dans le domaine
monétaire, de sensibles effets de contraction sur
les liquidités intérieures émanent du reflux d’im-
portants capitaux spéculatifs. Si la Bundesbank
n’assouplissait pas dans une certaine mesure ses
mesures restrictives ceci reviendrait d accentuer
d’autant le degré de restriction, ce qui pourrait
recéler le risque d’un renversement brutal de la
propension des entrepreneurs i investir. Aussi
la Bundesbank a-t-elle, le 6 novembre, réduit de
10 % le taux des réserves obligatoires, mesure
qui a eu pour effet d’accroitre de plus de 2 mil-
liards de marks la marge des liquidités bancai-
res. Elle a supprimé simultanément les taux de
réserve pour l'accroissement des engagements

vis-A-vis de non-résidents, jusqu’alors d’un mon-
tant de 100 %.

L’évolution de la balance des paiements en 1970
sera, en effet, caractérisée par de substantielles
sorties de capitaux. La tendance 3 I’accroisse-
ment des exportations de capitaux 3 long terme,
qui s’est dégagée ces dernidres années et n’a
pas uniquement un caractére conjoncturel per-
sistera sans doute, bien qu’elle doive vraisem-
blablement s’atténuer. Il y a en outre lieu de
prévoir qu'une nouvelle fraction des capitaux
spéculatifs qui avaient afflué dans la République
fédérale depuis octobre 1968, quitteront le pays.
Depuis l'introduction du taux de change flottant
le 29 septembre, les réserves officielles en devises
ont déji diminué jusqu’d la mi-novembre d’en-
viron 13 milliards de marks. Dans ce contexte,
les réserves en or et devises auraient sans doute
tendance a se réduire, la modification de nature
spéculative des termes de paiement et les trans-
actions en devises entre les filiales allemandes et
étrangéres de mémes entreprises devant s’inver-
ser. Il convient de rappeler 2 ce propos que le
poste « Erreurs et omissions » de la balance des
paiements, qui retrace en substance les varia-
tions des termes de paiement, s’est soldé pour
un excédent de 10,4 milliards de marks pour la
période octobre 1968 2 septembre 1969.

L’évolution de la balance des paiements alle-
mande et la normalisation corrélative des avoirs
en devises de la République fédérale devraient
ainsi apporter, aptes la réévaluation, une contri-
bution importante 4 I’établissement d’un meilleur
équilibre dans les réglements internationaux.
Aussi le moment paraitil venu de revoir le
régime de discrimination fiscale entre résidents
et non-résidents encore appliqué sur les mouve-
ments de capitaux 2 long terme.

Par ailleurs les tendances 2 la hausse des prix —
qui persistent 4 ’heure actuelle — devraient éga-
lement étre combattues & 'aide d’une politique
des structures susceptible de mobiliser les réser-
ves latentes de productivité. De méme la politi-
que de la concurrence devrait, elle aussi, étre
aménagée de manitre A réfréner les prétentions
excessives en matiére de prix.
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TABLEAU 1 : Evolution de quelques grandeurs économiques importantes

9,0 l

7,5 ‘

3.4 l

1964 1965 1966 1967 1968 1968
Variation en volume par rapport Indice
4 Pannée précédente (en 9,) 1958 = 100
Produit national brut 6,6 5,6 23 0,2 7,6 164
Production industrielle 8,4 6,8 2,0 — 1,7 9,8 174
Importations totales 10,9 15,2 2,7 — 0,4 16,9 297
Consommation privée 5,4 6,4 3,5 0,6 3,6 159
Consommation publique 1,0 6,9 1,0 3,4 0,2 171
Formation brute de capital fixe 12,0 6,6 0,2 — 74 8,2 179
Exportations totales 10,3 7,7 10,8 9,6 15,6 254
Produit national brut par téte 5,4 4,2 1,3 - 0,2 7,0 147
Produit national brut par personne
active occupée 6,2 49 2,6 33 7.4 159
Variations en valeur par rapport
a P'année précédente (en %)
Rénumération brute par salarié 8,3 6,5 205

TABLEAU 2 : Evolution des conditions de ’équilibre interne et externe de I’économie

1964 1965 1966 1967 1968
Solde extérieur
en Mio. RE + 1328 | — 150 + 1625 | + 4050 |+ 4593
en 9 du Produit national brut 1,3 |- 011 1,4 3,3 3,5
Taux de chomage 0,6 0,5 0,6 1,7 1,2
Prix de la consommation privée
(variations par rappotrt 4 Pannée précédenteen %) | + 2,3 14+ 32 |+ 39 |4+ 81 + 2,0
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TABLEAU 3: Commerce extérieur (évolution 2 prix courants)

Variations par rapport & Indice ;{gﬁﬁg ;/;’1
I’'année précédente (en 9% 1958 =100 (Mio. w.e.)| total
1964 1965 1966 1967 1968 1968 1968 1968
Exportations de marchandises
Total 10,9 10,3 12,5 3,0 14,3 282 24 843 100,0
Intra-C.E.E. 8,4 6,7 16,0 9,4 16,7 338 9 340 37,6
Extra-C.E.E. 12,5 12,4 10,6 7,2 12,9 242 15 503 62,4
Exportations de produits alimentaires, boissons, tabacs
Total 20,5 25,0 [— 2,0 26,9 21,8 360 653 2.6
Intra-C.E.E. 22,1 22,6 6,6 61,2 32,3 579 379 1,5
Extra-C.E.E. 19,5 26,6 |— 7.3 2,6 9.4 233 279 1,1
Exportations de matiéres premiéres et produits énergétiques
Total 1,1 3,4 7,1 1,3 10,7 192 1 569 6,4
Intra-C.E.E. - 1,1 4,1 8,5 1,5 10,6 139 957 3,9
Extra-C.E.E. 4,5 2,3 5,0 0,4 11,5 193 612 2,6
Exportations de produits industriels finis et semi-finis
Total 11,7 10,1 13,8 6,6 15,9 290 22 615 91,0
Intra-C.E.E. 9,3 5,3 18,9 4,7 21,6 436 8 004 32,2
Extra-C.E.E. 12,8 12,7 11,3 7,6 13,0 245 14 611 58,8
Importations de marchandises
Total 12,2 19,6 3,2 |— 3,7 16,1 274 20 150 100,0
Intra-C.E.E. 17,4 30,7 42 [— 1,0 21,7 441 8 359 41,5
Extra-C.E.E. 9,7 13,6 2,6 [~ 5,4 12,5 216 11 792 58,5
Importations de produits alimentaires, boissons, tabaes
Total 8,3 21,6 2,4 [— 4,2 3,7 191 3 712 18,4
Intra-C.E.E. 9.3 28,0 6,8 0,1 11,9 320 1613 8,0
Extra-C.E.E. 7,8 18,1 {— 0,1 {— 6,9 [— 1,9 146 2 099 10,4
Importations de matiéres premitres et produits énergétiques
Total 16,4 4,6 2,8 \— 0,6 15,8 176 5190 25,8
Intra-C.E.E. 16,8 8,3 8,1 9,4 18,1 320 970 4,8
Extra-C.E.E. 16,4 3,9 1,8 — 25 15,3 160 4 420 21,0
Tmportations de produits industriels finis et semi-finis
Total 11,6 27,2 3,6 |— 5,0 21,1 456 11 429 55,8
Intra-C.E.E, 20,3 35,7 2,8 |— 3,0 25,4 530 5776 28,7
Extra-C.E.E. 5,2 20,0 1,3 |— 6,9 16,8 397 5473 27,1
TABLEAU 4 : Principaux indicateurs mensuels
Année{ Janv, | Fév. Mazrs | Avril Mai Juin | Juillet | AolGt | Sept. Oct. Nov. Dée.
Production industrielle 1967 111,0 | 110,6 | 111,1| 112,0) 109,4| 108,2| 114,91 111,7| 115,7| 115,56 1170 120,56
(1963 = 100) 1968 116,41 118,7 | 122,7 | 122,41 123,01 132,56 1253 | 135,3| 132,8% 130,56 139,3| 142,65

1969 | 137,3 | 140,91 143,3| 142,9 | 146,0 | 147,1 | 143,6 | 150,1| 1454

Entrées de commandes, | 1967 | 112,9| 111,6| 117,8| 111,51 1176 124,5| 112,56 | 1235 | 122,7| 130,0| 130,1| 131,9
total (1963 = 100) 1068 | 128,5| 131,4) 127,8 | 133,7 | 145,1| 126,1 | 139,5| 144,2| 142,4| 152,7 | 148,6 | 1524
1969 | 164,6 | 160,9 | 167,2 | 167,5| 167,5| 165,6 | 176,0 | I171,8| 1744

Nombre de chémeurs 1967 | 334,8 | 408,5| 482,9| 533,8| 529,4| 487,5| 480,3| 469,6 | 450,7 | 447,2| 4435 448,0
(en 1000) 1968 | 436,7 | 388,8| 3953 | 355,0| 316,6 | 293,8| 282,9 | 266,7 | 253,2 | 245,9| 232,56 208,3
1969 | 202,4| 236,4| 200,6 | 170,8 | 154,56 | 150,2 | 153,7| 154,2| 153,65 | 153,7

Construction : Nombre de | 1967 46,4 45,2 44.3 48,1 39, 46,7 42,8 44,2 40,2 43,6 48,8 42,6
12,6

9
perinis de construire pour | 1968 417 48,9 54,6 49,9 42,1 41,1 41,8 45,6 44,6 43,6 2, 43,4
logements (en 1000) 1969 41,5 46,2\ 4941 g7\ 457| 486 4v.2) 45,7 s
Consommation privée : | 1967 | 142,0 | 138,6 | 145,6 | 131,6| 138,56 | 144,2 | 137,8| 146,2| 147,6 | 140,8| 146,1 166,0
Chiffre d’affaires de grands | 1968 | 148,7 | 147,71 147,65 | 156,9 | 153,6 | 1484 | 138,7 | 161,3| 159,31 159,2| 169,0 | 154,6
magasins (1963 = 100) 1969 | 1654 1553 | 162,2 | 158,4| 1704 | 167,3| 170,1| 171.0| (179)

Prix & la consommation 1967 | 111,11 111,11 111,34 111,83 111,5| 111,6| 111,7{ 111,21} 111,1| 111,83} 111,56} 1115
(1963 = 100) 19638 | 112,81 112,8 | 112,91 112,97 1129 113,1| 113,1| 112,81 112,9| 112,3 | 113,9 | 114,38
1969 | 115,1 | 115,41 115,56 | 115,7 | 1159 | 116,2| 116,1 | 1158 116,1| 116,56

Importations de marchan- | 1967 1450 1393 1382 1392 1389 1529 1383 1476 1398| 1508| 1556| 1689
dises (Mio. u.c.) 1968 | 1675 | 1614} 1598| 1633 1679 | 1498| 1822 1654 1666| 1859 | 1740 1702
1969 | 2015 1860 1977 | 2061 2010 2031\ 2133 1955 2110} (2 250)

Exportations de marchan- | 1967 | 1837 | 1728 | 1725 1866 1663| 1929 | 1725 1788 1789 1912| 19031 1880
diges (Mio. u.c.) 1968 | 1984 | 1971 | 1988| 1921 | 1951 | 1814 2180 2182 2052 | 2216 | 2304| 2184
1969 | 2144 2179 | 2253 2401 | 2267 | 2427 | 2658 2424 2456 | (2 540)

Solde de la balance com- | 1967 | + 387 | + 335 | + 343 | + 474 | + 274 | + 400 | + 342 | + 312 | + 391 | + 404 | + 347 | + 321
merciale (Mio. u.c.) 1968 | + 389 | + 357 | + 390 | + 288 | + 272 ) + 316 | + 358 | + 528 | + 386 | + 357 | + 564 | + 482
1969 | + 129 | + 319 | + 276 | + 340 | + 2567 | + 396 | + 425 | + 469 | + 348 |(+ 290)

Réserves officielles enoret | 1967 | 6490 | 6634 | 6759 | 6723 | 6759 | 6702| 6639 | 6690 | 6608 | 6737 | 6914 6853
en devises (Mio. u.c.) 1968 | 6486 | 6749 7080 | 6842 | 6732 | 6733 | 6721 | 6695 | 6962 | 6665 | 8543 | 7497
1969 | 6229 6169 | 5926 | 6473 | 7326 | 7738| 7T762| 8322 9664

Disponibilités monétaires | 1967 77,0 7,1 77,4 77,8 78,2 78,6 79,0 79,6 80,0 90,8 81,7 82,3
(Mrd. DM) 1968 84,1 83,1 83,9 83,5 83,8 84,7 84,8 85,7 86,8 86,2 87,9 88,3
1969 89,4 89,1 90,7 90,2 91,5 92,2 93,1 94,3 | (94,3)
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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.

Graphigque 1

— Commerce avec les pays tiers: Séries corrigées des variations saisonnitres. Moyennes mobiles sur trois mois.
Exportations f.o.b., importations c.a.f,

Graphique 2

— Marché de I’emploi: Séries désaisonnalisées. Moyennes mobiles sur trois mois. Situation en fin de mois.

Graphique 3

— Production industrielle: Courbe de tendance, estimation établie sur la base des indices corrigées des variations
saisonniéres et accidentelles (4 ’exclusion de la construction et de I'industrie des dentrées alimentaires, boissons
et tabacs).

Graphique 4

— Commmerce intra-communautaire: Séries corrigées des variations saisonnitres. Moyennes mobiles sur trois
mois. Exportations f.0.b., importations c.a.f.

Graphique 5

— Prix 2 la consommation et salaites: Indice du cotit de la vie de ’ensemble des ménages privés (au milieur du
mois); non désaisonnalisé. Indice des gains horaires bruts moyens dans Pindustrie (y compris la construction).

Graphique 6

— Crédits bancaires 4 ’économie: Crédits & court terme aux entreprises et particuliers 4 intérieur du pays; non
désaisonnalisé. Situation en fin de mois.

Tablean 1

—- Produit national brut aux prix du marché.

~— Production industtielle: Valeur ajoutée par Pindustrie (y compris 'artisanat).

— Exportations et importations totales: Biens, setvices et revenus de facteurs.

-—— Rémération brute par salarié: Cotisations de sécurité sociale des employeurs comprises.

Tablean 2

— Solde extérieur: En terme de comptabilité nationale.

— Taux de chémage: Nombre de chémeuts en pourcentage de la population active (moyennes annuelles). Source:
« Statistisches Bundesamt » et « Bundesanstalt fiir Arbeit ».

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

Tablean 3

— Exportations f.0.b., importations c.a.f. Le regroupement des produits est effectué sur la base de la « Classifi-
cation statistique et tarifaite pour le commerce international » (C.S.T.): Produits alimentaires, boissons et
tabacs: Groupes 0 et 1; matiéres premitres et produits énergétiques: Groupes 2 2 4; produits finis et semi-finis:
Groupes 53 9.

Tableau 4

— Production industrielle: Construction et alimentation exclues; indice désaisonnalisé.

— Entrées de commandes: Industrie manufacturiére (sans les industries alimentaires, boissons et tabacs). Indice
de valeur désaisonnalisé.

— Nombre de chomeurs: Chiffres désaisonnalisées; situation en fin de mois.

— Construction: Nombre de logements autorisés; chiffres désaisonnalisés,

— Consommation privée: Indice de valeur désaisonnalisé.

~— Prix a la consommation: Indice du coit de la vie de 'ensemble des ménages privés (non désaisonnalisé).

— Importations f.0.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 dépdts 2 vue des entreprises non bancaires et des particuliers résidents (sans les dépdts des pouvoirs
publics aupres de la Bundesbank); chiffres désaisonnalisés; Situation en fin de mois.
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B. France

Les déséquilibres interne et externe qu'avait subis I'économie francaise aprés la crise
sociale de mai-juin 1968 ont continué de se creuser pendant la majeure partie de
Vannée 1969 : la liguidité excessive de I'économie, les incertitudes liées 4 des
échéances politiques ou sociales, les perturbations du climat monétaire international
ont constitué autant de facteurs qui, agissant sur le comportement des agents écono-
miques, ont prolongé Uexcés de la demande globale par rapport & des capacités de
production pleinement utilisées. Les tensions sur les prix sont restées fortes, mais
la caractéristique dominante a été la dégradation de la balance des paiements avec
Uétranger : & fin juin 1969, les avoirs extérieurs nets de change de la France étaient
tombés a 1 363 millions de dollars, au lien de 5 469 millions un an plus tét.

La décision prise par le Gouvernement frangais de dévaluer, le 10 aoiit 1969, la
parité du franc de 11,11 % et surtout le renforcement ultérieur de I'orientation
restrictive de la politique économique ne devraient pas avoir déja entrainé un
retournement sensible des tendances comjoncturelles pendant les derniers mois de
Pannée 1969; leurs effets devraient se manifester essentiellement au cours de I'année
1970. Une stricte application des mesures adoptées, notamment dans le domaine
du budget et du crédit, devrait rendre alors possible le retour a un équilibre interne
et externe de caractére durable, condition de base pour 'obtention d’une croissance
économique rapide et continue & plus long terme. Dans Pensemble, si U'on tient
compte des exigences prioritaires de la situation actuelle, la progression du produit
national brut en volume entre 1969 et 1970 devrait atteindre 3 % % environ.

Le bilan de I'année 1969

par le jeu de la suppression de la taxe sur les

L’évolution économique de la France en 1969
a été caractérisée par le maintien d’un haut ni-
veau d’activité et la persistance d’une forte sur-
chauffe » conjoncturelle, au moins pendant la
majeure partie de I’année; les déséquilibres sur
les marchés de biens et de services et la situa-
tion financiére extérieure ont d’ailleurs été ag-
gravées par des comportements de défiance des
agents économiques 2 1’égard de la monnaie.

Déja en novembre 1968, pour faire face a d’'im-
portants mouvements de capitaux spéculatifs qui
ébranlaient la position du franc, un renforcement
de la politique budgétaire et du crédit avait été
décidé. Le déficit du budget prévisionnel pour
1969 avait été ramené de 11,7 milliards de
francs 3 6,35 milliards, grice notamment i un
alourdissement de la fiscalité indirecte; les mo-
dalités retenues permettaient d’ailleurs d’éviter,

salaires, que la compétitivité des entreprises
francaises sur les marchés étrangers soit affectée
par Parrivée 3 terme, & fin janvier 1969, des
aides exceptionnelles 3 'exportation. En outre,
une réduction de 2,5 milliards de francs était
pratiquée dans les dépenses initialement prévues.
Cette action budgétaire était accompagnée par
des mesures d’ordre monétaire, telles que le
relévement du taux d’escompte et I’élévation du
taux des réserves obligatoires des banques et
par Dinstauration d’un encadrement du crédit,
qui aurait conduit pratiquement, si les normes
fixées avaient été respectées, 4 une stagnation
du volume du crédit a court terme pendant la
premiére moitié de Dlannée 1969. Enfin, le

contrdle des changes était rétabli.

Lefficacité de cette politique a été trés large-
ment contrariée par les modifications de com-
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portements psychologiques qui se sont mani-
festées & l’occasion de certaines échéances politi-
ques et sociales, et, au cours du printemps 1969,
le déroulement du processus inflationniste
s’était nettement accéléré. Aussi, les pouvoirs pu-
blics ont-ils décidé de modifier, le 10 aolit 1969,
la parité du franc frangais et de mettre en place
un programme complémentaire de redressement.
Méme si les premiers effets des mesures prises
ne se manifestent que graduellement au cours
des derniers mois de l'année, ils ne pourront
guere modifier la physionomie d’ensemble d’une
situation économique dominée, en 1969, par une
progression excessive de tous les €léments de la

demande globale.

En effet, malgré la pression trés vive des dé-
penses intérieures, les exportations frangaises se
sont accrues 3 un rythme rapide en 1969. Au
total, les ventes de marchandises & létranger,
selon les statistiques douanitres corrigées des
variations saisonniéres, avaient déja progressé de
prés de 13 9 en juin-juillet 1969 par rapport a
la moyenne du quatriéme trimestre de 1968.
Cette progtession reflétait surtout le dynamisme
de la demande sur les marchés internationaux,
particuliérement i lintérieur de la Commu-
nauté, olt 'augmentation des ventes frangaises,
pendant la méme période, a dépassé 20 %. Elle
concernait d’ailleurs tous les groupes de produits
de facon a peu prés uniforme, a 'exception des
produits agricoles, qui connaissaient un dévelop-
pement considérable sur les marchés de la Com-
munauté, grice en partie 2 la décote du franc sur
les marchés 4 terme pendant le premier semestre
de lannée. La dévaluation du franc francais,
intervenue le 10 aolt 1969, est encore trop ré-
cente pour qu’il soit possible d’en discerner
déja des effets notables sur le volume des expor-
tations francaises : les phénomeénes 3 trés court
terme, traditionnels dans le cas d’'une telle opé-
ration monétaire, laissent 4 penser — et les sta-
tistiques douaniéres relatives au commerce
d’aofit & octobre le confirment — que, pour
Pensemble du deuxie¢me semestre de 1969, les
recettes d’exportation exprimées en devises ne
devraient guére augmenter par rapport au ni-
veau atteint en juin-juillet.

Au total, pour l’ensemble de ’année 1969, le
taux d’accroissement des exportations de biens
devrait avoir atteint par rapport 3 1968 pres de
24 % en francs courants et 19 % en volume.
Compte tenu du redressement des recettes de
services et de tourisme en 1969, 'augmentation
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des exportations de biens et services en francs
courants aura sans doute atteint 22 % environ
entre 1968 et 1969.

Commerce avec
les pays non membres
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Le développement trés rapide de la demande,
la forte augmentation des profits et I'aisance de
trésorerie des entreprises, la raréfaction des ca-
pacités de production disponibles, les déductions
fiscales temporaires accordées aux achats de biens
d’équipement — dont la suppression anticipée
a été toutefois décidée pour le 3 septem-
bre 1969 —, enfin ’aggravation du climat in-
flationniste, ont entrainé et facilité un dévelop-
pement extrémement rapide des investissements
des entreprises privées : leur taux d’accroisse-
ment d’une année & I’autre devrait avoir atteint
16 % en volume et 22 % en valeur en 1969.
Par contre, la limitation des subventions aux
entreprises publiques a eu pour effet de ramener
Pextension des programmes d’équipement dans
ce secteur 4 un taux inférieur 4 3 % en volume
de 1968 4 1969. Les dépenses de construction
de logements ont sensiblement augmenté en
1969 : elles devraient dépasser de 7 % & prix
constants et de 15 % 2 prix courants le niveau
atteint 1’année précédente. Cependant, si la de-
mande de logements est restée trés forte au
premier semestre de 1969, les dispositions res-
trictives adoptées en matidre de crédit 4 la
construction pourraient avoir entrainé un net
ralentissement des ventes au cours des derniers
mois de 1969. Enfin, les dépenses en équipe-
ment collectif des administrations ont été frei-
nées par les mesures de restriction budgétaire :
leur augmentation en valeur et en volume n’a
sans doute pas dépassé respectivement 6 %2 '0%
et 4 9% d’une année i Vautre.
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GRAPHIQUES A, B, Cet D : Les trois zones, verte, jaune et rouge, représentent ’évolution des pourcentages des
trois réponses possibles & la question posée.

Les courbes en noir, dont 1’échelle se trouve entre les deux graphiques, représentent 1’évolution de la somme des

pourcentages pondérés par :

0,03 pour les réponses : « supérieur & la normale », ou « augmentation »;
0,02 pour les réponses : « normal », ou « stabilité »;
0,01 pour les réponses : « inférieur & la normale », ou « diminution ».
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Au total, augmentation des dépenses d’investis-
sement aura été d’environ 16 %2 % de 1968 a
1969, soit 10 % en volume.

Le vigueur de la demande finale, la raréfaction
de loffre disponible, I’allongement des délais de
livraison ont rendu trés malaisés les efforts me-
nés au stade du commerce et de I'industrie pour
reconstituer un niveau de stocks correspondant
davantage 4 I’évolution de la production et des
ventes. Il n’en reste pas moins que l’ensemble
des stocks devrait avoir nettement augmenté en
1969 par rapport au niveau exceptionnellement
faible auquel il se situait & la fin de 1968,

L’augmentation des dépenses de consommation
des administrations a été sensible en 1969, du
fait notamment qu'elle traduisait les effets en
année pleine des fortes hausses de salaires accor-
dées 'an dernier et I’extension rapide du recru-
tement de fonctionnaires, en particulier pour
I’Education nationale.

Bien qu’une certaine accalmie se soit manifestée
au début de 1969 dans I’évolution des dépenses
de consommation privée, les incertitudes sociales
et politiques, puis I’aggravation du climat infla-
tionniste dans les mois suivants, n’ont pas man-
qué d’accentuer de nouveau et sensiblement la
propension des ménages 4 consommer. Simulta-
nément, leurs revenus bruts ont progressé, certes
a un rythme nettement moins rapide qu’au
deuxitme semestre de 1968, mais encore trés
soutenu. En effet, les conclusions des discus-
sions salariales menées au niveau des entreprises
ou des branches ont débouché sur des hausses de
salaires d’autant plus sensibles que la satisfac-
tion des revendications salariales, elles-mémes
stimulées par la poussée des prix, était facilitée
par la situation favorable des entreprises : les
taux de salaires horaires ont progressé i un
rythme annuel légérement supérieur 2 8 % au
zours de 1969, et ont ainsi dépassé, en moyenne
annuelle, d’environ 10 ¥2 9% le niveau de 1968.
En outre, le recours & ’embauche de main-
P’ceuvre nouvelle s’est fortement amplifié : la
srogression du nombre de salariés dans les acti-
7ités non agricoles aura sans doute atteint prés
le 2% %. Enfin, malgré une certaine réduc-
ion contractuelle de la durée hebdomadaire du
ravail, le nombre d’heures de travail rémunérées
lans l'année aura été nettement plus élevé en
1969, en raison des gréves de I’an dernier. Ainsi,
a progression de la masse salariale pourrait avoir
té supérieure a 15 % entre 1968 et 1969.

Compte tenu de l'expansion rapide des autres
types de revenus, 1’augmentation globale des re-
venus bruts des ménages devrait avoisiner
14 %; déduction faite d’une charge fiscale di-
recte nettement accrue par le jeu de la progres-
sivité du baréme de I'imp6t et par les mesures
restrictives prises a fin 1968, les revenus dis-
ponibles des ménages auront été majorés d’en-
viron 13 % 9% entre 1968 et 1969. Les dépenses
de consommation privée ayant progressé pen-
dant la méme période de prés de 15 9, la baisse
du taux d’épargne s’est ainsi révélée trés impor-
tante.

Face 2 cette poussée de la demande globale et
en raison des difficultés existantes pour la mise
en ceuvre de capacités supplémentaites, la pro-
duction intérieure a fait preuve d’une élasticité
de plus en plus faible. Certes, la production
industrielle aura progressé, en termes de valeur
ajoutée a prix constants, d’environ 12 % entre
1968 et 1969, mais il faut noter que cette pro-
gression était déja trés largement acquise en
début d’année : selon I'indice IN.S.E.E. — dé-
saisonnalisé — de la production (1), la crois-
sance dans l'industrie ne dépassait en juillet-
aolt 1969 que de 2 % le niveau atteint pendant
les mois de décembre-janvier précédents. Dans le
batiment et les travaux publics, la limitation des
investissements de I’Etat et des entreprises pu-
bliques aura pesé sur le taux de croissance de
la production, qui ne devrait guére dépasser 6 %.
Grice 2 la progression de la valeur ajoutée dans
les services et en dépit d’une production agricole
a peine supérieure au niveau, exceptionnel il est
vrai, de 1968, le taux d’accroissement du produit
national brut en volume, de 1968 4 1969, de-
vrait avoir été légérement supérieur 3 8 9.
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(1) Chiffres provisoires (produits alimentaires et bati-
ment exclu).
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Cette croissance de la production a été obtenue
par un recours important & la main-d’ceuvre dis-
ponible, tandis que les progtés de productivité,
trés rapides au deuxitme semestre de 1968,
s’amenuisaient sensiblement tout au long de
Pannée 1969. Aussi la situation sur le marché
de Uemploi s’est rapidement améliorée et a2 méme
traduit V'existence de pénuries aigués de travail-
leurs dans certains secteurs : les offres d’emploi
non satisfaites — désaisonnalisées — sont pas-
sées de 64 500 en janvier a4 82 100 en septembre
1969. Aprés avoir fortement diminué au pre-
mier semestre, le nombre de ch6meurs s’est en-
suite stabilisé. Ce chémage, encore relativement
élevé, s’explique surtout par des insuffisances de
qualification professionnelle et de mobilité géo-
graphique de la main-d’ceuvre disponible.

Marché de I’'emploi en milliers
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Stimulée par la progression des cofits salariaux
et financiers et facilitée par la forte pression de
la demande globale, la tendance 2 la hausse des
prix a été trés vive pendant la majeure partie
de P’année a tous les stades de lactivité commet-
ciale. Les prix de gros dépassaient de 7,6 % en
juillet le niveau atteint il y a un an, cet enché-
rissement caractérisant notamment les produits
industriels. L’élévation du cofit de la vie a égale-
ment été trés sensible : aux facteurs conjonc-
turels se sont ajoutés les effets de la majora-
tion des taux de la taxe sur la valeur ajoutée
au 1°7 janvier 1969, dont lincidence a été d’en-
viron 1 %2 9. Au cours des sept premiers mois
de 1969, Iindice des prix de détail a augmenté
de 3,8 %, se situant en juillet & 6,9 % au-
dessus du niveau atteint un an auparavant. Le
renchérissement additionnel des prix provoqué
par les incidences de la dévaluation du franc
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semble avoir été jusqu’ici relativement contenu,
en raison du blocage général des prix instauré
jusqu’au 15 septembre, puis du renforcement de
la politique de concertation avec les organisa-
tions professionnelles : en tous cas, la hausse du
colit de la vie pour les mois d’aolit & octobre
n’a pas dépassé au total 1,3 %.

Prix A la consommation
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C’est surtout l'inélasticité relative de 1’offre inté-
rieure et le dynamisme de la demande qui expli-
quent l'ampleur prise par le flux des imporia-
tions en 1969. Selon les statistiques douaniéres,
les importations de marchandises dépassaient, en
juin-juillet, de prés de 13 % en volume et de
15 9% en valeur le niveau déja élevé atteint i la
fin de 1968. Dans les mois qui ont suivi la déva-
luation du franc, leur progression s’est pour-
suivie, tant en volume qu’en valeur, 4 un rythme
encore rapide. On peut estimer 3 23 % la pro-
gression en volume des importations de mar-
chandises de 1968 a4 1969. L’augmentation des
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importations de biens et services (au sens de
la comptabilité nationale) aura été un peu plus
faible, soit d’environ 20 9%, en raison surtout
des restrictions apportées au développement du
tourisme frangais 4 1'étranger par les disposi-
tions du contrdle des changes.

Dans ces conditions, la balance commerciale s’est
nettement détériorée; au déficit en fort accrois-
sement des sept premiers mois de 'année se
sont ajoutées, au cours des mois suivants, les
incidences traditionnellement défavorables de la
dévaluation, qui tiennent au fait que ’adaptation
immédiate des prix exprimés en francs frangais
est beaucoup plus sensible 2 'importation qu’a
Pexportation. Au total, le déficit des échanges
extérieurs en biens et services devrait s'étre
accru d’environ 4 milliards de francs d’une
année a lautre. La détérioration de la balance
des paiements courants a été d’ailleurs accentuée
par le comportement des agents commerciaux
dans leurs opérations de réglement. Par contre,
les sorties de capitaux 4 court terme ont été net-
tement moins importantes que I’an dernier en
raison de lexistence du contréle des changes.
Ainsi, le déficit global de la balance des paie-
ments a été encore élevé, de l'ordre de 1,8 mil-
liard de dollars de janvier a juin 1969, mais un
peu moins fort qu’au second semestre de 1968
ot il avait dépassé 2,3 milliards de dollars. Sa
couverture a ¢été assurée, i concurrence de
0,6 milliard de dollars, par une diminution des
réserves officielles brutes d’or et de devises, et,
pour le solde, par une diminution de la position
extérieure nette des banques commerciales et par
Putilisation d’une partie des crédits & court
terme accordés par certaines banques centrales
étrangeres.

La liquidité interne de 1’économie n’a été que
modérément affectée, pendant la premiére partie
de I’année, par cette forte diminution des avoirs
en devises. En effet, la gestion de la trésorerie
publique et I’évolution des crédits & ’économie
ont exercé d’importants effets stimulants sur
la liquidité. Le découvert d’exécution des Lois
de Finances se situait, a fin juin 1969, a prés de
7 milliards de francs, soit un montant i peu
prés analogue 4 celui qui avait été enregistré il y
a un an; ce découvert a été largement financé
par des moyens monétaires, étant donné la dimi-
nution des ressources des correspondants tradi-
tionnels du Trésor (caisse d’épargne, adminis-
tration des chéques postaux). L’application
stricte des mesures prises en septembre 1969

par le Gouvernement dans le domaine budgé-
taire et I'importance relative des plus-values
fiscales & attendre dans les prochains mois de-
vraient permettre, d’ici la fin de I'année, de
ramener le découvert d’exécution de la Loi de
Finances pour 1969 a l'intérieur des nouvelles
limites fixées par le Gouvernement (moins de
5 milliards de francs). Encore vive au cours
des premiers mois de 1969, et sensiblement plus
rapide que ne l'autorisaient les mesures d’enca-
drement, la progression des crédits 4 I’économie
dépassait en juillet 1969 de prés de 6 % le
niveau atteint & fin 1968, et de 16,4 % le mon-
tant observé en juillet 1968. Les mesures prises
pour étendre et appliquer plus strictement I’en-
cadrement des crédits bancaires devraient cepen-
dant conduire 4 un freinage trés vigoureux de
Pexpansion du crédit au cours des derniers mois

de I'année 1969.

Crédits bancaires
a I’économie
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La vigueur de la demande de crédit, Ia faiblesse
de I’épargne liquide et & court terme, et ’am-
pleur des sorties de devises, ont fortement res-
treint les disponibilités bancaires; aussi les ten-
sions sur le marché monétaire ont été trés vives
et les concours accordés par la Banque de France
ont continué de s’élever rapidement pendant les
premiers mois de I’année, notamment en ce qui
concerne les concours 4 taux variables. Le taux
de largent au jour le jour, au deld de certaines
fluctuations momentanées, a eu tendance a s'éle-
ver pour atteindre 9,5 % environ en octobre
1969. Des le mois de juin 1969, les autorités
monétaires ont mis en ceuvre une politique plus
restrictive dans le domaine des taux d’intérét,
en réduisant I’écart entre le taux d’escompte —
porté en octobre 1969 a 8 % — et les taux
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monétaires courants et en restreignant les avan-
tages consentis i diverses catégories de crédits
privilégiés (relevement des taux pour les crédits
destinés 2 P’équipement, au logement, & ’expor-
tation, pour le Crédit agricole, etc...).

La situation sur le marché financier a particulié-
rement reflété les conditions conjoncturelles de
Pannée 1969 : le comportement des agents éco-
nomiques visant 2 détenir des valeurs réelles a

eu pour effet d’orienter en hausse les cours des
actions et de favoriser une reprise trés sensible
des émissions de valeurs mobilitres & revenu va-
riable, dont le volume a plus que triplé entre les
neuf premiers mois de 1968 et de 1969. Par
contre, sur le marché des valeurs 4 revenu fixe,
la raréfaction de l'offre disponible, eu égard au
niveau relativement bas des taux d’intérét, n’a
guére permis d’accroitre les placements d’obli-

gations.

Emplois et ressources de biens et services

1967 (M) 1968 (%) 1969 (® 1970
®
Aux Variati
. atiations pat rapport
prix 4 P'année précédente, en 9,
cou-
rants
en
milliards
de Ffr | Volume Valeur |{ Volume Valeur | Volume
Exportations (%) 824 |+ 78 4+ 82417 + 22 + 12
Formation brute de capital fixe 1440 | 4+ 52 4+ 8,0+ 10 + 16% | + 4%
Consommation des administrations 70,5 |+ 52 + 13,04+ 4% 4+ 12Y% |+ 2
Consommation des ménages 3459 { 4+ 50 4+ 10,0 |+ 7% -+ 15 + 3
Produit national brut 572,4 | + 4,2 4+ 93]+ 8 + 153 | + 34
Importations (*) 80,2 { 4+ 10,6 + 11,1 {4+ 20 -+ 26 + 4

() Source: Office statistique des Communautés européennes.

(?) Estimations des services de la Commission.
(?) Prévisions des services de la Commission.
(%) Biens, services et revenus de facteuts.

Remargues générales :

(@) La différence entre les données relatives aux ressources et celles qui concernent les emplois est imputable aux

variations de stocks.

(#) Les estimations et les prévisions constituent des approximations qui ont été établies sur la base d’hypothéses
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.

2. Les perspectives pour 1970
Le Gouvernement francais a décidé de procéder,

le 10 aofit 1969, A une dévaluation de 11,11 %
du franc en raison de ’amenuisement considé-
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rable des réserves de change et des risques de
nouveaux troubles sur les marchés internationaux
de devises. Cependant, s’appliquant 3 une écono-
mie caractérisée par une pleine utilisation des
capacités de production et par un comportement



des agents économiques toujours marqué par
l'inflation, un tel ajustement de parité ne pou-
vait guére trouver spontanément les conditions
nécessaires 4 son plein succes; au contraire, il
risquait méme de constituer, & court terme, un
germe inflationniste supplémentaire. Aussi, les
pouvoirs publics ont-ils progressivement mis en
ceuvre un plan de redressement conjoncturel qui
vise & restaurer les équilibres fondamentaux de
I’économie frangaise dans des délais rapides, dé-
finis selon trois étapes: au 1°" janvier 1970,
réaliser un équilibre strict dans la gestion bud-
gétaire, au 1°¢° avril 1970, assurer Déquilibre
entre la production et la demande intérieure,
au 1°% juillet 1970, rétablir I'équilibre du com-
merce extérieur. Ces mesures de redressement
économique et financier se caractérisent par une
action directe sur la demande interne et par un
renforcement vigoureux de lorientation restric-
tive suivie dans le domaine monétaire et du
crédit; elles comportent deux volets, I'un d’ap-
plication immédiate en 1969, 'autre qui pro-
longe l’action de redressement en 1970.

Le premier train de mesures concerne, dans le
domaine budgétaire et fiscal, le blocage (2 quel-
ques exceptions prés) de la moitié des crédits
d’équipement non utilisé au 11 aolt 1969,
Parrét du recrutement d’agents de I’Etat jus-
qua fin 1969, et le transfert 3 un fonds d’ac-
tion conjoncturelle d’'un montant de 5,23 mil-
liards de francs d’autorisations de programme;
en outre, les modalités du versement des acomp-
tes dus au titre de I'impdt sur les bénéfices des
sociétés sont aménagées pour en accélérer le re-
couvrement, la régle du « pro rata temporis »
est introduite dans le calcul des amortissements,
et les déductions fiscales temporaires pour les
commandes de biens d’investissement sont sup-
primées par anticipation a compter du 3 sep-
tembre 1969. Ainsi, le déficit d’exécution du
budget pour 1969 pourrait étre ramené i moins
de 5 milliards de francs. Dans le domaine moné-
taire, I’encadrement du crédit & court terme et
4 moyen terme non mobilisable, déja étendu 2
d’autres formes de crédit, devra étre strictement
respecté, et des pénalités sévéres sont envisagées
en cas de dépassement (constitution de dépdts
non rémunérés aupres de la Banque de France).
La politique concernant le niveau et l'unicité
des taux d’intérét a ét€ renforcée : le taux d’es-
compte a été relevé en deux étapes 4 8 %, et
les taux des crédits privilégiés (construction,
‘quipement, exportation, agriculture) ont été

sensiblement majotés. Enfin, les conditions
d’octroi des crédits a la consommation pour cet-
tains biens durables ont été nettement aggra-
vées. En ce qui concerne la politique des prix,
un blocage temporaire a été décidé entre le
15 aofit et le 15 septembre 1969, au terme du-
quel le régime antérieur de liberté contractuelle
et surveillée des prix a été restauré; seuls, les
prix des services, sauf convention spéciale, res-
tent bloqués.

Les mesures adoptées 2 plus longue échéance
s’ordonnent essentiellement autour du projet de
Loi de Finances pour 1970. La progression des
crédits de paiement entre 1969 et 1970 serait
limitée & un taux nettement inférieur a celui du
produit national brut en valeur : elle s’établirait
4 6 ¥2 % environ par rapport au précédent bud-
get pour 1969; le recrutement d’agents de I'Etat
serait fortement restreint, les subventions accor-
dées par I'Etat (notamment au secteur nationa-
lisé) seraient réduites et les dépenses d’investis-
sement de I’Etat seraient sévérement plafonnées.
Enfin, les crédits « optionnels », d'un montant
total de 2,23 milliards de francs seraient versés
au fond d’action conjoncturelle, ce qui porte ainsi
4 plus de 7 milliards de francs le montant des
autorisations de programme disponibles pour une
relance éventuelle de la conjoncture. Les recettes
fiscales progresseraient, par rappott aux estima-
tions contenues dans le budget de 1969, d’en-
viron 11 %. En dépit des allégements fiscaux
parfois importants consentis en faveur des mé-
nages, les versements au titre de 'imp6t sur le
revenu des petsonnes physiques augmenteraient
de plus de 10 %, en raison des fortes hausses
de revenus en 1969 et des effets, méme réduits,
de la progressivité du baréme; mais c’est surtout
limpét sur les sociétés qui verra son rendement
fortement accru en 1970, non seulement 2 la
suite de I’élévation rapide des profits en 1969,
mais aussi grice aux mesures décidées dans ce
domaine pour 1969 et qui prolongeront leurs
effets I'an prochain. Par contre, I’augmentation
des impdts indirects devrait étre relativement
modérée, une moins-value de recettes de prés de
1 milliard de francs ayant été prévue pour allé-
ger et simplifier les modalités de perception
de la taxe sur la valeur ajoutée.

Ce dispositif budgétaire est complété par des
mesures spécifiques, notamment dans le domaine
de I’épargne, des prix et de l’action sociale. La
politique des prix visera A contenir les hausses
dans des limites étroites, notamment quant aux

61



effets directs de la dévaluation; une application
rigoureuse du régime de concertation et de sur-
veillance des prix sera poursuivie et les hausses
des tarifs publics qui interviendront en 1970
seront de faible ampleur. La politique d’incita-
tion 4 I’épargne est accentuée par diverses me-
sures, telles qu’une hausse des taux d’intérét, des
primes temporaites d’épargne et de nouveaux
avantages fiscaux; en outre, il est prévu d’éten-
dre aux non-résidents le régime de !’ « avoir
fiscal » dont bénéficient les détenteurs de re-
venus mobiliers. Sur le plan social, des disposi-
tions ont été adoptées en faveur des catégories
les plus défavorisées. L’allocation de vieillesse
sera relevée en plusieurs étapes de 15 % environ
d’ici la fin de 1970 et les allocations familiales
seront majorées de quelque 5 %. Enfin, une
réforme du SMIG est mise & 1’étude, qui le rap-
procherait davantage de Pévolution moyenne des
salaires.

L’analyse des différents aspects de la politique
conjoncturelle poursuivie par le Gouvernement
francais laisse 2 penser que les mesures prises ou
annoncées correspondent largement aux exigen-
ces de la situation conjoncturelle. Leur ampleur
accroit tres sensiblement les chances de succés
pour la réalisation des objectifs retenus en ma-
titre d’équilibre interne et externe: en effet,
Daction restrictive qui serait alors exercée par le
freinage des dépenses de I’Etat et des entreprises
publiques, le ralentissement de la progression de
la masse monétaire et les difficultés de trésorerie
que pourraient rencontrer les entreprises ne lais-
seraient plus, aux comportements des agents
économiques, une marge de manceuvre aussi
grande qu’auparavant pour contrarier les effets
de mesures de redressement. Cependant, I’évolu-
tion favorable du climat psychologique constitue
sans doute aussi un élément essentiel pour un
succes rapide de la politique de lutte contre I'in-
flation.

Parmi les composantes de la demande intérieure,
c’est d’abord au niveau des dépenses publiques
que le ralentissement serait le plus sensible. La
progression de la consommation des administra-
tions de 1969 a 1970 s’établirait & 7 9% environ
en valeur et 2 moins de 2 % en volume, tandis
que la croissance de leurs investissements ne de-
vrait guére dépasser 9 % en valeur et 4 Y2 %
en volume.

L’action des entreprises en 1970 poutrait étre
davantage marquée par les contraintes nouvelles
qu'elles rencontreront en matiére financitre, du
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fait d’une politique du crédit plus rigoureuse, de
Paggravation de la fiscalité directe et du ralen-
tissement trés net que ’on peut prévoir dans le
développement des ventes. Aussi peut-on s’at-
tendre 3 une sensible diminution de la propen-
sion 2 investir dans le couts de I’année prochaine,
le maintien d’un taux annuel de croissance de
9 % en valeur et de 5 % en volume pour les
investissements productifs privés entre 1969 et
1970 traduisant surtout le haut niveau atteint a
la fin de 1969 et la mise en ceuvre de comman-
des d’investissement déja passées. Dans les entre-
prises publiques, les investissements en 1970 se
situeraient, en volume, au niveau de 1969. Enfin,
Paggravation récente des conditions de finance-
ment dans le secteur du logement contribueront
sans doute a accentuer en 1970 'accalmie de la
demande dans ce secteur : d’une année a I'autre,
les investissements des ménages en logements ne
devraient guére augmenter de plus de 3 % en
volume.

L’expansion des dépenses de consommation pri-
vée devrait également se ralentir fortement. Cer-
tes, Paugmentation des revenus salariaux et de
certaines autres catégories de revenus individuels
pourrait se révéler, au début de 1970, encore
relativement sensible; en particulier, les tensions
sur le marché du travail pourraient se prolonger
quelques mois encore, mais le ralentissement de
Pactivité et la modification graduelle du climat
de Pemploi devrait ramener ultérieurement les
hausses de taux de salaires 4 un rythme de
lordre de 6 & 7 % D’an. Au total, la masse des
revenus bruts ne devrait guére progresser de plus
de 10 % entre 1969 et 1970. La charge fiscale
pesant sur les ménages sera certes modérée par
les mesures d’allégements fiscaux, mais celles-ci
feront surtout sentir leurs effets lors du vetse-
ment du solde de I'impét sur le revenu 3 la
fin de 1970. Enfin, la modération de la conjonc-
ture, le retournement probable de la situation de
Pemploi et les mesures d’incitation prises par les
pouvoirs publics pourraient permettre un redres-
sement de I’épargne des ménages, bien qu’il pa-
raisse difficile de parvenir, dés 1970, 2 un taux
d’épargne analogue 3 celui observé en 1967. Au
total, les revenus disponibles et la consommation
des ménages progresseraient respectivement de
10 % et de 9 % entre 1969 et 1970.

Les exportations seraient, en 1970, un facteur
important de Pexpansion. En effet, méme si la
modération attendue de la conjoncture dans d’im-
portants pays industrialisés risque de freiner sen-



siblement le développement du commerce mon-
dial, il est 2 prévoir que, au moins dans la pre-
midre partie de ’année, le rythme de progression
de la demande restera élevé pour tous les pays
partenaires de la France dans la Communauté,
qui absorbent prés de la moitié de ses exporta-
tions. En outre, les effets combinés des modifi-
cations de taux de change pour le franc et le
mark ne manqueront pas d’améliorer la position
compétitive et les ventes des produits frangais
sur les marchés étrangers, au fur et 4 mesure
que la modération des ventes intérieures et le
desserrement des goulots seront ressentis au ni-
veau des capacités de production. Dans Ihypo-
these ot les exportateurs frangais répercuteraient
le taux de dévaluation i concurrence de moitié
sur leurs prix de vente 4 I’étranger, on peut es-
compter une augmentation des exportations de
biens et de services d’environ 18 % en francs
courants et 12 9% en volume entre 1969 et
1970.

Le ralentissement marqué de ’expansion de la
demande au cours de 1970 devrait réduire net-
tement le taux de croissance de Doffre inté-
rieure. Dans I’hypothése d’une production agri-
cole en progression « normale », le produit natio-
nal brut pourrait augmenter en volume d’en-
viron 3 %2 9% de 1969 4 1970. La création de
capacités additionnelles de production dues aux
investissements en cours de réalisation permet-
trait un certain redressement des progreés de pro-
ductivité; Uemploi ne progresserait que faible-
ment, en moyenne annuelle, de 1969 3 1970 et
les tensions sur le marché du travail devraient
s’atténuer.

Dans ces conditions, 'équilibre externe pourrait
étre graduellement restauré au cours de 1970 :
en effet, la détérioration de la position concut-
rentielle des produits étrangers 4 la suite des
modifications de prix entralnées par les change-
ments de parité monétaire et surtout ’accalmie
de la demande intérieure raméneraient la pro-
gression des importations frangaises de marchan-
dises a4 environ 4 % en volume et 10 % en
francs courants de 1969 4 1970. Cette progres-
sion des importations en moyenne annuelle cor-
respond d’ailleurs 2 une diminution de leur mon-
tant mensuel en cours d’année. Compte tenu de
la forte progression des exportations, la balance
commerciale serait alors voisine de I’équilibre
pour l'ensemble de l'année 1970, c’est-a-dire
encore déficitaire pendant les premiers mois, puis
excédentaire au cours du deuxiéme semestre.

Il faudrait cependant se garder de considérer
Pévolution de la balance commerciale ou de la
balance des paiements comme seul indicateur
du redressement économique et financier., En
fait, on pourrait méme penser qu’d terme plus
éloigné, le retour a des conditions d’équilibre
interne assainies est un facteur plus important
encore, dans la mesure ol il constitue le fonde-
ment nécessaire pour une nouvelle phase de
croissance économique durable et suffisamment
rapide. Certes, la politique de surveillance et de
liberté « contractuelle » des prix permet de pen-
ser qu’au cours de 1970, une fois absorbés les
effets directs de la dévaluation et des majorations
de tarifs publics, la hausse des prix devrait se
modérer sensiblement. Mais cette politique d’in-
tervention dans le domaine des prix ne peut
constituer une donnée permanente de 1’évolution
économique : c’est plutdt dans la réforme des
structures de production et d’échanges et par la
suppression des entraves de toute nature au jeu
normal de la concurrence qu’il sera possible de
trouver la voie de la stabilité.

Le dosage des divers instruments de la politique
conjoncturelle doit étre largement déterminé par
la nécessité d’une action ample et A effet rapide,
surtout pour mettre 3 profit l'existence tempo-
raire d’une conjoncture extérieure encore dyna-
mique et pour éviter la détériotation du climat
psychologique qu’entrainerait la prolongation des
mesures restrictives. Le Gouvernement francais
a d’ailleurs souligné, & maintes reprises, 'impot-
tance qu’il attachait a Pobtention de résultats
rapides. A cet égard, des mesures nouvelles ont
été prises récemment, qui renforcent de fagon
sensible le caractére restrictif de la politique mo-
nétaire : le relevement du taux d’escompte porté
le 8 octobre 1969 4 8 %, le taux des avances
sur titre porté 3 9,5 %, [’élévation de 14 i
15 9% du coefficient de retenue des crédits a
moyen terme réescomptable, une stricte surveil-
lance de l’encadrement du crédit et sa prolon-
gation jusqu’au 30 juin 1970 constituent autant
de décisions opportunes pour restreindre le plus
vite possible la liquidité de 1’économie. Il ne
faudrait d’ailleurs pas hésiter 4 en renforcer
encore le caractére rigoureux, si leur efficacité
se révélait insuffisante ou si un reflux éventuel
d’actifs monétaires détenus a I’étranger en con-
trariait les effets.

Les dispositions prises par le Gouvernement
dans le domaine de la gestion budgétaire en
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1969 correspondent 4 cette nécessité d’une in-
tervention rapide. Le blocage d’une masse im-
portante de crédits non encore utilisés devrait
permettre au Trésor public d’exercer un freinage
sensible sur la demande et sur les liquidités
d’ici la fin de 1969; ce freinage serait d’autant
plus efficace que l'ensemble des dépenses de
UEtat resterait strictement dans les limites pré-
vues et que les plus-values fiscales 3 attendre
seraient stérilisées. Il serait également opportun
de prolonger les effets restrictifs de I'action du
Trésor pendant les premiers mois de 1’année
1970, en modulant étroitement I'utilisation d’im-
portants crédits de report et l'exécution de la
Loi de Finances en cours d’année. Enfin, il
faudrait veiller 2 ce que la portée des efforts
d’austérité budgétaire de 1’Etat ne soit pas affai-
blie par Iévolution de la situation financitre
dans d’autres secteurs de l’administration pu-
blique, telle que la Sécurité sociale ou les collec-
tivités locales.
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Les exigences de la situation économique du
moment et l'impact nécessaire des mesures de
politique conjoncturelle sur la croissance en
1970 ne doivent cependant pas conduire 3 rels-
cher les efforts d’aménagement des structures
dans des domaines essentiels, tant du point de
vue social qu’économique. La nouvelle orienta-
tion définie par le Gouvernement frangais pour
la gestion des entreprises publiques et le trans-
fert au secteur privé du financement de certains
investissements collectifs paraissent i cet égard
tout a fait opportuns. Un renforcement des
efforts fournis pour adapter la formation pro-
fessionnelle des travailleurs aux besoins réels de
léconomie et la mise en ceuvre d’une politique
appropriée dans le secteur du logement favori-
seraient aussi la mobilité sectorielle et régionale
de la main-d’ceuvre et permettraient alors d’uti-
liser pleinement les possibilités de croissance et
d’élévation du niveau de vie qu'offre l'exten-
sion de la population active.



TABLEAU 1 : Evolution de quelques grandeurs économiques importantes

France

1964 1965 1966 1967 1968 1968
Vatiations en volume par rapport Indice

a Pannée précédente (en %) 1958 = 100
Produit national brut + 6,6 + 4,7 + 5,5 + 4,7 + 42 168
Production industrielle + 8,5 + 5,1 + 7,6 + 4,4 + 4,2 178
Importtations totales + 129 + 33 + 14,0 + 7,2 -+ 10,6 238
Consommation privée + 5,6 + 4,4 + 4,7 + 4,8 + 5,0 165
Consommation publique + 3,6 + 2,7 + 2,7 —+ 3,6 + 5,2 144
Fotmation brute de capital fixe + 13,8 + 7,2 + 8,9 + 5,7 + 5,2 216
Exportations totales + 7,8 + 11,8 + 8,3 + 6,5 + 7,8 232
Produit national brut par téte + 5,4 + 3,7 + 4,6 + 39 + 34 151
Produit national brut par personne

active occupée + 53 |+ 43 |+ 48 [+ 44 |+ 44 163
Variations en valeur par rapport

a Pannée précédente (en 9,)

Rémunération brute par salarié + 8,6 ' + 6,6 , + 6,2 ! + 6,2 ’ + 11,2 233

TABLEAU 2 : Evolution des conditions de I’équilibre interne et externe de I’économie

1964 1965 1966 1967 1968
Solde extérieur
en Mio. u.c. — 26 1012 353 420 | — 8
en 9% du Produit national brut — 0 1,0 0,3 04 | — 0
Taux de chémage 11 1,3 1,4 1,8 2,1
Prix de la consommation privée
(variations rapport 2 ’année précédente en %) + 34 |+ 25 |4+ 30 |4+ 28 |+ 47




France

TABLEAU 3 : Commerce extérieur (évolution 3 prix courants)

Variations par rapport a Indice a‘l’)‘:ﬁi"; ;/;
Pannée précédente (en %) 1953 =100 (Mio. w.c.)| total
1964 | 1965 | 1966 | 1967 | 1968 1968 1968 1968
Exportations de marchandises
Total + 11,3 [+ 11,8 |+ 83|+ 4,5|+ 11,4 247 12 672 100,0
Intra-C.E.E. + 12,8 |+ 18,0 [+ 12,0 |+ 2,0 |+ 16,0 480 5 452 43,0
Extra-C.E.E. + 10,83 [+ 78|+ 58|+ 63|+ 8,2 181 7 220 57,0
Exportations de produits alimentaires, boissons, tabacs
'otal + 144+ 11,4+ 7,514+ 2,914 19,8 318 2 118 16,7
Intra-C.E.E. + 16,6 |+ 26,3 |+ 19,4 |+ 6,0 |+ 26,6 924 1127 8,9
Extra-C.E.E. + 13,0 [+ 2,0|— 2,0|—~ 1,0|+ 12,8 182 991 7.8
Exportations de matiéres premitres et produits énergétiques
Total + 9,7+ 44(+ 73— 38,7|+ 1,6 163 1125 8,9
Intra-C.E.E. + 19,1+ 89|+ 74|— 87|+ 09 226 679 5,4
Extra-C.E.E. - 1,1|— 18|+ 7.2|(— 3,6+ 2,6 114 446 3,5
Exportations de produits industriels finis et semi-finis
Total + 10,8 |+ 13,2 |+ 8,7{+ 6,1+ 11,1 260 9 429 74,4
Intra-C.E.E. + 10,4 |+ 18,3 |+ 11,2 |+ 2,3 ;4 16,2 519 3 646 28,8
Extra-C.E.E. + 11,1 |+ 10,3 |+ 7,2+ 85|+ 8,1 197 5783 45,8
Importations de marchandises
Total + 15,4 {4+ 2,7 [+ 14,6 {+ 4,5 |+ 12,6 248 13 927 100,0
Intra-C.E.E. + 20,4 |+ 6,7 [+ 20,8 [+ 10,7 [+ 23,1 539 6 617 47,5
Extra-C.E.E. + 12,6 |+ 0,3{+ 10,5 [+ 0,2 [+ 4.4 167 7 310 52,5
Importations de produits alimentaires, boissons, tabacs
Total + 14,9(— 05|+ 84|~ 2,6+ 2,7 136 1921 13,8
Intra-C.E.E. + 26,2 |+ 8,9(+ 1,3!4 16,6 |+ 31,8 638 588 4,2
Extra-C.E.E. +125|— 28|+ 103 |— 7,4|— 6,4 101 1333 9,6
Importations de matiéres premiéres et produits énergétiques
Total + 7,1+ 0 |+ 59+ 03|+ 3,6 145 3 633 26,1
Intra-C.E.E. + 8,7{— 50|+ 95— 28|+ 14,2 167 603 4,3
Extra-C.E.E. + 7,7+ 09+ 53+ 08|+ 1,7 142 3 030 21,8
Importations de produits industriels finis et semi-finis
Total + 21,81+ 56|+ 22,01+ 9,0+ 19,8 496 8373 60,1
Intra-C.E.E. + 23,2 |+ 88|+ 25,0+ 11,9 |+ 28,3 701 5 426 89,0
Extra-C.E.E. + 199 (+ 1,5+ 17,6 (+ 4,3 |+ 13,8 322 2 947 21,
TABLEAU 4: Principaux indicateurs mensuels
Année| Janv. | Fév. | Mars | Avril | Mal Juin | Juillet | Aoft | Sept. | Oct. Nov. | Dée.
Production industrielle 1967 120,9 | 119,2| 119,9| 116,7 | 117,3| 118,6 | 120,0| 120,7 | 122,0 123,0 | 124,5| 124,7
(1963 = 100) 1968 124,8 | 125,4| 127,7| 127,6 87,2 99,0 | 130,11 133,5 | 129,9 | 138,6 | 140,3 | 142,1
1969 141,56 138,9 | 137,9 | 140,6 | 142,3)| 138,6| 144,6 | 140,6 | 141
Nombre de chémeurs 1967 164,56 | 165,5| 172,2 | 184,0 | 188,8| 192,6 | 195,0| 202,56 211,8| 220,2| 229,3 )| 232,6
(en 1000) 1068 | 234,8 | 237,3| 244,2| 244,9| 248,7| 269,5| 261,0| 265,3| 264,9, 263,01 256,5| 248,2
1969 249,0 | 243,3| 235,0 | 224,11 215,7| 207,0| 205,1) 208,3| 213,6 | 207
Construction : Nombre de | 1967 36,3 39,9 41,0 37,6 44,7 40,2 41,2 38,1 36,6 34,8 37,3 37,3
permis de construire pour | 1968 39,8 35,3 42,3 35,9 39,8 44,4 46,2 50,8 40,9 51,2 53,8 76,9
logements (en 1000) 1969 47,6 42,1 43,8 41,0 47,3 60,9
Consommation privée : | 1967 | 121,4| 1204 | 129,8 | 120,3| 124,3% 132,2| 123,01 1277 | 133,3| 121,1 131,8| 127,7
Chiffre d’affaires desgrands | 1968 127,11 128,0| 129,81 124,6 | 189,9 | 123,8 | 142,7 | 143,7| 134,9| 141,2 161,6| 143,2
magasins (1963 = 100) 1069 | 146,4 | 139,1 143,11 139,1| 142,8| 136,4| 1458} 155 140
Prix & la consommation 1967 | 110,56 ) 110,6{ 110,9 § 111,0} 111,2) 111,29} 111,5| 111,9| 112,3| 112,8| 118,7) 118,8
(1963 = 100) 1968 | 114,9 | 115,0| 115,11 1154 | 115,8| 116,2| 116,6 | 117,21 | 117,9| 119,1| 119,56] 119,8
1969 | 121,1] 121,5 | 122,1| 122,7 | 123,2| 123,6 | 124,2 | 124,56 | 125,2| 126
Importations de marchan- | 1967 |1 063,2 |1 035,3 |1 068,8 | 987,6 (1005,9 (1014,5| 961,0 (1010,6 |1 094,0 |1054,3|1060,9|1057,7
dises (Mio. u.c.) 1968 (1 085,0 (1 101,011 114,6 |1 100,81 883,3| 949,0 |1283,8 |1222,8 1277,2 )1 312,711 345,31 329,86
1969 (I 360,0 (1 314,3 |1 314,2 {1 480,56 |1 443,0 |1 620,7 |1 526,0 |1 365 1525 1620
Exportations de marchan- | 1967 930,1| 895,8| 896,9 | 960,6 | 910,9 {1014,3| 946,7 | 908,9 | 991,56 | 937,2|1010,1| 966,9
dises (Mio. u.c.) 1968 |1 043,7 |1 056,2 |1068,5 |1078,7 779,41\ 779,611 283,51 117,2 |1081,1 11 144,0 |1 124,0 |1 108,7
1969 (I 216,3 (1 168,7 (1 143,8 {1 300,2 '1 221,56 (1 338,9 (1 349,3 {1030 |1208 {1310
Solde de la balance com- | 1967 |- 133,1 |- 139,5 |- 171,9 |- 27,0 |- 95,0 |- 0,2 |- 14,3 |- 101,7 |-102,6 |-117,1 |- 50,8 |- 90,8
merciale (Mio. u.c.) 1968 |- 41,3 |- 44,8 |- 46,1 |- 22,1 |-103,91-169,5|- 0,3 |- 1056 |- 196,1 |- 168,7 |- 221,3 |- 220,9
1969 |- 143,7 |- 145,6 |- 170,4 |- 180,3 |— 221,5 |- 181,8 |- 176,7 |- 335 |-317 |-310
Réserves officiellesenoret | 19067 | 5710 | 5716 | 5706 | 5722 | 5749 | 5772 | 5818 | 5824 | 5835 | 5845] 6182 | 6108
en devises (Mio. u.c.) 1068 | 60583 | 6014 | 6023 6027 5720| 5517 | 4850 | 460L| 4374 | 4265| 3985 | 4 200
1969 | 4215 | 4125 | 3986 3774 | 3636 | 3610 | 3594 | 3781 | 4006 | 3913
Disponibilités monétaires | 1967 187,8 | 188,41} 189,9| 193,7 | 192,51 194,0| 192,5| 192,8 | 194,5| 194,1 | 193,71 194,2
(Mrd. FF) 1968 192,3 | 193,1| 193,1| 193,61 207,6| 207,06 | 203,0| 204,3| 207,9| 209,0| 210,1| 210,9
1959 209,1 ) 211,5| 213,4) 216,01 214,4| 216,0 | 215,1|215,1
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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

— Commetce avec les pays tiers. Séries corrigées des variations saisonnieres. Moyennes mobiles sur trois mois.
Exportations f.0.b., importations c.a.f.

Graphique 2

— Production industriclle: Courbe de tendance; estimation établie sur la base des indices de 1’Office statistique
des Communautés européennes (3 I'exclusion de la construction et de Pindustric des denrées alimentaires,
boissons et tabacs) corrigés des variations saisonniéres et accidentelles.

Graphigque 3

— Marché de I’emploi. Source: INSEE. Séries désaisonnalisées. Moyennes mobiles sur trois mois. Situation en
fin de mois. ’

Graphique 4

— Prix 4 la consommation et salaires. Source: INSEE.,

— Indice national des prix 4 la consommation (259 articles).

-— Indices des taux de salaires horaires, toutes activités, France entiére.,

Graphigue 5

— Commetce intra-communautaire. Séries corrigées des variations saisonniéres. Moyennes mobiles sur trois
mois. Exportations f.0.b., importations c.a.f.

Graphique 6

— Crédits bancaires A 'économie. Source: Conseil national du Crédit; Crédits 4 court terme (jusqu’a 2 ans) des
organismes monétaires aux entreprises et aux particuliers. Chiffres en fin de période.

Tablean 1

— Produit national brut aux prix du marché (séries nouvelles établies sur base 1962).

— Production industrielle: Valeur ajoutée par Pindustrie.

— Exportations et importations totales: Biens, services et revenus de facteuts.

— Rémunération brute par salarié: y comptis les cotisations sociales versées par les entreprises.

Tablean 2

— Solde extérieur: en termes de comptabilité nationale.

— Taux de chémage: Rapport entre la population disponible 3 la rechetche d’un emploi et la population active
intérieure. La population disponible 2 la recherche d’un emploi est estimée A partit du nombre des demandes
d’emploi non satisfaites; le passage d’un concept 2 P'autre utilise les résultats du dernier recensement de popu-
lation. Source: INSEE.

— Prix de la consommation privée: Indices des prix implicites fournis dans les comptes nationaux.

Tablean 3

— Exportations f.0.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.S5.T. O et 1; Matitres ptemiéres et produits énergétiques: Groupes C.S.T. 2 2 4; Produits
finis et semi-finis: Groupes C.S.T. 54 9.

Tablean 4

— Production industrielle: Chiffres désaisonnalisés. Construction et industries des denrées alimentaires, boissons
et tabacs exclus.

~— Demmandes d’emploi non satisfaites: Chiffres désaisonnalisés, situation en fin de mois.

— Construction: Nombre de logements autorisés. Chiffres désaisonnalisés.

— Consommation ptivée: Indices désaisonnalisés du chiffre d’affaires des grands magasins. Echantillons constants.

— Prix 4 la consommation: Indice des 259 articles.

— Importations c.a.f., exportations f.o.b. 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 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 des billets en circulation, 4
Pexclusion de la partie détenue par la Banque de France), dépdts & vue (dépots de particuliers et d’entreprises
a la Banque de France, aux comptes courants postaux et chez les comptables publics et les dép6ts 4 vue corres-
pondant a Pactivité métropolitaine des Banques).
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C. ltalie

Une progression conjoncturelle plus vive de Uactivité a caractérisé I'économie ita-
lienne en 1969. L’exportation est demeurée le facteur primordial de I'expansion,
surtout au premier semestre. Le rythme de croissance de la demande intérieure, en
particulier des investissements fixes, s’est, lui aussi, révélé trés rapide; il s’est méme
nettement accéléré. Toutefois, de graves conflits sociaux ont entrainé, surtout durant
les quatre derniers mois, des pertes de production appréciables. Le développement
des importations a été, dans Uensemble, exceptionnellement vigoureux. Le niveau
des prix, qui avait montré en 1968 une remarquable stabilité, a marqué dans le
courant de I'année une bhausse de plus en plus sensible.

Il est a présumer que Uexpansion conjoncturelle de la demande continuera de s’accé-
lérer en 1970. Les impulsions conjoncturelles émanant de la demande intérieure
devraient prendre de plus en plus d’importance. 1l y a lieu de prévoir un dévelop-
pement rapide des investissements, et surtout une tres forte augmentation des
dépenses de consommation. Le taux de croissance du produit national brut en termes
réels pourrait étre notablement plus élevé qu'en 1969; il resterait ainsi largement
supérieur aux prévisions du plan quinguennal italien. On pourrait assister, en 1970,

a une nette détérioration des conditions de I'équilibre interne et externe.

1. Le bilan de Pannée 1969

L’économie italienne a témoigné en 1969 d’un
vigoureux essor de la conjoncture, qui s’est
accompagné, surtout durant le second semestre,
de tensions de plus en plus vives. Toutefois, a
partit du mois de septembre, 'activité écono-
mique a été nettement entravée par des conflits
soclaux d’une violence inattendue.

Les exportations ont encore été I'élément le plus
dynamique de la demande, bien que leur pro-
gression conjoncturelle se soit quelque peu
modérée vers la fin de I'année. Leur croissance
rapide, 4 peine plus faible en tendance qu’en
1968, est d’autant plus remarquable que essor
des importations des pays non membres a perdu
de sa vigueur et que le développement accéléré
de la demande intérieure en Ttalie a mobilisé
davantage de ressources. La demande d’impot-
tation des pays partenaires, dont la croissance
extrémement vive a parfois présenté un carac-
tere inflationniste, ainsi que la position concur-
rentielle favorable de I'Italie, ont contribué a
Pexpansion rapide des exportations. Par ailleurs,
selles-ci doivent avoir été stimulées dans une

mesure sensible par les réductions tarifaires
appliquées au 1°' janvier 1969 dans le cadre
du « Kennedy Round » et par D'abolition, au
1" juillet 1968, des derniéres barrieres douanié-
res 4 lintérieur de la Communauté. Toutes les
principales catégories de produits ont bénéficié
de cet essor des exportations, mais celui-ci a été
particuliérement sensible dans la construction
mécanique et 'industrie du vétement.

En termes de statistiques douaniéres, les expor-
tations de marchandises pourraient avoir aug-
menté, en comparaison annuelle, de 19 % %
en valeur et 18 % % en volume, contre 17,0 %
et 19,4 % respectivement en 1968.

En dépit du développement relativement modéré
des recettes au titre du tourisme, les exporta-
tions de services ont augmenté, elles aussi, 2
un rythme rapide, essentiellement du fait de
Paccroissement trés vigoureux des recettes résul-
tant des revenus de capitaux et des frets.

Dans I’ensemble, 'expansion, d'une année 2 I'au-
tre, des exportations de biens et de services,
en termes de comptabilité nationale, poutrait

69



avoir atteint quelque 18 %2 % en valeur en
1969, contre 14,7 % Pannée précédente.
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Quant 3 la demande intérieure, sa croissance
plus rapide est avant tout imputable aux dépen-
ses d’investissement.

Les investissements en construction, notamment,
ont accusé en 1969 une nouvelle et sensible accé-
lération. C’est d’abord le cas de la construction
de logements, ol toutefois ce phénoméne ne
s'explique pas seulement par des raisons con-
joncturelles, mais aussi et surtout par l'incidence
de facteurs exceptionnels. En effet, une loi pro-
mulguée en aolt 1967 autorise, jusqu’a fin aodt
1968, Poctroi de permis de construire échappant
a certaines prescriptions d’urbanisme, 4 condi-
tion que la construction soit entamée au plus
tard un an aprés la délivrance du permis et
achevée dans les deux années suivantes. Cette
disposition, qui a donné lieu, en 1968, 3 une
augmentation exceptionnelle des permis de
construire, bien plus rapide méme que lors du
« boom » du bitiment des années 1961 a 1963,
a entrainé, durant les huit premiers mois de
1969, un accroissement extrémement important
des mises en chantier. L’activité dans la con-
struction a également bénéficié de vives impul-
sions émanant, d’une part, de la forte augmen-
tation des besoins de logements dans les grands
centres industriels du Nord — dont la popula-
tion grandit sans cesse, du fait surtout des
apports en provenance du Mezzogiorno — et,
d’autre part, de la propension croissante des
entrepreneurs aux investissements d’extension.
En revanche, I’évolution des travaux publics a
témoigné d’une grande faiblesse, tout au moins
durant le premier semestre de 1969, puisqu’on
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ne dispose pas encore d’informations plus récen-
tes.

Aprés le ralentissement observé en 1968, les
investissements d’équipement se sont, eux aussi,
développés 4 un rythme accéléré. Clest ainsi que
les chefs d’entreprises industrielles interrogés
en mars/avril dans le cadre de Penquéte
semestrielle de la CE.E. ont méme indiqué
leur intention d’accroitre leurs investissements
de 30 % en valeur en 1969. L’amenuisement
rapide des réserves de capacités techniques, les
petspectives d’expansion de la demande, ainsi
que les allégements fiscaux et autres avantages
accordés au cours du seconde semestre de 1968,
ont sans doute été les principaux facteurs de cet
€essor.,

Il semblerait que, contre toute attente, les
investissements sous forme de stocks aient
diminué. Les pertes de production occasionnées
par les gréves ont manifestement donné lieu 2
d’importantes reprises aux stocks.

Les dépenses de consommation ont augmenté
a une cadence accélérée. Clest tout d’abord le
cas de la consommation des administrations pu-
bliques, dont le dernier rapport gouvernemental
sur les prévisions et la programmation chiffre
a quelque 9 % la croissance en valeur. Clest
surtout 'expansion des dépenses de consomma-
tion privée qui s’est révélée bien plus vive qu’en
1968. En effet, il se peut que la propension
des ménages a la consommation, aprés le flé-
chissement observé en 1968, soit demeurée
inchangée. Mais, élément plus important, I'ac-
croissement des revenus disponibles s’est nette-
ment accéléré sous l'influence de nombreux fac-
teurs. Ainsi, 'évolution de l'emploi salarié s’est
légerement améliorée. La hausse des salaires
minima s’est faite bien plus rapide, tant par
suite du renouvellement d’importantes conven-
tions collectives conclues vers la fin de l'année
que du fait de la mise en ceuvre des premieres
mesures visant 3 ['abolition du systéme des zo-
nes de salaires. Par ailleurs, les majorations des
indemnités de vie chére au titre de Déchelle
mobile des salaires sont devenues plus fréquen-
tes, le glissement des salaires paralt s’étre accen-
tué, les traitements des fonctionnaires ont é&té
relevés et, surtout, les pensions ont fait I’objet
d’'une majoration substantielle, dont le premier
versement a été effectué au mois d’aoft.

Comme en témoigne, entre autres, 'augmenta-
tion nettement plus rapide des immatriculations
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OPINIONS DES CHEFS D’ENTREPRISE
SUR LA CONJONCTURE DANS L’INDUSTRIE
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de nouvelles voitures particulieres, la consom-
mation de biens onéreux aurait marqué un
accroissement supétieur 3 la moyenne.

Dans I'ensemble, les dépenses de consommation
privée, au sens de la comptabilité nationale,
pourraient avoir progressé de quelque 9 % %
en comparaison annuelle, contre 5,4 9% environ
en 1968.

Du coté de Doffre, la valeur ajoutée a prix
constants dans Uagriculture, aprés la baisse im-
portante enregistrée .en 1968, a recommencé
d’augmenter. Tandis que la production animale
demeurait en forte expansion, la production
végétale, en particulier celle des légumes, a subi
certaines pertes dues au mauvais temps.

Abstraction faite des pertes de production assez
importantes que les conflits sociaux ont entrai-
nées, surtout vers la fin de Pannée, la produc-
tion industrielle a marqué une croissance con-
joncturelle nettement plus rapide qu’en 1968.
L’expansion de la production a touché pratique-
ment tous les grands secteurs industriels, y com-
pris Pindustrie textile, dont la production avait
encore décliné durant la majeure partie de
P’année précédente. La progression la plus vive
a été observée dans le secteur des biens d’équi-
pement. Toutefois, du fait des pertes de pro-
duction enregistrées, la production industrielle
(valeur ajoutée 2 prix constants) n’a pu augmen-
ter que d’environ 6 % en comparaison annuelle,
contre 8,3 9% en 1968. La production du secteur
de la construction (également en termes de
valeur ajoutée a prix constants) a constitué
Pélément de loin le plus dynamique de I'offre
intérieure. Son taux de croissance, qui se chif-
frait 4 7,5 % en 1968, doit avoir approximati-
vement doublé en 1969.
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Compte tenu de la valeur ajoutée dans le secteur
des services, le produit national brut i prix
constants poutrait s’étre accru d’environ 6 %
par rapport i 'année précédente, contre 5,7 %
en 1968. C’est en raison des pertes de produc-
tion provoquées par les gréves que la prévision
d’'un taux de 7 % formulée dans le précédent
rapport trimestriel a dfi &tre corrigée en baisse.

En dépit d’une légére tendance 3 P'accélération
des progrés de productivité réalisés dans 'ensem-
ble de Dléconomie (production par salarié),
I'augmentation du nombre de salariés a été un
peu plus forte qu’en 1968 et peut étre évaluée
a 1% 9%. Il n’est pourtant pas douteux que
l'accroissement du nombre d’heures travaillées a
été beaucoup moins sensible, étant donné la fré-
quence inhabituelle des arréts de travail du fait
de gréves; en effet, selon les statistiques de
PISTAT, le total de ceux-ci, pour les sept pre-
miers mois, est prés de trois fois plus élevé
qu'un an auparavant. Bien que le nombre de
personnes occupées ait de nouveau sensiblement
décru, le chémage, qui sétait encore légerement
aggravé en 1968, est en nette régression, en com-
paraison annuelle comme en tendance, la dimi-
nution structurelle de la population active
s’étant poursuivie. La proportion de salariés
occupés dans Iindustrie (construction comprise )
a de nouveau fortement augmenté; ce phéno-
méne a sans doute contribué dans une large me-
sure 4 Paccroissement de la productivité dans

’

I'ensemble de I'économie.
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L’expansion accélérée de la demande, mais sans
doute aussi les goulots d’étranglement qui ont
entravé la production — et qui sont principale-
ment imputables aux gréves — ont suscité un
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développement extrémement rapide des impor-
tations. Les importations de marchandises, en
particulier, ont marqué un vif essor; elles pour-
raient avoir progressé, en comparaison annuelle,
d’environ 24 % en volume et de quelque
25 Y% % en valeur, contre 5,5 % et 4 % respec-
tivement en 1968. L’évolution particuliérement
dynamique des importations de produits finis,
notamment de biens d’investissement, a, une
fois de plus, favorisé tout spécialement les
exportations des autres pays de la Communauté,

D’aprés les statistiques actuellement disponibles,
les importations de services auraient également
marqué une tendance plus prononcée 3 Pexpan-
sion.

Les importations de biens et services, au sens
de la comptabilité nationale, pourraient avoir
augmenté, en volume, d’environ 22 % en com-
paraison annuelle, contre 7,3 % en 1968.
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Contrairement & ce qui avait été observé en
1968, les prix ont été caractérisés tout au long
de P'année 1969 par une hausse sensible qui
s’est progressivement accélérée et qui s’est révé-
lée plus accusée au niveau de la production qu’a
celui de la consommation. Ce mouvement qui,
du fait de I’évolution enregistrée I'année précé-
dente, ne s’est pas traduit, dans une premiére
phase, par des taux élevés de croissance annuelle,
s’explique par certaines majorations de prix
décidées par les pouvoirs publics (essence, ciga-
rettes, journaux et électricité), par des tensions
entre 'offre et la demande, et par des augmen-
tations de cofits. Dans le secteur de la construc-
tion, en particulier, la demande a été supérieure
a la production. La demande de produits agri-
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coles et de denrées alimentaires, elles aussi, a
parfois dépassé de fagon sensible 1'offre dispo-
nible 3 court terme. En méme temps, divers
facteurs des cofits accusaient une nette tendance
4 la hausse. Ainsi, d’importantes matiéres pre-
miéres en provenance de I’étranger ont forte-
ment enchéri et les cofits salariaux ont augmenté,
notamment vers la fin de Pannée. Les arréts de
travail imputables aux gréves ont également
constitué un facteur de hausse des cofits en pro-
voquant I'augmentation des codits unitaires fixes.

Au cours des neuf premiers mois de 'année, les
prix de gros ont monté de 4,7 % et les prix
3 la consommation de 2,9 %; au mois de sep-
tembre, ils dépassaient respectivement de 5,8 %
et de 3,5 % leur niveau de la méme période de
Pannée précédente.

Prix 4 1a consommation
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A la différence de I’évolution enregistrée en
1968, le déficit du commerce extérieur s’est
aggravé; en termes de statistiques douanites,
il serait passé de 43 milliards de lires en 1968
4 un montant approximatif de 450 milliards de
lires en 1969. Aussi, en dépit de I'accroissement
continu des recettes nettes provenant des échan-
ges de services, ’excédent de la balance des opé-
rations courantes parait devoir étre inférieur au
montant de 1653 milliards de lires atteint en
1968.

Pour des raisons divetses, et notamment par
suite du niveau plus élevé des taux d’intérét pra-
tiqués A I’étranger, les exportations de capitaux,
en particulier sous forme de billets de banque,
ont connu en 1969 un développement excep:
tionnel. Bien que les autorités monétaires aient

enjoint aux banques commerciales d’équilibres



pour le 30 juin 1969 au plus tard leur position
nette en devises vis-3-vis de ’étranger, qui s’éta-
blissait & environ 500 miliards de lires au début
de I'année, les réserves nettes d’or et de devises
des autorités monétaires ont continué de se
réduire; pour les neuf premiers mois de I’année,
la diminution se chiffrait 2 195 milliards de
lires, se qui ramenait 3 2 854 milliards le mon-
tant des réserves.

Contrairement 4 ce qui s’est produit en 1968,
les réglements internationaux ont ainsi exercé
un effet restrictif — méme prononcé — sur la
liquidité intérieure des banques. Les réserves
obligatoires, la circulation fiduciaire et, dans une
mesure croissante, les opérations de refinance-
ment des autorités monétaires ont eu une inci-
dence analogue durant les huit premiers mois
de P'année. Ces facteurs ayant plus que com-
pensé les tendances 3 ’expansion des liquidités
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émanant des opérations de caisse du Trésor, la
liquidité bancaire a subi, au cours de cette pé-
riode, une contraction sensible. L’expansion du
crédit bancaire a été rapide; le taux de crois-

Emplois et ressources de biens et services

1967 (*)

1968 (1) 1969 (® 1970 (3)

Aux
prix Variations par rapport

cou- 3 Pannée précédente, en %,
rants

milliards
de Lit., { Volume Valeur | Volume Valeur | Volume

en

Exportations (*)
Formation brute de capital fixe
Consommation publique

Consommation privée

7965 | + 15,4 4+ 14,7
823314 74
5780 i+ 41 + 9,2

28218 | + 43 + 54

+16% + 18% | + 10
+ 99|+12 +18 |+1
+ 3% + 9 |+ 4%

+ 6% + 9% |+ 8

Produit national brut

Importations (%)

43553 |+ 57 + 73|+ 6 + 10

719314 7,3 + 67|+ 22

+ 7%

+ 2415 | + 19

(1) « Relazione generale sulla situazione economica del Paese (1968) ».

(%) Estimations des services de la Commission.
(®) Prévisions des services de la Commission.
(4 Marchandises, services et revenus des facteuts.

Remarqgues générales :

(a@) La différence entre les données sur la demande et celles qui concernent Poffre sont imputables aux variations

de stocks.

(b) Les estimations et les prévisions fournissent des grandeurs approximatives dont le calcul est fondé sur certaines
hypotheses généralement énoncées dans les rapports trimestriels. 11 en a été discuté avec les experts des Etats
membres. L’établissement et la publication de ces données n’engagent que la responsabilité de la Commission.
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sance annuelle s’est élevé & 13 % pour les huit
premiers mois.

Sur le marché des valeurs mobiliéres, I'évolution
des cours est restée trés différenciée en 1969.
Le phénoméne saillant est que les cours des
actions ont accusé jusqu’a ’automne, par vagues
successives, un net mouvement de hausse, tan-
dis que les cours des titres  revenu fixe, apres
une quasi-stabilité de plusieurs années, ont fléchi
sensiblement depuis le mois de mars. L’évolu-
tion des cours des actions a été essentiellement
déterminée par les résultats financiers favora-
bles des entreprises, par certaines rumeurs con-
cernant la création imminente de fonds italiens
d’investissement et, enfin, par quelques mesures
d’intervention sur le marché des capitaux. Quant
au fléchissement des cours des obligations, il
s’explique par un revirement de la politique
d’open market de la Banque d’ITtalie. Suivant
le rapport gouvernemental sur les prévisions et
la programmation, il faut néanmoins s’attendre,
pour 1969, 4 un nouvel et substantie! accrois-
sement des émissions d’obligations, qui se chif-
frerait 4 quelque 30 9% et porterait au-deld de
4 000 milliards de lires le total des émissions,
déduction faite des remboursements. La contri-
bution du secteur public 4 ces émissions dépas-
serait de loin la moitié de ce montant; elle
serait ainsi prés de deux fois plus importante
qu'en 1968. D’aprés les prévisions du Gouver-
nement, les achats de valeurs mobiliéres par
les banques diminueraient en chiffres absolus;
mais on suppose, en revanche, que les souscrip-
tions des particuliers et surtout de la Banque
d’Ttalie seront largement supérieures 2 celles
de 1968.

Une hausse des taux d’intérét a été observée,
notamment durant le second semestre, sur le
marché monétaire et financier italien; elle a
toutefois été moins accentuée que dans les autres
pays de la Communauté et sur le marché de
I'euro-dollar. Depuis le 1°7 juillet, le taux d’es-
compte, qui se maintenait 4 3,5 % depuis juin
1958, a été affecté par la Banque d’Italie d’un
supplément spécial de 1,5 point pour les effets
présentés par les banques dont les opérations
de réescompte excédent un plafond déterminé
ou par les institutions centrales des banques
commerciales. Le taux d’escompte et celui des
préts sur titres — 3 Iexclusion des effets des
organismes de stockage de 'Etat — ont ensuite
été portés de 3,5 % 4 4 % 2 partir du 14 aofit.
Le supplément mentionné ci-dessus a été main-
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tenu; il en est de méme pour le supplément —
de 0,5 3 1 point — appliqué dés le mois de
mars aux préts sur titres 4 échéances détermi-
nées.

2. Les perspectives pour 1970

En dépit d’importants facteurs d’incertitude, qui
concernent en particulier les réglements inter-
nationaux et I'issue des négociations salariales
en cours, il est 3 prévoir que la croissance con-
joncturelle de I’économie italienne restera trés
vigoureuse en 1970. Il n’est pas douteux que
la demande intérieure en sera de plus en plus
le facteur primordial. En outre, l'expansion
pourrait étre accélérée, durant les premiers mois,
par un facteur exceptionnel, 3 savoir les efforts
qui seront déployés pour compenser les pertes
de production entralnées pat les gréves vers la
fin de 1969.

Quant 2 la demande étrangére, on peut s’atten-
dre 2 un ralentissement de l’expansion, en se
basant essentiellement sur le fléchissement pré-
visible de la conjoncture mondiale, notamment
imputable aux restrictions appliquées aux Etats-
Unis et dans le Royaume-Uni, ainsi que sur
affaiblissement probable de la croissance de
Poffre disponible pour Dlexportation. Maints
indices, cependant, annoncent un développement
encore appréciable des exportations: la per-
sistance de Pexpansion dans la Communauté,
la position concurrentielle favorable de I'Italie,
les incidences de la réévaluation du mark et,
enfin, la troisiéme réduction tarifaire que d’im-
portants pays tiers appliqueront, au 1°T janvier
1970, dans le cadre du « Kennedy Round ».

Les investissements fixes accuseront vraisembla-
blement une nouvelle et trés vive progression.
Les perspectives d’expansion de la demande glo-
bale, 'amenuisement des réserves de capacités
techniques, l'obligation de rationaliser qui ré-
sulte des derniéres hausses des cofits et des
nouvelles réductions du tarif extérieur commun
décidées lors du « Kennedy Round », entratne-
ront sans doute une vigoureuse expansion des
investissements d’équipement. Les mesures d’in-
tervention sur le marché financier, arrétées ces
derniers temps, pourraient contribuer i pareille
évolution. Les investissements en construction
continueront sans doute de se développer a4 un
rythme rapide. En ce qui concerne la construc-



tion de .logements et les investissements en
construction des entreprises, il faut toutefois
s'attendre 4 un ralentissement de l'expansion
dans le courant de P'année, étant donné les con-
traintes temporaires imposées par la loi, déja
citée, du mois d’aolit 1967. En revanche, on
peut a présent escompter une croissance plus
rapide dans le secteur des travaux publics, ot
d’importants projets existent depuis longtemps.

Les investissements sous forme de stocks, dont
le niveau a été exceptionnellement bas en 1968
et en 1969, devraient de nouveau contribuer
dans une mesure sensible 3 I'expansion.

Les dépenses de consommation, et en particulier
de consommation privée, augmenteront proba-
blement a un rythme plus rapide encore qu’en
1969. On peut s’attendre, en effet, que la pro-
pension & la consommation des ménages se fera
plus vive, par suite notamment d’une expansion
moins rapide dans le secteur du logement, tandis
que la masse salariale devrait, de toute maniére,
marquer une croissance fortement accélérée.
L’évolution de lemploi sera sans doute plus
nettement orientée 3 l'expansion qu’en 1969.
En outre, facteur décisif, les taux de croissance
annuelle des salaires bruts par personne occupée
devraient étre sensiblement plus élevés, du fait
notamment des conventions collectives récem-
ment conclues et d’'un nouveau glissement des
salaires. On peut aussi s’attendre 3 une trés
forte augmentation des revenus de transfert en
comparaison annuelle.

Compte tenu de ces hypothéses, la production
industrielle pourrait s’accroitre de quelque 9 %,
et le produit national brut en termes réels de
7% % environ. L’expansion de I’économie
italienne aurait ainsi dépassé largement, pendant
cing années consécutives, les prévisions du plan
quinquennal.

Les besoins accrus de matiéres premiéres et
demi-produits, ainsi que Pélargissement prévi-
sible de P’écart entre la demande globale et les
capacités de P'offre intérieure, laissent entrevoir
une nouvelle et trés vive expansion des impor-
tations. Etant donné, d’autre part, les perspec-
tives d’exportation, le solde des échanges exté-
rieurs, au sens de la comptabilité nationale,
devrait marquer une trés forte diminution.

La hausse des prix devrait encore s’amplifier,
si bien que, sur I'ensemble de 1970 et compte
tenu du niveau atteint 3 la fin de 1969, il est

fort a craindre que le niveau des prix n’accuse
une augmentation considérable, telle qu'on n’en
avait plus connu depuis les années 1963 et 1964.
Des le début de Pannée, I’économie sera caracté-
risée par une forte pression des cofits qui, étant
donné le dynamisme de la demande, pourra é&tre
répercutée assez aisément sur les prix. La rééva-
luation du mark, en provoquant l’enchérisse-
ment des importations, devrait également consti-
tuer, pendant un certain temps, un facteur de
hausse des prix, d’autant plus que la République
fédérale d’Allemagne est le partenaire commer-
cial le plus important de I'Ttalie. Les résultats
des dernitres enquétes de conjoncture de la
C.EE. indiquent trés clairement que les entre-
preneurs s’attendent 4 un large mouvement de
hausse des prix.

Eu égard 2 ces perspectives, les autorités respon-
sables de la politique conjoncturelle devraient
absolument, pour le moment, suivre une politi-
que restrictive, pour laquelle les négociations
salariales en cours, qui auront certainement une
influence durable sur 1’évolution des cofits et
de la demande, devraient constituer des données
essentielles. Les tendances inflationnistes diffi-
cilement contrdlables qui apparaitraient en
Pabsence de pareille politique, non seulement
mettraient en cause les résultats de la politique
de stabilité menée avec succes durant la période
d’expansion rapide des dernitres années, mais
risqueraient aussi, comme I'indique ’expérience
et quelle que soit leur origine, de compromettre
la sécurité de 'emploi et de provoquer des per-
tes de croissance pénibles. La nécessité d’engager
en temps utile la lutte contre les tendances
inflationnistes s’impose aussi, en Italie, pour une
autre raison. En effet, la structute actuelle de
la balance des paiements est caractérisée par
d’importantes sorties nettes de capitaux, de
sorte qu’une détérioration trés sensible de la
balance des opérations courantes, dans le cas
d’'une persistance des exportations de capitaux;
pourrait poser des probléemes quant aux réserves
italiennes de devises.

Le projet de budget déposé par le Gouverne-
ment pour 1970 est pourtant franchement
orienté i 'expansion; ceci est dii essentiellement
a Palourdissement des charges résultant de ré-
formes importantes et qui étaient, dans une
large mesure, décidées depuis assez longtemps,
dans le domaine des pensions, des universités,
du financement régional et de la rémunération
de la fonction publique. En particulier, il prévoit
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de nouveau une aggravation sensible du déficit
budgétaire, qui passera du montant de 1 011 mil-
liards de lites, initialement prévu dans l'avant-
projet de budget pour 1969 (qui toutefois a
été complété par des collectifs budgétaires
particuliérement importants) 3 1422 milliards
de lires, pour autant que 'on déduise respecti-
vement des chiffres officiels des recettes et des
dépenses les rentrées résultant de crédits et les
remboursements de dettes. Comparée aux
données du projet initial de budget pour 1969,
I'augmentation des dépenses se situera 2 15,1 %,
celle des recettes 4 12,59% (contre 9,1 et
10,3 % dans le projet initial de budget pour
1969). En particulier, les dépenses courantes,
principalement affectées i la consommation,
marqueront en 1970 une forte augmentation
{16 %), si bien que leur part relative dans les
dépenses budgétaires totales s’élevera encore et
que Pépargne des administrations publiques
continuera de diminuer. Les dépenses de I'Etat
qui doivent étre, au départ, financées hors bud-
get par un appel au marché des capitaux, ont
4 nouveau été majorées et passent de 1029 i
1 194 milliards de lires.

Il faut cependant tenir compte de la différence
considérable qui existe généralement, en Italie,
entre le projet de budget et I'évolution des opé-
rations de trésorerie y relatives. Aussi I'exécu-
tion du budget pour 1970 devra-telle faire
I'objet de la plus grande prudence. Dans les
circonstances présentes, un gonflement momen-
tané des reports de crédit, bien qu’il soit & con-
sidérer comme peu satisfaisant i plus longue
échéance, devrait apparaitre comme un moindre
mal. D’éventuels collectifs budgétaires ne de-
vraient absolument pas avoir, au total, un effet
expansif supplémentaire. Par ailleurs, les déficits
de trésorerie devraient étre financés par un appel
le plus large possible au citcuit des revenus
et en recourant le moins possible 4 la banque
d’émission. Toutefois, dans la phase actuelle de
la conjoncture, il conviendrait de témoigner
d’une grande prudence en ce qui concerne les
majorations de prix appliquées par les pouvoirs
publics, qui, méme si elles se prétent parfaite-
ment, en elless-mémes, 4 un financement non
monétaire des dépenses publiques, influencent
dans le sens de la hausse P’échele mobile des
salaires.

La politique plus restrictive appliquée depuis
quelques mois déji en matiére de monnaie et de
crédit devrait étre poursuivie et méme, en raison
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du danger d’aggravation du déséquilibre interne
et externe, renforcée tant par une limitation de
Iexpansion des liquidités intérieures que par
un relévement des taux d’intérét. Pareil releve-
ment n’exetcerait pas seulement un effet modé-
rateur sur I'évolution de la demande : il con-
tribuerait 3 freiner les trop fortes exportations
de capitaux. Cellesci peuvent, en se prolongeant,
constituer un obstacle sérieux pour une expan-
sion rapide de ’économie, d’autant plus que les
besoins d’investissement sont trés élevés en
Ttalie,

1l faudrait, par ailleurs, s’attaquer énergique-
men au probléme des réformes de structure, Ceci
vise notamment les efforts déployés pour accroi-
tre I’épargne des ménages et améliorer le fonc-
tionnement du marché financier. En plus de ses
incidences favorables sur le plan de la politique
sociale, le développement de épargne privée
contribuerait 3 empécher que ’augmentation des
revenus ne soit intégralement absorbée par la
consommation privée, et réduirait ainsi le dan-
ger d'une surchauffe de la consommation. En
matiére de politique financiere, le Gouverne-
ment a pris dés 1969 plusieurs mesures impor-
tantes visant 2 consolider les ressources propres
des entreprises, relativement fragiles 3 I’heure
actuelle, et 4 favoriser en méme temps la consti-
tution d’épargne en Italie. D’une part, on a
introduit en bourse les actions de quatre entre-
prises contrdlées par 'Etat, 3 savoir trois gran-
des banques et la firme de construction auto-
mobile Alfa Romeo. D’autre part, un projet de
loi prévoit l’octroi, dans certaines conditions,
d’allégements fiscaux lors des augmentations de
capital de sociétés dont les actions sont cotées
en bourse. Le Gouvernement a, en outre, déposé
un projet de loi instituant des fonds d’investis-
sement italiens, dont la création, envisagée
depuis plusieurs années, devrait étre accélérée
autant que possible.

Il importe aussi de poursuivre énergiquement
les efforts visant & établir un meilleur équilibre
régional, 3 mobiliser les ressources disponibles
dans les régions relativement peu développées
et 4 parfaire la formation professionnelle des
jeunes et des adultes; en effet, ces domaines
recelent encore de vastes réserves de producti-
vité qui permettraient d’assurer, notamment 3
plus long terme, de meilleures conditions pour
une croissance économique rapide mais néan-
moins équilibrée.
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TABLEAU 1 : Evolution de quelques grandeurs économiques importantes

1964 1965 1966 1967 1968 1968
Variation en volume par rapport Indice
4 Pannée précédente (en 9, 1958 = 100
Produit national brut 2,8 3,5 5,7 6,4 5,7 (180)
Production industrielle 2,1 31 8,0 8,1 8,1 (202)
Importations totales — 51 1,9 13,7 12,6 7,3 (333)
Consommation ptivée 2,5 2,7 5,9 7,3 4,3 (181)
Consommation publique 34 — 37 3,5 2,8 4.1 (149)
Formation brute de capital fixe - 6,5 8,4 34 10,5 7,4 {177
Exportations totales 11,6 20,1 13,2 6,2 15,4 (365)
Produit national brut par téte 1,8 2,8 5,0 5,1 5,0 (167)
Produit national brut par personne
active occupée 31 5,5 7,3 4.8 5,6 (194)
Variations en valcur par rapport
4 Pannée précédente (en %)
Rémunération brute par salarié + 12,6 ] + 8,2 ‘ + 8,2 l + 74 I 4 6,4 (353)

( ) = chiffres provisoires.

TABLEAU 2: Evolution des conditions de I’équilibre interne et externe de I’économie

1964 1965 1966 1967 1968
Solde extérieur
en Mio. RE 121 729 673 483 911
en % du Produit national brut 0,6 3,3 2,7 1,8 3,1
Taux de chémage 2,7 3,6 3,9 3,5 3,5
Prix de la consommation privée
(variations par rapport 4 'année précédente en 9%,) 5,6 4,2 2,9 2,9 1,1

79



Italie

TABLEAU 3 : Commerce extérieur (évolution a prix courants)

e as s Valeur %
Variations par rapport & Indice absolue du
T'année précédente (en %) 1058=100 (Mio. ne.)| total
1964 | 1965 | 1966 | 1967 1968 1968 1968 1968
Exportations de marchandises
Total 18,0 20,7 11,7 8,3 17,0 395,2 110 183,2 100
Intra-C.E.E. 26,4 27,6 12,8 3,3 20,9 670,6 | 4079,1 40,1
Extra-C.E.E. 13,4 16,4 11,0 11,6 14,5 310,1 | 6104,1 59,9
Exportations de produits alimentaires, boissons, tabacs
Total 2,4 20,5 1,5 4,7:— 3,7 170,5 870,1 8,5
Intra-C.E.E. 8,8 31,4 0,4)— 1,7]— 1,8 239,3 453,4 4,4
Extra-C.E.E. — 33 9,5 2,8 12,4 |— 6,1 120,9 416,7 4,1
Exportations de matiéres premiéres et produits énergétiques
Total 14,5 18,7 10,6 9,1 14,1 303,8 885,0 8,7
Intra-C.E.E. 23,3 34,2 21,5 15,9 14,7 606,8 341,0 3,3
Extra-C.E.E. 11,2 12,4 5,2 5,3 13,7 231,4 544.0 5,4
Exportations de produits industriels finis et semi-finis
Total 21,2 20,9 13,4 3,8 20,0 4747 | 8428,1 82,8
Intra-C.E.E. 31,0 26,2 14,6 3,2 25,4 905,9 | 8 284,7 32,4
Extra-C.E.E. 16,1 17,81, 12,6 12,4 16,7 364,1 | 5143,4 50,4
Importations de marchandises
Total - 4,1 1,6 16,7 12,9 4,3 325,0 | 10 2562,6 100
Intra-C.E.E. — 4,5~ 3,1 21,6 21,5 9,1 542,6 | 3 709,2 36,2
Extra-C.E.E. - 3,9 3,9 14,4 8.8 1,8 264,9 | 6543,4 63,8
Importations de produits alimentaires, boissons, tabacs
Total 2,4 18,9 9,7 0,7 8,5 353,6 | 1931,1 18,8
Intra-C.E.E. 15,7 20,6 18,5 26,6 29,0 799,9 622,3 6,1
Extra-C.E.E. — 0,6 18,4 8,7|— 6,4 0,9 279,4 | 1308,8 12,7
Importations de matiéres premiéres et produits énergétiques
Total — 0,7 8,5 15,1 13,7 1,0 232,7 | 3691,1 36,0
Intra-C.E.E. - 0, 18,7 18,2 142 (— 3,0 323,1 495,6 4,8
Extra-C.E.E, - 0,8 7,0 14,6 13,6 1,7 223,0 | 31955 31,2
Importations de produits industriels finis et semi-finis
Total — 89(— 108 22,0 18,8 8,6 453,3 | 4 630,4 45,2
Intra-C.E.E. - 1,7(|— 10,8 24,2 22,8 8,1 572,8 | 2591,3 25,3
Extra-C.E.E. — 10,2 |— 10,9 19,4 14,5 9,2 358,53 | 2089,1 19,9
TABLEAU 4 : Principaux indicateurs mensuels
Année| Janv. | Fév. Mars | Avril Mai Juin | Juillet | Aofit | Sept. Oct. Nov. Déc.
Production industrielle 1967 124,91 128,56 127,4) 1305 129,1 129,51 129,21 130,91 129,8| 133,5|( 134,9 133,0
(1963 = 100) 1968 132,7 ) 135,9| 135,21 136,3| 136,1 | 137,11 137,0| 139,1 | 143,51} 143,9| 139,6| 1454
1969 141,8 | 142,0| 147,81 149,3 | 145,6 | 149,8| 148,2 | 136,6
Nombre de chémeurs 1067 |1 056,211 062,0 |1 049,8 |1 056,1 |1 038,7 |1049,8 |1013,8(1019,611005,7 | 995,1| 981,06 951,8
(en 1000) 1968 | 968,7 | 965,7 | 950,1| 939,7 | 962,7| 9679 | 9602 | 962,6 | 978,4| 9815 9515 9224
1969 934,8 | 942,6 | 914,8| 891.4| 880,81 902,5| 883,3| 883,0
Construction : Nombre de | 1967 18,5} 175! 17,80 206\ 207| 212 185 23,1 205 68 e11! 228
permis de constrnire pour | 1968 220| 2450 249| e11| 9511 28,5 323! 1615| 314| 3v.3) 230]| 274
logements (en 1000) 1969 16,2 13,1 10,2 9,2 12,2
Consommation privée : | 1967 | 128,9| 130,8| 145,4| 123,1| 141,9| 140,3| 140,8 | 1429 | 148,0| 128,9| 143,3| 144,6
Chiffre d’affaires de grands | 1968 | 137,4| 150,4| 1427 | 1554 150,0 | 150,0{ 160,2 | 161,0 | 152,5| 154,9) 161,4| 1552
magasing (1963 = 100) 1969 | 154,8 | 151,6 | 160,4 161,1| 182,4| 163,1) 175.1
Prix a la consommation 1967 116,1 ! 116,4| 116,6 | 116,8| 117,1| 117,41 117,7| 117,9| 1184 118,83 | 118,4| 118,4
(1963 = 100) 1968 118,7 | 118,74 118,83 | 119,0 | 119,1 | 119,0( 118,8; 118,8( 118,9| 119,0 ] 119,2| 119,6
1969 119,9 | 120,1 | 120,6 ¢ 121,11} 121,41 121,8| 122,5| 122,9
Importations de marchan- | 1967 776,0 | 756,41} 746,3| 8064 | 734,5| 848,3| 847,11 V81,1 8144 | 867,5| 876,4| 8364
dises (Mio. u.c.) 1968 709,91 732,9| 7834 843,8 ) 846,51 873,0| 860,2! 839,2) 930,5 | 818,8 |1051,0| 9458
1969 981,11 939,11 893,0 | 995,5|1009,7 |1 109,8 |1 093,0
Exportations de marchan- | 1067 | 727,8| v12,3| 728,7 | vi4,5| v6r,7 | 707,5| 684,2| 687,21 7143 7847 ] 754,1| 745,0
dises (Mio. u.c.) 1968 807,7 | 7977 | 815,4| 821,0 | 844,0| 830,21 832,2| 833,5} 823,56 852,611003,3| 908,4
1969 981,9 | 938,2 | 971,5|1027,11077,7 11010,5|1094,5
Solde de la balance com- | 1967 |- 48,4 - 44,1 |- 17,6 - 91,9| 33,2 |- 140,8 |- 162,9 |- 93,9 - 100,1 |- 102,8 |- 122,3 |- 91,4
merciale (Mio. u.c.) 1968 97,8 64,8 32,0 |- 22,8 (- 251~ 42,8 (- 28,0 |- 5,7|-107,0 33,7 - 47,7~ 37,2
1969 - 19,2 - 0,9 78,5 31,6 68,0 |- 99,3 1,5
Réserves officielles en or et | 1967 |4 514,0 |4 472,8 |4 535,5 |4 646,8 |4 708,2 |4 721,0 |4 876,2 |5 135,2 {5 232,5 |5 359,5 15 335,3 |5 288,1
en devises (Mio. u.c.) 1968 5 138,7 |5 149,6 |5 104,5 |5 081,9 (5 042,4 {5 086,4 |5 140,9 15 269,7 {5 188,3 |5 194,9 |5 069,1 {4 878,3
1969 (4 727,2 (4 636,3 4 492,6 14 571,0 |4 365,38 |4 514,2 |4 581,9 |4 645,9 |4 567,0 {4 568,0
Disponibilités monétaires | 1967 | 15 840 | 15 662 | 15981 | 16 157 | 16 417 ( 16 576 | 16 778 | 16 623 | 16 064 | 16 958 | 17 075 | 18 877
(Mrd. Lire) 1968 |17 863 | 17 652 | 17 976 (18 235 | 18 463 18 795 | 18 993 | 13975 | 19 379 | 19 373 | 19 695 | 21 104
1969 | 20 440 { 20 379 | 20 836 | 20 845 | 21 282 | 21 558 | 21 590 | 21 681
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REMARQUES RELATIVES AUX GRAPHIQUES ET AUX TABLEAUX

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

Graphiqune 1

— Commetce avec les pays non-membres: séries corrigées des variations saisonnittes; moyennes mobiles sur
trois mois. Exportations f.o.b., importations c.i.f.

Graphique 2

— Production industrielle (4 'exclusion du batiment et de ’industrie des dentrées alimentaires, boissons et tabacs)
coutbe de tendance; estimation effectuée sur la base des indices corrigés des variations saisonniéres et acciden-
telles; indices provisoites & partir de janvier 1967, par suite de I’établissement d’une nouvelle sétie.

Graphique 3

— Marché de Pemploi: nombre de personnes inscrites au chémage. Séries du Ministero del Lavoro e della Previ-
denza Sociale corrigées des variations saisonniéres par I’O.S.C.E.; moyennes mobiles sur trois mois.

Graphiqne 4

— Commerce intracommunautaire: séries corrigées des variations saisonnieres; moyennes mobiles sut trois mois.
Expottations f.o.b., importations c.i.f.

Graphique 5

— Prix 3 la consommation et salaires: Source ISTAT. Salaires minima conventionnels (allocations familiales
comptises) des travailleurs de industrie. A partir de janvier 1967: nouvel indice, 2 base élargie, calculé d’apres
les salaires horaites (année de base 1966). Prix a la consommation: 4 partit de janvier 1967, nouvelle sétie.

Graphigue 5

— Crédits bancaires 2 I’économie: Soutrce Banca d’Italia. Crédits 4 court terme accordés aux entreprises et aux
particuliers. Situation en fin de mois.

Tablean 1

Source pout 1967 et 1968: Relazione generale sulla situazione economica del Paese (1968). En raison de la révision
de la comptabilité effectuée par I'LS.T.A.T., les données concernant les années 1967 et 1968 ne sont pas
strictement comparables avec celles qui se rapportent aux années antérieures.

— Produit national brut aux ptix du marché.

— Production industtielle: valeur ajoutée par Pindustrie au cotit des facteurs.

— Exportations et importations totales: biens, setvices et revenus de facteurs.

— Rémunération des salatiés par salarié: déduction faite des cotisations sociales 4 charge de I’Etat.

Tablean 2

— Solde extérieut: biens, services et tevenus de facteuts.
— Taux de chdmage: nombre de chdomeurs en pourcentage de la population active. Source LS. 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; matiétes premiéres et produits énergétiques:
groupes 2 4 4; produits industriels finis et semi-finis: groupes 5 2 9.

Tablean 4

— Production industrielle (3 exclusion du batiment et de Pindustrie des denrées alimentaires, boissons et tabacs)
chiffres désaisonnalisés.

— Choémeurs: séries du Ministeto del Lavoro e della Previdenza Sociale; chiffres désaisonnalisés par I’O.S.C.E.

— Construction: autotisations de bitir dans les communes chefs-lieux de province et dans les communes de plus
de 20.000 habitants.

— Consommation ptivée: indice de valeur du chiffre d’affaires des grands magasins; chiffres désaisonnalisés.

— Prix 4 la consommation: indice brut.

— Importations c.if., exportations f.o.b. Chifftes désaisonnalisés.

— Solde de la balance commerciale: différence entte 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, 2 ’exclusion des encaisses du
Trésor. Comptes courants 2 vue du secteur non bancaire aupres des établissements de crédit recensés; chéques
circulaites (vaglia e assegni) de la Banque centrale et des autres banques et instituts de crédit. Situation en fin
de mois,
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D. Pays-Bas

Une trés nette expansion conjoncturelle a caractérisé I'économie néerlandaise en
1969. Tandis que la demande extérieure montrait beaucoup de dynamisme, les
investissements des entreprises et les dépenses de consommation privée ont forte-
ment augmenté. Le développement de la production industrielle est resté comsidé-
rable, bien qu’il ait accusé, au cours du second semestre, un certain ralentissement,
imputable au premier chef & Uamenuisement des capacités de production disponibles.
La régression du chémage s’est poursuivie. La balance des paiements courants s'est
détériorée et le niveau des prix a marqué une hausse trés importante. En effet,
Vintroduction de la taxe sur la valeur ajoutée a incité de nombreuses entreprises &
majorer leurs prix. Dans le cours ultérieur de année, la vigoureuse expansion de la
demande a également favorisé les tendances & la hausse; celles-ci ne se sont toutefois
répercutées que dans une mesure limitée sur les indices, par suite du blocage des
prix décrété en avril par le Gouvernement, et qui n’a été assoupli qu’an mois de
septembre,

La production et emploi continueront vraisemblablement de se développer en 1970,
mais & un rythme moins rapide qu'en 1969. Tandis que la croissance conjoncturelle
des exportations pourrait se modérer, celle de la demande intérieure restera sans
doute assez vive. Un ralentissement éventuel des investissements serait en grande
partie compensé, du moins en volume, par des impulsions nettement plus fortes
émanant de la consommation privée. Les tensions sur le marché des biens resteront
probablement trés sensibles; en effet, par suite du taux élevé d’utilisation des capa-
cités, les progrés de productivité seront moins importants qu'en 1969, et les
possibilités seront limitées de compenser la réduction prévue de la durée du travail
par Uembauche de main-d’cenvre supplémentaire. Il est donc & craindre que la ten-
dance & la bhausse du niveau général des prix ne reste assex prononcée.

1. Le bilan de I'année 1969

L’évolution de I’économie néerlandaise a été
caractérisée en 1969 par une nette croissance.
L’introduction, au début de I'année, de la taxe
sur la valeur ajoutée a entrainé non seulement
certaines modifications dans la structure des
prix, mais aussi une forte hausse de ceux-ci, du
fait du développement trés rapide de la de-
mande. Bien que le Gouvernement se soit
efforcé de tempérer le climat économique et so-
cial a4 Plaide de mesures administratives, en
particulier par un blocage temporaire des prix,
I’évolution économique a subi, jusqu’a la fin de
année, les effets de tendances effectives ou la-
tentes au déséquilibre.

La demande étrangére, qui s’était déja montrée
trés dynamique en 1968, a connu une nouvelle
et vigoureuse expansion. Sur la base des statis-
tiques douaniéres, 'augmentation des exporia-
tions de marchandises, en comparaison annuelle,
s’est chiffrée 4 19 % environ en valeur, en dépit
d’une tendance au ralentissement apparue au
cours du second semestre. Pareil taux de crois-
sance n’avait plus été atteint depuis 1964. Ce
développement rapide des exportations est db
principalement 2 la demande émanant des autres
pays de la C.E.E., en particulier la France et
I’Allemagne, bien que les ventes aux pays non
membres aient également marqué une progres-
sion trés sensible. Il a été rendu possible par
Pélasticité relativement grande de loffre des
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industries d’implantation récente, et sans doute
aussi du fait que P'amélioration de la capacité
concurrentielle des entreprises néerlandaises,
réalisée en 1967 et en 1968 en ce qui concerne
notamment les coflits salariaux par unité pro-
duite, a pu &tre préservée dans une large mesure.

Compte tenu de la progression moins vive qu’en
1968 des recettes nettes au titre des services
et de 'augmentation plus forte des revenus de
facteurs, la croissance en valeur des exportations

globales peut étre estimée & environ 15 % %
en 1969, contre 11,9 % lannée précédente.

Commerce avec les pays
non membres

Mio U.C.

400 T 1 L TT1TTT Ill ] ﬁ‘[‘T LRI T l/ @
350 Im] ‘i"Ls %
0 122 00 %/
/ -
Exportations
250 P
200
(N Lt Lol L2 1L 1| | I ) 1t gL 4] 1 1
DU BNV VEVIEVIEDC X XX 0B Y VEVIEVHIK X X0 LBV VIV X X
1967 1968 1969

Le développement de la demande intérieure
nominale s’est faite plus rapide en 1969; l'inci-
dence de l'introduction de la taxe sur la valeur
ajoutée a toutefois accéléré laugmentation des
dépenses monétaires.

La formation brute de capital fixe est, dans en-
semble, demeurée en nette expansion. Clest le
cas notamment pour les investissements fixes
des entreprises qui — grace a P'amélioration des
bénéfices obsetvée depuis 1967 et aux perspec-
tives conjoncturelles favorables — se sont
accrues 3 un rythme assez rapide. Ces investis-
sements ont aussi été stimulés par 'accroisse-
ment persistant des dépenses dans la pétrochi-
mie, du fait de "aménagement des cOtes et de
I’extension des zones portuaites. Dans I'ensem-
ble, les achats de biens d’équipement, notam-
ment de machines, se sont nettement intensi-
fiés. En revanche, une progression bien moins
vive qu’en 1968 a caractérisé les investissements
sous forme de construction, et une régression a
méme été enregistrée pour les moyens de trans-
port, du fait notamment de livraisons moins
importantes de bateaux et d’avions.
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L’augmentation des dépenses affectées 2 la
construction de logements s’est ralentie par rap-
port 4 1968, si 'on fait abstraction de 'inci-
dence exercée sur les prix par la taxe sur la
valeur ajoutée. Parmi les facteurs déterminants
de cette évolution, il faut mentionner 'anticipa-
tion des mises en chantier en 1968, dans la
perspective de la téforme fiscale, ainsi que la
réduction de la durée du travail dans la construc-
tion, réduction qui, étant donné la pénurie de
main-d’ceuvre, ne peut plus étre compensée par
I'embauche d’effectifs supplémentaires.

Les investissements des administrations publi-
ques ont accusé une stagnation, du moins en
volume. En effet, 'obtention de moyens de
financement est devenue plus difficile, et la poli-
tique budgétaire plus restrictive n’a pas permis,
par ailleurs, de compenser par des crédits sup-
plémentaires les hausses de prix dues a la taxe
sur la valeur ajoutée. Le premier de ces facteurs
semble avoir joué un rdle important, notamment
en ce qui concerne les dépenses en capital des
collectivités locales, qui ont méme accusé une
légére diminution par rapport i l'année précé-
dente.

Au total, la croissance en valeur de la forma-
tion brute de capital fixe devrait avoir atteint
11 %, contre 12,5 % en 1968. 1l semble pour-
tant que 'expansion en volume des investisse-
ments des entreprises soit restée limitée, et une
stagnation pourrait méme avoir caractérisé 'évo-
lution en volume des investissements des admi-
nistrations publiques et de la construction de
logements.

Les impulsions conjoncturelles émanant de la
formation de stocks sont redevenues bien plus
vives en 1969 : les chefs d’entreprise ont re-
noncé 2 la prudence qu'ils avaient témoignée en
1968, dans la perspective de Dinstauration de
la taxe sur la valeur ajoutée, et ils se sont effot-

cés de normaliser & nouveau leurs stocks de
matiéres premiéres et de demi-produits.

L’expansion des dépenses de consommation a
été trés dynamique en 1969. Le facteur déter-
minant du développement de la consommation
des administrations publigues a résidé non seu-
lement dans l'ajustement des rémunérations
versées dans la fonction publique au niveau
atteint dans le secteur privé, mais aussi dans
la progression accélérée des dépenses de maté-
riel, par suite notamment d’achats plus impor-
tants de matériel militaire.



Pays-Bas

OPINIONS DES CHEFS D’ENTREPRISE
SUR LA CONJONCTURE DANS L’INDUSTRIE
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Source : Enquéte de conjoncture du Centraal Bureau voor de Statistiek.

Remarque : L’enquéte 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 1'évolution des pourcentages des

trois réponses possibles & la question posée.

Les courbes en noir, dont ’échelle se trouve entre les deux graphiques, représentent I’évolution de la somme des

pourcentages pondérés par :

0,03 pour les réponses : « supérieur & la normale », ou « augmentation »;
0,02 pour les réponses : « normal », ou « stabilité »;
0,01 pour les réponses : « inférieur & la normale », ou « diminution ».






Les dépenses de consommation privée ont égale-
ment marqué une trés forte augmentation. Il
est vrai que, par réaction aux achats anticipés
effectués par les ménages 2 la fin de Pannée
précédente, cette expansion s’est temporaire-
ment affaiblie au début de 1969, du fait surtout
d’un fléchissement de la demande en biens de
consommation durables. Mais cette évolution
a rapidement fait place 2 une nouvelle progres-
sion. Au total, la consommation privée doit
s’étre accrue, en comparaison annuelle, de
10 Y% 9% en valeur, contre 8,4 % en 1968. Tou-
tefois, étant donné la forte hausse des prix,
Pexpansion en volume a été nettement moins
rapide qu’en 1968, surtout au premier semestre.

La progression plus vive de la consommation
privée en 1969 est imputable au développement
plus rapide de Pemploi et surtout a la hausse
accélérée des taux de salaires. En comparaison
annuelle, la masse salariale brute doit s’étre
accrue de quelque 11 %4 9%, contre 9,5 % en
1968. Par ailleurs, les transferts de revenus ont
marqué une augmentation appréciable tout au
long de ’année. La croissance des revenus dispo-
nibles des ménages a toutefois été inférieure 2
celle des revenus bruts; en effet, I'allégement
de la charge fiscale résultant de I'augmentation
de la fraction non imposable des revenus a été
plus que compensé par I'incidence de la progres-
sivité de I'impbt. Le taux d’épargne des ménages
doit avoir baissé temporairement, par suite de
la hausse des prix.

L’élasticité de 'offre intérieure a diminué dans
le courant de 'année. Sans doute le taux d’ac-
croissement de la valeur ajoutée & prix constants
dans Uindustrie doit-il avoir été du méme ordre
qu'en 1968, soit de quelque 10 %. Mais, du fait
d’une pleine utilisation des capacités dans de
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nombreux secteurs industriels, l'expansion de
la production a eu tendance & s’affaiblir au se-
cond semestre. En moyenne annuelle, le taux
de croissance le plus élevé a de nouveau été
enregistré dans le secteur de I’énergie et dans
I'industrie chimique, et des gains appréciables
de production ont encore pu étre réalisés dans
d’autres secteurs, notamment dans Iindustrie
métallurgique. Dans la construction, la produc-
tion s’est nettement affaiblie, sous linfluence
des facteurs déja cités A propos de I’évolution
de la demande. Pour la premidre fois depuis
des années, la productivité a méme marqué un
recul dans ce secteur. La production agricole n’a
guére augmenté par rapport 4 1968, la produc-
tion animale ayant été moins importante.

Si Pon tient compte, par ailleurs, de la valeur
ajoutée dans le secteur des services, le produit
national brut A prix constants pourrait, au total,
s’étre accru de quelque 5 9% A peine en 1969,
contre 6,2 % lannée précédente.

Le marché de I'emploi a été caractérisé pat une
augmentation continue des offres d’emploi, sur-
tout de celles qui émanent de la partie occiden-
tale du pays; aussi les tensions se sont-elles de
nouveau accentuées. La régression du chémage
s’est poursuivie. Le taux de chOmage (nombre
désaisonnalisé de chbmeurs par rapport a la
population active civile) s’établissait 3 1,4 %
en octobre 1969, contre 1,8 % un an aupara-
vant.

o Marché de Pemploi
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L’essor de la production dans Pindustrie de
transformation et la nette tendance a Pexpan-
sion de la demande globale, notamment dans le
domaine des investissements d’équipement et
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des stocks, ont entrainé un développement sen-
sible des importations de marchandises. D’aprés
les statistiques douaniéres, celles-ci auraient
augmenté de 15 % en volume, de 1968 4 1969;
ce taux de croissance serait légérement supérieur
a celui de 'année précédente, qui s’était chiffré
a 14,5 %. L’augmentation des dépenses au titre
des importations de services et surtout celle des
revenus de facteurs poutraient, en revanche,
étre plus faibles qu’en 1968. Au total, P'accrois-
sement des importations de biens et setvices,
a prix constants, pourrait donc se situer 4 un
taux proche des 13,8 % enregistrés en 1968.

Commerce intracommunautaire  Mio U.C.

TT T T (O i T TF T 7 L DL @
50 Y
/g

Im]:ort?tio

550

450 7
o 7 /M
ol N A

% %( Exponrtiofs
| II! i |V' VJVI ;I‘Vlll x XJXlIX“ l‘ |llI|I NV VI X aXh ! iy Vil X X

[ I
1967 1968 1969

350

Le niveau général des prix accuse une forte
hausse. Ainsi qu’il a été indiqué plus haut, celle-
ci est due en grande partie 4 I'introduction, de
la taxe 3 la valeur ajoutée, réforme qui, contrai-
rement 3 ce qui s’est passé en Allemagne un an
plus t6t, a été réalisée en période de situation
conjoncturelle défavorable. Mais la poussée des
prix est aussi une conséquence directe de cer-
taines influences conjoncturelles internes, et en
particulier du niveau trés élevé de la demande,
qui a permis aux entreprises de répercuter plus
facilement sur les prix P'accroissement des coiits
salariaux ainsi que enchérissement des matiéres
premiéres, et d’élargir plus aisément leurs mar-
ges bénéficiaires. Les prix agricoles, enfin, ont
également accusé une hausse sensible. L’indice
des prix implicites du produit national brut doit
s'étre élevé de quelque 6 % 9%, contre 4 %
en 1968. L’indice des prix 4 la consommation a
marqué une augmentation particuliérement vive
au cours des premiers mois de I’année. Un blo-
cage général des prix a été instauré au mois
d’avril. Mais il a été remplacé, en septembre,
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par certaines dispositions permettant aux entre-
prises d’inclure dans leurs prix I’accroissement
de la plupart des colits « externes », et I'indice
s’est remis 4 monter depuis l’automne. Pour
Pannée entitre, la hausse atteindra vraisembla-
blement quelque 7 %2 %. L’indice des prix de
gros a marqué une augmentation moins impor-
tante, d’autant plus qu’il ne tient pas compte de
la taxe sur la valeur ajoutée; en juillet, il dépas-
sait néanmoins de 3 % son niveau de fin 1968.

Prix 2 la consommation
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Le dynamisme des exportations ayant compensé
dans une large mesure le vigoureux développe-
ment des importations, le solde de la balance des
paiements courants, sur base des transactions, ne
s’est guére modifié jusqu’a I'automne. Pour les
neuf premiers mois de 'année, un déficit de
137 millions de florins a été enregistré, contre
un déficit de 51 millions de florins pour 1a méme
période de 1968. Le déficit de la balance de base
s’est fortement accru en 1969, du fait des sorties
plus importantes de capitaux privés a long
terme. Toutefois, par suite du trés large recours
des entreprises néerlandaises au crédit 4 court
terme en devises, le déficit de la balance géné-
rale des paiements, de janvier 4 septembre 1969,
s’est chiffré 4 333 millions de florins, contre
376 millions de florins pour la période cor-
respondante de 1'année précédente. La position
en devises des banques commerciales s’est
améliorée de 421 millions de florins, tandis que
les réserves d’or et de devises des autorités
monétaires ont diminué de 754 millions de
florins.

En dépit de l'incidence restrictive des opérations
avec I'étranger, les liquidités intérieures se sont



de nouveau fortement accrues. C’est ainsi que
des impulsions sensibles, moins vives cependant
qu'en 1968, ont encore émané de la gestion des
budgets publics, et notamment du budget de
PEtat. Le déficit budgétaire de ’Etat ne devrait
avoir marqué qu’une faible réduction en regard
du montant exceptionnellement élevé de 3,3 mil-
liards de florins enregistré I'année précédente.
Une partie de ce déficit, nettement moins impot-
tante toutefois qu'en 1968, a été couverte par
des moyens monétaires.

La demande de crédit bancaire émanant du sec-
teur privé est restée trés vive, bien que
la limitation du crédit octroyé par les banques
commerciales et par les organismes de crédit
agricole ait été maintenue tout au long de I’an-
née. Depuis le mois de septembre, ’expansion
du crédit a méme dépassé le plafond fixé par la
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Banque centrale, laquelle prévoyait, pour les
crédits & court terme, un taux de croissance
annuelle de 10 9%, abstraction faite des fluctua-

Emplois et ressources de biens et services

1967 (v 1968 (%) 1969 (® 1970 (®)
Aux
prix Variations par rapport 2
cou- Pannée précédente, en %,
rants
en
milliards
de Fl. | Volume Valeur | Volume Valeur | Volume
Exportations (4 37,48 | 4+ 13,1 + 11,9 | 4+ 14Y, + 15% |+ 9%
Formation brute de capital fixe 21,53 |+ 10,1 + 1264 1% + 11 + 3
Consommation des administrations 131 |+ 1,8 + 71|+ 4 + 131 | 4+ 31
Consommation des ménages 4729 \ 4+ 57 4 84 )+ 3 + 1045 | 4 414
Produit national brut 82971+ 62 +10,1 |4+ 5 + 12 + 4
Importations (%) 37,54 | + 13,8 4 10,6 | + 13 1% + 164 9

(») Office statistique des Communautés européennes, Statistiques générales, n° 7/1969.

(%) Estimations des services de la Commission.
(3) Prévisions des services de la Commission.
(4 Biens, services et revenus de facteurs.

Remarques générales :

(@) La différence entre les données relatives aux emplois, d’une part, et celles qui concernent les ressources,

d’autte part, est imputable aux variations de stocks.

(#) Les estimations et les prévisions constituent des approximations qui ont été établies sur la base d’hypotheses
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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tions saisonnieres. Les dépdts non productifs
d’intérét que les banques commerciales doivent
constituer auprés de la Banque centrale pour
cause de dépassement du plafond, ont, depuis
lors, augmenté régulitrement, pour atteindre,
entre le 15 novembre et le 14 décembre 1969,
282 millions de florins. Indépendamment des
restrictions apportées 3 l'octroi de crédits a 1’in-
térieur, la Nederlandsche Bank a invité les ban-
ques commerciales, en juillet dernier, 2 limiter
également leur crédit 4 1’étranger, en vue d’atté-
nuer l'incidence de ’évolution internationale des
taux d’intérét sur le marché monétaire des Pays-
Bas.

Le marché des capitaux a été caractérisé par des
tensions de plus en plus vives. Les pouvoirs
publics, notamment, ont largement fait appel
au marché des capitaux, surtout depuis le milieu
de I'année. Mais les entreprises, elles aussi, ont
accru considérablement leur demande de capi-
taux a long terme, qui a été, en grande partie,
couverte hors Bourse auprés d’émetteurs insti-
tutionnels.

Les taux d’intérét sur le marché monétaire et
financier ont atteint dans le courant de I'année
un niveau record. La Nederlandsche Bank a
porté le taux d’escompte, en deux étapes, de 5
4 6 % par rapport 3 décembre 1968; outre des
considérations relatives 4 la situation économi-
que intérieure, la forte hausse internationale des
taux d’intérét a joué 2 cet égard un réle déter-
minant. Au mois d’octobre cependant, une cer-
taine détente est apparue sur le marché moné-
taire, sous leffet dun important afflux de
capitaux de caractére spéculatif.

2. Les perspectives pour I'année 1970

L’expansion de la demande globale sera vrai-
semblablement, en 1970, moins vigoureuse qu’en
1969. Mais comme élasticité de la production
continuera sans doute de se réduire, les tensions
entre la demande et l'offre pourraient rester
assez vives, tout au moins dans la premiére
moitié de ’année.

L’évolution des exportations de biens et services
sera vraisemblablement moins dynamique qu’au
cours des deux années précédentes. 11 y a lieu
de s’attendre, en particulier, 2 un développe-
ment moins rapide de la demande émanant des
pays tiers, méme si 'on tient compte de linci-
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dence favorable des nouvelles réductions tari-
faires réalisées dans le cadre du Kennedy-round.
De méme, les échanges avec les pays de la C.E.E.
ne devraient plus gudre accuser des taux de
croissance aussi €levés qulen 1967 et 1968.
Certes, les perspectives d’expansion économique,
pour la Communauté considérée dans son ensem-
ble, apparaissent nettement meilleures que pour
quelques-uns des principaux pays non membres,
en dépit dun ralentissement prévisible de la
croissance en termes réels. Au surplus, les expor-
tations vers la République fédérale d’Allema-
gne, qui constitue, et de loin, le premier parte-
naire commercial des Pays-Bas, seront stimulées
par la modification de la parité du mark. En
revanche, l’amenuisement des capacités disponi-
bles dans I'industrie néerlandaise devrait exercer
un effet de freinage sur le développement des
exportations. Au total, les services de la Com-
mission estiment a présent que I'augmentation
en valeur des exportations de biens et services,
au sens de la comptabilité nationale, pourrait
atteindre quelque 11 9% par rapport 4 1969,

Pour ce qui est de la demande intérieure, il faut
s’attendre que I'expansion des dépenses au titre
de la formation brute de capital fixe s’affaiblisse
en 1970. La propension & investir des chefs
d’entreprise accusera sans doute lincidence
modératrice de certains facteurs, tels que la
politique monétaire restrictive, la limitation des
possibilités d’amortissement en matiére fiscale
et la pression croissante qui, dans le cours ulté-
rieur de I'année, devrait s’exercer sur les marges
bénéficiaires. Dun autre c6té, d’importantes
incitations & linvestissement continuent de se
manifester, en particulier la nécessité qui s’im-
pose 4 I'industrie néerlandaise de rationaliser et
de réformer ses structures. Dans le secteur de
la construction de logements, l'expansion des
dépenses d’investissement devrait marquer un
ralentissement sensible. Toutefois, une légere
augmentation du volume de ces investissements
n'est pas 4 exclure, puisque la hausse des prix,
en moyenne annuelle, se révélera sans doute
moins forte qu'en 1969. Etant donné la politi-
que budgétaire plus restrictive que 'on envisage
d’appliquer, ainsi que les difficultés de finan-
cement croissantes qui affectent le marché des
capitaux, I’expansion des dépenses d’investisse-
ment des administrations publiques, et surtout
des collectivités locales, devraient accuser un
ralentissement appréciable; en volume, on
pourrait méme enregistrer une quasi-stagna-



tion. Au total, le taux de croissance de la forma-
tion brute de capital fixe de 1969 & 1970 peut
étre estimé 3 quelque 8 Y2 % en valeur et a
3 % en volume.

Comme la normalisation des stocks était déja
largement réalisée en 1969, les investissements
sous forme de stocks donneront sans doute, en
1970, des impulsions un peu moins vives 2
Pactivité économique.

L’avis que le Conseil économique et social a
émis en juin dernier au sujet de I’évolution des
revenus salariaux en 1970 pourrait avoir une
influence déterminante sur I'évolution des dé-
penses de consommation privée. Aux termes de
cet avis, 'augmentation des taux de salaires
devrait rester limitée 4 5 %, a condition que la
hausse des prix 2 la consommation ne dépasse pas
3% % pour la moyenne de 'année 1970. Si
la hausse des prix se révélait plus forte, les
salaires seraient majorés dans une mesure cor-
respondante. Il en serait de méme au cas ou
les progrés de productivité par personne occu-
pée dans les entreprises dépasseraient le taux
de 3 % actuellement retenu. Dans cette éven-
tualité, le relevement supplémentaire des salaires
prendrait la forme d’une amélioration des salai-
res indirects et des prestations en capital. Pour
autant que les lignes directrices tracées dans
l’avis ne soient pas remises en cause, danger
qu’une persistance de la haute conjoncture pour-
rait encore aggraver, I'augmentation du revenu
nominal par salarié serait moins rapide qu’en
1969. Conformément aux hypotheses retenues
par le Conseil économique et social, la progres-
sion plus lente du revenu brut des salariés, dont
le taux d’accroissement passerait de 10 % en
1969 a 7 % en 1970, s’accompagnerait d’une
augmentation de 2 % 9% environ — contre
Yo % en 1969 — du revenu réel disponible par
salarié.

Tandis que Iexpansion des revenus de transfert
restera vraisemblablement rapide, celle des reve-
nus de la propriété et de entreprise pourrait
accuser un talentissement. D’autre part, I'allége-
ment prévu de Pimpdt sur les revenus et les
salaires, pour un montant de 600 millions de
florins, contribuera a augmenter le revenu dispo-
nible des ménages. En partant notamment de
Phypotheése — assez optimiste si l'on tient
compte de la hausse des prix — d'un taux
d’épargne pratiquement inchangé, la croissance
de la consommation privée, en valeur, pourrait
ftre presque aussi vive qu'en 1969.

L’avis susmentionné du Conseil économique et
social revét également une importance particu-
liere en ce qui concerne les dépenses de consom-
mation des administrations publiques, étant
donné que les rémunérations dans la fonction
publique seront alignées sur les salaires dans le
secteur privé. D’aprés le projet de budget, les
dépenses de fonctionnement de I’Etat devraient
de nouveau marquer une augmentation sensible,
légérement moins rapide cependant qu’en 1969.

La croissance de l'offre intérieure continuera
probablement de se ralentir en 1970. En effet,
au début de l'année, le degré d’utilisation des
capacités de production sera trés élevé dans d’im-
portants secteurs de 'industrie de transforma-
tion, et il y a donc lieu de s’attendre & un
affaiblissement des progrés de la productivité
dans lensemble de I'économie. En outre, la
pénurie de main-d’ceuvre pourrait encore s’ac-
centuet, sous l'effet d’'une importante réduction
de la durée conventionnelle du travail qui,
comme on le sait, ne peut étre compensée qu'en
partie par un accroissement des heures supplé-
mentaires. Certaines modifications dans la struc-
ture de la demande pourraient, par ailleurs,
avoir, dans le courant de Pannée, une incidence
préjudiciable au développement de la produc-
tion. Dans le secteur de la construction, la pro-
duction, qui avait accusé une régression conjonc-
turelle en 1969, devrait marquer une légére
reprise en 1970. En supposant, enfin, une
expansion normale de la production agricole, on
peut estimer 3 4 96 environ, pour 'année 1970,
le taux de croissance du produit national brut a
prix constants.

Le développement de Iemploi devrait se pour-
suivre; les besoins de main-d’ceuvre supplémen-
taire seront sans doute couverts tant par une
réduction du chémage que par un recours accru
aux travailleurs étrangers. Au total, les tensions
sur le marché du travail ne paraissent guére de-
voir s’atténuer; en particulier, la disproportion
entre la demande et loffre de main-d’ceuvre
qualifiée pourrait encore s’accentuer.

Etant donné les perspectives d’évolution de la
demande globale et de l'offre intérieure, lex-
pansion des importations de biens et services
restera assez vive. Leur taux de croissance
annuelle devrait néanmoins diminuer, étant
donné que leur niveau, 2 la fin de 1969 (« over-
loop ») est relativement plus élevé. Dans ces
conditions et compte tenu d’une évolution moins
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favorable des termes de 1’échange, il semble que
la balance des paiements courants accusera plu-
tot une détérioration en 1970.

La hausse du niveau général des prix, en com-
paraison annuelle, pourrait se révéler beaucoup
moins forte qu'en 1969; mais ce ralentissement
serait essentiellement imputable 2 la disparition
des incidences de la réforme fiscale. Etant donné
la possibilité donnée aux entreprises, depuis
septembre dernier, de répercuter sur leurs prix
la plupart des augmentations des colits externes,
la tendance & un accroissement accéléré des
colits de production, et 'enchérissement des prix
a Pimportation qui a notamment résulté de la
modification de parité du mark, favoriseront
sans doute une hausse trés rapide des prix 3 la
consommation.

Eu égard 2 la grande précarité des conditions
de I’équilibre, et surtout aux tendances toujours
assez vives 2 la hausse des prix, il apparait
indispensable, pour le moment, de maintenir
et méme d’accentuer encore 'otientation restric-
tive donnée 2 la politique conjoncturelle depuis
la fin de 1968. Pareille ligne de conduite est
également nécessaire pour que les partenaires
sociaux conservent leur appui a la politique anti-
inflationniste telle qu’elle est définie dans I’avis
du Conseil économique et social. Enfin, une
prompte élimination des foyers inflationnistes
s’impose afin de permettre I'assouplissement et,
en fin de compte, la suppression totale des me-
sures appliquées actuellement en matitre de
prix, et dont le caractére temporaire est d’ail-
leurs reconnu par le Gouvernement. En effet,
pareilles mesures ne manqueraient pas, a la lon-
gue, d’affecter Uefficience de 1’économie, du fait
qu’elles perturbent le fonctionnement du méca-
nisme des prix en ce qui concerne Porientation

de loffre et de la demande.

Outre le maintien de la politique monétaire
restrictive, la politique budgétaire, en particu-
lier, devrait étre congue en fonction des impé-
ratifs de la politique conjoncturelle. Le projet

de budget pour 1970 joue, en I'occurrence, un
rdle déterminant. Il prévoit une augmentation
des dépenses de 11 9% par rapport au projet de
budget pour 1969, et de 8 % 4 peine par rap-
port aux dépenses effectivement engagées en
1969. L’évaluation des impulsions conjonctu-
relles est A peu prés la méme que dans le projet
de budget pour 1968; ces impulsions seraient
inférieures 2 la croissance nominale du produit
national brut. Le déficit du budget de I’Etat
est estimé a 2,2 milliards de florins; il serait
ainsi nettement moins élevé que celui des années
1968 et 1969. Toutefois, la réduction initiale-
ment prévue de 'impdt sur les revenus et sur
les salaires sera déja, au début de 1970, réalisée
en grande partie, soit pour un montant approxi-
matif de 600 millions de florins, ce qui pourrait
donner une impulsion supplémentaire a la
demande des ménages. De ce fait, la seconde
tranche des allégements fiscaux, d’un montant
de 300 millions de florins, ne serait appliquée
qu’au 1°F janvier 1971.

Par ailleurs, la majoration de la taxe sur la
valeur ajoutée, prévue pour le 17 juillet 1970,
a été reportée au 1°" janvier 1971, conformé-
ment 3 la recommandation du Conseil économi-
que et social; cette mesure ne devrait cependant
pas aggraver le déficit budgétaire, étant donné
qu’il a été décidé en méme temps de reporter
a plus tard le remboursement de la taxe sur le
chiffre d’affaires afférente aux stocks anciens.
Il conviendrait donc de faire preuve de la plus
grande rigueur dans l'exécution du budget de
PEtat, et d’éviter A tout prix les dépassements
de crédits enregistrés les années précédentes. Il
faudrait aussi recourir largement 3 la possibilité
d’étaler certaines dépenses des administrations
publiques. Les impulsions les plus vives éma-
nant du secteur public pourraient ainsi étre
retardées jusqu’au second semestre, époque ol
Paugmentation des dépenses serait peut-étre
moins préoccupante qu’au premier semestre,
étant donné le ralentissement prévu de la con-
joncture mondiale.



TABLEAU 1 : Evolution de quelques grandeurs économiques importantes

Pays-Bas

1964 1965 1966 1967 1968 1968
Variations en volume par rapport Indice
4 Pannée précédente (en 9) 1958 = 100
Produit national brut 8,9 5,4 2,6 6,1 6,2 168
Production industrielle 11,0 6,3 5,9 5,6 9,8 199
Importations totales 14,9 6,5 7,3 6,2 13,8 264
Consommation privée 6,0 7,4 3,4 5,1 57 173
Consommation publique 1,7 1,6 1,6 4,1 1,8 134
Formation brute de capital fixe 18,0 49 8,5 7,8 10,1 224
Exportations totales 11,6 7,6 5,2 6,9 13,1 224
Produit national brut par téte 7,5 4,0 1,2 4,9 5,1 148
Produit national brut par personne
active occupée 7,1 4,5 1,8 6,5 5,5 150
Variations en valeur par rapport
4 'année précédente (en %)
Rémunétation brute par salarié 16,4 k 11,7 ‘ 11,1 ‘ 8,4 l 8,4 236
TABLEAU 2 : Evolution des conditions de ’équilibre interne et externe de ’économie
1964 1965 1966 1967 1968
Solde extéricur
en Mio. u.c. —~ 154 |+ 76 135 17 |+ 113
en 9% du Produit national brut - 09 1+ 04 0,6 0,1 i+ 0,5
Taux de chémage 0,7 0,8 1,0 2,0 1,8
Prix de la consommation privée
(variations rapport 4 année précédente en 9%, 4+ 6,8 |+ 4,2 5,4 33 |+ 23




Pays-Bas

TABLEAU 3: Commerce extérieur (évolution 3 prix courants)

N . Valeur %
Variations par rapport & Indice absolue du
I'année précédente (en %) 1958=100 (Mio. w.c.)|  total
1964 1965 | 1966 | 1967 | 1968 1968 1968 1968
Exportations de marchandises
Total + 17,0 [+ 10,1 {+ 5,6 [+ 7,9+ 14,5 259 8 342 100
Intra-C.E.E. + 22,1 |+ 10,2 |+ 5,3 |+ 6,7 |+ 19,7 358 4 700 57,4
Extra-C.E.E. + 11,2 [+ 10,0 [+ 6,0 {+ 9.4 (+ 8,2 178 3 552 42,6
Exportations de produits alimentaires, boissons, tabacs
Total + 954+ 13,0+ 03|+ 9,91+ 159 224 2 002 24,0
Intra-C.E.E. + 1281+ 19,7 [— 021+ 9,6 |+ 22,1 308 1295 15,6
Extra-C.E.E. + 51|+ 36|+ 1,0+ 10,5|+ 6,1 150 707 8,5
Exportations de matiéres premiéres et produits énergétiques
Total + 10,9 |+ 7,4|— 04|+ 10,1 |+ 12,8 205 1374 16,6
Intra-C.E.E. + 12,8 |+ 34— 0,714+ 10,7 |+ 22,6 202 797 9,6
Extra-C.E.E. + 98|+ 123|— 01|+ 95|+ 1,7 146 577 6,9
Exportations de produits industriels finis et semi-finis
Total + 22,6 {+ 9,7 9,7 |+ 6,6+ 14,4 300 4 966 59,6
Intra-C.E.E. + 30,4 |+ 81|+ 98|+ 4,5|+ 17,8 420 2 698 32,3
Extra-C.E.E. + 14,3 [+ 11,7 9,6 9,0 (+ 10,6 224 2 268 27,2
Importations de marchandises
Total + 18,2 |+ 59|+ 7,564+ 4,0+ 115 256 9 297 100
Intra-C.E.E. + 19,0 {+ 8,7+ 8,74+ 5,0+ 13,2 339 5146 55,4
Extra-C.E.E. + 17,4 |+ 2,9 |+ 6,0(+ 29|+ 9,5 197 4151 44,6
Importations de produits alimentaires, boissons, tabacs
Total + 16,214+ 3,5+ 3,914+ 11,31+ 9,7 224 1253 13,5
Intra-C.E.E. 4 22,0 (+ 13,1 [+ 8,8 |+ 22,7+ 28,1 484 387 4,2
Extra-C.E.E. + 149~ 1,244+ 25!+ 76|+ 3,2 181 866 9,3
Importations de matiéres premiéres et produits énergétiques
Total + 8,5 1,0 |+ 094+ 52|+ 8,6 167 1945 20,9
Intra-C.E.E. — 288 |4+ 5,7(+ 7,7+ 99+ 48 228 432 4,6
Extra-C.E.E, + 21,1 02— 09+ 39|+ 9,7 155 1513 16,3
Importations de produits industriels finis et semi-finis
Total + 22,9 |+ 8,0+ 10,5 [+ 2,2 [+ 12,8 320 6 099 65,6
Intra-C.E.E. + 26,4 |+ 8,0+ 88|+ 831+ 129 347 4 327 46,5
Extra-C.E.E. + 152 [+ 8,1+ 14,7 0,3 |+ 12,6 270 1772 19,1
1
TABLEAU 4 : Principaux indicateurs mensuels
Année| Janv. | Fév. Mars | Avril Mai Juin { Juillet | Aot | Sept. Qct. Nov. Déc.
Production industrielle 1967 | 126,8 | 126,5| 126,5| 128,8 | 126,0| 130,5| 128,2| 137,3| 135,4| 133,6| 136,4| 140,0
(1963 = 100) 1968 | 141,7 | 141,1| 141,3| 140,60 | 142,7 | 146,1| 142,1| 154,2} 149,1 150,0 | 155,2| 161,5
1969 158,1) 159,8| 160,9) 159,4| 162,5| 162,2| 164,5| 168,3
Nombre de chémeurs 1967 76,3 76,2 84,6 87,2 86,3 87,3 88,6 87,6 88,3 90,4 91,3 84,6
(en 1000) 1968 96,3 88,6 90,7 85,0 81,4 80,7 79,6 76,8 74,5 74,0 70,3 65,2
1969 68,0 68,1 68,6 62,1 60,7 59,6 60,7 61,2 59,4 58
Construction : Nombre de | 1967 9981 923671711010 348 | 10255 | 13 454 | 5438 | 12696 | 16 648 9362 | 9 367 | 10 351
permis de construire pour | 1968 | 10 980 | 7 151 | 14 028 1 13566 | 12 071 (11904 | 752811523 | 15272 8046 | 7 158 | 10 858
logements 1969 8199 | 812814640 12948 10720) 9456 6059) 14896 8910
Consommation privée 1967 150,3 | 147,9 | 156,1| 148,9| 155,9| 165,2} 147,1) 178,0 | 167,0| 1576 | 177,6| 167,9
Chiffre d’affaires de grands | 1963 160 164 169 164 176 177 170 197 173 183 186 189
magasins (1963 = 100) 1969 162 186 193 187 210 198 183
Prix & la consommation 1967 118,5| 1194 ( 119,9| 120,7 | 120,7 | 120,8 ¢ 121,2| 122,2| 122,6 | 122,8 ) 122,7| 122,7
(1963 = 100) 1968 123,3 | 124,1| 124,6 | 125,1 | 125,27 125,5| 125,0| 126,2| 126,6\ 127,83 | 127,4| 127,8
1969 132,31 133,4 | 134,4 | 135,6 ( 135,4 | 135,4 | 184,1 | 134,9) 1357 | 136,3
Importations de marchan- | 1967 679,6 | 652,9 | 708,4) 689,5| 692,8 | 736,41 633,0| 680,6 | 705,1 711,37 744,9) 717,0
dises (Mio. u.c.) 1968 822,0) 719,0| 757,2| 703,81} 813,91 696,56 | 751,6| 790,0| 806,7 | 828,8| 8154 | 809,7
1969 8152 | 840,41 844,3| 881,6| 914,6 | 946,41 864,8 | 869,7 | 1007 | 1010
Exportations de marchan- | 1967 600,4 531,8| 605,8| 581,9 | 591,11 641,2| 5634,9| 634,41 614,56 | 649,2| 664,0 600,0
dises (Mio. u.c.) 1963 692,6 | 642,3! 669,56 661,7 | 724,56 | 596,6 | 685,1| 702,3| 688,83 | 743,1 749,3 734,7
1069 | 774,11\ 761,2| 796,56 | 779.4| 815,1| 8679 | 787.4| 822,0 881 910
Solde de la balance com- | 1967 |- 79,2 |- 121,1 |- 102,6 |~ 107,6 |~ 101,7 |- 95,2 |- 98,1 |- 46,2 - 90,6 - 62,1 |— 80,9 (- 117,0
merciale (Mio. w.c.) 1968 - 129,4 76,7 |- 87,7 |- 42,1)- 89,4!- 99,9 |- 66,4 |- 87,7 |- 118,4 |- 85,7 66,1|- 75,0
1969 |- 41,1 79,2 |— 47,8 -102,2 \— 99,5 |- 78,6 |- 77,4 |- 47,7 |~ 126 |- 100
Réserves officiellesenor et | 1067 | 1970 1995} 1998 1995| 2065 2094 2104 2064 | 2104 | 2229 2271 ] 2268
en devises (Mio. u.c.) 1968 2194 2164 2082 2028 2008 19838 2000] 2030) 2001 | 1972| 1968 | 1967
1969 1892 | 1937 1954} 1981 | 2046 1965 | 2031 | 1999 | 2005
Disponibilités monétaires | 1967 18,20 | 18,41| 18,81 | 18,89 | 18,94 | 19,47 19,17 | 18,98 | 19,56 | 19,44| 19,56 | 19,50
(Mrd. ¥1) 1968 | 19,85 | 19,70 | 20,27 | 20,33 | 20,49 21,10 20,76 | 20,79 21,14 21,27 21.47| 21,66
1969 22,12y 22,07 | 22,24 22,41 22,59 | 22,91 | 22,54 22,41
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Pays-Bas

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).

Graphique 1

— Commetce avec les pays tiers. Séries corrigées des vatiations saisonniétes. Moyennes mobiles sur trois mois.
Exportations f.o.b., importations c.a.f.

Graphique 2

— Production industrielle: Courbe de tendance; estimation établie sur la base des indices de I’0O.S.C.E. (4 I’exclu-
sion de la construction et de I'industrie des denrées alimentaires, boissons et tabacs) corrigés des vatiations
saisonniéres et accidentelles.

Graphigue 3

— Marché de Pemploi: Séries désaisonnalisées. Moyennes mobiles sur trois mois.

Graphigue 4

— Prix 4 la consommation et salaires: Indice du cofit de la vie. Source: C.B.S. Indices des salaires horaires bruts
dans I’industrie (industries extractives et construction non comprise); indice des salaires conventionnels.

Graphique 5

— Commerce intra-communautaire: Séries corrigées des variations saisonni¢res. Moyennes mobiles sur trois mois.
Exportations f.o.b., importations c.a.f.

Graphique 6

— Crédits bancaires 2 'économie: Crédits 2 coutt terme des banques commerciales.

Tablean 1

— Produit national brut aux prix du marché.

— Production industrielle: Valeur ajoutée par Pindustrie.

— Exportations et importations totales: Biens, services et revenus de facteurs.

— Rémunération brute par salarié: Y compris les cotisations sociales versées par les entreprises.

Tablean 2

— Solde extérieur: en termes de comptabilité nationale.

— Taux de chomage: Soutce: C.B.S. Pourcentage du nombre de chdomeurs par rapport 2 la population active
civile occupée.

— Prix de la consommation privée: Indices des prix implicites fournis dans les comptes nationaux.

Tablean 3

— Exportations f.0.b., importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels. Le tegroupement
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; Matitres premiéres et produits
énergétiques: Groupes C.S.T. 2 4 4; Produits finis et semi-finis: Groupes C.S.T. 54 9.

Tableau 4

— Production industrielle: Chiffres désaisonnalisés. Construction et alimentation exclues.

— Chomeurs: Chiffres désaisonnalisés. Situation en fin de mois.

— Construction: Nombre de logements autorisés. Chiffres désaisonnalisés.

— Consommation ptivée: Indices désaisonnalisés du chiffre d’affaires des grands magasins.

— Prix 2 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 commetrciale: Différence entre les impottations 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. Dépots 4 vue auprés des instituts de Crédit. Chiffres désaisonnalisés. Situation en fin de mois.
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E. Union économique belgo-luxembourgeoise

Belgique

Un vigoureux essor de la conjoncture a caractérisé I'économie belge en 1969. Les
impulsions les plus vives ont émané de la demande en provenance des autres pays
de la Communauté. Les investissements se sont, eux aussi, fortement développés,
tandis que la consommation, tant publique que privée, augmentait & un rythme
rapide. L’élasticité de Uoffre intérieure a diminué & mesure que s'épuisaient les
capacités de production disponibles. Le chémage a accusé une nette régression et des
tensions croissantes se sont manifestées, au cours du second semestre, sur le marché
de Vemploi. En dépit d’une expansion accélérée des importations, la hausse conjonc-
turelle des prix intérieurs, dans le courant de Uannée, a été sensiblement plus impor-
tante qu’en 1968. La baute conjoncture a entrainé, du moins jusqu’en septembre,
une détérioration persistante de la balance des paiements courants. Le marché
monétaire et financier s'est nettement resserré,

L’expansion économique se poursuivra en 1970, mais on peut Sattendre que le
rythme de croissance de la production soit plus lent qu’en 1969, du fait notamment
d’un resserrement des goulots d’étranglement. L’expansion de la demande mondiale
devant nettement se ralentir, les plus fortes impulsions émaneront de la demande
intérieure. Le développement des investissements des entreprises restera trés vigou-
reux, et la consommation privée accusera, elle aussi, une progression rapide. Etant
donné les perspectives d’évolution de la demande globdle, de 'emploi et de la pro-
duction, il est & craindre que les tensions ne s'aggravent en 1970. Une détérioration
de la balance des paiements courants est donc probable et la bausse des prix pourrait

étre plus forte encore qu’en 1969.

1. Le bilan de I'année 1969

La forte expansion de I’économie belge, observée
depuis ’été de 1967, a continué de s’intensifier
en 1969. Des tensions de plus en plus vives se
sont manifestées sur le marché des biens, sous
Peffet du développement accéléré de la demande
globale et de P'épuisement progressif des capa-
cités de production disponibles.

La demande étrangere est demeurée, jusqu’a
Pautomne de 1969, le facteur prépondérant de
Pexpansion. Toutefois, durant les derniers mois
de l'année, la croissance des exportations de
biens et services a montré une certaine tendance
au ralentissement due 3 la contraction de la de-
mande en provenance de certains des principaux
pays clients et au resserrement des goulots
d’étranglement au niveau de la production.

D’apres les statistiques douaniéres la croissance
conjoncturelle des exportations de marchandises
a été, jusqu’a la fin de I’été plus vive qu’en
1968 et plus rapide aussi que celle des exporta-
tions dans le commerce mondial. Si 'expansion
des ventes aux pays non membres accuse, en
moyenne annuelle, un léger ralentissement, ce-
lui-ci a été plus que compensé par I’accélération
des livraisons aux autres pays de la Commu-
nauté. Au total, le taux de croissance annuelle
des exportations de biens pourrait avoir dépassé
209 en valeur, contre 15,3 en 1968. L’expan-
sion en volume a été moins accusée, étant donné
la hausse sensible des prix 3 Pexportation.

L’augmentation des recettes résultant des échan-

ges de services ayant été moins forte que celle
des exportations de marchandises, les exporta-
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tions globales de biens et services, en termes
de comptabilité nationale, doivent s’étre accrues
d’environ 18 %2 % en valeur, contre 11,7 % en
1968. C’est le taux d’expansion annuelle le plus
élevé enregistré depuis la création du Marché
commun.

Commetce avec les pays
non membres Mio U.C,
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La formation brute de capital fixe, qui n’avait
réellement contribué & 1’essor conjoncturel que
depuis la seconde moitié de 1968, a donné, tout
au long de l'année 1969, de vives impulsions
a la demande intérieure. La croissance des in-
vestissements des entreprises a été particulidre-
ment sensible. Elle a été stimulée notamment
par ’amélioration des marges bénéficiaires ob-
servée depuis 1967 et par le développement des
capacités de production, rendu nécessaire par la
pression croissante de la demande. Par ailleurs,
les investissements des entreprises étrangéres,
apres la stagnation observée en 1968, pourraient
avoir marqué une légére reprise. La régression
enregistrée dans la construction de logements
durant les trois dernitres années a également été
suivie d’un net redressement. Quant aux inves-
tissements publics sous forme de construction,
leur expansion est demeurée appréciable, en
dépit d’un sensible ralentissement di essentielle-
ment 3 Paggravation des difficultés de finance-
ment. Au total, la formation brute de capital
fixe doit avoir augmenté de quelque 14 Y2 %
en valeur, contre 1,8 % en 1968.

Les impulsions émanant des investissements sous
forme de stocks se sont légerement renforcées,
notamment au cours du second semestre; en
effet, la décision de retarder la mise en vigueur
de la taxe sur la valeur ajoutée a incité les entre-
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prises 4 reconstituer quelque peu leurs stocks
fortement réduits.

L’expansion de la demande de consommation
s’est encore légérement accélérée par rapport &
1968. Les dépenses de consommation des admi-
nistrations publiques ont maintenu leur rythme
de croissance trés rapide de P'année précédente;
les dépenses de personnel, en particulier, ont
fortement augmenté. En revanche, la croissance
des dépenses de consommation privée s’est faite
plus vive encore, passant de 7,1 % en 1968 a
quelque 9 % en 1969; en volume cependant, elle
est restée du méme ordre qu’en 1968, soit de
5 % environ, la hausse des prix s’étant accen-
tuée dans une mesure sensible.

L’évolution de la demande de consommation des
ménages refléte surtout I'expansion plus rapide
des revenus bruts; en effet, la charge fiscale n’a
que faiblement augmenté et le taux d’épargne
n’a pas accusé de modification notable par rap-
port 4 I'année précédente. L’accroissement de la
masse salariale a été plus rapide qu’en 1968, du
fait d’une augmentation accélérée de Pactivité et
des taux de salaires. L’amélioration des gains
horaires dans I'industrie peut étre estimée 3
8 % environ, contre 5,5 % en 1968. Les trans-
ferts de revenus des administrations publiques
ont également marqué une progression trés ap-
préciable, essentiellement imputable 4 la majo-
ration des pensions intervenue au milieu de
l’année. En revanche, I’expansion des revenus
de la propriété et de l’entreprise, aprés laccé-
lération observée en 1968, devrait s’étre légere-
ment ralentie.

Parallelement & la forte augmentation du degré
d’utilisation des capacités de production, 1’élasti-
cité de Voffre intérieure a nettement diminué en
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Belgique

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

Appréciation du carnet de A Appréciation des stocks de B
commandes total v produits finis
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Estimation de la tendance de la C Estimation de la tendance des D
production au cours des prix de vente au cours des
prochains mois prochains mois
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Réponses aux questions de 1'enquéte de conjoncture C.E.E., effectuée en Belgique par la Banque nationale de
Belgique.
GRAPHIQUES A, B, C et D : Les trois zones, verte, jaune et rouge, représentent I’évolution des pourcentages des
trois réponses possibles & la question posée.
Les courbes en noir, dont I’échelle se trouve entre les deux graphiques, représentent I’évolution de la somme des
pourcentages pondérés par :

0,03 pour les réponses : « supérieur & la normale », ou « augmentation »;

0,02 pour les réponses : « normal », ou « stabilité »;
0,01 pour les réponses : « inférieur & la normale », ou « diminution ».
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1969. Le rythme d’expansion de la production
industrielle, qui avait marqué une certaine accé-
lération jusqu’au milieu de I’année, s’est ralenti
au cours du second semestre, En moyenne an-
nuelle, la valeur ajoutée dans I'industrie, & prix
constants, pourrait sétre accrue d’environ
93 9%, contre 7 % en 1968. Dans le secteur
de la construction, le développement de la pro-
duction, qui avait été assez modéré en 1968,
doit avoir été, en 1969, presque aussi rapide que
dans I’ensemble de I’industrie. En revanche, la
production agricole n’a sans doute contribué que
dans une mesure minime i I’accroissement du
produit national brut, les récoltes de produits
d’origine végétale ayant été moins bonnes. Si
Pon tient compte, enfin, du développement de
Pactivité dans le secteur des setvices, le produit
national brut 3 prix constants doit avoir aug-
menté de plus de 6 % en 1969, contre 3,8 %
Pannée précédente. Ce taux est le plus élevé qui
ait été atteint depuis 1964.

Alors qu’en 1968, dans le contexte d’une expan-
sion encore relativement modérée dans Den-
semble et de gains de productivité importants, le
redressement de la conjoncture n’avait donné
lieu qu’a un trés léger accroissement du nombre
de salariés, ’augmentation a été plus sensible en
1969. Elle peut étre estimée, en moyenne an-
nuelle, 3 1 % 9% environ. La régression du chd-
mage enregistrée depuis le milieu de 1968 s’est
poursuivie et méme accentuée en 1969. Au mois
de septembre, le taux de chomage (1) était
tombé 3 2,1 9%, contre 2,7 % un an auparavant.
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(1) Nombre de chémeurs complets indemnisés, en %
de la population active civile. Si l'on fait abstraction
des chémeurs dont I'aptitude au travail est réduite, le
taux de chdmage s’élevait & 1,2 9%, contre 2,2% en
septembre 1968.

En méme temps, le nombre d’offres d’emploi
non satisfaites a atteint son niveau le plus élevé
depuis 1963, provoquant ainsi la réapparition de
goulots d’étranglement sur le marché de I’em-
ploi.

L’expansion plus vive de la demande et de la
production, ainsi que les goulots d’étranglement
qui ont affecté 'offre sur le marché de certains
produits industriels et agricoles, ont entrainé en
1969 un recouts accru aux importations. Contraj-
rement 2 ’évolution observée en 1968, les achats
aux pays de la Communauté se sont développés
jusqu’a Pautomne 4 un rythme plus rapide que
les importations en provenance des pays non
membres. Suivant les statistiques douanitres, les
importations totales de marchandises pourraient
avoir dépassé d’environ 19 %, en volume, en
1969, leur niveau de I'année précédente. La pro-
gression de I’ensemble des importations de biens
et services, au sens de la comptabilité nationale,
peut étre estimée & environ 16 ¥2 % en volume,
contre 12,9 % en 1968.
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La hausse du niveau des prix intérieurs s’est sen-
siblement accélérée au cours de I'année 1969.
A une forte augmentation du prix des produits
agricoles et a ’enchérissement des matieres pre-
miéres importées s’est ajoutée I'incidence de fac-
teurs endogénes, parmi lesquels il faut surtout
citer le développement du marché « vendeur »
pour de nombreux produits finis et demi-finis,
par suite de la vigoureuse expansion de la de-
mande globale. Au cours des neufs premiets
mois de I’année, I'indice des prix de gros a pro-
gressé de 5 % environ. Dans le méme temps les
prix dans la construction ont accusé une hausse
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appréciable, imputable au dynamisme qui carac-
térise la conjoncture de ce secteur. Les prix i la
consommation ont, eux aussi, fortement aug-
menté, Au mois d’octobte, ils dépassaient de
3,5 % le niveau enregistré a fin 1968, tandis
que Vaugmentation atteignait 3,9 9% en compa-
raison annuelle.

Prix 3 la consommation
et salaires 1962 = 100
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Par suite de 1’évolution du commerce extérieur
et de celle, défavorable pour la Belgique, des
termes de paiements, la tendance 2 la détériora-
tion de la balance des paiements courants, ob-
servée depuis le début de 1968, s’est poursuivie.
Pour les huit premiers mois de I'année, on a
enregistré, sur la base des réglements, un déficit
de 8,5 milliards de francs, contre un excédent
de 0,4 milliard de francs pour la méme période
de 1968. Un notable excédent a caractérisé la
balance des capitaux. La structure des mouve-
ments de capitaux s’est cependant assez forte-
ment détériorée. L’augmentation nette des place-
ments de particuliers 3 I’étranger, sous forme de
valeurs mobilieres, s’est accompagnée d’une ré-
duction des investissements directs étrangers
dans P'U.EB.L. et d'un endettement croissant,
envers I'étranger, des institutions financiéres du
secteur public, en particulier de la Société natio-
nale de Crédit 4 I'Industrie et de la Société na-
tionale des Chemins de Fer belges.

Par suite du solde positif de la balance des
opérations en capital, la balance globale des
paiements n’a laissé, pour la période janvier-
aolit, quun déficit de 0,4 milliard de francs,
contre un déficit de 1,1 milliard pour la méme
période de 1968.
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Les réserves de la Banque nationale, y compris
le refinancement, en dehors des organismes mo-
nétaires, des créances commerciales sur 1’étran-
ger, ont toutefois diminué de 6,9 milliards de
francs au cours des huit premiers mois de ’an-
née. En effet, les banques commerciales ont
amélioré de 6,5 milliards de francs leur position
nette vis-3-vis de ’étranger, en raison surtout de
Pattrait des taux d’intérét relativement élevés
pratiqués sur le marché de l’euro-dollar. Une
augmentation considérable des réserves de devi-
ses de la Banque nationale a été enregistrée au
mois d’octobre, aprés la réévaluation du mark.

D’apreés les données partielles actuellement dis-
ponibles, I’accroissement des liquidités intérieu-
res a été moins important qu’en 1968. En méme
temps, la demande de crédit des entreprises et
des particuliers a augmenté plus fortement que
I’année précédente. En septembre, le crédit ban-
caire au secteur privé dépassait de 16,5 % le
montant enregistré un an plus tot.

Eu égard 2 la forte expansion du volume du
crédit et A la hausse des taux d’intérét sur les
principaux marchés étrangers, la Banque natio-
nale a donné une orientation de plus en plus
restrictive 3 sa politique monétaire. Le taux
d’escompte a été porté, en cinq étapes, de 4,5 %
au départ a 7,5 % en septembre. Par ailleurs,
les conditions d’octroi du crédit bancaire ont
été rendues de plus en plus strictes. Le plafond
pour laccroissement du crédit bancaire jusqu’a
fin 1969 a été fixé 4 11,2 % du niveau atteint
au 31 décembre 1968. Le plafond de rééscompte
introduit au mois de mai, et qui se rapporte au
passif des banques, a été abaissé 4 14 % le
18 aofit, puis ramené progressivement 3 12 %
pour la période allant jusqu’au 31 décem-
bre 1969. Au sutplus, les banques ont été
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invitées, le 3 novembre, & limiter au niveau
atteint a fin octobre 1969 I'ensemble des crédits
octroyés pour les achats 4 tempérament, pour
les préts personnels et pour I'achat ou la cons-
truction de bitiments non destinés 4 I’usage in-
dustriel, agricole ou artisanal.

Les efforts visant 2 donner au budget un effet
restrictif ont été accentués, mais n’ont pas donné

pleinement, jusqu’ici, les résultats escomptés. 11
semble pourtant que I’équilibre du budget ordi-
naire seta maintenu, comme le prévoyait initia-
lement le projet de budget pour 1969. Les be-
soins nets de financement devraient passer de
33 milliards de francs en 1968 3 30 milliards en
1969. Les pouvoirs publics ont cependant re-
couru dans une large mesure aux moyens moné-
taires pour le financement de leur déficit.

Emplois et ressources de biens et services

1967 (M) 1968 (1) 1969 (?) 1970 )
. Aux
prix Variations par rapport 2
cou- PPannée précédente, en %,
rants
en
milliards
de Fb [ Volume Valeur |Volume Valeur | Volume
Exportations (%) 376,8 | + 11,3 + 11,7 [ + 16% + 1815 | + 9%
Formation brute de capital fixe 2167 1— 0,6 + 18|+ 9% +14%5|+ 81,
Consommation des administrations 1318+ 68 +108 i+ 5 + 11 + 5
Consommation des ménages 61401+ 49 + 71|+ 5 + 9 + 5
Produit national brut 973,54+ 38 4+ 63|+ 6 4+ 10% |+ 5
Impotrtations (%) 368,7 | + 12,9 4 13,8 | + 16% + 19 + 91,

(M) Ministére des Affaires économiques (chiffres provisoires).

(®) Estimations des services de la Commission.
(3) Prévisions des services de la Commission.
(%) Biens, services et revenus de facteuts.

Remarqgues générales :

(@) La différence entre les données relatives aux emplois, d’une part, et celles qui concetnent les ressources,

d’autre part, est imputable aux variations de stocks.

(4) Les estimations et les prévisions constituent des approximations qui ont été établies sur la base d’hypothéses
déterminées, le plus souvent précisées dans le rapport trimestriel. Elles ont été examinées par les experts des pays
membres. Leur élabotation et leur publication n’engagent que la responsabilité de la Commission.

2. Les perspectives pour 1970

Il est particulidrement difficile, 4 I’heure ac-
tuelle, d’émettre une appréciation satisfaisante
sur les principaux facteurs qui pourraient
influencer I’évolution de léconomie belge en

1970. On peut prévoir qu’aprés une période de
croissance relativement vive, la production mar-
quera un ralentissement de son expansion, di
essentiellement A des progrés moins rapides de
productivité dans certains secteurs, mais aussi &
un affaiblissement possible de la demande. II est

103



également 4 craindre que les conditions d’équi-
libre ne deviennent, au total, encore moins favo-
rables.

La demande étrangére ne montrera certainement
plus le méme dynamisme qu’en 1969. Bien que
[évolution relative des prix et des cofits ne
doive sans doute entrainet qu’une détérioration
limitée de la position concurrentielle de la Bel-
gique, P’accroissement moins rapide des revenus
réels, tant A Dintérieur qu’d Dextérieur de la
Communauté, devrait affecter 1’expansion des
exportations belges, surtout si Pon considere la
structure de ces derniéres, qui a provoqué un
développement appréciable des exportations,
mais déclenchera vraisemblablement une évolu-
tion inverse en 1970. A en juger d’aprés les
tésultats des enquétes de conjoncture de la
C.EE,, les chefs d’entreprise ont déja, ces mois
derniers, porté une appréciation un peu moins
optimiste sur ’évolution des commandes étran-
geres. il est vrai qu’en moyenne annuelle les
exportations pourraient encore accuser un ac-
croissement substantiel, c’est notamment grice
au niveau conjoncturel relativement élevé qu’el-
les ont atteint 4 la fin de 1969.

L’expansion de la demande intérieure devrait
rester trés vive en 1970 et dépasser de beau-
coup les possibilités de développement de 1offre
intérieure en termes réels.

Cette croissance rapide de la demande intérieure
sera soutenue dans une large mesute par le
dynamisme des investissements. En effet, la pro-
pension 3 investir des entreprises demeure excep-
tionnellement forte, malgré les perspectives
d’évolution peu favrables de la conjoncture
mondiale et en dépit du caractére restrictif de la
politique monétaire. Suivant les résultats des
dernigres enquétes C.E.E. sur les investissements
dans ’industrie, les chefs d’entreprise envisagent
méme d’augmenter de 40 % environ, en 1970,
leurs dépenses d’investissement.

En revanche, les investissements sous forme de
construction de logements, qui ont été stimulés
en 1969 par la perspective de la mise en
vigueur, au 1°F janvier 1970, de la taxe 2 la
valeur ajoutée, devraient accuser une expansion
un peu moins vive, étant donné qu’une grande
partie des besoins a été couverte en 1969 et que
les conditions plus sévéres fixées en matidre de
financement devraient exercer un effet de frei-
nage sur les nouveaux investissements dans ce
secteur. Quant aux investissements des admi-
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nistrations publiques, la croissance plus rapide
que on peut prévoir pour les investissements
des collectivités locales pourrait étre compensée
par le freinage imposé 4 'expansion des dépenses
d’investissement du pouvoir central.

Par suite du report au 1°* janvier 1971 de la
mise en vigueur de la taxe sur la valeur ajoutée,
il est probable que les investissements sous
forme de stocks des entreprises ne donneront que
de faibles impulsions 4 la conjoncture.

En revanche, les dépenses de consommation de-
vraient s’accroitre 3 un rythme plus rapide
encore qu'en 1969. Ce n’est pas seulement le
cas pour les dépenses de consommation de
I’Etat, mais aussi et surtout pour les dépenses
de consommation privée. Clest ainsi que la
hausse des salaires poutrait s’accentuer, sous
Ieffet des tensions qui caractérisent le marché
de Plemploi. L’augmentation des tevenus de
transfert restera également sensible. Méme dans
I’hypothése d’une expansion plus lente des re-
venus de la propriété et de lentreprise, I'ac-
croissement des revenus bruts des ménages sera
sans doute plus rapide qu’en 1969. Par ailleurs,
des alligements fiscaux sont prévus en faveur
des contribuables & revenu modeste. Enfin, la
hausse prévisible des prix et la vague d’achats
anticipés que déclenchera probablement, au se-
cond semestre, la perspective de Iintroduction
de la taxe sur la valeur ajoutée au 1°F jan-
vier 1971, pourraient exercer un effet défavo-
rable sur la propension des ménages 4 I’épargne,
ce qui constituerait un stimulant supplémentaire
pour Pexpansion de la demande nominale de
consommation.

En déoit du développement ralenti de la de-
mande globale, le degré d’utilisation des facteurs
de nroduction restera, dans Vensemble, trés
&levé. La valeur ajoutée dans Vindustrie, & prix
constants, poutrait — compte tenu du haut
niveau conioncturel atteint 3 la fin de 1969 —
s’accroitre de quelaue 7 96, ce qui représente
une auomentation lépdrement supérieure 3 la
prooression movenne enregistrée depuis 1958.
Etant donné le ralentissement observé dans le
secteur de la construction et dans celui des ser-
vices, et dans I’hvpothese de conditions clima-
tiques normales pour la production agticole, le
taux de croissance du produit national brut en
termes réels, en 1970, peut &tre estimé 4 5 %
environ.

Comme le haut degré d’utilisation des capacités
laisse prévoir une augmentation nettement plus



faible de la production par heure ouvrée, les
besoins de 1’économie en main-d’ceuvre devraient
s’accroitre. Dans ces conditions, il y a lieu de
s’attendre 4 une régression du chémage et 2
une nouvelle aggravation des tensions sur le

marché de Pemploi.

L’accentuation du déséquilibre entre I’expansion
de la demande et les possibilités de loffre inté-
rieure devrait se traduire par une vive progres-
sion des importations. Les importations de pro-
duits finis, et en particulier de biens d’investis-
sement et de consommation en provenance des
pays membres, devraient accuser un développe-
ment sensible. En revanche, lexpansion des
achats de matiéres premiéres et de demi-produits
pourrait un peu se ralentit, d’une part en raison
de la croissance moins rapide de la production
intérieure, d’autre part sous leffet de la plus
grande prudence dont les entreprises témoigne-
ront sans doute, au second semestre, dans leur
politique de stockage.

La pression toujours trés vive exercée par la
demande sur des capacités de production qui ten-
dent 4 se réduire, I’accroissement prévisible des
coits salariaux par unité produite, ainsi que la
hausse des prix 4 'importation, qui a notamment
résulté de la modification de la parité du mark,
laissent craindre que la hausse des prix inté-
rieurs restera appréciable et qu’elle pourrait
méme s’accélérer encore. Dans ces conditions, il
est nécessaire de maintenir, pour Dinstant,
Potientation restrictive donnée en 1969 2 la
politique comjoncturelle. Etant donné le risque
d’'une nouvelle accélération de la hausse des
prix et la détérioration de la balance des paie-
ments courants, il semble méme opportun de
renforcer les mesures de freinage, d’autant plus
que les foyers de tension devront étre éliminés
dans ’économie belge bien avant I'introduction,
au 1°" janvier 1971, de la taxe sur la valeur
ajoutée, si 'on veut éviter A ce moment une
aggravation de la poussée des prix.

Sur le plan de la politique de crédit, la Banque
nationale a déjd étendu le plafonnement des
crédits au premier semestre de 1970. L’accrois-
sement du crédit des banques et des autres
organismes de financement a été limité, en tenant
compte des facteurs saisonniers, au niveau qui

avait été autorisé pour le second semestre de
1969. En méme temps, le plafond de réescompte
devra étre ramené 2 10 % au 31 mars 1970.
Au cas ou le risque d’une croissance trop rapide
de la consommation privée se confirmerait dans
les prochaines semaines, un nouveau renforce-
ment des conditions du financement des ventes
3 tempérament et des crédits personnels pourrait
aussi devoir étre envisagée.

Le projet de budget de ’Etat pour 1970, élaboré
en tenant compte du report de la date d’intro-
duction de la taxe sur la valeur ajoutée, prévoit,
comme en 1969, un budget ordinaire en équi-
libre. En incluant les recettes fiscales qui sont
directement affectées au Fonds d’Expansion éco-
nomique et de Reconversion régionale, le budget
se solde méme par un excédent de 5 milliards
de francs. Si 'on regroupe le budget ordinaire
et extraordinaire et si I'on tient compte des
crédits conditionnels prévus par la « tranche
conjonctutelle », les dépenses de I’Etat devraient
encore s’accroftre de quelque 13 % au total,
taux qui dépasserait méme celui du produit
national btut en termes nominaux. Mais pa-
reille augmentation semble d’autant moins jus-
tifiable 4 I’heure actuelle, sur le plan de la poli-
tique conjoncturelle, que la progressivité de
Pimp6t est atténuée par une adaptation partielle
des barémes fiscaux A la hausse du niveau des
prix et qu’il parait difficile, dans la situation
présente, d’aggraver encore la charge fiscale. Au
surplus, il est 3 prévoir qu’au total les dépenses
3 financer hors budget et les dépenses des col-
lectivités locales accuseront sans doute, elles
aussi, une trés vive progression. Dans ces condi-
tions, le recours 3 la tranche conjoncturelle se
révélerait inopportun. Toutefois, méme si I'on
renonce & pareil recours, les besoins de finan-
cement nets de Etat atteindront encore 27 mil-
liards de francs; ils resteraient ainsi supérieurs
a ceux qui avajent été enregisttés pour les années
antérieures 3 1968.

Dans la mesure ol la compression de ces besoins
de financement, qui se recommande sur le plan
de la politique conjoncturelle, se révélerait
irréalisable, il faudrait 3 tout prix limiter bien
plus strictement qu’en 1969 la couverture de
P'impasse budgétaire par des moyens monétaires.
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TABLEAU 3: Commetce extérieur (évolution a prix courants)

. . Valeur %
Variations par rapport & Indice absolue du
’, 0 p—
I’'année précédente (en %) 1958 =100 (Mio. w.c.)| total
1964 1965 1966 1967 1968 1968 1968 1968
Exportations de marchandises
Total + 15,6 |+ 14,2 |+ 5,2+ 3,0 {+ 16,0 267 8 165 100,0
Intra-C.E.E. + 19,0 {+ 12,8 |+ 6,1 [+ 3,2 {4 18,5 381 5 248 64,4
Extra-C.E.E. + 10,3 [+ 16,5 [+ 39|+ 2,56 |+ 11,7 174 2 907 35,6
Exportations de produits alimentaires, boissons, tabacs
Total 3,21+ 31,6 |+ 8,4 |+ 18,8 [+ 15,5 418 640 7,8
Intra-C.E.E. + 5,2+ 31,8 {+ 5,4 (+ 25,7 {+ 24,6 597 524 6,4
Extra-C.E.E. 2,1+ 81,3 (+17,1 |+ 1,3 |— 13,4 177 116 1,4
Exportations de matitéres premiéres et produits énergétiques
Total 2,3+ 3,1 0,56 |— 2,414 13,4 184 692 8,6
Intra-C.E.E. + 52+ 14|+ 1,5(— 3,6+ 10,8 179 413 5,1
Extra-C.E.E. - 2,1+ 59 1,0)— 0,54+ 17,4 193 279 3,4
Exportations de produits industriels finis et semi-finis
Total + 18,5 {+ 14,4 7,714+ 2,34 16,4 271 6 823 88,7
Intra-C.E.E. + 22,3 [+ 12,7 |4+ 9,8 |4+ 1,9 (4 18,7 408 4311 52,9
Extra-C.E.E., + 12,7 (+ 17,1 4,2+ 2,9+ 12,8 172 2 512 30,8
Importations de marchandises
Total + 15,9 {+ 7,6 |+ 12,8 0 + 15,8 264 8 276 100,0
Intra-C.E.E. 4+ 17,5 |+ 10,1 {+ 154 |— 0,6 |+ 13,7 310 4 533 54,8
Extra-C.E.E. + 14,0 {+ 4,84+ 9,1{+ 0,6+ 17,3 224 3 742 45,2
Importations de produits alimentaires, boissons, tabacs
Total + 16,8 |+ 15,2 {+ 8,1+ 10,0 ]+ 2,5 215 1 006 12,2
Intra-C.E.E. + 16,3 [+ 22,5 |+ 10,6 |4 11,8 |+ 23,7 334 519 6,3
Extra-C.E.E. + 17,2 |+ 10,6 |+ 6,4 |+ 8,6|— 3,3 156 487 5,9
Importations de matitres premitres et produits énergétiques
Total + 143+ 1,6+ 11— 2,1+ 22,8 193 1972 23,8
Intra-C.E.E. + 12,914+ 8,1]4 5,2|— 5,6+ 17,6 160 678 8,2
Extra-C.E.E. + 44(+ 06— 1,3|— 0,214 25,7 217 1 294 15,6
Importations de produits industriels finis et semi-finis
Total + 16,4 [+ 8,8 |4 18,3 |— 1,1 |+ 16,7 325 5 298 64,0
Intra-C.E.E. + 18,9 :+ 10,3 |+ 18,4 {— 1,1 /4 13 383 3 336 40,3
Extra-C.E.E. + 12,1 [+ 6,2 |+ 18,1 (— 1,2+ 23,6 258 1962 28,7
TABLEAU 4 : Principaux indicateurs mensuels
Année! Janv. | Fév. | Mars | Avril Mai Juin | Juillet { Aofit | Sept. Oct. Nov. Dée.
Production industrielle 1067 111,1| 112,1) 110,9| 113,2 | 108,41 111,8| 110,41 112,7 | 111,5| 113,8) 112,4) 119,3
(1963 = 100) 1968 114,91 113,94 1172 113,1) 114,6 | 124,51 118, 3} 123,56 124,4| 120,6 | 124,5| 124,9
1969 131,4) 126,41 131,5| 128,6| 133,9| 134,7| 135,21 136,5
Nombre de chdmeurs 1967 70,6 74,2 79,3 83,8 85,8 85,3 85,6 86,8 88,6 94,5 96,0 96,6
(en 1000) 1968 98,2 98,31 103,7| 106,4| 106,4| 104,4| 104,1| 102,2| 100,8| 102,7{ 101,4| 101,0
1969 97,9 96,4 92,7 90,4 86,5 81,5 81,9 79,7 79,4 79,6
Construction : Nombre de | 1967 2861 3048| 2944 3183 3464 3644 | 3449 3054 2790 2864 2772 3057
permis de construire pour | 1968 2634 2161 3923 2405 35669 3111 3410) 3108 2850, 3879 | 3321 3427
logements (en 1000) 1969 2927 3623 3230 4083 4155
Consommation privée : | 1967 128 127 134 128 121 129 126 138 129 123 127 134
Chiffre d’affaires des grands| 1968 129 131 135 133 136 ' 131 137 149 127 134 146 143
magasins (1963 = 100) 1969 145 135 146 142 155 142 144
Prix 4 la consommation 1967 | 114,24 | 114,45 | 115,02 | 115,83 | 116,23 | 116,31 | 116,10 | 116,42 [ 116,90 | 117,14 { 117,49 { 117,65
(1963 = 100) 1968 118,20 | 118,27 { 118,38 { 118,63 | 118,76 { 119,18 | 119,41 | 119,52 | 120,00 | 120,46 | 120,48 | 120,91
1969 | 121,44 | 121,96 | 122,62 | 122,95 | 123,32 | 123,65 | 124,10 | 124,28 | 124,78 | 125,18 | 125,42
Importations de marchan- | 1967 605,0 | 565,9 | 5946 572,2| 603,8) 651,7| 450,4) 641,6| 511,9| 618,9| 687,2!| 629,6
diges (Mio. u.c.) 1968 633,4| 706,0 | 702,6| 643,5| 704,31} 609,7| 658,1 | 690,7 | 665,9| 769,7 | 703,1| 692,1
1969 765,6 | 778,2| 7754 809,7| 826,5 | 883,21 850,56 794,6| 8649
Exportations de marchan- | 1967 608,56 | 571,11 583,4| 599,31 586,8| 582,56 | 626,0| 573,4| 530,5| 648,5( 619,0( 650,1
dises (Mio. u.c.) 1968 | 622,20 675,7 | 654,56 705,8( 667,56 | 603,4| 695,1} 681,8| 676,9| 747,1} 706,0 | 758,0
1969 844,2 | 698,91 737,6 ) 804,1) 831,5] 806,8| 867,9| 753,0 | 914,5
Solde de la balance com- | 1967 { + 3,6 | + 5,2 (— 11,2 |+ 27,1 (— 17,0 |— 69,2 |+ 35,6 |— 68,2 |4 18,6 |+ 29,6 |— 68,2 |+ 20,5
merciale (Mio. u.c.) 1968 |— 11,2 1— 30,3 |— 48,1 |+ 62,3 |— 36,8 |— 6,3 |+ 37,0 |— 8,9 |+ 11,0 |- 22,6 |+ 2,9 |+ 65,9
1969 |+ 78,6 |— 79,3 |— 37,8 |— 5,6 |+ 5,0 |— 76,4+ 17,4 {— 41,5 |+ 49,6
Réserves officiellesenoret | 1967 | 1970) 1939 | 1951 ] 1972 | 2044 2118 2152| 2196 2212 2220 2244 2202
en devises (Mio. u.c.) 1968 | 2168 2116 2150 | 211671 20907 1996 | 1972 1964 ! 1888) 1896} 1902 1886
1969 1898 ( 1890 183 1950} 2000 | 2024 | 2032 | 2100 | 2106
Disponibilités monétaires | 1967 330,21 329,11 328,91 333,91 331,11 3356 335,6; 340,4| 3433 341,5| 345,5] 3419
(Mrd. Fb) 1968 345,9 346,4) 3524 3557 358,56 | 361,8| 357,3| 365,6| 361,9| 363,0| 368,0| 367,3
1969 368,0 | 373,81} 374,7| 378,0 | 377,41 382,2| 375,1| 380,01 374,0
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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).

Graphigue 1

— Commerce avec les pays tiers. Séries corrigées des variations saisonnittes. Moyennes mobiles sur trois mois.
Exportations f.o.b., importations c.a.f,

Graphique 2
— Production industrielle: Courbe de tendance; estimation établie sur la base des indices de PO.S.C.E. (2 Pexclu-

sion de la construction et de I'industrie des dentées alimentaires, boissons et tabacs) cotrigés des variations
saisonniéres et accidentelles.

Graphique 3

~— Marché de Pemploi: Séries désaisonnalisées. Moyennes mobiles sur trois mois.

Graphiqus 4

-— Comtnetce intra-communautaire. Séries corrigées des variations saisonniéres. Moyennes mobiles sur trois mois.
Exportations f.o.b., importations c.a.f.

Graphique 5

— Prix 4 la consommation et salaires. Prix 4 la consommation. Source: Ministére des Affaites économiques.
Salaires conventionnels ouvriers, ensemble des branches. Source: Ministére du Travail et de PEmploi.

Graphigue 6

— Crédits bancaires i I’économie: Crédits financés par les organismes monétaires.

Tableaux 1 et 2

— En raison d’une révision des données de la comptabilité nationale de la Belgique, les éléments nécessaires pour
Pétablissement des tableaux 1 (Evolution de quelques grandeurs économiques importantes) et 2 (Evolution
des conditions de I’équilibre intetne et extetne de I’économie) n’étaient pas disponibles au moment de la ré-
daction du présent rapport.

'

Tableau 3

— Exportations f.0.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 alimentaites, boissons et tabacs: Groupes C.S.T. 0 et 1; Mati¢res premiétres et produits
énergétiques: Groupes C.S.T. 2 4 4; Produits finis et semi-finis: Groupes C.S.T. 52 9.

Tableau 4

— Production industrielle: Chiffres désaisonnalisés, Construction et alimentation exclues.
— Choémeurs: Chiffres désaisonnalisés. Situation en fin de mois.

— Construction: Nombre d’immeubles autorisés. Chiffres désaisonnalisés.

— Consommation privée: Indices désaisonnalisés du chiffre d’affaires des grands magasins.
~— Prix 4 la consommation: Chiffres non désaisonnalisés.

— Importations c.a.f., exportations f.0.b. Conversion sur la base des taux de change officiels. Chiffres désaison-
nalisés.

— Balance commertciale: 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 bancaites, 2 ’exception des C.C.P. Dépéts 4 vue 2 moins d’un mois
des résidents auprés du systéme bancaire. Avoir des comptables extraordinaires du Trésor et des non-résidents
aupres des C.C.P.
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Luxembourg

L’économie luxembourgeoise a été caratérisée en 1969 par un vif essor de la con-
joncture. Les principales impulsions sont venues d’une expansion plus vigoureuse
de la demande étrangére et des investissements. La production a réalisé des progrés
trés rapides. Augmentant d’environ 7 9, le produit national brut en termes réels a
atteint un taux de croissance qu'il w'avait plus comnu depuis 1964. En 1969, la
bausse des prix a été relativement modérée.

En 1970, la croissance économique se ralentira sensiblement. En particulier, I'expan-
sion des exportations de produits sidérurgiques devrait nettement saffaiblir. Le
développement de la formation brute de capital fixe pourrait également perdre de
son dynamisme. En revanche, la progression des dépenses de consommation privée
devrait s’accélérer, sous Uinfluence d’un important accroissement des revenus. Le
danger d’une accentuation sensible de la hausse des prix se précise, notamment par

suite des risques d’une nouvelle augmentation des codts a Uimportation.

1. Le bilan de I'année 1969

La vive reprise de la conjoncture, que ’on pou-
vait observer au Luxembourg dés le début de
1968, s’est poursuivie avec une grande vigueur
en 1969 sans engendrer des tensions excessives.
Bien que les premiers signes d’un ralentissement
de la production se soient manifestés depuis
Pété, le résultat de 'année 1969, sur le plan de
la croissance économique en termes réels, a été
le meilleur que le Luxembourg ait enregistré
depuis 1964.

Les impulsions données 3 la production luxem-
bourgeoise par la demande étrangére se sont
encore renforcées jusqu'a 1été 1969. L’impor-
tant développement des exportations résulte
d’une demande particuliérement vive de produits
sidérurgiques, ainsi que de ’accroissement des
ventes d’énergie €lectrique et de produits des
nouvelles industries. Les exportations vers les
pays membres de la C.E.E. se sont trés notable-
ment accélérées. Les exportations totales de
biens et services aux prix courants devraient
avoir atteint un taux d’expansion nettement su-
périeur (19 ¥29% ) i celui de 'année précédente.
En volume, la progression des exportations est
moins accusée, les prix 4 ’exportation, pour la
premiére fois depuis de nombreuses années,

ayant de nouveau marqué une hausse sensible en
1969.

Appréciation des entrepreneurs
% sur le carnet de commandes total
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L’expansion de la demande intérieure a été sur-
tout renforcée par le développement trés impor-
tant de la formation brute de capital fixe. La
considérable extension des programmes d’inves-
tissement des entreprises sidérurgiques, ainsi que
des industries récemment implantées, a entrainé
une progression exceptionnellement rapide de
la formation de capital fixe des entreprises. De
méme, les investissements en logements ont
accusé une augmentation beaucoup plus forte
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qu'en 1968. En revanche, la progression des in-
vestissements publics s’est ralentie par rapport
i ’année précédente. Dans I'ensemble, la for-
mation brute de capital fixe aux prix courants
a progressé d’environ 26 Y2 % en 1969, contre
7,3 % seulement en 1968,

Les impulsions provenant de I'évolution de la
consommation publiqgue et privée sont restées
trés vives en 1969. Sous I'influence d’un accrois-
sement important des revenus, les dépenses de
consommation des ménages se sont de nouveau
trés fortement développées. Ainsi, Pemploi de-
vrait avoir progressé un peu plus vite qu’en
1968, en particulier, parce que le nombre de
salariés dans les industries de base ne s’est plus
réduit. De plus, dans I'industrie sidérurgique, ot
les taux de salaires avaient déja été considérable-
ment relevés en 1968, les gratifications et les
primes 4 la production ont été nettement ac-
crues. Dans de nombreux autres secteurs écono-
miques, des hausses de salaires importantes ont
également été accordées. Par ailleurs, le niveau
du salaire minimum garanti a été relevé en juil-
let. Bien qu’en raison de l’accroissement des
charges fiscales et sociales, les revenus nets aient
progressé moins que les revenus bruts, il semble
que les revenus disponibles des ménages aient
encore enregistré une forte croissance, compte
tenu notamment du développement des revenus
de transfert, ainsi que des revenus des entre-
prises et de la propriété. Aux prix courants, la
consommation privée devrait avoir augmenté
d’environ 7 %2 % en 1969, soit a un taux com-
parable i celui qui a été observé en 1968.

L'offre intérieure s’est développée a un rythme
accéléré en 1969. En dépit du fléchissement de
la progression conjoncturelle de la production

Production industrielle 1963 = 100
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industrielle vers la fin de l'année, la valeur
ajoutée A prix constants, dans lindustrie, pout-
rait accuser une croissance annuelle de l'ordre
de 12 9% en 1969, contre 6 % en 1968. Comme
la production de certains autres secteurs écono-
miques s’est également accrue plus fortement
que l'année précédente, le produit national brut
en volume pourrait, en 1969, avoir augmenté
d’environ 7 % en comparaison annuelle, contre
4 % en 1968.

Bien que I’accélération de la production s’ex-
plique en grande partie par les progrés de la
productivité, I'emploi s’est développé plus rapi-
dement qu’en 1968. Les tensions sur le marché
du travail se sont, de ce fait, renforcées au cours
de l'année, notamment dans le secteur de la
construction et dans quelques secteurs des ser-
vices, d’autant plus que le recours accru aux
travailleurs étrangers n’a pas suffi 3 couvrir les
besoins plus importants de main-d’ceuvre.

Emplois vacants cn unités
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L’appel a I'offre étrangere s’est sensiblement ren-
forcé. En effet, les importations de marchandi-
ses se sont développées a un rythme accéléré,
notamment en liaison avec le notable accroisse-
ment des achats d’équipement. La progression
des importations de biens et services, d’une
année i l'autre, peut étre estimée & 16 %2 9% en

volume, contre 9,4 % en 1968.

Du fait de D’élasticité encore élevée de Poffre,
notamment des importations, le climat des prix
est demeuré calme jusqu’a 1’été. Au second se-
mestre cependant, les prix intérieurs ont pro-
gressé un peu plus rapidement, en raison notam-
ment de Denchérissement des produits indus-
triels importés et des services. Au total, P'indice



Luxembourg

OPINIONS DES CHEFS D’ENTREPRISE
SUR LA CONJONCTURE DANS L’IN DUSTRIE

Appréciation du carnet de A | Appréciation des stocks de B
commandes total produits finis
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Réponses aux questions de Penquéte de conjoncture C.E.E., effectuée au grand-duché de Luxembourg par le
STATEC.

GRAPHIQUES A, B, Cet D : Les trois zones, verte, jaune et rouge, représentent I’évolution des pourcentages des
trois réponses possibles & la question posée.

Les courbes en noir, dont 1’échelle se trouve entre les deux graphiques, représentent ’évolution de la somme des
pourcentages pondérés par :

0,03 pour les réponses : « supérieur & la normale », ou « augmentation »;
0,02 pour les réponses : « normal », ou « stabilité »;
0,01 pour les réponses : « inférieur & la normale », ou « diminution ».
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Emplois et ressources de biens et services

1967 () 1968 (%) 1969 () 1970 )
Aux
prix Variations par rapport 4
cou- I'année précédente, en %,
rants
en
millions
de Flbg { Volume Valeur | Volume Valeur | Volume
Exportations (%) 27960 | + 10,2 + 10,2 | + 14Y, 4 19% | 4+ 61
Formation brute de capital fixe 8883 |4+ 3,2 <+ 73|+ 18 + 26% |+ 3
Consommation des administrations 424514+ 31 + 714 2% + 7 + 2
Consommation des ménages 21648 | + 43 + 704+ 5 + %!+ 5
Produit national brut 35412 )\ + 4,0 + 7,114+ 7 + 131+ 3
Importations (%) 27324 |+ 94 + 95|+ 16Y% + 19% |+ 74

(}) Setrvice central de la Statistique et des Etudes économiques (STATEC), Luxembourg.

(2) Estimations des services de la Commission.
(®) Prévisions des services de la Commission.
(*) Biens, services et revenus de facteuts.

Remarques générales :

(4) 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.

(&) Les estimations et les prévisions constituent des approximations qui ont été établies sur la base d’hypothéses
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.

r o . ;
des prix a la consommation a augmenté de
2,3% au cours des neuf premiers mois de
1969.
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2. Les perspectives pour 1970

La croissance économique se poursuivra en 1970,
mais avec nettement moins de vigueur. Bien que
la structure des exportations luxembourgeoises
se diversifie de plus en plus, les exportations
perdront beaucoup de leur dynamisme en 1970,
par suite du fléchissement probable de la de-
mande extérieure de produits sidérurgiques.
Méme dans ’hypothése d’un ralentissement rela-
tivement modéré de 'expansion des exportations
des nouvelles industries, on ne peut actuelle-
ment escompter qu'un taux de croissance des
exportations totales de biens et services d’en-
viron 6 %2 96, aux prix courants, de 1969 2
1970.

Du c6té de la demande intérieure, la progression
de la formation brute de capital fixe devrait s’af-
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faiblir. Sans doute les investissements des indus-
tries récemment installées devraient-ils encore
croitre assez nettement. Mais ceux de I'industrie
sidérurgique, qui ont enregistré une vive reprise
en 1969, pourraient se stabiliser au cours de
Pannée 1970. Les dépenses affectées a la cons-
truction de logements progresseront sans doute
encore assez vigoureusement, bien que de nom-
breux projets de construction aient été anticipés
en 1969, en prévision de Iintroduction de la
taxe 2 la valeur ajoutée. Le développement des
investissements publics pourtrait se ralentir en
1970. Au total, la formation brute du capital
fixe, aux prix coutants, poutrait encore progres-
ser d’environ 12 % de 1969 a 1970.

Les dépenses de consommation s’accroitront
encore trés rapidement en 1970, et atteindront
probablement un taux de croissance annuelle
plus élevé qu’en 1969. Ceci vaut pour la consom-
mation publique, mais surtout pour la consom-
mation privée. En effet, les hausses de salaires
pourraient é&tre beaucoup plus importantes.
D’une part, lors du renouvellement des conven-
tions collectives, en particulier dans la sidérur-
gie et dans le secteur de la construction, de
nouveaux et importants relévements des taux
de salaires seront certainement consentis. D’autre
part, les augmentations de salaires nominaux,
déclenchées par I'application de D'échelle mobile,
seront plus fortes qu’en 1969. Par ailleurs, la
réévaluation du mark devrait engendrer des ma-
jorations de salaires destinées & éviter un dépla-
cement de travailleurs vers I’Allemagne.

Par contre, il faut s’attendre que 1’évolution de
I'emploi soit moins dynamique qu’en 1969. Si
Pon tient, en outre, compte des effets modéra-
teurs que les achats anticipatifs effectués fin
1969, dans ’attente de Papplication de la taxe
4 la valeur ajoutée, pourraient exercer au début
de l’année sur I’évolution des dépenses des mé-
nages, I’accroissement de la consommation privée
de 1969 4 1970 peut étre estimé a environ 11 %
aux prix courants.

L’expansion de loffre intérieure se ralentira
sans doute sensiblement en 1970. Malgré le ni-
veau élevé de la production industrielle 3 fin
1969, le taux moyen de croissance annuelle n’at-
teindra probablement que 3 %, ce qui suppose
une quasi-stagnation de la production sidérur-
gique. Dans l’hypothése d’un ralentissement gé-
néral de I’évolution de la production dans les
autres branches de I’économie, le taux d’expan-
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sion du produit national brut en volume serait
d’environ 3 %.

Comme la production intérieute, les importa-
tions de biens et services se développeront 4 un
rythme notablement plus lent qu’en 1969, puis-
qu’il faut en particulier s’attendre 4 un ralen-
tissement trés net des achats de matiéres pre-
mitres et de produits semi-finis. La balance des
opérations courantes accusera cependant une
évolution moins favorable en 1970, d’autant
qu’il faut prévoir une détérioration assez accen-
tuée des termes de 1’échange.

Sur le marché de Pemploi, les tendances ne pa-
raissent guére, dans I’ensemble, devoir se modi-
fier notablement en 1970. Les besoins de main-
d’ceuvte continueront sans doute & progresser
dans le secteur des services et dans la construc-
tion, alors qu’une régression pourrait intervenir

dans l'industrie.

Les prévisions concernant ’évolution des prix
sont liées aux incidences possibles de I’instau-
ration de la taxe 4 la valeur ajoutée, non seule-
ment sur le niveau des prix 2 la consommation,
mais aussi sur les prix des constructions, tant
privées que publiques. Si l'on tient en outre
compte des effets de I'enchérissement des pro-
duits importés, notamment en liaison avec la
modification de la parité du mark, il y a lieu
de craindre que les prix a la consommation n’ac-
cusent un accroissement nettement plus impor-
tant qu’en 1969,

La détérioration notable de I’équilibre interne,
que révélent les prévisions pour 1970, souléve
de sérieux problémes pour la politique conionc-‘
turelle. Pour les résoudre, le Gouvernement
luxemboutrgeois a annoncé, début novembre, une
série de mesures restrictives. Pour Dessentiel,
il s’agit des dispositions suivantes : limitation
quantitative du crédit, notamment du crédit
pour les dépenses de construction et de consom-
mation; conditions plus sévéres en matitre de
ventes 4 tempérament, surveillance plus étroite
du niveau des prix et blocage des marges com-
merciales 3 leur niveau du 1°" novembre; adap-
tation du mécanisme de 1’échelle mobile des
salaires visant 4 en espacer le déclenchement et
appel aux partenaires sociaux en vue d’éche-
lonner les revendications salariales; réduction
momentanée des taux prévus pour la taxe 3 la
valeur ajoutée, notamment pour quelques pro-
duits alimentaires et pharmaceutiques.



Bien qu’il ne soit pas encore possible d’appré-
cier avec précision l'incidence du programme
annoncé, le dispositif retenu semble aller dans
le sens requis par les impératifs de la politique
conjoncturelle. Néanmoins, il serait souhaitable
d’agir avec plus de prudence dans le domaine de
la politique budgétaire. Etant donné la proba-
bilité de déséquilibres monétaires et financiers,
il convient que 'exécution du budget et les mo-
dalités de financement du déficit contribuent 2
Paffaiblissement des tensions. Méme aprés I’an-
nonce des nouvelles mesures restrictives, I’orien-
tation fondamentale du budget de 1970 pourrait
ne pas répondre entiérement aux exigences de
la politique conjoncturelle. D’aprés les prévisions

budgétaires, I'augmentation des dépenses ordi-
naires se chiffrerait 4 6,5 % en 1970 par rapport
3 Dexercice 1969 et celles des dépenses globales
atteindrait méme 7,2 9%. Le déficit budgétaire
se monte a 1331 millions de francs, contre
1096 millions de francs en 1969, ce qui repré-
sente un accroissement du déficit correspondant
4 0,5 % du produit national brut. Abstraction
faite de cette augmentation du déficit, un recours
accru aux moyens de financement monétaires
reste 4 craindre et devrait autant que possible
étre évité. En outre, il conviendrait de veiller
4 ne pas dépasser les prévisions de dépenses
ordinaires inscrites au projet de budget, comme
ce fut le cas dans le passé.
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Luxembourg

Principaux indicateurs mensuels

Année [ Janv. | Fév. | Mars | Avril | Mai Juin | Juill. | AoQt | Sept. | Oct. | Nov. | Dée.
al;)duction industrielle 1967 | 108,4 | 107,3 | 107,3 1062 |1052 |105,1 }\107,3 |104,7 |106,5 | 105,6 | 109,1 | 107,9
63 = 100)

1968 | 106,1 | 106,7 | 108,4 |109,3 |110,7 |111,8 (109,5 |115,9 |117,6 |118,5 (119,0 | 117,9
1969 | 124,5 | 1234 |125,5 | 125, 1259 |122,1 |116,0 |122,7

Offres d’emplol (nombre) 1067 | 427 347 362 393 373 255 282 390 374 399 357 355
1968 | 401 490 570 793 834 649 672 570 633 699 703 614
1969 | 837 731 865 865 983 554 831 658 733

Construction : 1967 | 28 13 22 5 22 5 14 17 8 23 10 9

Permis de construire pour

immeubles (nombre) 1968 | 30 16 13 13 23 7 23 12 19 14 18 18
1969 | 19 28 6 24

%’11';.23& le fgg)sommation 1967 | 111,10 | 111,06 | 111,19 | 111,57 | 111,88 | 111,65 | 112,85 | 112,88 | 113,62 | 113,72 | 113,96 [ 114,12
1968 | 114,24 | 114,83 | 114,95 | 115,19 | 115,09 | 115,19 | 115,41 | 115,40 | 115,59 | 116,12 | 116,29 | 116,74
1969 | 116,96 | 117,08 | 117,30 { 117,567 | 118,08 | 117,94 | 118,26 | 118,11 | 118,31 | 118,389
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Luxembourg
REMARQUES CONCERNANT LES GRAPHIQUES ET LE TABLEAU

Soutce: Office statistique des Communautés européennes (sauf mention contraire).

Graphigue 1

— Appréciation des entrepreneurs sur le carnet de commandes total: Source: Enquéte de conjoncture C.E.E.
Sur le graphique sont représentées les différences entre les poutrcentages « supérieures 3 la normale » (4) et
« inférieures 4 la normale » (—) dans les réponses des entreptencurs a la question relative au carnet de com-
mandes.

Grapbique 2

— Production industrielle: Courbe de tendance; estimation établie sur la base des indices de I’O.S.C.E. (4 I'exclu-
sion de la construction et de I'industrie des denrées alimentaires, boissons et tabacs) corrigés des variations
saisonniéres et accidentelles,

Graphique 3

— Emplois vacants: Série désaisonnalisée. Moyennes mobiles sur trois mois.

Graphique 4

— Prix 3 la consommation: Source: STATEC.

Tablean 1

— Production industrielle: Chiffres désaisonnalisés. Construction et alimentations exclues.
— Offres d’emploi: Chiffres désaisonnalisés. Situation en fin de mois.

— Construction: Nombre d’immeubles autorisés. Chiffres désaisonnalisés.

— Prix 3 la consommation: Chiffres non désaisonnalisés,
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COMMISSION DES COMMUNAUTES EUROPEENNES

ANNEXE

Bruxelles, le 9 juillet 1969

Mémorandum de la Commission au Conseil, relatif au maintien
des conditions d’une croissance équilibrée dans la Communauté

Lors de la réunion du Conseil tenue le 12 dé
cembre 1968, la Commission avait exposé ses
vues sur les orientations 2 donner 2 la politique
conjoncturelle face aux problémes que posait
alors la situation économique de la Commu-
nauté. Au cours du premier semestre de 1969,
le climat conjoncturel s’est notablement modifié
dans plusieurs pays membres, ainsi qu’d lexté-
rieur de la Communauté. Certains objectifs pro-
posés par la Commission dans son mémorandum
ont pu étre atteints, mais les problemes d’équi-
libre interne de la Communauté sont loin d’étre
résolus. Dans la plupart des pays membres, des
pressions inflationnistes se manifestent ou s’in-
tensifient. Le bon fonctionnement du Marché
commun est entravé par des mesures exception-
nelles.

Cette situation confére une importance particu-
litre & I'examen par le Conseil de la situation
économique, ainsi qu’a la définition en commun
des orientations de la politique conjoncturelle
pour les prochains mois.

i. La situation dans la Communauté

1. Vue d’ensemble

Depuis environ un an, la Communauté traverse
une phase de haute conjoncture caractérisée par
des progtes exceptionnellement rapides de I’ac-
tivité économique.

En dépit des différences notables qui subsistent
d’un pays a lautre, une concordance d’évolu-
tion est observée sur des points essentiels :
boom des investissements des entreprises, expan-
sion accélérée des dépenses de consommation,
développement vigoureux des échanges intra-
communautaires. Dans la plupart des pays mem-

bres, la croissance de Dactivité économique ren-
contre des goulots d’étranglement; ceci se tra-
duit par un trés haut degré d’utilisation des
capacités, par un gonflement des carnets de com-
mandes et une réduction des stocks de produits
finis dans l'industrie, ainsi que par un allonge-
ment des délais de livraison.

Compte tenu des perspectives pour le deuxiéme
semestre de I’année, il est désormais permis d’af-
firmer que 'augmentation du produit brut de la
Communauté atteindra environ 6 %2 %, en
volume, en 1969 par rapport 2 1968. Pareil
taux de croissance n’a pas été atteint depuis
1960.

L’expansion rapide de la production a eu pour
effet de réduire sensiblement le niveau du ché-
mage. Néanmoins, la situation est contrastée
puisque, 2 cdté de tensions vives sur le marché
de lemploi, subsistent des poches de chomage
régional ou sectoriel, en raison de la mauvaise
adaptation professionnelle de la main-d’ceuvre
et de sa mobilité géographique insuffisante.

La hausse des prix revét des proportions inquié-
tantes dans la plupart des pays membres. Cette
évolution trouve essentiellement son origine dans
Pexces de la demande par rapport & l'offre; elle
s’accompagne dans plusieurs pays d’une nette
progression des cofits de production.

La progression des revenus salariaux a été vive
au cours des derniers mois dans tous les pays
membres; dans la plupart d’entre eux, elle a
méme eu tendance a s’accélérer. Une nette expan-
sion caractérise également I'évolution des autres
catégories de revenus.

Les tensions conjoncturelles se manifestent aussi
dans I’évolution des échanges extérieurs. Depuis
le début de I’année, la balance commerciale de
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la Communauté tend 3 se détériorer; une évo-
lution analogue se vérifie dans chacun des pays
membres, l'intensité du phénomene étant cepen-
dant variable en fonction notamment de la force
des pressions exercées sur les importations.

L’ensemble de ces tendances met en évidence le
fait important que la Communauté se trouve
engagée dans un processus d’inflation, dont il
faut éviter qu’il ne s’intensifie au cours des pro-
chains mois.

2. Situation dans les pays membres

En France, 'expansion de la demande continue
d’exercer une vive pression sur les ressources.
Cette expansion, qui repose sut le dynamisme
des investissements des entreprises et la vigueur
de la consommation privée, a été, jusqu’a une
période récente, alimentée, par la création de
liquidités a partir des opérations du systeme
bancaire et du Trésor. Les tensions sur le marché
de Uemploi se sont accentuées et les prix, apres
une évolution relativement satisfaisante au pre-
mier trimestre, sont orientés 3 la hausse. La si-
tuation de quasi plein emploi semble favoriser
une augmentation plus rapide des salaires. Mal-
gré la fermeté des exportations, le déficit de la
balance commerciale demeure trés important, en
raison du niveau tres élevé des importations. En
dépit des limitations imposées aux mouvements
de capitaux par le contrdle des changes, d’im-
portantes pertes de devises ont été encore enre-
gistrées depuis le début de l'année, a la fois
pour des raisons commerciales et des motifs de
spéculation.

Aux Pays-Bas, Vessor de la production se heurte
de plus en plus 2 des goulots d’étranglement. Le
marché du travail, en particulier, n’offre plus la
souplesse nécessaire pour s’adapter aux besoins
croissants de main-d’ceuvre, compte tenu, en pat-
ticulier, de la répartition inégale du chdémage sur
le plan géographique. La hausse des prix a été
exceptionnellement rapide pendant les quatre
premiers mois de ’année, en liaison avec Din-
troduction du systéeme de la taxe i la valeur
ajoutée, 2 tel point que le Gouvernement néer-
landais a décrété un blocage temporaire des prix
en avtil dernier. Le déficit de la balance des
opérations courantes (sur la base des transac-
tions, non cotrigée pour les variations saison-
nieres) et celui de la balance des capitaux privés
4 long terme ont été plus que compensés par
une amélioration des termes de paiement et
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par le recours au crédit a court terme en devises.
En Belgique, face 3 une progression accélérée de
la demande, P’élasticité de la production a été
relativement satisfaisante jusqu’d une date ré-
cente. Le climat des prix s’est cependant dété-
rioré. La perspective de I'introduction de la taxe
4 la valeur ajoutée au 1°¥ janvier 1970 risque,
par ailleurs, de stimuler dés maintenant la con-
sommation privée et d’accroitre ainsi les ten-
dances au déséquilibre.

L’évolution de la balance des opérations cou-
rantes de I'U.E.B.L. est satisfaisante, mais les
exportations de capitaux privés sont trés impor-
tantes, sous l'effet principalement des différen-
ces de taux d’intérét par rapport aux marchés
internationaux.

Le Grand-Duché de Luxembourg doit faire face
4 des problemes analogues 4 ceux qui se posent
en Belgique, mais qui sont cependant moins
aigus.

L’Allemagne a vu ses réserves de croissance
s’amenuiser sensiblement depuis la fin de 1968,
comme en témoigne notamment la forte pénurie
de main-d’ceuvre. L’expansion de la demande
parait devoir se poursuivre 2 un rythme rapide.
La progression des exportations et des investisse-
ments demeure particuliérement vive, tandis que
la consommation privée tend 3 s’accélérer. Le
climat des prix se détériore. En dépit de cette
conjoncture de plein emploi, la balance des paie-
ments reste caractérisée par des excédents élevés
en compte courant. Les exportations de capitaux
sont toutefois si importantes que la balance de
base est actuellement déficitaire.

Clest en Italie que Délasticité de 1'offre semble
le mieux en mesure d’assuret encore, & I’heure
présente, une expansion rapide dans la stabilité.
Sauf dans le secteur de la construction, les
progrés de la production ne paraissent freinés
sensiblement ni par les disponibilités de main-
d’ceuvre, ni par les capacités techniques. Cette
situation pourrait cependant se détériorer dans
un proche avenir si, comme il est permis de le
supposer, le rythme de progression de la de-
mande intérieure et des colits salariaux s’accé-
lére notablement. L’excédent de la balance des
opérations courantes se réduit; de fortes sorties
de capitaux entrainent une diminution des ré-
serves officielles et rendent plus difficiles le
financement de Pexpansion de Dactivité écono-
mique.




Il. Les problémes

1. Le contexte extérieur

Le développement des échanges mondiaux est
toujours soutenu. Néanmoins, conformément 2
l'opinion exprimée par la Commission dans son
Memorandum de décembre 1968, il a continué
de se ralentir en 1969, principalement sous
Peffet de la politique de restriction de la de-
mande intérieure poursuivie aux Etats-Unis et
au Royaume-Uni.

Cependant, 1’économie américaine connait tou-
jours une hausse rapide des prix. C’est pourquoi
les autorités monétaires ont intensifié graduelle-
ment les restrictions appliquées 4 P'accroissement
de la masse monétaire. Face aux pressions exer-
cées sur la liquidité par la forte demande de
crédit et par les mesures restrictives, les ban-
ques américaines ont fait des appels massifs au
marché de I'euro-dollar, de telle sorte que les
taux d’intérét pratiqués sur ce marché ont aug-
menté dans des proportions exorbitantes (1).

La politique de freinage pratiquée aux Etats-
Unis a ainsi eu un triple effet sur I’économie de
la Communauté : les exportations vers les pays
non membtes ont accusé un ralentissement, dont
Pampleur a toutefois été relativement modérée
jusqu’d présent, les sorties de capitaux privés se
sont fortement accrues et, depuis novembre
1968, les taux d’intérét sur les marchés moné-
taires ont dii étre portés 4 un niveau exception-
nellement €levé,

Les perspectives d’évolution des échanges et des
paiements internationaux sont, 3 I’heure actuelle,
particuliérement incertaines. A cet égard, 1’¢l¢-
ment-clé est assurément constitué par les réac-
tions de I’économie des Etats-Unis aux mesures
anti-inflationnistes. En particulier, I'efficacité de
ces mesures y déterminera le degré de rigueur de
la politique monétaire et, pour une part, I’évolu-
tion des taux d’intérét sur les marchés finan-
ciers internationaux.

L’hypothese la plus probable quant aux échan-
ges est celle d’'une réduction des importations
des Etats-Unis, qui pourrait déja se manifester
dans les derniers mois de 1969. En effet, si 'aug-
mentation de la production américaine est de-
meurée appréciable au début de 1969, plusieurs

(1) Le taux & trois mois a augmenté de 6,9 % 2 la mi-
novembre, pour atteindre un maximum de 12,5% 2 la
mi-juin.

indices donnent 2 penser qu’un certain nivelle-
ment poutrait se produire dans un avenir assez
rapproché, Les marges bénéficiaires s’amenui-
sent; les investissements des entreprises, dont la
forte expansion assurait essentiellement, ces der-
niers temps, le dynamisme de Dactivité, font
l'objet de projets un peu moins ambitieux; le
volume des projets de construction de logements
se contracte et la croissance des revenus dispo-
nibles des ménages apparait moins rapide. Il se
pourrait qu'un climat d’affaires plus difficile se
traduise dans un mouvement de déstockage, qui
risquerait alors d’entrainer un affaiblissement de
la production. Si tel était le cas, il en résulterait
des effets plus que proportionnels sur les impor-
tations américaines.

Comme, par ailleurs, le Royaume-Uni sera amené
a poursuivre une politique d’extréme prudence
en matiére d’importations, les échanges mon-
diaux subiraient un freinage dont les effets di-
rects et indirects ne pourraient vraisemblable-
ment pas étre compensés par I’accroissement des
importations de la Communauté.

Un tel freinage, s’il devait prendre des propor-
tions appréciables, contribuerait & une réduction
de I'exces de la demande dans la Communauté.
Il permettrait & ceux des pays membres dont la
balance courante est fortement excédentaire de
parvenir 4 une structure mieux équilibrée de
leurs paiements avec 1’étranger. En revanche, il
rendrait plus difficile le retour a I’équilibre exté-
rieur dans les pays dont la balance courante ac-
cuse un déficit.

Par ailleurs, un ralentissement des échanges
mondiaux n’ira pas nécessairement de pair avec
une détente sur les marchés financiers, en par-
ticulier sur le marché de leuro-dollar. Dans la
mesure ol la hausse des prix ne se ralentirait
pas sensiblement aux Etats-Unis, les autorités
monétaires poutraient, en effet, étre incitées a
conserver a leur politique un caractére rigoureux
pendant un certain temps encore. Les consé-
quences d’une telle situation sur le climat des
affaires, tant aux Etats-Unis qu’en Europe, sont
difficiles & apprécier. L’hypothése n’est cepen-
dant pas i rejeter qu'un refroidissement continu
de la conjoncture mondiale, joint au maintien de
conditions difficiles de financement, ne pousse
ultérieurement les chefs d’entreprise de la Com-
munauté 3 réduire leurs investissements. Clest
dans ce contexte qu'il faut apprécier la situation
actuelle de la Communauté.
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2. La situation de la Communanté

Pour la premitre fois depuis de nombreuses
années, les pays membres de la Communauté se
trouvent engagés simultanément dans une phase
d’expansion rapide. A des degrés divers, la pro-
gression de la demande nominale excéde ou me-
nace de dépasser le volume des ressources que
les économies peuvent mobiliser. Il en résulte
que le transfert de loffre disponible vers les
pays membres ot les tensions sont relativement
plus accusées est désormais insuffisant pour ré-
duire Décart inflationniste qui est en train de
se développer, et que les pays exportateurs sont
soumis 2 un appel plus pressant de la demande.
Ainsi s’accroit le risque d’un processus cumulatif
d’inflation a lintérieur de la Communauté.

La tendance a la « surchauffe » ne revét cepen-
dant pas la méme intensité dans les divers pays
membres; elle se place et se manifeste dans des
situations trés différentes du point de vue des
balances des paiements. Cette disparité condi-
tionne naturellement les modalités de I’action a
entreprendre pour éliminer Pexces de la demande
qui régne dans la Communauté, tout en réta-
blissant un meilleur équilibre dans les relations
de prix et de coiits entre les pays membres et
dans les échanges intracommunautaires.

Depuis un certain temps, les Etats membres ont
recouru, pour pallier les difficultés les plus im-
médiates, 2 des mesures d’exception de plus en
plus nombreuses : contrble des changes, avec
comme conséquence la création de marchés pa-
rallles, restriction aux mouvements de capitaux,
impodts spéciaux sur les échanges extérieurs,
contrdle des prix, etc.

Dans ces conditions, il faut tenir compte du
fait que le nécessaire retour aux équilibres fon-
damentaux doit s’inscrire dans un cadre tel que,
dans les meilleurs délais, puissent étre abolies
ces mesures exceptionnelles, qui constituent un
recul par rapport au degré d’intégration déja
atteint et un obstacle majeur pour les progres
ultérieurs dans la réalisation de l'union écono-
mique,

lll. Les orientations de la politique
conjoncturelle dans la Communauté

1. L’impératif du moment

L’ampleur des problémes internes et externes
auxquels doit faire face la Communauté, la né-
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cessité de concilier les priorités propres & chacun
des pays membres et l'objectif général d’un
retour aux équilibres fondamentaux dans le
Marché commun, linterdépendance accrue des
économies des Etats membres, rendent impéra-
tive la définition d’une stratégie commune et
la mise en ceuvre d’actions coordonnées. Cela ne
signifie pas que les ajustements économiques
doivent s’effectuer par le biais d’inflations ou de
déflations d’adaptation. Il s’agit, tout au con-
traire, de recourir, dans les différents pays, & un
dosage approprié des instruments, qui assurerait
la compatibilité des actions au niveau commu-
nautaire, entrainerait un cofit social minimum
sur le plan national, et permettrait d’atteindre
les objectifs énoncés i Particle 104 du Traité
de Rome.

Dans la situation actuelle, lz Commission des
Communautés européennes estime que la prio-
rité doit étre accordée i la maitrise des pres-
sions inflationnistes. Elle souligne cette exigence
avec d’autant plus de force que, depuis 1967,
elle n’a cessé de préconiser une politique d’ex-
pansion, que justifiait, au cours des deux der-
nieres années, la conjoncture économique dans
les divers pays membres. Aujourd’hui elle met
en garde contre une acceptation de I'inflation
qui aurait des conséquences économiques et so-
ciales graves pour la Communauté. La moder-
nisation des activités économiques et 1’adapta-
tion des structures seraient, en effet, entravées
par le maintien de facteurs de production dans
des secteurs a faible productivité ou dans des
entreprises marginales. L’effet déprimant des
processus inflationnistes sur 1’épargne des ména-
ges aboutirait 4 une rupture de 1’équilibre des
circuits financiers. L’inflation affecterait enfin,
une fois de plus, les catégories sociales les moins
favorisées, dont les revenus s’adaptent le plus
souvent avec un retard considérable a la hausse
des prix et dont les moyens de défense contre
la détérioration du pouvoir d’achat de la mon-
nale sont les plus faibles,

De plus, la lutte contre I'inflation constitue une
condition essentielle du maintien de la confiance
dans la monnaie et, de ce fait, contribue i la
défense des parités monétaires, dont la stabilité
est nécessaire 4 un bon fonctionnement du
Marché commun.

by

Enfin, et peut-étre surtout a ’heure actuelle,
une action énergique et rapide s’impose pour que
la Communauté puisse retrouver au plus tdt




une position solide et saine, sans laquelle il lui
serait difficile d’affronter dans des conditions
satisfaisantes un éventuel affaissement de la
conjoncture mondiale. La restauration des équi-
libres fondamentaux est pour la Communauté
une nécessité en face de l'avenir incertain sur
le plan économique international.

L’hésitation 2 prendre les mesures indispensables
ne pourrait qu’aggraver les déséquilibres, tant
au niveau de la Communauté que dans chacun
des pays membres. Elle risquerait d’y compro-
mettre la croissance économique et la stabilité
de lemploi au cours des mois 2 venir et de
mettre en cause le bon fonctionnement du
Marché commun, ainsi que la cohésion de la

Communauté.

2. Les orientations générales

Une mobilisation accélérée des ressources écono-
niques, stimulant lutilisation des facteurs in-
ternes de production et les importations, est
assurément le moyen le plus avantageux pour
réduire Décart actuel ou potentiel entre l'offre
et la demande. La Commission en a recommandé
l'usage intensif dans son memorandum de dé-
cembre 1968, notamment dans les développe-
ments consacrés a la politique des structures;
elle ne modifie pas sa position sur ce point.
Elle insiste, en particulier, sur la nécessité d’in-
tensifier les efforts en mati¢re de formation et
de réadaptation professionnelles, afin d’éliminer
le chdmage structurel qui subsiste et d’affecter
la main-d’ceuvre disponible a des emplois plus
productifs. La politique d’ouverture et de com-
pétition que la Communauté pratique en matiére
d’échanges extérieurs constitue, elle aussi, un
¢lément important dans la lutte contre I'infla-
tion. Il convient, par ailleurs, d’intensifier la
surveillance des marchés caractérisés par une
concurrence imparfaite. Enfin, il est évident que
les Etats membres devraient s’abstenir de toute
mesure susceptible de porter atteinte 3 1élasti-
cité de loffre, et notamment 3 la mobilité des
facteurs de production.

Cependant, lintensité des pressions inflation-
nistes est telle et les délais requis pour obtenir
par la voie de mesures structurelles une expan-
sion adéquate de la production sont si longs qu’il
est désormais impossible d’échapper a la néces-
sité d’observer une stricte discipline dans Iex-
pansion de la demande. Il ne s’agit pas d’entre-
prendre une action d’une telle envergure qu’elle

entraine une récession, mais plutdt de contenir
la progression de la demande nominale dans la
limite des possibilités d’accroissement de I’offre

globale.

A cet égard, la marge de manceuvre de la poli-
tique monétaire est devenue étroite a la suite
des changements intervenus depuis 1968 sur les
marchés monétaires et financiers internationaux.
Certes, les relevements des taux d’intérét, qui
ont été appliqués en raison de la hausse des
taux sur les principaux marchés internationaux,
sont en général conformes 3 ’objectif d’un frei-
nage de la demande intérieure. Néanmoins, dans
les pays enregistrant des excédents élevés en
compte courant, une augmentation trop impor-
tante des taux d’intérét intérieurs, afin de les
aligner sur les taux internationaux, entraverait
fortement les exportations de capitaux qui sont
souhaitables pour compenser les excédents de la
balance des paiements courants et éponger les
liquidités intérieures. Il apparait mieux indiqué
de recourir davantage 3 des moyens agissant di-
rectement sur la liquidité bancaire et le crédit
qu’a des variations de taux d’intérét. Il convient,
a cet égard, d’observer que la politique moné-
taire n’affecte habituellement la demande effec-
tive qu’avec un certain retard, surtout lorsque
les agents économiques ont déja adapté leur
comportement en fonction d’une hausse infla-
tionniste des prix.

Si les restrictions de crédit et la hausse des taux
d’intérét doivent contribuer 4 la modération sou-
haitée de la conjoncture, il n’en est pas moins
nécessaire de donner i la politique budgétaire
une part plus grande dans la régulation de la
demande. Cette politique offre, en effet, 'avan-
tage de mieux moduler les actions restrictives
mises en ceuvre dans les divers pays membres,
favorisant ainsi leur compatibilité au niveau
communautaire. Elle autorise une régulation
mieux adaptée aux causes et 4 l'intensité des
déséquilibres.

D’une maniére générale, il y a lieu de restrein-
dre les impulsions émanant des budgets publics.
A cet effet, il faudrait, dans les pays qui ont a
combattre des tendances particuliérement fortes
au déséquilibre, limiter strictement I’accroisse-
ment des dépenses des administrations publiques
et financer les déficits budgétaires éventuels par
un recours 3 ’épargne intérieure. Les plus-values
fiscales devraient, dans tous les pays, étre affec-
tées a la réduction de la dette publique ou méme
« stérilisées » auprés de la banque d’émission.
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Dans la mesure ot ces actions ne suffiraient pas
a contenir 'expansion de la demande, il convien-
drait d’envisager, en fonction du degré de pres-
sion fiscale atteint dans les pays membres con-
cernés, soit une majoration des impdts directs,
soit une réduction de certaines des dépenses
publiques, notamment des subventions, et un
étalement dans le temps de certaines autres.

En outre, il conviendrait d’éviter une concentra-
tion trop forte des dépenses dans les régions et
secteurs particuliérement affectés par les tensions
conjoncturelles. Certaines de ces décisions peu-
vent étre prises sans délai. Par ailleurs, les bud-
gets des administrations publiques pour 1970
devraient prévoir, en plus d’un net ralentisse-
ment dans l'accroissement des dépenses, I’adop-
tion de mesures de fiscalité directe, la suppres-
sion éventuelle des avantages fiscaux accordés
aux investissements et ’aménagement de cet-
tains imp6ts indirects, qu’imposeraient selon les
pays les tendances de la conjoncture.

Dans les circonstances actuelles, un encourage-
ment de certaines formes d’épargne des parti-
culiers, et notamment des salariés, apparait éga-
lement souhaitable. A cet égard, il pourrait étre
envisagé de relever les taux créditeurs versés
aux comptes d’épargne, dont l’adaptation est
rendue possible du fait de la hausse des taux
débiteurs.

La mise en ceuvre des politiques nécessaires au
rétablissement des équilibres entrainera inévi-
tablement des sacrifices temporaires. Cependant,
tous les agents économiques doivent prendre
conscience des exigences nouvelles de lévolu-
tion conjoncturelle dans la Communauté, ainsi
que des disciplines nécessaires a la défense de
la monnaie. C’est seulement si tous les parte-
naires sociaux participent, eux aussi, activement
a ’élaboration et 4 la mise en ceuvre d’une poli-
tique d’ensemble que le succeés sera obtenu et
que des ajustements plus pénibles pourront étre
ultérieurement évités. A cet égard, l'accord
récent conclu au sein du Conseil économique et
social des Pays-Bas pourrait constituer un mo-
dele.

3. Les orientations pour les pays membres

En France, le nécessaire retour aux équilibres
fondamentaux implique qu’une gestion moné-
taire et financiére rigoureuse soit maintenue. On
peut escompter que Papplication stricte des me-
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sures de politique monétaire qui sont en cours
d'application exercera progressivement ses eftets
au cours de la deuxiéme moitié de I’année. Tout
relachement prématuré serait préjudiciable aux
objectifs poursuivis. il importe en méme temps
que la gestion budgétaire aboutisse ettectivement
a maintenir le déficit d’exécution de la Loi
de finances pour 1969 dans les limites tixées en
novembre dernier, Il conviendrait, a cette fin,
d’attecter les plus-values fiscales a la réduction
du découvert. La modération dans l'évolution
des rémunérations reste une condition fondamen-
tale du succes de la politique mise en ceuvre
depuis les événements de mai 1968 pour res-
taurer les équilibres et détendre la monnaie,
tout en maintenant un niveau d’activité écono-
mique et d’emploi aussi satisfaisant que pos-
sible.

Aux Pays-Bas, la lutte contre le développement
d’une spirale des prix et des salaires pourrait
étre grandement facilitée par l’accord conclu au
mois de juin au sein du Conseil économique et
social, Le succés ultime de cette action suppose
cependant qu’en 1970 les autorités allient a une
politique monétaire déja resirictive une gestion
budgétaire rigoureuse, notamment dans le do-
maine fiscal.

En Belgique, les effets de lintroduction du
systéme de la taxe a la valeur ajoutée sur l'évo-
lution des prix, au début de 1970, ne pourront
étre limités que si cette opération se déroule
dans un climat de calme relatif de la conjonc-
ture. 1l est, dés lors, souhaitable que la gestion
budgétaire soit particulierement ferme et que la
politique monétaire conserve son orientation
restrictive, pour éviter qu’'un emballement de la
demande a la fin de 1969 ne créée des condi-
tions difficiles a cette époque.

De méme, au Grand-Duché de Luxembourg, une
prudente gestion des finances publiques est in-
diquée; la prévention d’une spirale des prix et
des salaires suppose cependant une concertation
plus étroite entre les partenaires sociaux.

En Allemagne, il convient de mettre tout en
ceuvte pour éviter une expansion trop forte de
la demande, qui entrainerait dans les prochains
mois une hausse sensible des prix. Mais il faut
en méme temps veiller & ce qu’une action trop
vigoureuse de freinage de la demande interne ne
contrecarre pas la nécessaire réduction de l'ex-
cédent de la balance des paiements courants, La
marge de manceuvre de la politique économique




est ainsi trés étroite. La régulation de la de-
mande devrait principalement s’opérer par un
recours 3 l'instrument budgétaire; il convient no-
tamment de poursuivre la stérilisation des plus-
values fiscales et de réduire I'accroissement des
dépenses publiques. En revanche, linstrument
monétaire devrait étre utilisé avec précaution,
compte tenu des contraintes imposées par la
situation de la balance des paiements. Le main-
tien de sorties importantes de capitaux est sou-
haitable pour compenser 'excédent de la balance
des paiements courants et pour exercer un effet
restrictif sur la liquidité interne.

En Italie, 1’accélération prévisible de Plexpan-
sion de la demande interne justifie une attitude
plus réservée de la part des autorités. Il parait
notamment opportun de faire preuve de pru-
dence dans la gestion des finances publiques,
d’autant plus que des charges importantes sont
venues grever le budget depuis le début de
1969. Cependant I’adoption d’une orientation
prudente en matiére de politique budgétaire ne
devrait pas empécher la poursuite de I’expansion
4 un rythme compatible avec une utilisation
optimale des ressources. Par ailleurs, il parait
souhaitable de prendre les mesures permettant
de freiner certaines sorties exceptionnelles de
capitaux, notamment en prenant des dispositions
susceptibles de rendre plus attrayantes les condi-
tions de placement sur le marché italien.

Conclusions

En résumé, la Commission constate que la Com-
munauté se trouve actuellement engagée dans un
processus inflationniste qu’il importe de maitri-
ser au plus tot.

Une action énergique et rapide est nécessaire
pour éviter que les déséquilibres ne s’aggravent
et ne s’installent durablement, entrainant une
forte poussée des cofits, qui porterait grave-
ment atteinte & la position concurrentielle de
plusieurs pays membres. Cette action est d’au-
tant plus pressante que la Communauté doit

retrouver 3 bréve échéance les équilibres fonda-
mentaux pour étre en mesure de compenser, le
cas échéant, les tendances déflationnistes qui
poutraient découler d’un éventuel ralentissement
de la conjoncture mondiale.

La maitrise des pressions inflationnistes s’im-
pose, en tout état de cause, pour assurer la
cohésion de la Communauté, affermir la con-
fiance dans la stabilité des monnaies et per-
mettre aussitdt que possible la suppression des
mesures exceptionnelles actuellement en vigueur,
qui entravent le bon fonctionnement du Marché
commun.

La politique que préconise la Commission vise
non A susciter la récession, mais & I’éviter, quand
il en est encore temps, par un assainissement de
la situation économique de la Communauté.

La Commission demande au Conseil de mar-
quer son accord non seulement sur les objectifs
ainsi définis, mais aussi sur les moyens 3 mettre
en ceuvte pour les réaliser, et notamment sur :
— une mobilisation systématique des ressout-
ces disponibles, en vue d'un accroissement de
Poffre globale, en particulier grice 2 la forma-
tion et a la réadaptation professionnelles des
travailleuts;

— une limitation de la progression de la de-
mande globale aux possibilités d’accroissement
de Doffre globale, grice 4 une gestion budgé-
taire plus rigoureuse, de préférence a2 des me-
sures monétaires qui ont été déji amplement
employées et dont la marge d’utilisation est
rendue plus limitée par les développements mo-
nétaires et financiers internationaux;

— une participation active des partenaires so-
ciaux a Iélaboration et 3 la mise en ceuvre, au
sein des pays membres, d’une politique écono-
mique et sociale qui maintienne, pour I’avenir,
les conditions d’une expansion équilibrée.

Les efforts concertés des pays membres pour-
ront ainsi surmonter les difficultés présentes et
permettre 3 la Communauté de concilier I'im-
pératif de la croissance et les exigences de la

stabilité.
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