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d'une croissance equilibree dans la Communaute. 

Remarque: 

La redaction du present rapport a ete achevec a la mi-novembre 1968. Pour ce qui concerne !'evolution la plus 
recente, et pour autant qu'il n'ait pas ete possible d'en tenir compte, etant donne le rythme d'elaboration des sta
tistiques nationales et les delais que requiert la publication du rapport en cinq langues, le dernier numero des « Gra
phiques et notes rapidcs sur la conjoncture dans la Communaute » peut constituer un utile complement d'infor
mation. 
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I. LA SITUATION D'ENSEMBLE 

Apres !'expansion tres vive deja observee l'annee precedente, l'economie de la 
Communaute a fait montre, en 1969, d'une haute conjoncture caracterisee. ]umai:S 
encore, depuis la creation du Marche commun, la production et l'emploi n'avaient 
accuse un developpement aussi rapide. Le produit brut en termes reels, qui, en 
comparaison annuelle, s'etait deja accru de 6% en 1968, a augmente de 7% 
environ en 1969. La progression totale enregistree depuis 1957 atteint ainsi 85 %, 
contre 63 % aux Etats-Unis et 41 % dans le Royaume-Uni. 

Les resultats exceptionnels atteints en 1969 sur le plan de !'expansion economique 
se sont toutefois accompagnes d'une deterioration sensible du climat des prix et 
de nettes tendances au desequilibre dans les relations entre pays membres. C' est 
la raison pour laquelle les gouvernements franrais et allemand ont modifie la parite 
de leur monnaie. Le franc franrais a ete devalue de 11,11 % en date du 10 aout 
1969, landis que le mark a ete reevalue de 9,29% le 27 octobre. 

La demande globale a marque en 1969 une expansion tres rapide, dont la demande 
interieure a constitue de plus en plus le facteur essentiel. Le developpement des 
exportations de marchandises vers les pays non membres est pourtant demeure 
tres rapide, surtout au premier semestre; mais il s'est nettement ralenti vers la fin 
de l' annee, du fait notamment d'un affaiblissement conjoncturel des ventes aux 
Etats-Unis et d'une croissance nettement mains vive des livraisons au Royaume
Uni. Au total, les exportations de marchandises de la Communaute a destination 
des pays non membres auraient augmente de quelque 11 % en valeur de 1968 a 
1969. 

La croissance conjoncturelle des depenses de consommation s'est acceleree au cours 
de l'annee. D'une part, les depenses de consommation des administrations publiques 
ont accuse, dans la plupart des pays membres, un accroissement sensible, essentielle
ment imputable a une forte majoration des remunerations dans la fonction publique. 
D'autre part, !'augmentation rapide des revenus disponibles et, dans quelques pays, 
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une baisse du taux d'epargne des menages ont entraine un developpement excep
tionnellement vigoureux des depenses de consommation privee. En moyenne an
nuelle, celle-ci doit s'etre accrue, par rapport a 1968, de 11 ~ % en valeur et de 
7 % en volume. 

Une vive expansion a caracterise, en 1969, l'offre interieure dans la Communaute. 
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 developpe
ment de la demande globale. Par la suite, les progres de la production ant ete 
entraves, dans une mesure croissante, par des goulots d'etranglement du dJte des 
capacites techniques et par une penurie aigue de main-d'ceuvre. De ce fait, les 
carnets de commandes, deja tres bien garnis precedemment, se sont encore forte
men! gonfles. 

Suivant l'indice de !'Office statistique des Communautes europeennes, la produc
tion industrielle a augmente de 12 % en comparaison annuelle, contre 8,7% en 
1968. La diminution de l'elasticite de l'offre sur les marches des biens et des fac
teurs de production, allant de pair avec une expansion toujours vive de la demande, 
a entra'ine une hausse des prix qui s'est progressivement accentuee dans le courant 
de l' annee. Aussi, dans la Communaute consideree dans son ensemble, la hausse 
des prix, d'une annee a !'autre, a-t-elle ete deux lois 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 privee. 

Les tensions de plus en plus vives qui ont affecte les marches de la Communaute 
se sont egalement traduites par un developpement extremement rapide des impor
tations en provenance des pays non membres. En valeur, celles-ci doivent avoir 
depasse de 17% leur niveau de 1968. Quant aux echanges intracommunautaires, 
ils se sont accrus de pres d'un tiers, ce qui constitue le taux de croissance annuelle 
le plus eleve qui ait ete enregistre depuis !'institution de la Communaute. 

Alors qu'elle avait encore accuse, l'annee precedente, un excedent de 1,7 milliard 
de dollars, la balance commerciale de la Communaute a ete deficitaire en 1969. 

Les mouvements de capitaux a long terme ont de nouveau laisse un deficit consi
derable. En revanche, sous l'effet de vagues repetees de speculation monetaire, une 
masse importante de capitaux a court terme a afflue, jusqu'en septembre, dans la 
Communaute et plus particulierement en Allemagne, d'ou elle a reflue en grande 
partie apres la reevaluation du mark. 

Les reserves brutes d'or et de devises des autorites monetaires, qui, en 1968, 
avaient diminue 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
noncee a de nouveau ete enregistree au mois d'octobre. 

En 1970, !'expansion economique restera vive dans la Communaute. Il est a prevoit 
que !'evolution de la conjoncture mondiale sera moins dynamique qu'en 1969. De 
ce fait, le developpement des exportations de la Communaute vers les pays non 
membres accusera sans doute un ralentissement sensible. En revanche, la demande 
intb'f.f:ure devrait encore, dans la plupart des pays membres, imprimer de tres 
fortes impulsions a !'expansion de l'economie. 



Par suite notamment du volume important de commandes en carnet ala fin de 1969, 
la formation brute de capital fixe marquera encore, dans les premiers temps, des 
progres appreciables. Par la suite cependant, la propension a investir des entrepri'ses 
pourrait nettement se moderer. L' expansion de la consommation privee devrait 
demeurer tres rapide. Il faut, en effet, s'attendre a un nouvel et tres important 
accroissement des revenus des menages. 

Etant donne le degre extremement eleve d'utilisation des capacites atteint a la fin 
de 1969 et la penurie aigue de main-d'reuvre, le developpement de la production 
sera probablement tres inferieur a ce qu'il etait en 1969. Une evolution plus nette
ment differenciee de la demande pourrait y contribuer dans quelques pays membres. 
Au total, le taux de croissance en volume du produit brut de la Communaute, de 
1969 a 1970, peut a present etre estime a quelque 4 ~ %. 

Ces perspectives d'evolution de l'offre et de la demande donnent a penser que la 
pression des prix restera puissante, d'autant plus que l'on peut s'attendre a une 
augmentation appreciable des couts salariaux. 

La forte expansion des importations se poursuivra, et le deficit de la balance com
merciale de la Communaute devrait done s' aggraver. Les echanges intracommu
nautaires montreront de nouveau beaucoup de dynamisme, bien qu'il paraisse exclu 
qu'ils accusent encore des taux de croissance aussi eleves qu'en 1969. 
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A. Le bilan de l'annee 1969 

En 1969, la Communaute a connu un develop
pement exceptionnel. JamaJ.s encore, depuis 
l'instauration du Marche commun, les progres 
de la production, l'·accroisemoot des revenus et 
!'elevation du niveau de vie n'avaient ete aussi 
rapides. Le produit brut de la Commooaute, en 
termes reels, a augmente de 7 % et la consom
mation privee par habitant de 6% en volume. 

A ce bilan e~tremement positif du point de vue 
de la croissance economique s'oppose toutefois 
une nette deterior:arcion du climat des prix et 
de l'equilibre economique exteme. Dans tousles 
pays de la Communaute, des tensions conjonc
turelles ont entraine ou accentue des hausses 
inflationnistes de prix. Ce phenomene s'est 
accompagne d'une evolution div:ergente des 
balances de paiement a l'mterieur de la Commu
naute, par:ticulierement en Allemagne et en 
France. Contrairement a ce qui a ete parfois 
observe dans le passe, cetJte evolution est bien 
moins imputable a des differences de degre dans 
la pression exercee par la demande dans les 
divers pays qu'au comportement des agents 
economiques, qui est dans une 1Jres large rnesure 
a l'origine de !'incertitude concernant le pou
voir d' achat de certaines monnaies vis-a-vis de 
l'etvanger. L'evolution des prix et des couts 
dans les dernie•res annees a S·anS doute joue un 
role non negligeable a cet egaro. Si cette evo
lution, consideree sur une periode assez longue, 
a ete, jusqu'en 1966, relativement parallele dans 
1es divers pays de la Communaute, un net ralen
tissement de !'augmentation des couts et, sur
tout en A1lemagne et en Ita:lie, une quasi-stabi
lite des pmx ont contmste, a partir de 1967, 
avec une hausse continue dans d'autres pays 
membves, notamment en France. 

Ces diver:gences ont contmbue a !'apparition, 
depuis 1968, de v:agues successives de specula
tion qui, a l'interieur de la Communaute, ont 
provoque d',importantes sorrcies de capitaux de 
France, et un afflux considerable de devises et 
de capitaux en Allemagne. 

Les mesures de politique conjoncturelle prises 
par les gouvernements des pays concernes en 
vue du retablissement d'un meilleur equilibre 
interne et extJerne sont exposees dans les deux 
precedents r:apports trimestriels de 1969 sur 
« La situation economique de la Communaute », 

ainsi que dans la seconde partie du present rap
port. 

En de£icitive, ces mesures n'ont pas ete jugees 
suffisantes pour coriger les d6s6quilibres qui se 
sont 6tablis, ni surtout pour mettre £in aux 
mouvements erratiques des capitaux flottants. 
Aussi le Gouvernement fr:an~ais a-t-il decide, 
le 10 a out demier, d' abaisser de 11 ,11 % la 
parite du franc. De son cote, le Gouvernement 
allemand •a, le 27 octobre 1969' reevalue le 
mark de 9,29 %, a pres avoir instaure tempo
rairement un systeme de taux de change plus 
flexibles. 

Ces decisions relatives aux parites des monnaies 
ont amene la Commission et le Conseil a pren
dre des mesures particul~eves dans le cadre de 
la politique agnicole commune. Sans doute, dans 
les deux cas aussi, l'umte de compte utilisee 
pour cette politique n'a-t-dle pas ete modifiee; 
mais le Conseil, sur proposition de la Commis
sion, a autovise la France, le 12 aout 1969, a 
reduire prmn~soirement de 11 '11 % au maximum 
les prix d'intervention ou d'achat exprdmes en 
unites de compte. Pour que cette reduction n'en
traine pas de perturbations dans le commerce 
avec les autres pays membres, 1e Gouvernement 
fran<;ais a 6te a.utorise a octroyer des subven
tions corr:espondantes a l'impol'tacion et a per
cevoir des montants oompensa:toires a !'expor
tation des produits agnicoles concemes. La 
decision prevoit qu'en tout etat de cause les 
prix fran<;ais devront etre aHgnes sur les prix 
communs au plus taro pour le debut de la 
campagne 1971-1972 et que des ajustements 
seront eventuellement operes entre-temps, 
compte tenu des con~cions particulieres a cha
cun des prodcits agricoles en question. I1 est 
indeniable que ces mesuves constituent une dero
gation importante au systeme des prix agricoles 
communs. Elles etJaient indispensables pour la 
Fr:ance, afin d'evit:er qu'un ajus:tement automa
tJique vers 1e haut des prix agricoles expvimes 
en francs fran<;ais ne compromette les chances 
de succes de la devaluation et des mesures de 
stabilisation qui l'ont accompagnee. Bn effet, 
une adaptation automarique et immediate aur~t 
eu sur le coUt de la vie de Sli fortes repercus
sions que le danger eut 6te parciculierement 
gvand d'une nouvelle et gmve reaction en chaine 
des prix et des salaires. 
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En ce qui concerne l'Allemagne, ou un ajuste
ment automatJique des prix agricoles exprimes 
en marks eut entraine pour les agriculteurs des 
pertes cons:iderables de rev en us, le Gonseil des 
Communautes europeennes a decide qu'une par
tie de ce manque a gagner s:erait prise en charge 
par la Communaute, le solde pouvant etre com
pense par des mesures gouvernementales. En 
attendant que soient arretees, dans la Republi
que federale, les dispositions appropriees, la 
Commission a autorise le Gouvernement alle
mand, pour une periode transitoire s'etendant 
jusqu'a la fin 1969, a appliquer a ses frontieres 
des mesmes de compensation pour certains pro
duits agricoles. 

Les recents evenements qui se sont produhs sur 
le plan monetaire, et dont les incidences sou
levent d'importants problemes, non seulement 
pour !'agriculture, mais auss:i pour la plupart 
des autres secteurs de l'economie et pmtique
ment pour toutJes les transactions economiques 
entre pays membres, ont a nouveau tres claire
ment mis en evidence que l'union douaniere, 
le marche commun agricole et la libre circula
tion des facteurs de production, notamment des 
capitaux, ne peuvent etre assures a la longue, si 
une compatibilite suffisante des evolutions et 
des pohltiques economiques n'est pas obtenue. 

1. La conjoncture mondiale en 1969 

Une fovte croissance a encore cru1acterise la con
jonctul1e mond1ale en 1969. L'affaiblissement 
de l'aotivite econom~que et des importations au 
Royaume-Urn et aux Etats-Unis a ete bien moins 
sensible qu'il n'etait prevu; en particulier, les 
progres escomptes aux Etats-Unis dans la voie 
d'un retour a l'equilibre ont ere tres Ients a se 
manifester. Dans les autres pays industrialises 
consideres oons leur ensemble, l'expans:ion s'est 
poursrnvie a un rythme rapide, parfois meme 
accelere; nombre de ces .pays ont connu de vives 
pressions .inflationnistes, qui se sont souvent 
accentu6es au cours de l'annee. Le commerce 
mondial :a enHn benefioie de l'essor particulie
rement vigoureux de la conjonctur:e dans la 
Communaute. En comparaison a:nnuelle et y 
compris les echanges intracommunautaires, il 
doit avoir marque, en 1969, une progression 
de 12% en valeur; ce taux depasse legerement 
celui qui avait ete enregistre en 1968. 
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Aux Etats-Unis, la conjoncture a encore ete pla- · 
cee sous le double S:Lgne d'une vive expansion 
- qui s'est toutefois nettement moder6e dans 
le courant de l'annee - et de tensions mla
tionnistes persistantes. 

L'actJivite economique ne s'est guere ralentie au 
premier semestre, ma1gre !'orientation plus 
restrictive donnee a une po1i:tique budgetaire 
et du credit qui s'est inscrite dans Le prolonge
ment des mesures de freinage appliqu6es depuis 
l'ete 1968. La croiss:ance de la demande inte
rieure est demeuree vigoureuse, du fait notam
ment que le comportement des agents econo
miques a ete inspire par la crainte d'une hausse 
inflationniste des prix. La consomma:tion privee, 
en particulier, s 'est fortement deV1elopp6e et I a 
formation brute de capital fixe a marque un 
developpement mpide. En revanche, !'evolution 
de la construction de logements et de la forma
tion des stocks s'es:t revelee moins dynamique. 

Depuis le milieu de l'annee, les principaux indi
oateurs eoonomiques temoignent cependant d'un 
certain affaiblissement de la dema:nde nominale 
et d'une stagnation de 1' activite dans maints sec
teurs de l'economie: 1es ventes au detail n'ont 
plus guere augmente depuis l'ete; 1es investisse
ments sous forme de construction de logements, 
de plus en plus entraves par le resserrement du 
marche financier, ont diminue sensiblement; la 
progression des achats de biens d'equipement et 
des depenses affectees a la construction de ba1li
ments ~ndustriels et commerciaux parait s'etre 
ralencie; les programmes d'investissement:s fixes 
des entreprnses, pour !'ensemble de l'annee, ont 
ete a plusieurs reprises revises en baisse. En 
revanche, les revenus pel1sonnels ont encore mar
que un notable accroissement durant 1' 6te, du 
£ait notamment du relevement, en juillet-aout, 
des remunerations dans la foncti.on publique. La 
production industriel1e, dont le developpement 
est demeure rapide jusqu'au mois de juillet, a 
ensuite accuse une regression conjonoturelLe. Le 
chomage a nettement augmente au cours de 
l'ann6e; le tJaux de chomage des:aiisonnalise, qui 
etait tombe, au premier trimestre, au niveau 
tres bas de 3,3 %' est remonte a 3,5 % au 
demdeme trimestre e1J a 3,7 % au troi:sieme. 

Bien que l'expans,ion de la demande nominate 
se soit moder6e ces derniers temps, les tensions 
inflationnistes ne se sont guere relachees. Ainsi 
la hausse des prnx a conserve son rythme mpide, 
notamment en ce qui conoerne les produits 



industl1iels; pour les neuf pvemiers mois de 
l'annee, l'indice des prix a la consommation 
depassait de 5,8 % la moyenne de 1968. Les 
tendanoes inflat1ionnistes se sont aussi refl6tees 
clairement dans !'evolution de la balanoe com
merciale. T andis que les export!ations accus,aient 
une progression sensible au cours de l'armee, 
la croissance des importations ne s'est va1entie 
que :faiblement. Par rapport a l'annee prece
dente, l' excedent de la balance commerciale doit 
encore avoir diminue. 

La conjoncture economique au Royaume-Uni a 
ete oaracterisee, en 1969, pll!r de nouveaux pro
gres dans la voie de l' 6qui.lib.l'e interne et 
exteme. Les mesures restrictives prises en no· 
vembre 1968, et ensuite dans le cadre du budget 
pour l'exeroice 1969-1970, ont entra!ne, au 
premier s·emestre, une quasi-s~tagnallion de la 
demande nominale de consommation et meme 
une diminution de 1a demande en volume. Une 
reprise s'est ensuite dessinee au troisieme tri
mestre, mais elle a 6te peu sens~ble. La demande 
de biens de consommation durables, notammenrt, 
est demeuree limitee. Les inv:esdssements des 
entl'eprises, qui ont beneficie d'une conjoncture 
favorable dans les secteurs odenrtes a l'expofitJa
tion, ont montre une vive ex;pansion apres la 
stagnation temporaire prov;oquee, au debut de 
l'annee, par la suppression de certains av;antages 
fiscaux a la fin de 1968. Par ailleurs, si l'on 
fait abstl'aotion de l'incidenoe de certaines maio
rations d'imp(>ts ind:ivects, le rythme de 1a hausse 
des prix est reste assez modere. 

Le developpement de la productJion a surtout 
refl6te une ~expansiion plus 1ente de J,a consom
mation; il a ete particulierement faible au pre
mier semestre et, pour l'ensemh1e de l'·atllllee, 
le produ:it national brut en termes reels ne 
devrait avoir augmente que de quelque 2 % par 
rapport a 1968. La production industl'ielle, qui 
avait diminue au premier trimestre, n'a marque, 
depuis lors, qu'une legere reprise; son taux de 
croissance annuelle, en 1969, ne doit pas avoir 
depasse 3 1h %. Cevte faib1esse relative de 
l'activite eoonomique s'est acC!Otllpagnee d'nne 
nettle progression du chomage. Le nombre de 
chomeurs col'rige des variations saisonnli.eres 
attdgnait environ 580 000 a la fin de l'ete, 
contre 506 000 en i·anvier; il repr6sentait 2,5 % 
de 1a populatJion accive. 

De notables progres ont 6te realises sur le plan 
de l'equi.libre exteme. Sous l'effet notamment 

du developpement rapide des exportations, Ia 
balance commerciale s' est ootlJStamment am ello
ree au cours de l' annee. La balance des transac
tions invisi<b1es a laisse des excedents de plus 
en plus importanrts; le so1de de 1a balance des 
paiements coumnts, corrige des variations sai
sonniel'es, est passe d'un deficit de 66 millions 
de livl'es. au quatl'ieme trimestre de 1968 a un 
excedent de 18 millions de Hvl'es au premier 
trimestre de 1969, de 75 millions de livres au 
deuxieme trimestl'e et de plus de 100 millions 
de livres au troislieme. La balance de base, qui 
av,ait accuse un deficit de 182 millions de livres 
au quatrieme trimestre de 1968 ·et de 5,2 mil
lions de Hvres au premier trimestre de 1969, 
s'est soldee, au deuXIieme trirnestre de 1969, par 
un excedent impol'taDII:, atteignant quelque 
100 millions de livres. 

Dans 1es autres pays industrialises non membres 
de la Communaute, 1a conjoncture a ere nette
ment orientee a !'expansion en 1969: 1a 
croissance du produ:it national brut de J',en
semble de ces pays doit avoir ete sensihlement 
plus forte qu',en 1968. L'activite eoonomique y a 
ete stimulee par le dynamisme de Ia demande 
6trangere, notamment en provenance de la Com
munaute, et par un dhe1oppement de plus en 
plus rapide de la demande int6rieure. Gette evo
lution a donne lieu, dans nombre de oes pays, 
a des tensions inflationnistes toujours plus Vtives, 
qui ont amene les autol'ites a prendre des mesu
res de l'estriction. 

En Suisse, !'expansion s'est poursuivie a un 
rythme rapide. Les divers elements de la de
mande :inrteci.eure ont tous montre plus de dyna
misme qu'en 1968. Eu 6gard aux tensions qui 
se sont manifestees, notamment ·sur le marche 
de l'emploi, des mesures restrictives ont ete 
appliquees, depuis le milieu de l'anrnee, en ma
tiere de poHtique budg6talire et de credit. 

En Suede, 1a croissance en volume du produit 
national brut atteindra sans doute 5% en 
1969, contre 3,5 % en 1968. L'expansion des 
1nvestissements a 6te mpide et 1a consommation 
privee 1a ete Stimulee par Une forrte haUSSe des 
salaires. Sous l'effet d'un developpement acce
lere des importations, la balance commerciale a 
accuse une nretlte tendance a 1a deterioration au 
cours des derniers mois. Afin de moderer la 
surchauffe oonjoncture1le et de limiter les pertes 
en devises qui ont resulte d'importantes sorties 
de capitaux, une orientation plus restrictive a 
ete donnee a la politique du credit. 
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Le J apon a connu une nouvelle acceleration de 
la croissance economique apres le ralentissement 
tempol:laire enregistre au debut de 1' annee; pour 
l'annee enuiere, la progression seJ:Ia vrnisembla
blement auss1i forte qu',en 1968. L'expansion de 
la demande etrangere est restee vive et les 
investissemenst ont montre un dynamisme ex
ceptionnel. Pour oombattre les :tensiOns infla
tronnistes, les autorites ont decrete, au debut 
de septembre, des mesures resrtrdctives visant a 
reduJire 1a liquidite banoaire. 

Le Canada a, lui aussi, connu une vive expansion 
economique en 1969' 'et le taux de croissance en 
volume du produit nacional brut y sera sans 
doute bien plus eleve qu'en 1968. Les tensions 
inflationnistes deja observees durant les annees 
precedentes ont persiste en 1969. La hausse des 
prix et des couts s'est poursuivie tout au long 
de l'annee et les impottatJions se sont mMnte
nues a un niveau eleve. Les restrdctions deja 
appliquees dans le doma1ne de la polmtique mo
netaire et du credit en vue de freiner I' expansion 
de la demande !inteJ:Iieure onrt ete rendues de plus 
en plus severes. 

En Espagne, le developpement de la demande 
interieure s'est nettement accelere au oours de 
l'annee. En presence des symptomes de sur
chauffe qui se sont manifestes des l'ete et qui 
se sont accentues depuis lors, les autorites ant 
pris diverses mesures de freinage. 

En Autriche, un J:ialentissement tempomire de 
l'activ:ite apparu au debuJt de 1969, et qui etait 
notamment imputable a des mesures £iscales, a 
ete suivi d'une reprise acceleree. Pour !'ensem
ble de 1' annee, le produit national brut en ter
mes reels devrait augmenter de 5 1f2 %, oontre 
4,5 % en 1968. 

Au Danemark, !'expansion a 6te nettement plus 
vive qu'en 1968; le taux de croissance en vo
lume du prodmt national bruit, pour l'annee 
entiere, y sera de l'ordre de 5 %, en depit de 
restrictions de credit qui onrt freine 1es invescis
sements. 

En Norvege, le faible developpement de la pro
duction enregistre en 1968 'a fait place, au debut 
de l'annee, a une nouvelle expansion qui s'est 
ensuite poursuivie a un ryrhme rapide. 

L'activite economique dans les pays en voie de 
developpement a ete sti.mulee, en 1969, par 1a 
forte demande en provenance des pays industria-
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lises. La vive progression des impottations de 
ces pays n'a pas empeche leurs reserves d'or et 
de devises d'augmenter encore, grace a l'aocrois
sement de leurs recet,tes d'export,atJion qui a 
notamment resulte de la hausse des cours mon
diaux. 

2. La demande 

En 1969, la demande globale s'est developpee 
dans la Communaute a un rythme tres rapide; 
son taux de croissance a meme depasse celui de 
l'annee 1960, qui pourtant av:ait ete inhabituel
lement eleve. 

Les exportations de la Communaute ont encore 
montre beaucoup de dynamisme. En depit d'un 
ralentissement observe vers la fin de 1968, 
!'expansion des ventes de matx:ha:ndises aux pays 
non membJ:Ies, en comparaison annuelle, n'a 
guere ete moins vive qu'en 1968; elle doit avoir 
atteint quelque 11 % en valeur, contre 11,5 % 
1' annee precedente. 

Les ventes de la Commmuute a !'ensemble des 
pays industrialises ont encore fortement aug
mente en 1969. CeJ:ites, les livraisons de la Com
munaute aux Etats-Unis, apres la progress,ion 
exceptionnelle qu'elles avaient accusee en 1968, 
ont repris, en 1969, un rythme de croissance 
plus normal, et un net ralentissement conjonctu
rel a meme ete enregistre au second semestre. 
De meme, !',expansion des exportations vers le 
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Royaume-Uni s'est nettement moderee. En re
vanche, la haute conjoncture qui a caracterise Ies 
autres pays 1ndustria1ises a permis un impovtant 
accroissement des exportations de la Commu
naute. 

Par ailleurs, les ventes de la Communaute aux 
pays en vo1e de developpement, en particulier 
vers les pays et tercitoires associes d'outre-mer, 
sont demeurees en nette expansion. Enfin, apres 
un ralentissement passager au debut de I'annee, 

les livraisons aux pays de !'Europe de l'Est ont 
marque une progression plus rapide qu' en 1968. 

Quant a Ia demande interieure, sa progression 
s'est nettement acceleree en comparaison 
annuelle. Comme en 1968, la formation brute 
de capital fixe en a constitue !'element 1e plus 
dynamique; en moyenne annuelle, son taux de 
croissance s'est dhiffre a 16 Y2 % 'en valeur et 
a 11 % en volume, contre 9 % et 6 Y2 % 
respeotivement l'annee precedente. 

Les exportations de marchandises de Ia Communaute vers les pays non membres 

(Pourcentage des variations en valeur, par rapport ala periode correspondante de l'annee precedente) 

1968 1969 

Millions 1 er 2e 
3e 

d'u.c. Annee trim. 
(1) 

trim. trim. 
(2) 

Ensemble des pays non membres 35 290 + 11,5 + 3,5 + 21 + 9 

dont: 

Pays industrialises (3) 22 873 + 11,5 + 2,5 + 21 + 10 

dont : 

Etats-Unis 5 768 + 30,5 -15,5 + 19 + 4 

A.E.L.E. 11217 + 7,5 + 7,5 + 17,5 + 13 

Royaume-Uni 3 127 + 10 + 2,5 + 14 + 8 

Pays en voie de developpement (4) 9 309 + 12 + 7 + 19,5 + 8 

dont : 

A.O.M. 2 064 + 15,5 + 12 + 39,5 + 5 

Autres pays (5) 3108 + 8,5 + 3,5 + 28 
I+ 

2 

Source: Office statistique des Communautes europeennes (O.S.C.E.). 

(1) 1 u.c. = 1 unite de compte = 0,888671 g d'or fin = 1 dollar U.S. au taux de change officiel. 
( 2) Estimations des services de la Commission. 
(3) Classe 1 du code geographique commun pour le commerce exterieur de 1a C.E.E. 
(') Classe 2 du code geographique commun pour le commerce exterieur de la C.E.E. 

Annee 
(2) 

+ 11 

+11 

+ 3 

+ 13 

+ 8 

+11 

+ 17 

+ 10 

(5) Classe 3 du code geographique commun pour le commerce exterieur de la C.E.E. et autres exportations. 

Les investissements d' equipement des entrepci
ses, en part:iculier, ont connu un de',neloppement 
exceptionnel. Selon des eSitimations provisoires, 
leur taux de croissance, d'une annee a l'autre, 

aul"lllit atteint quelque 15 % en 1969, oe qui 
sera:it le taux le plus eleve enregistre depuis 
1960. Parmi les facteurs qui ont contrubue a 
!'amelioration de la propension a invescir des 
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chefs d'enttepcise, il faut citer, en particul1er, 
les perspectives £avorables de vente, le degre 
croissant ,d'utilisation des oapacites de produc
tion qui oaracterise la plupart des seoteurs, la 
necessite de rationaliser, les oonditi:ons de finan
cement relativement favorables dont les entre
prises ont b6ne£icie pendant une partie de l''an
nee, et notamment une forte liquidite de celles--ci 
au debut de 1969, arlnsi que, dans certains pays, 
une augmentation encore appreciable des marges 
de p1'o£it en depit de la press1ion croissante des 
cotlts . 

Le leger affaiblissement de la propension a 
investir qui s'est manifeste dans certains pays 
au cours du ,second semestre ne s'est pas encol'e 
reflete dans revolution des inves,tJissements effec
tivement realises; ce decalage a tenu notamment 
au fait que les delais de livmison se sont, le plus 
souvent, encore allonges dans les industries de 
biens d',investissement. 

La dema:nde d'investJissement a ete particuliere
ment forte dans l':industrie, mais l'agricultme 
et le secteur des services ont egalement deve
loppe dans une mesure appreciable leurs depen
ses d'equipement. 

L' e~pansion des investissements so us forme de 
construction, en comparaison annuelle, a egale
ment ete plus rapide qu'en 1968; cetrre accelera
uion 'a neanmoins ete hien moins prononcee que 
celle des depenses d'equipement. Comme la 
hausse du cout de la construotJion s'est, en gene
ral, fortement accentuee en 1969, la croissance 
en volume, d'une annee a l'autre, des investis
sements en construction ne devrait guere avoir 
ete plus importante qu'en 1968. Au total, ce 
sont les depenses consacrees a La construction 
de batJiments industriels et commerciaux qui, 
comme l'annee precedente, ont accuse !'augmen
tation la plus vive. 

Le fait que, dans la plupart des pays membres, 
le degre d'utilisation des capacites de production 
dans l'industrie est de plus en plus proche de son 
maximum, est la principale raison qui a incite les 
entrepmses a accelerer !'execution de leurs pro
gl'ammes d',extension. Tel ,a surtout ete le cas 
en Allemagne, ou 1es depenses de consttuction 
des entreprises ont fortement augmente en 1969. 

La construction de logementJs, elle aussri, a 
connu, cette annee, une e~ansion lacceleree dans 
la Communaute; d'une maniere g6n6rale, il ne 
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semble pas que les resultats annuels sorient deja 
sensiblement affectes par 1a hausse des taux d'in
teret sur 1es marches hypothecail'es ou par les 
restrictions de credit. En Italie, ou, par suite 
de 1' applioatlion de certaines dispositions l6gisla
tives, un nombre particulieremenrt: eleve d'auto
risations de construire avait ete delivre ,en 1968, 
une tres vive croissance de cette oategorie d'in
vestissements, en compamison annuel1e, a encore 
ete observee; mais le nombre demises en chan
tier n' a plus aug mente que moderement au cours 
de l'annee. En France, la demande d'achat de 
logements de la part des menages, apres le dev,e
loppement sensible qu'el1e ava~t deja accuse au 
second semestre de 1968, s'est faite plus vive 
encore en 1969, imprimant ainsi de tres fortes 
impuls1ions a la constructJion d'habitiations. En 
Belgique aussi, les investissements sous forme 
de construction de logements ont marque une 
augmentJation appreciabLe. En A1lemagne, leur 
expansion, plutot moderee au premier semestre, 
s'est ensuite acceleree dans une mesure notable. 
Les Pays-Bas sont le seul pays membre ou le 
volume des investissements sous forme de con
structlion de logements n',!lJit augmente que 
moderement de 1968 a 1969. Cette evolution 
a surtout tenu au fait que, dans la perspective 
de la mise en vigueur de la taxe a la valeur 
ajoutee, de nombreux projets de construction 
avaient deja ete executes en 1968. 

Dans La Communaute consideree dans son en
semble, les investissements des administrations 
publiques, dont l'expans,ion s'etait quelque peu 
ralentie des les derniers mois de 1968, ne sem
blent guere s'etre redresses doo:s le courant de 
1969. Aussi leur taux de cmissance annuelle 
doit,il avoir ete moins eleve qu'en 1968. 

Quant aux itwestJissements sous forme de 
stocks, ils devraient, 'eux aussi, avoir contri:bue 
a accelerer l'expansion de la demande, puisque 
le v1goureux developpement de la production a 
necessite 00 'ajustJement du niveau des stocks. 
Pour oertaines matieres premieres, cependanrt:, 
les stocks se sont r6duits par suite de difficultes 
de livraison. D'apres les resu1tats des enquetes 
de conjoncture, les stocks de produits finis 
etaient, vers la fin de l'annee, consideres 6gale
ment comme insuffisantJs dans la plupart des 
secteurs de la productiion, le vigoureux develop
pement de la demande finale ayanrt exerce une 
pression sur les stocks de produits finis dans 
l'industrie. II s~emble, en revanche, que 1e com
merce ~ait plutot continue d'augmenter ses stocks, 



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

En effet, les depenses de consommation ont mar
que un accroissement beaucoup plus mpide 
qu'en 1968, tant en comparaison annuelle que 
dans le courant de l'annee. 

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

Pays-Bas, par une augmentation des depenses 
de foncuionnement. 

Sous l'effet d'un rapide accroissement des reve
nus disponib1es et, dans certains pays, par suite 
d'un flechissement du taux d'epargne, les d6pen
ses de consommation privee ont augmente, 
en 1969, dans une mesure qui n'avait plus ete 
atteinte depuis 1960. Pour l' ensemble de !'an
nee 1969, cette augmentatlion peut etre estlim6e 
a quelque 11 % % en valeur, contre 7 1f2 % 
en 1968; en volume, elle pourmit se chiffrer a 
7 % environ, contre 4 % % l'ann6e precedente. 

Evolution de !a consommation privee 

(taux d'accroissement en % par rapport a l'annee precedente) 

Valeur Volume 

1968 1969(2) 1968 1969(2) 

Communautl: (1) 

I + 7¥2 + 

Allemagne + 5,7 + 

France + 10,0 + 

Italie + 5,4 + 

Pays-Bas + 8,4 + 

Belgique + 7,1 + 

Luxembourg + 7,0 + 

(1) Calcule sur la base des taux de change officiels de 1963. 
( 2) Estimations des services de la Commission. 

Sur base annuelle, les revenus disponibles des 
menages se sont accrus, dans la plupart des pays 
membres, bien davantage qu'en 1968. Les reve
nus salariaux, surtout, ont accuse une augmenta
tion nettement plus rapide. L'evolution du 
nombre de personnes occupees s'est traduite, en 
effet, par un sensible accroissement des reve
nus. De plus, les taux de salaires ont ete forte
moot releves dans tous les pays. II convient d'y 
ajouter des majorations de ,sa1aires liees au jeu 
de l'echelle mobile et au versement d'indemnites 
de vie chere. L'augmentation des revenus de 
tmnsfert a ete appreciable, surtout en Italie, 
ou les pensions de vieillesse ont ete nettement 

11¥2 + 4¥2 + 7 

10¥2 + 3,5 + 7¥2 

15 + 5,0 + 7¥2 

9¥2 + 4,3 + 6¥2 

10¥2 + 5,7 + 3 

9 + 4,9 + 5 

7¥2 + 4,3 + 5 

ameliorees avec effet retroactif au 1 er janvier 
1969. Enfiin, les revenus de la propriete et de 
l'entreprise doivent avoir marque, en 1969, une 
progression bien plus importante qu'en 1968. 

D'une :tnruJ.iere genetale, la poussee des salaires 
s'est nettement accentuee vers la fin de l'annee. 
C'est notamment le cas en .Allemagne et en 
J,talie, ou les salaires convent;ionnels ont fait 
!'objet, en automne, de relevements importoots, 
a la suire de conflits 'sociaux qui ont parfois 
pris beauooup d'ampleur. En France 6galement, 
les majorations de salaires consenties par les 
entreprises ont ete tres sensibles. 
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3. La production et l'emploi 

L'offre interieure dans la Communaure s'est for
tement developpee en 1969. Ce fut surtout le 
cas au premier semestre, durant lequel la pro
duction a encore pu s'adapter aisement a !'expan
sion de la demande globale. Les facteurs de 
production disponibles s'etant ensuite progressi
vement restreints, il en a resulte, dans la plupart 
des pays et des secteurs de l'economie, une dimi
nution de l'elasticite de la production et un 
nouveau gonflement des carnets de commandes, 
dont le niveau etait deja tres eleve. 

Les conditions climatiques ayant ete favorables, 
sauf dans les regions septentrionales de la Com
munaute, la production agricole aurait encore 
marque une Iegere progression par rapport aux 
resultats deja satisfaisants de l'annee precedente. 
La production de cereales doit avoir ete au moins 
aussi importante qu'en 1968. Les recoltes de 
fruits et legumes seraient egalement meilleures 
qu'en 1968. La production animale est en Iegere 
augmentation. 

L'expansion de la production industrielle de la 
Communaute s'est acceleree au premier semes
tre. Elle s'est ralentie ensuite, du fait qu'elle 
s'est heurtee de plus en plus aux limites tech
niques des capacites; dans quelques pays mem
bres, des greves importantes ont egalement joue 
un role a cet egard. 

Les delais de livraison sont parfois devenus anor
malement longs, notamment pour certains pro
duits siderurgiques, l'etain et le cuivre. Dans ces 
conditions, l'indice desaisonnalise de l'Office sta
tistique des Communautes europeennes - qui 
exclut la construction et l'industrie des denrees 
alimentaires, boissons et tabacs- s'est eleve de 
2 % environ pour le premier et le deuxieme 
trimestres, mais n'aura vraisemblablement plus 
augmente que de 1 % % en moyenne des deux 
derniers trimestres. Au total, suivant le meme 
indice, le taux de croissance de la production 
industrielle, en comparaison annuelle, doit avoir 
depasse 12 % en 1969, contre 8,7 % en 1968. 

L'evolution n'a toutefois pas ete uniforme dans 
les divers pays membres. Ainsi, !'expansion de 
la production s'est ralentie plus tot 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 
ete fortement influences par le niveau eleve deja 
atteint a la fin de 1968. I1 semble que, dans les 
autres pays membres, le ralentissement ne soit 
apparu que dans la seconde moitie de l'annee. 

Du point de vue sectoriel, !'evolution de la pro
duction a ete particulierement dynamique dans 
l'industrie des biens d'investissement. C'est le cas 
pour toutes les branches de cette industrie, y 
compris la construction de materiel ferroviaire et 

Evolution de la production industrielle dans la Communaute ( 1 ) 

(Variations par rapport a l'annee precedente, en o/o) 

1967 1968 1969 (2) 

Communaute + 1,7 + 8,7 + 12 

Allcmagnc - 2 + 12,9 + 13 

France + 2,2 + 4,0 + 12% 

Italic + 8,6 + 6,4 + 6 

Pays-Bas + 4,4 + 12,0 + 12 

Belgique + 0,2 + 6,4 + 10% 

Luxembourg + 0,3 + 5,5 + 12% 

(1) Production industrielle, d'apres l'indice de l'Office statistique des Communautes europeennes c'est-a-dirc a 
!'exclusion de Ia construction et de l'industrie des denrees alimentaires, boissons et tabacs. 

( 2) Estimations des services de la Commission. 
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la construction navale. L'expansion s'est toute
fois ralentie dans la construction mecanique et 
dans la metallurgie, ou l'activite semble avoir 
atteint, dans plusieurs pays membres, la limite 
des capacites disponibles. II en est de meme 
pour la construction electrique dans la plupart 
des pays de la Communaute. 

Depuis le debut de l'annee, les progres se sont 
legerement moderes dans les industries de base, 
ou un taux tres eleve d'utilisation des capacites 
a ete atteint plus tot encore que dans les autres 
secteurs industriels. La situation est cependant 
tres differente suivant les secteurs comme selon 
les pays. La production charbonniere a plus ou 
moins stagne en Allemagne et en France, tandis 
qu'elle a encore accuse une forte regression dans 
les pays du Benelux. En revanche, la production 
siderurgique a, presque partout, depasse sensible
ment son niveau de 1968; il en a surtout ete 
ainsi aux Pays-Bas, du fait d'une extension re
cente des capacites de production. Du point de 
vue conjoncturel, cependant, la progression enre
gistree en 1969, pour !'ensemble de la Commu
naute, a ete assez limitee, par suite du degre 
tres eleve d'utilisation des capacites. Dans l'in
dustrie chimique, la croissance s'est nettement 
acceleree, 'grace a la forte elasticite de la produc
tion. 
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Dans les industries de biens de consommation, 
l'offre s'est assez bien adaptee a une demande en 
vive expansion par rapport a l'annee precedente. 
C'est, entre autres, le cas pour l'industrie textile 
dans la plupart des pays de la Communaute. II 

convient toutefois de faire exception pour l'in
dustrie automobile, dont les delais de livraison 
se sont allonges en France et plus encore en 
Allemagne. 

Dans la construction, le taux de croissance an
nuelle de la valeur ajoutee a prix constants, deja 
appreciable en 1968, s'est encore Iegerement 
eleve en 1969. Cette acceleration a ete observee 
dans tous les pays membres, sauf aux Pays-Bas. 

L'activite dans le secteur des services parait 
s'etre developpee, du moins au debut de !'an
nee, a un rythme moins rapide que la production 
industrielle; il en est notamment ainsi pour la 
valeur ajoutee dans les transports et dans le 
commerce. Au cours du second semestre, cepen
dant, l'elargissement de l'essor conjoncturel, et 
surtout !'augmentation rapide des depenses des 
menages, ont fortement stimule !'expansion dans 
ce secteur. 

Au total, le produit brut de la Communaute, 
en termes reels, devrait avoir augmente de 7% 
en comparaison annuelle, contre 6% en 1968. 
C'est le taux de croissance le plus eleve qui 
ait ete atteint depuis !'entree en vigueur du 
Traite de Rome. 

Comme en 1968, !'expansion acceleree de la 
production interieure de la Communaute s'est 
accompagnee de progres tres importants de la 
productivite glob ale ( au sens de la valeur ajoutee 
brute a prix constants, par personne occupee); 
mais, dans la plupart des pays membres, ces 
progres se sont nettement ralentis au cours de 
l'annee, du fait surtout du degre d'utilisation de 
plus en plus eleve des capacites techniques de 
production dans l'industrie. 

Alors qu'il avait diminue en 1967 et ne s'etait 
guere modifie en 1968, le nombre total de per
sonnes occupees a marque, en 1969, une Iegere 
augmentation en moyenne annuelle. Cette evolu
tion est la resultante de deux mouvements oppo· 
ses : d'une part, une nouvelle ,et sensible reduc
tion du nombre de travailleurs independants, par 
suite d'une migration accrue vers des activites 
dependantes et de !'abandon d'emplois margi
naux en Italie, et, d'autre part, un net .accroisse
ment du nombre de salaries. L'embauche de nou
veaux travailleurs, qui s'etait deja fortement de
veloppee au second semestre de 1968, a continue 
d'augmenter, dans tous les pays membres, a un 
rythme parfois tres rapide. L'accroissement, 
d'une annee a l'autre, du nombre total de sala-
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ries dans la Communaute doit avoir atteint 2 % 
en 1969, contre 1 % seulement l'annee prece
dente. C'est dans l'industrie, construction com
prise, qu'il a ete le plus prononce; mais il a 
egalement ete sensible dans le secteur des ser
vices considere dans son ensemble en depit d'une 
diminution enregistree en ltalie. Dans l'agricul
ture, en revanche, le processus de restructuration 
a entraine une nouvelle reduction de l'emploi 
salarie. 

Bien que, contrairement aux annees precedentes, 
la population active effectivement disponible 
dans la Communaute ait sans doute augmente 
legerement en moyenne annuelle, !'immigration 
nettement plus forte de travailleurs etrangers 
ayant plus que compense la baisse du taux d'ac
tivite, le nombre total de chOmeurs a sensible
ment diminue en 1969, soit de 15% environ, 
contre 3 % en 1968. Du point de vue conjonc
turel, une tendance a la baisse a ete enregistree 
jusqu'a la fin de l'annee dans tousles pays mem
bres. Dans certains de ceux-ci, le chornage s'est 
meme situe, au COutS de l'annee, a un niveau par
ticulierement bas. A fin septembre, le taux de 
chomage 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' reuvre et les difficultes de plus en 
plus grandes de recruter du personnel supple
mentaire - du fait que la qualification profes
sionnelle ou la dispersion geographique des re
serves disponibles sont insuffisamment adaptees 
aux besoins de l'economie - ont entraine, en 
1969, une aggravation continue de la penurie de 
main-d'reuvre, surtout de travailleurs qualifies; 
cete penurie s'est revelee extremement aigue 
dans les regions les plus industrialisees de la 
Communaute. 

4. L'equilibre 

Sous l'effet de la croissance particulierement vive 
de la demande interieure, les importations de la 
Communaute en provenance des pays non mem
bres ont augmente a une cadence tres rapide tout 
au long de l'annee; au total, les importations de 
marchandises doivent avoir depasse de 17 % en 
valeur leur niveau de 1968. 

La forte demande d'importation a porte plus spe
cialement sur les achats de produits industriels 
finis, qui doivent avoir augmente de quelque 
30% par rapport a l'annee precedente. Les 

16 

achats de matieres premieres et de demi-pro
duits ont egalement augmente dans une mesure 
appreciable. En revanche, les importations de 
denrees alimentaires et de produits energetiques 
n'ont progresse que moderement. La ventilation 
geographique des importations montre que ce 
sont les exportations de l'A.E.L.E. vers les pays 
membres qui ont marque !'expansion la plus 
forte; leur progression en valeur, de 1968 a 
1969, depasse probablement 20 %. Les achats 
de la Communaute au Japon et au Canada, eux 
aussi, ont accuse une evolution tres dynamique, 
tandis que ses importations en provenance des 
pays en voie de developpement se sont accrues a 
un rythme accelere. 

La forte expansion de la demande dans les pays 
membres a vivement stimule le developpemen t 
des echanges intracommunautaires. D'apres les 
statistiques douanieres des importations, les 
echanges de marchandises entre pays membres 
auraient augmente de pres de 30 % en valeur de 
1968 a 1969; c'est le taux de croissance annuelle 
le plus eleve qui ait ete enregistre depuis !'entree 
en vigueur du Traite de Rome. 

Cette evolution dynamique des echanges intra
communautaires a caracterise 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 interieure, par l'epuisement progres
sif des reserves de capacites de production, ainsi 
que par les mesures fiscales prises a la fin de 
1968 en matiere de commerce exterieur. Sur !'en
semble de l'annee 1969, les achats de ce pays a 
ses partenaires dans la Communaute doivent 
avoir depasse de plus de 30 % en valeur leur 
niveau de 1968. En France, les pressions exte
rieures qui se sont exercees sur le marche inte
rieur se sont legerement attenuees vers la fin de 
l'annee, du fait de la devaluation. Les importa
tions ont progresse a un rythme exceptionnelle
ment rapide durant la roojeure partie de l'annee; 
au total et en comparaison annuelle, leur crois
sance en valeur, exprimee en unites de compte, 
devrait atteindre pres de 35 %. En Italie, !'ex
pansion rapide des achats aux autres pays mem
bres s'est poursuivie apres avoir marque, au 
debut de l'annee, une certaine hesitation partiel
lement imputable a des facteurs accidentels. Elle 
doit s'etre chiffree a plus de 30 % en valeur par 
rapport a l'annee precedente. Les achats de 
l'Union economique belgo-luxembourgeoise aux 
pays partenaires ont egalement accuse une forte 



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

(Pourcentage des variations en valeur, par rapport ala periode correspondante de l'annee precedente) 

1968 1969 

Millions 1er 2e 3e 
d'u.c. An nee trim. trim. trim. Annee 

(1) (2) (2) 

Ensemble des pays non membres 33 542 + 8,5 + 12 +23 + 14 + 17 

dont: 

Pays industrialises (3) 18 626 + 9,5 + 11,5 + 26 + 16 + 18 

dont : 

Etats-Unis 6 386 + 8,5 - 2,5 + 25 +13 + 12 

A.E.L.E. 7 840 + 10,5 + 16,5 + 25 + 19 + 20 

Royaume-Uni 2 994 +11 + 15 + 24 + 20 + 20 

Pays en voie de developpement (4) 12 506 + 8 +13 + 19 + 11 + 14 

dont : 

A.O.M. 2 498 + 9,5 + 9 + 24,5 + 8 +13 

Amerique latine 2 679 - 4,5 + 14 + 18,5 + 20 + 18 

Autres pays (5) 2 410 + 5 + 9 + 18 + 15 + 14 

Source: Office statistique des Communautes europeennes (O.S.C.E.). 

(1) 1 u.c. = 1 unite de compte = 0,888671 g d'or fin = 1 dollar U.S. au taux de change officiel. 
( 2) Estimations des services de la Commission. 
(3) Classe 1 du code geographique commun pour le commerce exterieur de la C.E.E. 
(4) Classe 2 du code geographique commun pour le commerce exterieur de la C.E.E. 
(5) Classe 3 du code geographique commun pour le commerce exterieur de la C.E.E. et autres importations. 

augmentation; celle-ci a notamment resulte d'une 
expansion acceleree de la consommation privee, 
qui a donne lieu a une vive croissance des impor
tations de produits industriels de consommation. 
Aux Pays-Bas, les importations en provenance 
de la Communaute ne se sont developpees que 
moderement au debut de l'annee, pour repren
dre ensuite un rythme assez rapide; leur taux de 
croissance annuelle en valeur a neanmoins ete 
nettement plus bas que dans les autres pays de 
la Communaute. 

Tous les pays membres ont beneficie de !'evolu
tion dynamique des echanges intracommunau
taires de marchandises et ont pu augmenter dans 

une mesure assez uniforme leurs livraisons a 
leurs partenaires dans la Communaute. 

De meme que les quatre annees precedentes, la 
comparaison de !'evolution des balances commer
ciales dans les divers pays membres fait ressortir 
la nette deterioration de la balance commerciale 
fran~aise, dont le deficit pour 1969 approchera 
vraisemblablement des 2 milliards de dollars. En 
rev,anche, les balances commerciales de l'Italie 
et de l'U.E.B.L. se sont franchement ameliorees; 
l'excedent de l'U.E.B.L. atteindra sans doute, 
pour l'annee 1969, quelque 800 millions de dol
lars. En Allemagne et aux Pays-Bas, aucune 
modification importante n'a ete enregistree. 
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Dans tous les pays membres, hormis le Luxem
bourg, la hausse des prix a ete beaucoup plus 
forte en 1969 que l'annee precedente. 

De multiples facteurs ont contribue a cette evo
lution. L'expansion rapide de la demande glo
bale a provoque de fortes tensions entre l'offre 
et la demande sur les marches des biens et des 
facteurs de production. L'evolution des couts 
s'est egalement deterioree. L'augmentation des 
couts salariaux par unite produite a ete, dans le 
courant de l'annee, beaucoup plus rapide qu'en 
1968. La hausse des salaires s'est nettement 
acceleree en Allemagne, en ltalie et en Belgique, 
tandis que la productivite n'accusait plus que 
des progres moderes et que les reserves de capa
cites s'epuisaient peu a peu. Sous l'effet de la 
haute conjoncture observee dans les pays indus
trialises, les cours mondiaux des matieres pre
mieres industrielles et des demi-produits ont 
fortement augmente depuis le milieu de 1968. 
Enfin, pour certains produits agricoles, les resul
tats moins favorables des recoltes de 1968 ont 
donne lieu, au premier semestre de 1969, a un 
encherissement rapide. 

L' evolution des prix des principaux elements de la demande 

(variations par rapport a l'annee precedente, en %) 

I Consommation 
I Exportations Formation brute des administrations Consommation 

(1) de capital fixe publiques privee 

1968 1969 (2) 1968 1969 (2) 1968 1969 (2) 1968 1969 (2) 

Communaute 3 - - + 2,5 + 5 + 5 + 6 + 3 + 4% 

Allemagne - 1,1 + 2 + 1,9 + 3 + 3,1 + 4% + 2,0 + 2% 

France (4) + 0,5 + 5 + 2,8 + 6 + 7,4 + 8 + 5 + 7 

ltalie - 0,6 + 1% + 2,3 + 5% + 4,9 + 5% + 1,1 + 3 

Pays-Bas - 1,1 + 1 + 2,3 + 9 + 5,2 + 9 + 2,5 + 7 

Belgique + 0,5 + 2 + 2,5 + 4% + 4,0 + 5Yz + 2,0 + 3Yz 

Luxembourg 0 + 4% + 4,0 + 7 + 4,0 + 4% + 2,5 + 2% 

(1) Biens et services. 
( 2) Estimations des services de la Commission. 
( 3) Calculs effectues sur la base des taux de change officiels de 1963. 
( 4) Les chiffres relatifs ala France sont largement influences par les evenements de mai-juin 1968. 

Dans deux pays membres, les prix ala consom
mation ont subi !'incidence des modifications in
troduites dans le regime de la fiscalite indirecte. 
C'est ainsi qu'aux Pays-Bas les prix a la consom-
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mation ont accuse, durant les premiers mois de 
1969, une forte hausse qui a conduit le Gouver
nement neerlandais a instaurer un blocage des 
prix au mois d'avril. Par la suite, le niveau des 



Evolution des couts salariaux et des prix a !'importation 

(variations par rapport a l'annee precedcnte, en %) 

Allemagnc 

France 

Italic 

Pays-Bas 

Belgique 

Luxembourg 

( 1) Estimations des services de la Commission. 

prix a la consommation s'etant stabilise depuis 
le mois de mai, et les cours mondiaux des marie
res premieres et demi-produits ayant fortement 
monte entre-temps, le Gouvernement neerlan
dais a remplace ce blocage des prix par un sys
teme un peu plus souple permettant de tenir 
compte des hausses de couts externes. 

En France, les taux de la taxe sur la valeur 
ajoutee ont ete sensiblement majores au 1 er de
cembre 1968. 11 en est resulte une imposition 
plus forte des services et de certaines denrees 
alimentaires. Ce facteur, s'ajoutant aux inciden
ces de l'accroissement des couts salariaux enre
gistre en 1968, a entraine, par suite de la vive 
expansion de la demande, une hausse rapide du 
niveau des prix a la consommation. La devalua
tion du franc fran~ais a egalement contribue a 
!'augmentation des prix interieurs. Le Gouverne
ment fran~ais a ete amene, dans ces conditions, 
a decreter un blocage des prix qui, a la mi-sep
tembre, a fait place, pour les produits industriels, 
a des accords de prix entre le Gouvernement et 
les entreprises et a un systeme de surveillance 
des prix. Les subventions a !'importation et les 
taxes a !'exportation de produits agricoles, in
staurees avec !'approbation du Conseil des Com
munautes europeennes, a maintenu dans des li
mites etroites les hausses de prix declenchees par 
la devaluation dans le secteur agricole. 

Remuneration Co(Its salariaux Prix a 
des par unite !'importation 

salaries produite 

1968 1969 (1) 1968 1969 (1) 1968 1969 (1) 

+ 7,6 +13 - 1,4 + 3 - 1,7 + 212 

+ 10,9 + 15 + 5,5 + 5 + 0,5 + 5 

+ 

+ 

+ 

7,2 + 9% + 1,0 + 1 - 0,6 + 2 

9,9 + 12 + 0,4 + 3J2 - 2,8 + 2% 

7,5 + 10 + 1,0 + 1 + 0,8 + 2 

0 + 2% 

La balance commerciale de la Communaute a 
l'egard des pays non membres a marque en 1969 
une notable deterioration, due essentiellement a 
la progression vigoureuse des importations. Un 
deficit de quelque 250 millions de dollars est a 
prevoir pour !'ensemble de l'annee, alors qu'un 
excedent de 1 748 millions de dollars avait ete 
enregistre en 1968. Parallelement, l'excedent de 
la balance des services s'est amenuise dans une 
mesure sensible. 

La balance des operations en capital de la Com
munaute a ete caracterisee par deux tendances 
contraires, a savoir d'importantes sorties de ca
pitaux a long terme et un afflux considerable 
de capitaux a court terme. Au total, les sorties 
de capitaux a long terme se sont revelees plus 
abondantes qu'en 1968, tout au moins durant 
les neuf premiers mois. Leur progression parait 
toutefois s'etre ralentie dans le courant de !'an
nee. En effet, la propension a effectuer des pla
cements en valeurs sur les marches americains 
s'est affaiblie, tandis que les exportations nettes 
de capitaux a long terme en provenance d' Alle
magne ont legerement diminue dans le courant 
de l'annee. Quant aux mouvements de capitaux 
a court terme, ils ont subi en 1969 de brusques 
fluctuations. Des vagues successives de specu
lation monetaire ont entraine des mouvements 
internationaux de capitaux d'une ampleur incon-
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nue. C'est ainsi qu'en mai et en septemhre, l'Al
lemagne a connu un afflux massif de capitaux 
a court terme. 

A la fin de septembre, ces entrees de capitaux 
avaient pris de telles proportions que, deux jours 
avant les elections du Bundestag, le Gouveme
ment a ferme les marches des changes pour ne 
les rouvrir que deux jours apres ces elections, 
apres avoir enjoint a la Bundesbank de suspendre 
ses interventions sur le marche des devises aux 
cours maxima et minima en vigueur. Le Gou
vernement allemand a ainsi instaure, en fait, un 
systeme de cours flottant. Le 27 octohre une 

' 
reevaluation effective du mark, du taux de 
9,29 %' a mis fin a cette situation transitoire. 
elle a ete suivie d'un important reflux de d: 
vises vers l'etranger. En France par contre, les 
fluctuations des cours de change ont, en depit 
de controles rigoureux, provoque une hemorra
gie persistante de devises. Au mois d'aout, pe
riode de relative accalmie sur le plan monetaire, 
le franc a ete dev,alue de 11 '11 %' et la posi
tion en devises de la France s'est legerement 
amelioree a l'automne. On a observe, par ail
leurs, qu'apres !'adoption du cours fluctuant du 
mark, la Belgique et les Pays-Bas ont egalement 
constitue un pole d'attraction pour les capitaux 
flottants. Au total, les operations avec l'etranger 
ont donne lieu, durant les neuf premiers mois, a 
un important afflux de devises dans la Commu
naute. Pendant cette periode, les reserves brutes 
d'or et de devises des autorites monetaires se 
sont accrues de quelque 2,5 milliards de dollars, 
alors qu'elles avaient diminue de 2 milliards en
viron au cours de la meme periode de 1968. Tou
tefois, cet afflux de devises peut aussi etre attri-
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hue, pour une part, au fait que les banques 
commerciales ont rapatrie une fraction impor
tante de leurs avoirs a l'etranger. 

Dans !'ensemble, les transactions avec l'etranger 
ont done exerce un effet expansif sur les liqui
dites interieures dans la Communaute. 

Les operations de tresorerie des administrations 
publiques, elles non plus, n'ont guere eu d'inci
dence restrictive sur la liquidite interieure. Les 
Gouvemements se sont cependant efforces de li
miter les deficits de caisse de leur budget. C'est 
ainsi que le Gouvemement fran~;ais, apres les 
premieres mesures de restriction prises en juillet 
et la devaluation qui a suivi, a arrete un plan 
severe d'austerite qui devrait permettre de ra
mener a moins de 5 milliards de francs le deficit 
budgetaire de 6,4 milliards de francs initialement 
prevu pour 1969. Pareil programme, etant donne 
la gestion budgetaire tres expansionniste qui 
avait ete appliquee jusque tard dans l'ete, impli
quait qu'un excedent relativement eleve put 
etre degage dans les derniers mois de l'annee. 
En Belgique egalement, le deficit de caisse du 
budget public a ete reduit dans le courant de 
l'annee, en particulier par une limitation des in
vestissements publics. Pour !'ensemble de !'an
nee, ce deficit doit avoir ete legerement inferieur 
a celui - a vrai dire important - qui avait 
ete enregistre en 1968. Ces restrictions s'expli
quent notamment par les grandes difficultes ren
contrees par l'Etat beige, durant la majeure 
partie de l'annee, pour se procurer des capitaux 
sur le marche financier. En ltalie et aux Pays
Bas, le budget a ete oriente a !'expansion. Le 
deficit budgetaire des Pays-Bas depassera vrai
semhlablement de quelque 500 millions de flo
rins les previsions du printemps dernier. En 
I talie, ou de suhstantiels excedents de caisse ont 
encore ete realises durant la premiere partie de 
l'annee, d'importants deficits ont du apparaitre 
au second semestre. L'Allemagne a pratique une 
politique budgetaire nettement anticyclique; 
alors que les recettes y accussaient une augmen
tation exceptionnellement forte, les pouvoirs pu
blics ont fait preuve de moderation en matiere 
de depenses. Conformement aux recommanda
tions formulees, aux mois de mars et mai der
niers, par le Conseil de planification budgetaire, 
le Gouvemement federal a bloque certains cre
dits de 1969, pour un montant de 1,8 milliard 
de marks et a ensuite definitivement renonce a 
leur utilisation. Sur !'ensemble de l'annee, et 
pour la premiere fois depuis l'exercice 1955/ 



1956, le budget federal devrait se solder par un 
excedent de caisse. 

Dans tous les pays membres, les credits bancaires 
octroyes aux entreprises et aux particuliers ont 
accuse une vive expansion. La demande de credit 
a ete partout tres importante, par suite du vigou
reux essor de la conjoncture. Des mesures de 
restriction du credit ont ete prises dans presque 
tousles pays membres. En Belgique, pour la pre
miere fois, un plafond de reescompte a ete fixe, 
au mois d'avril dernier, pour les banques com
merciales, et il a ete, par la suite, abaisse a plu
sieurs reprises. A cette mesure se sont ajoutees 
des restriCtions quantitatives du credit, qui ont, 
elles aussi, ete rendues de plus en plus severes. 
De meme, aux Pays-Bas, !'expansion du credit 
a ete limitee, pour l'annee 1969, par des mesures 
d'encadrement qui ont ete etendues aux caisses 
d' epargne a la fin du mois de juillet. Durant 
l'ete, !'expansion du credit s'est cependant reve
lee beaucoup plus forte qu'on ne l'avait prevu. 
En France, l'encadrement du credit, qui avait ete 
instaure des le mois de novembre 1968, a ete 
renforce en mai dernier. Mais comme ces me
sures ne portaient que sur le credit des banques 
commerciales, la possibilite subsistait, pour les 
demandeurs, de s'adresser a des organismes de 
credit specialises. Aussi diverses mesures ont
elles ete prises au mois de juin pour etendre 
l'encadrement du credit a d'autres organismes de 
financement, plus specialises dans le credit a 
moyen et a long terme. En Allemagne enfin, la 
Bundesbank a releve au 1 er juin, puis au 
t•r aout, les taux de reserves minima. Mais elle 
les a legerement abaisses en novembre, en vue 
de compenser en partie la diminution des liqui
dites qui a resulte des sorties de devises conse
cutives a la reevaluation du mark. 

Les marches monetaires de la Communaute ont 
nettement accuse !'incidence de la hausse inter
nationale des taux d'interet, ainsi que de la spe
culation monetaire. Depuis l'automne de 1968, 
on a observe une forte augmentation des taux 
d'interet sur les principaux marches monetaires 
en dehors de la Communaute, notamment a New
york, a Londres et sur le marche des euro-devi
ses. Les taux d'interet pratiques dans les pays 
de la Communaute ont suivi le mouvement, mais 
avec un retard notable. Dans tous les pays mem
bres, les autorites monetaires ont soutenu cette 
evolution, en procedant notamment a des releve
ments sensibles des taux d'escompte. Sauf en 
Allemagne, cette politique visait egalement a en-

diguer des sorties parfois massives de devises 
et de capitaux. Le taux d' escompte a ete porte 
de 3,5% a 6% en Allemagne, de 6% a 8% 
en France, de 5 % a 6 % aux Pays-Bas et de 
4,5% a 7% en Belgique. L'Italie a institue en 
juin un double taux d'escompte: depuis le 
r•r juillet, les banques dont les operations de
passaient un certain plafond de reescompte ont 
ete tenues d'acquitter un taux de 5 %, au lieu 
du taux normal de 3,5% maintenu par ailleurs. 
Toutefois, au milieu du mois d'aout et pour la 
premiere fois depuis 1958, l'Italie a decide de 
relever le taux d'escompte d'un demi-point. 
Cette mesure temoigne d'un revirement de la 
politique italienne en matiere de taux d'interet. 
En effet, alors que, pour des raisons de poli
tique interieure, cette politique etait jusqu'alors 
axee sur le maintien de taux peu eleves, elle 
accorde desormais, eu egard aux sorties inoppor
tunes de devises et de capitaux, une importance 
plus grande aux problemes de l'equilibre exte
rieur. 

Les marches des obligations de la Communaute 
ont egalement ete affectes par la hausse des taux 
d'interet a l'etr:anger. Les impulsions venues de 
l'exterieur ont ete renforcees par des facteurs in
ternes, et plus precisement par les besoins consi
derables en capitaux des entreprises et du sec
teur public. En Allemagne cependant, le recours 
du Bund au marche financier a ete beaucoup 
moins important en 1969 qu'au cours des an
nees precedentes. En France, la hausse des taux 
d'interet parait s't~tre legerement moderee au 
cours du second semestre. Aux Pays-Bas, la de
mande de capitaux, tant de l'Etat que des entre
prises privees, a ete nettement plus forte qu'en 
1968. En Belgique aussi, le marche financier a 
ete caracterise, jusqu'en septembre, par de fortes 
tensions, a tel point que l'Etat a eprouve des dif
ficultes pour se procurer des capitaux a long 
terme. La Banca d'Italia, apres avoir soutenu les 
cours des obligations jusqu'au mois d'aout, a 
ensuite renonce a poursuivre cette politique. 

Sur les marches des actions de la Communaute, 
un renversement de la tendance a ete observe 
dans le courant de l'ete. Apres avoir, durant les 
cinq premiers mois de l'annee, marque une forte 
hausse dans tous les pays membres, sous !'in
fluence de perspectives generalement favorables 
d'evolution de la conjoncture, le climat boursier 
s'est nettement deteriore. Ce changement s'ex
plique sans doute en partie par l'annonce ou 
!'application effective d'une politique monetaire 
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plus restrictive, auxquelles se sont ajoutees la 
baisse enregistree a la bourse de New-York et 
!'incertitude qui a regne dans quelques pays en 
matiere de politique interieure. Seule la Bourse 
allemande a fait preuve d'une certaine resistance. 
En Italie, une deterioration temporaire survenue 

durant l'ete a ete suivie d'un redressement des 
cours, auquel ont manifestement contribue les 
efforts deployes par le Gouvernement pour ame
liorer le marche des actions, promouvoir l'epar
gne sous forme d'actions et endiguer les sorties 
de capitaux. 

Emplois et ressources de biens et services 

Formation brute de capital fixe 

Consommation des administrations 

Consommation des menages 

Produit brut 

Solde extericur, aux prix courants, en milliards 
d'u.c. (5) 

(1) Statistiques generales, 1969 No 9, O.S.C.E. 
( 2) Estimations des services de la Commission. 
(3) Previsions des services de la Commission. 

I 

1967 {1) 

Aux 
prix 
cou-
rants 

en mil-
liards 

d'u.c.(6) 

80,3 

50,0 

211,6 

350,1 

+ 5,9 

1968 (1) 1969 {1) (4) 1970 
(8) (') 

Variations 
par rapport a l' annee precedente, en % 

Volume Valeur Volume Valeur Volume 

+ 6Yz + 9 +11 + 16Yz + 7 

+ 3 + 8 + 4Yz + 10Yz + 3Yz 

+ 4Yz + 7Yz + 7 + 11Yz + 5 

+ 6 + 9 + 7 + 12 + 4% 

+ 7,1 + 5,5 + 4,5 

{4) L'agregation au niveau de la Communaute a ete effectuee sur la base des parites officielles des taux de change 
de 1963. 

(5) 1 u.c. = 1 unite de compte = 0,888671 g d'or fin = 1 dollar US au taux de change officiel. 

Remarques generales : 
(a) La difference entre les donnees relatives aux ressources et celles qui concernent les emplois est imputable aux 
variations de stocks et au mode de comptabilisation particulier du solde exterieur. 
(b) Les estimations et les previsions constituent des approximations qui ont ete etablies sur la base d'hypotheses 
determinees, le plus sou vent precisees dans le rapport trimestriel. Biles ont ete examinees par les experts des pays 
membres. Leur elaboration et leur publication n'engagent que la responsabilite de la Commission. 
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B. Les perspectives pour 1970 

Selon toute vraisemblance, !'evolution de la 
conjoncture mondiale sera, en 1970, beaucoup 
moins dynamique qu'au cours de la majeure par
tie de l1annee precedente. La nette tendance 
au ralentissement apparue des le milieu de 1969 
dans !'expansion du commerce mondial devrait 
se poursuivre ou meme se renforcer, bien que 
la conjoncture dans la Communaute doive im
primer de vives impulsions aux echanges mon
diaux. 

L'evolution de l'activite economique aux Etats
U nis, elle aussi, constitue un facteur important 
qui exercera une influence considerable sur le 
dynamisme du commerce mondial en 1970, ainsi 
que sur son « profil » conjoncturel. A l'heure 
actuelle, il est particulierement malaise de for
muler des previsions sur !'evolution de la con
joncture dans ce pays. Ainsi, on ignore encore 
si et dans queUe mesure les autorites ameri
caines poursuivraient leur politique restrictive 
dans !'hypothese d'une persistance des fortes ten
sions inflationnistes et d'une aggravation simul
tanee du chOmage. 

En admettant que cette politique restrictive, et 
en particulier les mesures tres severes prises en 
matiere de politique monetaire, et qui ont en
core ete renforcees recemment, £assent p1eine
ment sentir leurs effets durant les prochains 
mois, on pourrait s'attendre a une stagnation de 
l'activite economique pendant un certain temps. 
Pareille evolution se traduirait essentiellement 
par une deterioration du climat des investisse
ments, due, entre autres, a la resorption des 
liquidites, au niveau tres eleve des taux d'inte
ret, a la suppression de degrevements fiscaux sur 
les investissements d'equipement - pour autant 
que la reforme fiscale proposee soit tatifiee par 
le Congres- eta l'effet de compression exerce 
par les hausses salariales sur Ies benefices reali
ses en 1969. La conjoncture serait aussi forte
ment freinee dans le secteur de la construction, 
ou un net ralentissement s'etait .amorce des 1969. 
La consommation privee devrait perdre de son 
dynamisme; en effet, la croissance des revenus 
personnels, qui s'est deja moderee en 1969, 
pourrait s'affaiblir davantage en 1970, sous !'in
fluence d'un developpement moins rapide de 
l'emploi et d'un amenuisement des benefices des 
entreprises. II y aurait egalement lieu de s'atten
dre que la reduction des depenses de l'Etat fe-

deral, prevues pour l'exercice budgetaire 1969/ 
1970, soit nettement ressentie au cours du 
premier semestre de 1970. Au surplus, une re
duction des stocks pourrait exercer un freinage 
supplementaire sur l'activite economique. Etant 
donne cette evolution de la demande, la pro
duction industrielle devrait accuser une stagna
tion ou meme un flechissement. La faiblesse de 
la propension a importer devrait persister assez 
longtemps, puisque, de toute maniere, un delai 
assez long devrait s'ecouler entre un eventuel 
redressement de Ia production et un nouvel essor 
des importations. Bien qu'une reprise de l'acti
vite economique aux Etats-Unis, dans le courant 
de l'annee 1970, ne soit effectivement pas a ex
clute, les effets ne s'en transmettraient done 
qu'avec un retard assez considerable a !'evolu
tion des exportations de la Communaute. 

En revanche, si les autorites americaines deci
daient assez rapidement, par exemple au debut 
de l'annee, d'assouplir leur politique restrictive, 
eu egard notamment aux problemes plus aigus 
qui se poseraient sur le marche de l'emploi, il 
n'est pas douteux que Ie commerce mondial ac
cuserait encore, en 1970, une expansion assez 
vive. En tout cas, !'imposition supplementaire 
de 10 %, decidee il y a quelque temps, ne res
tera normalement en vigueur que jusqu'au 31 de
cembre 1969; en effet, depuis l'ete dernier, le 
Gouvernement envisage de la reduire de moitie 
au r·· janvier 1970. 

Au Royaume-Uni, les perspectives d'evolution 
conjoncturelle sont un peu moins incertaines. 
Certes, les charges resultant de Ia dette exte
rieure continueront de restreindre fortement la 
marge de manreuvre de la politique economique. 
Mais il est tres plausible qu'apres !'amelioration 
de la balance des paiements enregistree en 1969, 
la demande interieure marque en 1970 une crois
sance plus vive, etant donne que la politique 
d'.austerite ne devrait plus guere etre accentuee. 
II est done probable que la reprise de l'activite 
economique escomptee pour les derniers mois de 
1969 se poursuivra en 1970. L'evolution de la 
consommation privee sera sans aucun doute un 
peu plus dynamique. De plus, les investissements 
effectifs des entreprises, compte tenu des projets 
en cours, se maintiendront a un niveau eleve, 
tout au moins pendant la premiere moitie de 
l'annee, en depit des mesures d'encadrement du 

25 



credit. Les exportations, elles aussi, devraient 
encore conna!tre une expansion appreciable. En 
revanche, la construction de logements et les 
depenses des administrations publiques pour
raient exercer pendant une partie de l'annee un 
effet de freinage sur le developpement de la 
demande globale, encore qu'il ne soit pas exclu 
qu'elles impriment, par la suite, certaines impul
sions supplementaires a la croissance econo
mique. Au total, il y a lieu de prevoir une ex
pansion sensible de la production, ainsi que des 
importations. Le developpement de celles-ci de
vrait s'accelerer, essentiellement sous l'effet de 
l'accroissement de la demande globale et, dans 
une moindre mesure, du fait que 1' « import de
posit scheme » a ete l<!gerement assoupli a la fin 
de 1969, en ce sens que le depot non productif 
d'interet que les importateurs soot tenus de 
constituer pour une periode de six mois, a ete 
ramene de 50% a 40 %. 

Dans les autres pays industriels, les mesures res
trictives prises en 1969 pour freiner le develop
pement trop rapide de la demande interieure, 
ainsi que le ralentissement prevu de la crois
sance de la demande exterieure, notamment en 
provenance des Etats-Unis, contribueront a mo
derer !'expansion de l'activite economique, du 
moins pendant le premier semestre de 1970. 
Plusieurs pays de l'A.E.L.E. font exception a 
cet egard, en particulier 1' Autriche et la Suisse, 
ou !'expansion restera certainement tres vive. En 
effet, les relations commerciales etroites que ces 
pays entretiennent avec la Communaute de
vraient y stimuler l'activite economique. Dans les 
pays scandinaves, en revanche, il ne faut s'at
tendre qu'a une croissance limitee. En Norvege, 
c'est surtout la possibilite d'un developpement 
beaucoup plus lent de la demande interieure, 
et en particulier de la consommation privee, qui 
pourrait, entre autres facteurs, entralner a partir 
de 1970 un affaiblissement sensible de la con
joncture. En effet, le large mouvement d'achats 
anticipatifs de biens de consommation, declenche 
dans ce pays par la perspective de la reforme 
fiscale qui entrem en vigueur le 1 er janvier, de
vrait progressivement se resorber. Enfin, au Ca
nada et au Japon, l'activite economique, et par 
consequent les importations de ces pays, pour
raient perdre beaucoup de leur dynamisme dans 
le courant de l'annee. 

Dans !'ensemble, les importations des pays in
dustriels devraient s'accroitre plus lentement en 
1970 qu'en 1969, en depit de !'incidence favo-
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rable qu'exercera sur le commerce mondial la 
troisieme tranche de reductions tarifaires prevue 
pour le 1 er janvier 1970 dans le cadre du Ken
nedy Round. Dans les pays en voie de developpe
ment, le ralentissement des importations ne de
vrait se manifester que plus tard. D'une part, 
en effet, les reserves de ces pays se sont accrues 
dans une mesure appreciable en 1969. D'autre 
part, la croissance moins rapide du volume de 
leurs exportations et la stagnation des cours des 
matieres premieres, qui resultera vraisemblable
ment de la hausse enregistree jusqu'au milieu de 
1969, ne devraient guere affecter avant le milieu 
de 1970 les recettes que ces pays tirent des 
exportations. 

Etant donne ces perspectives, il est a prevoir que 
la croissance des exportations de la Communaute 
se ralentira sensiblement de 1969 a 1970. Elle 
pourrait se chiffrer a quelque 7 % en volume, 
mais il n'est pas exclu que ce taux ne se revele 
encore moins eleve si !'incidence de la conjonc
ture americaine s'exerr;ait en ce sens. 

Il est a presumer que, dans !'ensemble, !'expan
sion de 1a demande interieure dans la Commu
naute restera vive en 1970, encore qu'il faille 
s'attendre a un certain ralentissement par rap
port a l'annee precedente. 

Divers indices donnent a penser que la forma
tion brute de capital fixe, notamment, accusera, 
en comparaison annuelle, des progres moins ra
pides qu'en 1969. 

Le developpement des investissements d' equipe
ment restera neanmoins appreciable, surtout 
dans la premiere moitie de l'annee. Les camets 
de commandes sont, en general, bien g~amis dans 
les industries de biens d'investissement et les 
de1ais de livraison y soot relativement longs. 
Par ailleurs, la p6nutie aigue de main-d'reuvre 
et la pression de plus en plus vive des routs 
accroissent la necessite d':investissements de 
ratiooolisation. D'apres les premiers resultats de 
l'enquete C.E.E. sur les invesrtissements, effec
tuee a l'automne dernier, on peut en tout cas 
escompter, dans presque tous les pays de la 
Communaute, une augmentation encore assez 
importante des depenses d'in:ves,tissement des 
entreprises. D'un autre cote, cependant, les 
restrictions appliquees en matiere de politique 
monetaire, la deterioratJion des possibilites d'au
to-financement et les perspectives mains favo
rables d'exportation pourraient entralner, dans 



le coutant de l'annee, un affaiblissement de 1a 
propension a investir des 'entreprises et peut-etre 
une revision en baisse de leurs projets d'investis
sement, qui pourrait se traduire, vers la fin de 
l'annee, par une diminution des investissements 
effectivement realises. 

L'augmentation des depenses consacrees aux 
investissements sous forme de construction 
devrait 6galement etre moins forte que de 1968 
a 1969. Ce ralentissement ne devrait toutefois 
se manifester que d'une maniere progressrive. 
D'une part, en effet, un nombre impovtant de 
constructions sont encore en cours d'execution 
dans presque tous les pays membres, notamment 
pour ce qui concerne les batiments a usage 
industriel ou commercial; d'autre pavt, d'apres 
les previsions budgetaires, les travaux publics 
connaitront encore, sauf en France, un develop
pement sensible. En revanche, dans la construc
tion de logements, des conditions de finance
ment plus severes, et en particulier le niveau 
eleve des taux d'interet sur les marches hypo
thecaires, auront un effet resttictif sur la 
demande dans ce secteur. II s'y ajoute qu'en 
Belgique, au Luxembourg et en ltalie, la reali
satlion anticipee de projets de construction dans 
les annees 1968 et 1969' sous !'influence de fac
teurs exceptionnels, tels que !'introduction de 
1a taxe sur 1a valeur ajoutee et les nouvelles 
prescriptions en matiere de construction, devrait 
exercer, en 1970, un e££et de freinage sur les 
investissements dans la construction de loge
ments. 

Des impulsions assez vives devraient encore ema
ner, en 1970, des investissements sous forme de 
stocks. II y aura lieu, en effet, d'accroitre les 
stocks de matieres premieres et de demi-pro
duits pour les adapter au developpement de la 
production. Quant aux stocks de produits finis, 
qui avaient subi une reduction tres sensible dans 
certains pays, leur niveau pourrait se normaliser 
dans le couvant de l'annee. 

Dans !'ensemble, les depenses de consommation 
ne marqueront sans doute pas, dans la Commu
naute, une expansion aussi forte qu'en 1969. 
Ce ne sera guere le cas, toutefois, pour les 
depenses des administrations publiques, dont on 
sait qu'elles reagissent tres vivement, avec un 
certain decalage, a !'evolution generale des salai
res et des prix. En revanche, le taux de crois
sance annuelle de la consommation privee pour
mit etre un peu plus faible en 1970, tout en 

al'teignant encore quelque 10 % en valeur et 
5 % envimn en volume, contre 11 1f2 % et 
7% respectivement en 1969. L'evolution eco
nomique dans la Communaute restera done 
caracterrisee par une vigoureuse conjoncture de 
consommation. La progression des revenus sala
riaux disponibles n' accusera qu'un talentisse
ment limite. En effet, si le developpement de 
l'emploi semble devoir se moderer, la hausse 
des salaires, dans la Communaute consideree 
dans son ensemble, pourr:ait se reveler, sur base 
annuelle, presque aussi forte qu'en 1969. En 
ltalie, en Belgique et au Luxembourg, il y a 
meme lieu de s'attendre, eu egard a !'evolution 
des prix a la consommation, a une certaine acce
lemtion de la poussee des sal aires. En Allemagne 
et aux Pays-Bas, la hausse sera vraisemblable
ment, en moyenne annuelle, du meme ordre 
qu'en 1969. La France est le seul pays de la 
Communaute ou !'augmentation des salaires, 
sur base annuelle, devrait se shuer, par rapport 
a 1969, a un niveau neHement inferieur. 

Bien qu'il £aille s'attendre a un nouvel et tres 
sensible accroissement des revenus de transfert, 
!'expansion des revenus non salariaux devrait, 
dans !'ensemble, etre plus moderee qu'en 1969, 
etant donne la perspective d'une evolution net
tement moins favorable des profits. La progres
siv1te de l'imp()t sur le revenu pourrait, elle 
aussi, oontrihuer a freiner !'augmentation des 
revenus disponibles, en depit d'un abaissement 
des taux d'imposition du revenu aux Pays-Bas, 
et d'un relevement des montants exoneres en 
Allemagne, mesures qui entreront en vigueur au 
1 er janvier 1970. 

L'offre interieure dans la Communaute mar
quera, en comparaison annuelle, une expansion 
beaucoup moins forte que l'annee precedente. De 
7 % en 1969, le taux de croissance annuelle 
du produit brut de la Communaute devrait tom
her a 4 Vz % environ en 1970. En effet, le 
ralentissement conjoncturel deja amorce se pour
suivra durant les prochains mois, sous l'effet no
tamment de goulots d'etranglement de plus en 
plus frequents dans le domaine de la production, 
d'un ralentissement consecutif des progres de la 
productivite, et d'une penurie aigue de main
d'ceuvre. Plus tard dans l'annee, une evolution 
plus differenciee de la demande pourrait egale
ment moderer, dans certains pays membres, la 
production de quelques secteurs. Ce ralentisse
ment affecterait tout particulierement l'industrie 
et le secteur de la construction. 
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En depit de besoins encore considerables de 
main-d'ceuvre, le developpement de l'emploi de
vrait se ralentir, les reserves de main-d'ceuvre 
etant quasiment epuisees dans la plupart des pays 
membres. Meme si, au cours de l'annee, la pres
sion de la demande devait d'affaiblir dans cer
tains secteurs de l'economie, l'incidence de la 
« thesaurisation de la main-d'ceuvre » se ferait 
encore sentir pendant uncertain temps, les chefs 
d'entreprise s'efforc;ant de conserver leur person
nel. Dans ces conditions, il semble que, dans une 
premiere phase, seule la duree effective du tra
vail subirait une diminution, a laquelle des re
ductions conventionnelles contribueraient dans 
plusieurs pays membres. 

Gomme !'evolution de La population aotiv;e dans 
la Gommunaute accusera une quasi-stagnation, 
la regression du ch6mage, en moyenne a:nnuelle, 
restera sensible; mais elle devra:ilt, sauf en ltalie, 
s'attenuer notablement en compa11aison d'une 
annee a l'autre. 

Au total, le marche de l'emploi restera sans 
doute, dans la plupart des pays membres, carac
terise par des tensions 'assez vives pendant 1a 
plus grnnde partie de l'annee 1970. L'evolution 
pourrait etre un peu plus differenciee vers la 
fin de l'annee, en ce sens que la penurie de 
main-d'ceuvt'e observee dans La plupart des sec
teurs de l'economie irait de pair avec nne dimi
nution des besoins de ma.in..d'ceuvre dans quel
ques autres sectceurs. 

11 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 
l'offre interieure devraient oependant entrainer, 
surtout dans la premiere moitie de l'annee, une 
tres vive expansion des importations. Gelle"ci 
serait favorisee par les nouvelles reductions de 
droits de douanes appliquees dans le cadre du 
Kennedy Round. Elle pourrait neanmoins se 
ralentir vers la fin de l'annee, surtout en ce qui 
conceme les achats de matieres premieres et de 
biens d'investissement. 11 est egalement a pre-
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voir que les importations de produits agricoles 
n'augmenteront que moderement, les recoltes 
ayant ete relativement bonnes. 

Comme, sur base annuelle, les importations 
s'accroitwnt davantage que les exportations, le 
deficit de la balance commerciale de la Commu
naute devrailt encore s'aggraver. Les modifica
tions de taux de change intervenues en 1969 
ne devraient, en l'occurrence, jouer qu'un role 
marginal, etant donne que les effets de 1a reeva
luation du mark et de la dev,aluation du franc 
franc;ais se compensent en partie. 

11 est a presumer que les prix accuseront encore, 
en 1970, une hausse importante dans la Com
munaute; la pression des couts devrait se main
tenir ou meme s'accentuer, et la situation de 
la demande et de 1' offre devnrit permetctre aux 
entreprises, tout au moins temporairement, de 
repercuter l'~augmentauion des routs sur leurs 
prix de vente. Quoi qu'il en wit, !'evolution dans 
ce domaine sera sans doute tires differenciee d'un 
pays a l'autre. 

Dans tous les pays membres, mais a des degres 
div;ers, les couts salariaux par unite produite 
marqueront une augmentation plus rapide qu'en 
1969, du fait d'un ralentissement general des 
progres de productivite. 

En A1lemargne, la reevaluation du mark pourrait 
exercer un effet de freinage sur !'augmentation 
des prix ,interieurs, en mison surtout de l'ajuste
ment des prix agricoles ~exprimes en marks et 
dependant directement ou indirectement de 
l'unke de compte utilisee pour la politique agri
co1e. D'une maniere generale, 1a pression des 
impol'tations entrainee par la reevaluation du 
mark devrait intensifi.er la concurrence sur le 
marche interieur de ce pays. En revanche, cette 
reevaluation pourrailt donner lieu, dans certains 
pays membres, a des majo11a1Jions de prix limi
tees dues a l'encherissement des produits impor
tes d' Allemagne. En France, les incidences de 
la devaluation du franc devraient encore se 
traduire, en 1970, par une hausse du prix de 
certains produits. 



C. La politique conjoncturelle 

Etant donne ces perspectives d'evolution econo
mique pour 1970, la ma!t:nise des tendances 
inflationnis·tes constituera, du11ant les prochains 
mois, la tache la plus wgente qui s'imposera a 
taus les Etats membres en matiere de politique 
conjonctu11elle. Certes, ces tendances presentent 
des differences d'intensite d'un pays a !'autre. 
De meme, les situations de depart pour !'action 
a entreprendre sont a pres,ent r.tssez divel1ses. 
C'est ainsi que, dans plusieurs pays membres, 
la mise en ceuvre des instruments de 1a po.Iitique 
economique ,a ete, des le second semestre de 
1969, plus nettement axee sur la sauvegarde ou 
sur le retablissement des equilibres fondamen
taux; de plus, en France et en Allemrugne, les 
modifioations de parites de change ont pose des 
donnees nouvelles pour la lutte contre les ten
dances au desequiHbre. Mais la hauss:e des prix 
est encore si vive dans tous 1es pays membres 
qu'une tres haute priorite doit toujours etre 
accoclee a !'action anti-inflationniste. 

La Commission a deja insiste, dans le memoran
dum qu'elle a adresse au Conseil, en date du 
9 juillet 1969 ( 1 ), sur la n6cessite, pour les Etats 
membres, de s'assurer dans le plus bvef delai 
le oontro1e du processus d':inf1a:tion. Une action 
energique et rapide ,lu:i pal1aissait indispens,able 
pour eviter que les desequilibres ne s'aggnavent 
encore et n'acquierent un oamotere permanent, 
du fait que, faute d'etre efficacement oombattus, 
ils deva:ient ent11a!ner une forte augmentation 
des couts, haul'ement dommageable a la capacite 
ooncurrentielle de plusieurs pays membres. La 
politique 11ecommand6e par la Commission dans 
son memorandum visait, non pas a susciter une 
recession, ma:is au contmive a en prev,enir !'appa
rition, pendant qu'il en etait encove temps, en 
a:ssainissant l'economie de la Gommunaute. Dans 
cette optique, il s'agissait, d'une part, d'accmitre 
l'offre globale en mobilisant systeffifcl!tiquement 
les ressources disponibles, principalement a 
l'a:ide de mesures dans 1e domaine de la forma
tion et de 1a rMdaptJa:tion professionnelles. D',au
tre part, il fal1a1:t limiter !'expansion de la 
demande monetaire globa1e aux possibilites 
d'accroissement de l'offte globale, grace surtout 
a une gestion budgetlali.l'e dgou11euse. Enfin, il 
importa:it d':a:ssurer une particip31tion active des 

( 1) d. annexe au present rapport. 

partenaires sociaux a !'elaboration eta la mise en 
ceuvre, au sein des pays memhres, d'une politi
que economique et soda1e assuvant les condi
tions d'une croissance economique equilibree. 
Les conclusions du memorandum de la Commis
sion ont ete adoptees le 17 juillet 1969 par le 
Conseil. 

L'evolution est, depuis lors, devenue d'aut,ant 
plus preoccupante que la poussee des prix n'est 
plus seulement determinee par une importJante 
demande excedentaire, mais qu'elle est auss:i, 
dans la plupart des pays membres, stimulee dans 
une mesure croissmlte par !'augmentation des 
couts. L'expans:ion de la demande reste tres 
vive, ,t,andis que les capacites disponibles s'ame
nuisent de plus en plus et que la penurie de 
main-d'ceuvre attreint, dans certains pays, un de
gre d'acuite inconnu jusqu'a present. A l'enche
rissement des matieres premieres et produits finis 
importes s'ajoute, dans tous les pays membres, 
une forte hausse des couts salariaux par unite 
p11oduite qui, compte tenu du notable ralentisse
ment des progres de productivite, ne sembl,ait pas 
encore, a l'automne demler, avoir depasse son 
point culminant dans 1a Gommunaute consideree 
dans son ensemble. Un affaiblissement sensible 
de la capacite concurrentiel1e de 1a Communaute 
pourrait a:insi survenir pr6cisement au moment 
ou les exportations de la Gommunaute se ressen
tiraient plus fortement du valentissement previ
sible de la conjoncture americaine. Pareille 
conjonction serait malencontreuse, du fait qu'elle 
reduim1t, pour les Six, les poss:ibilites de soute
nir par une action coordonnee la conjonotuve 
dans la Communaute. 

Meme depuis les modifications de parites de 
change, le freinage de 1' expansion de La demande 
interieure demeure, en France et ·en Allemagne, 
un objectif prio11itaire. En France, pareille politi
que para!t d'autant plus s'1mposer que la hausse 
des prix a !',importation entra!nee par 1a deva
luation pour11aiJt provoquer une reaction en 
chaine des prix et des salaines. Si, par ailleurs, 
Ia devaluation devah avoir sur J,a balance des 
paiements courants les effets escomptes, il serait 
ega1ement necessaire de resorber a bref delai 
l'excedent actuel de 1a demande int6ri,eul1e, de 
maniere a Hberer pour !'exportation des capa
cites de production sufHs,runtes et a moderer 
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!'expansion des importations. En Allemagne, la 
reevaluation du mark contribue, en elle-meme, 
a !'amelioration de l'equilibre interne et externe. 
Une stabilisation du niveau des prix sera favo
risee dans ce pays par la baisse des prix a !'im
portation et par !'adaptation du niveau, exprime 
en marks, des prix agricoles qui, dans la regie
mentation du marche commun agricole, sont 
fixes, directement ou indirectement, en unites 
de compte. Cependant, la modification de la 
parite de change n'exerce pas forcement, a court 
terme, un effet moderateur suffisant sur !'expan
sion de la demande globale, etant donne que le 
volume des importations et des exportations ne 
reagit qu'avec un certain retard aux modifica
tions des termes de l'echange. A cet egard, il 
faut tenir compte du fait que les tendances a 
la surchauffe conjoncturelle se sont aggravees 
ces derniers temps et qu'une evolution plus 
normale de 1' expansion de la demande, adaptee 
aux possibilites nettement reduites d'accroisse
ment de l'offre, ne semble pas a escompter pour 
un proche avenir. Aussi, dans une premiere 
phase, conviendrait-il de poursuivre la politique 
restrictive appliquee jusqu'a present. Toutefois, 
lorsque 1' expansion de la demande connaitra une 
nette accalmie, il sera opportun d'assouplir rapi
dement les restrictions monetaires et budgetai
res, non seulement pour permettre a la reeva
luation d'exercer son plein effet sur la balance 
des paiements courants, mais aussi pour empe
cher un ralentissement trop prononce de l'acti
vite economique, don:t les autres pays membres 
patiraient immanquablement. 

Pareille orientation de la politique conjoncturelle 
en Allemagne servirait d'autant mieux l'interet 
de la plupart des autres pays membres qu'elle 
leur permettrait d'eviter un brusque accroisse
ment de la pression sur leurs ressources, resul
tant du developpement de leurs exportations 
vers 1' Allemagne, tout en garantissant la conti
nuite d'une evolution dynamique de leurs ventes 
ace pays. 

Les modifications de padtes de change interve
nues en France et en Allemagne ne devra:ient 
pas inciter les autres pays de la Communaute 
a relacher leurs efforts visant a une nette limita
tion de !'expansion de leur demande interieure. 
En effet, !'inflation des prix et des couts qui 
s'est amorcee dans ces pays a deja pris beaucoup 
d'ampleur. Au surplus, Ia taxe sur la valeur 
ajoutee sera mise en vigueur le 1 er janvier 1970 
au Luxembourg, probablement le 1'•• janvier 
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1971 en Belgique, et ensuite en Italie. Ces mesu
res devraient etre appliquees dans un climat 
conjoncturel aussi calme que possible, si l'on 
veut eviter qu'elles ne suscitent de nouvelles ten
dances a la hausse des prix. 

Les modifications de parites mon6taires interve
nues en France et en Allemagne ont r6duit dans 
une mesure notable le danger d'un conflit entre 
les objectifs poursuivis par les divers pays de 
la Communaute. Neanmoins, le retablisement de 
l'equilibre interne requiert:, dans tous les pays 
de la Communaute, une grande souplesse dans 
le dosage des instruments de la politique econo
mique. 

Dans la lutte contre !'inflation, un role impor
tant incombe aux budgets publics qui, a en juger 
d'apres les projets, sont encore, dans quelques 
pays membres, trop nettement orientes a I' expan
sion. D'une maniere generale, il conviendrait 
de limiter strictement l'accroissement des depen
ses des administrations publiques en 1970 a un 
taux inferieur a !'augmentation previsible du 
produit national brut en termes nominaux au 
cours de la meme annee. Dans les pays ou les 
besoins d'investissements d'infrastructure demeu
rent tres import:ants, les efforts energiques qu'il 
faudrait deployer dans le sens d'une gestion 
budgetaire restrictive devraien:t surtout se con
centrer sur les depenses ayant pour effet d'ac
croitre la consommation. Dans la mesure ou 
pareille ligne de conduite se revelerait imprati
cable, il y aurait lieu de prevoir un relevement 
des imp6ts directs et une reduction des allege
ments fiscaux. Il faudrait, en general, se garder 
autant que possible d'une concentration des 
depenses sur le premier semestl'e, ma:is envisager 
plutot un large emlement des depenses dans le 
temps. Les deficits budgetaires qui apparai
traient inevita:bles ne devl'aient pas etre finances 
par des moyens monetaires, mais par un recours 
a l'epargne interne. 

Etant donne !'incertitude ou l'on se trouve 
quant aux e£fets que la conjonoture mondiale 
exercera en 1970, il semble indique, en sus de 
!'orientation anti-inflationnisre des budgets pu
blics, absolument necessaire dans les circonstan
ces actuelles, de prevoir des a present, dans tous 
les pays membres, des tranches conjoncturelles 
de depenses, de maniere a pouvoir adapter sans 
delai 1a gestion budgetaire a nne eventuelle mo
dification de la tendance de la conjoncture dans 
la Communaure. 



Dans la situation presente, le mamtlen des 
restrictions monetaires parait egalement neces
saire. En Allemagne, la s·ituation s'est ace point 
modifiee ·apres la reevaluation du mark que la 
necessite sera sans doute beaucoup moins 
grande, dans l'avenir, de compenser par d'im
portantes exportations de capitaux les excedents 
de la balance des paiements courants. De plus, 
les sorties de devises consecutives a la reeva
luation ont provoque dans ce pays un tres fort 
resserrement des liquidites interieures, qui a 
entraine une hausse sensible des taux d'interet. 
Uncertain assouplissement de la politique suivie 
en matiere de liquid1tes pourrait done apparaitre 
souhaitable, pour moderer !'influence restrictive 
emanant des facteurs spont,anes du marche. En 
abaissant le taux des reserves minima, la Bundes
bank a deja, dans une certaine mesure, tenu 
compte de cet imperacif. 

La repression des tendances inflationnistes au 
moyen d'un controle plus strict de la demande 
interieure est d'autant plus importante que le 
haut degre d'utilisation des capacites techniques 
et les desequilibres croissants qui caracterisent 
les marches de l'emploi imposent des limites de 
plus en plus etroites a la mise en ceuvre d'une 
politique d'expansion de l'offre. II conviendrait 
done d'intensifier les efforts visant a mobiliser 
les res sources encore dispon:ibles, au moyen 
notamment d'une adaptation des structures 
economiques et d'une action renforcee pour 
1' amelioration de la qualification professionnelle 
des jeunes et des adultes. Les effOl'lts deployes 
pour ameliorer l'equilibre regional presentent, 
eux aussi, dans ce contex!te, un interet tout par
ticulier. En effet, des reserves de productivite 
considerables subsistent dans ces divers domai
nes, qui permettraient, tout au moins a plus 
long terme, de creer des conditions plus £avo
rabies pour une expansion rapide mais nean
mo1ns exempte de tensions. En outre, toute 
mesure susceptible de stimuler la concurrence 
entre les entreprises serait particulierement 
opportune dans la conjoncture actuelle. 

Les experiences faites en 1968 et en 1969 et les 
problemes qu'elles posent sur le plan de !'inte
gration mettent une fois de plus en relief la 
necessite de progres substantiels doos la voie 
d'une coordination plus poussee de la politique 
economique au niveau de la Communaute. 

C'est pourquoi la Commission n'a cesse d'ceu
vrer, des avant l'appari.tion des perturbaTions 

monetJaires de 1968, en faveur d'un renforce
ment de la coordin~tion des politiques economi
ques et de l'mstaunation d'une solidarite mone
taire entre les pays membres, concretisee par 
la mise en place de mecanismes appropries. 

A cet effet, elle a notamment adresse au Con
sell, en date du 12 fevrier 1969, un memoran
dum sur la coordination des politiques economi
ques et 1a cooperation monetaire au sein de la 
Communaute, qui comporte des propositions 
concretes dont les points essentiels ont ete 
resumes dans le premier rapport trimestriel de 
1969 sur « La situation economique de la Com
munaute ». 

Lors de sa session du 17 juillet 1969, le Conseil 
a consacre un echange de vues approfondi a 
!'ensemble de ces problemes. 11 a adopte, sur 
proposition de la Commission, une decision pre
voyant !'institution de consuLtations prealables 
au sujet de toute decision ou mesure importante 
d'un Etat membre en matiere de politique eco
nomique a court terme, ayant une incidence 
notable sur l'economie des autres pays membres, 
ou sur l'equilibre interne et externe de l'Etat 
membre concerne, ou encore risquant de pro
vcoquer un eoart notable entre !'evolution de 
l'economie d'un pays et les objeccifs economi
ques a moyen terme definis en commun. Bien 
que les modalites d'application de cette decision 
doivent encore etre precisees, de telles consul
tations ont deja ete organisees a plusieurs repri
ses. 

De plus, le Conseil a decide de proceder, avant 
1a Hn de 1969 et sur la base d'un memorandum 
de la Commission, a un debrut de fond sur les 
objectifs de la politique a moyen terme. II a 
aussi marque son accord sur le principe d'un 
systeme communautaire de soutien monetaire a 
court terme, a mevtre en ceuvre selon les lignes 
directrices indiquees par la Commission dans 
son memorandum du 12 fevrier 1969, et il a 
invite le Comite des Gouvemeurs des Banques 
centrales a poursuivre ses travaux sur la defini
tion des modalites de fonctionnement du systeme 
envisage. Enfin, le Conseil a donne mandat au 
Gomite monetaire de lui faire rapport, ainsi 
qu'a la Commission, sur les modalites de mise 
en ceuvre d'un systeme de concours financier a 
moyen terme. 

II s'agit a present d'utiliser les possibili:tes de 
coordination plus largement qu'on ne l'a fait 
jusqu'a present et de donner a cette coordination 
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un oontenu aussi concret que possible. C' est le 
seul moyen d'eviter, a l'avenir, de nouvelles 
modifications des parites de change, qui affec
tent toujours gravement le processus d'int6gra-
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cion. Aussi faut-il at~acher une importance 
decisive a la determination en commun des 
objectifs de la po1itique economique et des me
sures propres a les realiser. 



STRUCTURE DES J!iCHANGES INTRACOMMUNAUTAIRES - 1958-1968 

Pays declarants Allemagne France Italle Pays-Bas U.E.B.L. Communaute 

Annee 
Pays d'origine Impor- Expor- Impor- Expor- Impor- Expor- Impor- Expor· Impor- Expor- Impor· Expor-
ou de destination tations tations tatlons tations tations tations tations tatlons tatlons tations tations tat ions 

1958 

~~~ 56,1,~ ~~~ ~~~ ~,2 Allemagne ---
1968 45,0 43,2 49,3 46,6 47,6 48,4 37,9 32,6 31,7 28,7 

1958 ~,2 ~,22,3 6,7,11,7 ~,~ ~~~ 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,~ ~~~ ~~~ ~,~ 9,8,11,2 
Italle ---

1968 24,1 20,2 20,1 21,4 8,2 8,4 7,8 5,8 14,5 13,0 

1958 31,41 29,6 11,6, 9,1 12.0 I 8,6 ~~~ ~~~ 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,~ 24,51 28,6 9,4, 9,5 ~,36,0 ~~~ U.E.B.L. ---
1968 20,3 20,0 21,9 23,6 8,7 10,4 32,5 24,9 18,1 16,5 

1958 

~~~ ~,~ ~~~ ~~~ 100 1100 ~~~ C.E.E. ---
1968 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
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Communaute 

TABLEAU 1 : Donnees de base pour 1968 

Commu- Alle- France Italie Pays-Bas Bel- Luxem-
naute magne gique bourg 

Superficie totale (1000 km2) 1167,5 248,5 551,2 301,2 33,5 30,5 2,6 

Population totale (1000) 185 806 60 184 50 188 52 778 12 725 9 619 335,5 

Densite per km 2 159 242 91 175 380 315 129 

Population active occupee 73 898 26 342 19 675 19 069 4 547 3 615 138,8 

Repartition en % de Ia population 
active civile occupee par grands 
secteurs d'activite 

- Agriculture 14 10,0 15 22,3 7,7 5,6 12,1 

- Industrie 43 47,4 40 41,4 40,2 44,9 45,3 

- Services 43 42,6 45 36,3 52,1 49,5 42,6 

Repartition en % du produit inte-
rieur brut : 

- Agriculture 4,8 8 12,4 7,0 6,2 

- Industrie 48,8 41 40,4 42,2' 50,0 

- Services 46,4 52 47,2 50,8 42,9 

Repartition des principaux agregats 
en % du produit interieur brut: 

I 
- Consommation privee 56,0 60,9 63,6 56,4 61,1 

- Consommation publique 15,8 12,8 13,5 15,5 12,0 

- Formation brute de capital fixe 22,9 24,9 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 economiques importantes 

Variation en volume 
In dice 

en 
par rapport a l'annee precedente volume 

(en%) 1963 
= 100 

1964 I 1965 I 1966 I 1967 I 1968 1968 

Produit brut 6,1 5,0 4,1 3,3 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 privee 4,8 5,0 4,5 3,8 4,5 125 

Formation brute de capital fixe 9,4 3,8 4,7 1,2 6,5 128 

Exportations de marchandises 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 tete 5,0 3,9 3,2 2,7 5,1 121 
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TABLEAU 3 : Principaux indicateurs mensuels 

IAnnee I Janv.l Fev. I Mara I Avril I Mal 
I Juln I Jum.l AoO.t I Sept. I 

Production lnduatrielle 1967 115 118 120 122 121 122 111 93 
11963 = 100) 

1968 121 126 130 133 122 130 119 107 

1969 137 142 146 1:-.o 151 152 136 115 

Importation de marchandlses 1967 2 607 2 392 2 610 2 515 2564 2 654 2 366 2 376 
en provenance des pays non 
membres (c.a.f. : Mlo u.c.) 1968 2 694 2 606 2811 2 709 5 408 2 850 2 608 

1969 3 173 2 793 3 105 3 2x3 3 321 1 3 376 3 259 2 858 

Exportation de marchandises 1967 2 563 2 413 2 678 2 681 2 595 1 2 721 2 543 2 358 
vers les pays non membres 
(f.o.b.: Mio u.c.) 1968 2 781 2 771 3 025 2 848 5 323 3 206 2 772 

1969 2 887 2 745 3 261 3 303 3 295 1 3 296 3 r,.~4 2 >'01 

Solde de Ia balance commerolale 1967 - 44 + 21 + 68 + 166 + 31 I+ 67 + 177 - 18 
(Mio u.c.) 

1968 + 87 + 165 + 214 + 139 -85 + 356 + 164 

1969 - 286 - 48 + 156 + 22 - 261- 80 + 325 - 57 

Echanges commerciaux ent.re les 1967 1 925 1 861 2 145 2 002 1 974 1 2 099 1 913 1 734 
pays membres (Mio u.c.) 

1968 2 123 2 162 2 371 2 287 4 248 2 479 2 085 

1969 2 695 2 727 3 057 3 043 3 013 1 3 101 3 157 2 415 

RE:MARQUES CONCERNANT LES GRAPHIQUES ET LES TABLEAUX 

Sources: Communaute: Office statistique des Communautes europeennes (O.S.C.E.). 
Allemagne: O.S.C.E.; Statistisches Bundesamt. 
France: O.S.C.E. 
Italic: Relazione generale sulla situazione economica del Paese (1968). 

122 

135 

146 

2 444 

2 790 

2 525 

2 784 

+ 81 

- 6 

1 956 

2 409 

C.E.E. 

Oct. I Nov. I Dec. 

126 130 131 

HO 149 146 

2 620 2 784 2 837 

2 991 3 061 3 008 

2 918 2 763 2 876 

3 297 3 171 3 286 

+ 298 - 21 + 39 

+ 306 + 110 + 278 

2 245 2 182 2 126 

2 773 2 658 2 724 

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

Belgique: O.S.C.E.; Ministere de l'emploi et du travail. 
Luxembourg: O.S.C.E. 

Conversion en unites 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 valeur, corrigee des variations saisonnieres, des exportations (f.o.b.) 

vers les pays non membres et des importations (c.a.f.) en provenance de ceux-ci, d'apres les statistiques doua
nieres. 

Graphique 2 
- Courbe de tendance; estimation etablie sur la base des indices (non compris la construction ni l'industrie des 

denrees alimentaires, boissons et tabacs) corriges des variations saisonnieres et accidentelles. 

Graphique 3 
- Moyennes mobiles sur trois mois de la valeur, corrigee des variations saisonnieres, des echanges commerciaux 

entre les pays membres de la C.E.E., d'apres les statistiques douanieres d'importation. 

Graphique 4 
Total des reserves brutes d'or et de devises detenues par les autorites monetaires des pays de la Communaute 
a la fin de chaque mois. 
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Tableau 1 

- Population totale au milieu de l'annee; pour l'Allemagne, moyenne annuelle estimee; pour l'Italie, moyenne 
annuelle. 

- Population active, residente et occupee au milieu de l'annee; pour l'Allemagne, moyenne annuelle estimee; 
pour l'Italie, moyenne annuelle, a !'exclusion des personnes provisoirement emigrees. 

Part de !'agriculture, de l'industrie et des services au cout des facteurs; pour le Luxembourg, chtffres de l'annee 
1967. 

Part des principaux agregats dans le produit interieur brut aux prix du marche. 

- Exportations et importations totales: biens, services et revenus des facteurs. 

En raison d'une revision des donnees de la comptabilite nationale de la Belgique, les elements relatifs a la repartition 
en % du produit interieur brut n'etaient pas disponibles au moment de la redaction du present rapport. 

Tableau 2 

- Production industrielle: indice de l'Office statistique des Communautes europeennes, sans la construction, 
les industries alimentaires, boissons et tabacs. 

- Importations (c.a.f.) en provenance des pays non membres de la C.E.E., d'apres les statistiques douanieres. 
Exportations (f.o.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'apres les statistiques douanieres d'importation. 

Tableau 3 

- Voir les remarques du tableau 2. 
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II. LA SITUATION DANS LES PAYS DE LA COMMUNAUT~ 





A. Allemagne 

Le vigoureux essor de la conjoncture dans la Republique federate s'est poursuivi 
en 1969, gagnant encore en intensite. Les principaux facteurs d'expansion ont he 
la demande hrangere, ainsi que le n'iveau exceptionnellement eleve des investisse
ments. La consommation privee a egalement progresse a un rythme de plus en 
plus rapide. L' offre interieure s' est encore revelee tres etastique, surtout durant le 
premier semestre. Cependant, en cours d'annee, les limites de !'expansion de l'offre 
sont devenues toujours plus contraignantes. Ce fut le cas, de la maniere la plus 
nette, sur le marche du travail ou, malgre une forte augmentation de l'effectif des 
travailleurs etrangers, un desequilibre jamais egale est apparu entre le nombre des 
emplois vacants et celui des chOmeurs. Les delais de livraison se sont sensiblement 
allonges dans l'industrie, en liaison avec le gonflement des carnets de commandes. 
Les prix a la production ont rencheri de plus en plus fortement en cours d' annee; 
de meme, une acceleration de la hausse des prix s' est manifestee dans le secteur de 
la consommation privee, surtout vers la fin de l' annee. En depit d'une progression 
tres vigoureuse des importations, l'excedent exterieur ne s'est que legerement reduit 
en 1969. 

Etant donne la persistance d'excedents eleves sur les echanges exterieurs et les 
tendances a la hausse des prix qui y sont liees, le gouvernement federal a, le 
27 octobre, reevalue le mark de 9,29 %. Un nouveau point de depart a ainsi he 
fixe a !'evolution economique de 1970. En particulier, les conditions d'une elimina
tion progressive des tensions ont ete ameliorees de ce fait. Eu egard a !'expansion de 
la demande et a !'importance des commandes en carnet, il est neanmoins possible 
d'escompter encore un developpement soutenu de l'economie. Sous !'influence de 
la vague actuelle de majoration des salaires, de tres vives impulsions devraient sur
tout emaner de la consommation privee. Compte tenu de la nette reduction, par 
rapport a 1969, des possibilites de l'offre, imputable tant a la situation du marche 
de l'emploi qu'aux progres de la productivite, il y a lieu de prevoir a l'heure actuelle, 
pour 1970, un accroissement de quelque 4 :Y2 %, en volume, du produit national 
brut. 

1. Le:bilan de l'annee 1969 

L'economie allemande a ete caracterisee pendant 
!'ensemble de l'annee 1969 par un essor conjonc
turel exceptionnellement rapide. En depit d'une 
elasticite encore relativement elevee de l'offre, 
les ·tensions se sont accentuees; vets la fin de 
l'annee, l'economie allemande etait en butte a 
une situation de surchauffe caracterisee. 

Comme en 1968, la demande exterieure a consti
tue un facteur de croissance tres dynamique. La 
conjoncture mondiale encore tres soutenue, no-

tamment au premier semestre, !'expansion econo
mique dans la Communaute, les disparites crois
santes observees par rapport a certains pays 
dans !'evolution des coots et des prix qui pre
sentent une grande importance sur le plan du 
commerce exterieur, ainsi · que les speculations 
sur une modification de certaines parites mone
taires, ont entraine une tres vive progr:ession des 
entrees de commandes en provenance de l'etran
ger. C'est seulement dans le cours ulterieur de 
l'annee que le boom des exportations a accuse 
un Ieger affaiblissement, notamment apres que 
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des conditions nouvelles soient apparues dans le 
domaine des echanges exterieurs a la suite de la 
devaluation du franc fran<;ais, de la liberalisa
tion momentanee du cours du mark, suivi de la 
fixation d'une nouvelle parite. Pour les seuls 
echanges de marchandises, l'accroissement des 
ventes, en valeur, s'est etabli a quelque 16 %. 

Compte tenu des recettes provenant des services, 
il semble que de 1968 a 1969 les exportations, 
en termes de comptabilite nationale, aient aug
mente de 15% en valeur et de 13 % en VO>
lume, au lieu de 13,2 et 15,6% respectivement 
l'annee precedente. L'accroissement des ventes 
aux autres pays de la Communaute, qui s'est 
chiffre a 24 % % environ, a ete particuliere
ment sensible. Toutefois, les exportations a des
tination des pays tiers ont egalement progresse 
de 11 % en depit d'un net affaiblissement des 
livraisons aux Etats-Unis. 

Commerce avec les pays 
MioU.C. nonmembres 

1~rrrn"""""nnnn~TTTTTTrn~~~ 

1967 1968 1969 

Les impulsions emanant de la demande inte
rieure se sont encore sensiblement accentuees 
en 1969. Les investissements ont a nouveau 
constitue le facteur determinant de cette evolu
tion. Les investissements d'equipement qui 
avaient deja augmente de pres de 12 % l'annee 
precedente ont sans doute plus que double leur 
taux de croissance annuelle en 1969. La vague 
des investissements des entreprises a ete parti
culierement forte. Si un leger ralentissement 
conjoncturel s'est produit dans la seconde moitie 
de l'annee, c'est uniqueroent du fait qu'un nom
bre croissant de goulots d'etranglement du cote 
de l'offre ont fait obstacle a une expansion 
encore plus rapide. En tout cas, la propension a 
investir n'a marque aucun relachement, tout au 
mains jusqu'a la fin de l'annee et les comman-
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des de biens d'investissement non executees 
ont atteint un niveau jamais egale. Les ,facteurs 
detJerminants du dynam1sme pevsistant des in
vestissements ont ete en particulier les perspec
tives de vente tres favorables jusque dans la pe
riode la plus recente, une progression encore 
tres vive des benefices, des possibilites de finan
cement exterieur qui ne se sont pas encore sen
siblement reduites et la pression dans le sens 
d'une rationalisation exercee notamment par la 
situation sur le marche de l'emploi. Bien qu'en 
contrepartie les investissements sous forme de 
construction aient marque, dans !'ensemble, une 
expansion moins rapide, un redressement de l'ac
tivite a cependant ete observe egalement dans ce 
secteur a partir du printemps. C'est en parti
culier le cas pour la construction de batiments 
a usage industriel ou commercial. Simultane
ment, les investissements en logements ont prO>
gresse plus fortement en 1969 que l'annee prec6-
dente. En outre, les depenses publiques d'inves
tissement qui s'etaient tres sensiblement accrues 
en 1968 a la suite de la mise en reuvre du pro
gramme de relance conjoncturelle decide en 1967 
ont progresse, en fait, au meme rythme que de 
1967 a 1968. Au totalles investissements, sous 
forme de construction devraient avoir augmente 
de 10%. 

Enfin, les investissements sous forme de stocks, 
ont, eux aussi, connu une nouvelle et vive pro
gression. Parmi les elements determinants de 
cette evolution, il convient de citer une inten
sification des importations de cereales destinees 
au stockage pendant le premier semestre, en rai
son de la decote a terme du franc fran<;ais sur 
le marche des changes. Par ailleurs, le vi£ deve
loppement de la production s'est conjugue, pour 
des raisons techniques, avec une augmentation 
des stocks aux stades intermediaires de la pro
duction : !'apparition de plus en plus frequente 
de goulots d'etranglement pour certaines pieces 
detachees a entraine des retards de livraison dans 
de nombreux secteurs. Dans le domaine des in
dustries de biens de consommation, il n'a toute
fois pas ete question de stocks excessifs imposes 
par la demande. Au contraire, l'enquete de 
conjoncture C.E.E. fait ressortir que les chefs 
d'entreprise considerent generalement le niveau 
de leurs stocks comme trop faible. 

La conjoncture de consommation qui s'etait 
deja ,amorcee l'annee precedente, s'est progres
sivement acceleree dans le courant de l'annee 
1969. L'expansion de la consommation publique 
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GRAPHIQUES A, B, C et D : Les trois zones, verte, jaune et rouge, representant !'evolution des pourcentages des 
trois reponses possibles a la question posee. 

Les courbes en noir, dont l'echelle se trouve entre les deux graphiques, representant !'evolution de la somme des 
pourcentages ponderes par : 

0,03 pour les reponses: «superieur ala normale », ou «augmentation •; 
0,02 pour les reponses: «normal», ou « stabilite »; 
0,01 pour les reponses: « inferieur ala normale », ou «diminution •• 
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est restee relativement moderee, en depit des 
ameliorations des salaires et traitements consen
tis a l'automne, et ce en raison de la gestion tres 
prudente assuree precedemment en matiere de 
depenses publiques. Les depenses de consom
mation privee ont toutefois marque une assez 
vive progression tout au long de l'annee, leur 
expansion s'etant meme progressivement acce
leree. L'evolution la plus dynamique a ete enre
gistree par les achats de biens de consommation 
durables, notamment les vehicules automobiles; 
au cours des neuf premiers mois de l'annee, les 
immatriculations de voitures particulieres neuves 
ont depasse de 28 % le niveau qu'elles avaient 
atteint un an auparavant. Un developpement 
non moins accentue a ete observe pour les ventes 
d'articles electromenagers, alors qu'en ce qui 
conceme les biens de consommation tradition
nels, !'evolution a d'abord ete plus moderee, 
pour ne s'accelerer que dans la deuxieme moitie 
de l'annee. Au total, les depenses de consomma
tion privee pourraient avoir augmente de quel
que 10 ¥2 % de 1968 a 1969. 

Le facteur determinant du developpement de la 
consommation privee a ete constitue par la vi
goureuse progression des revenus. Sans doute, 
les salaires conventionnels ont-ils assez faible
ment augmente jusqu'a l'ete; mais des majora
dons substantielles ont ensuite ete accordees 
sous la pression de mouvements de greve de 
duree limitee. L'ensemble de l'economie a ete 
caracterise en automne par un importante vague 
de hausses des salaires conventionnels. Par ail
leurs, un tres net « wage-drift » a ete observe 
depuis le debut de l'annee en raison des supple
ments salariaux extra-tarifaires verses au titre 
d'heures supplementaires ou de postes speciaux 
par de nombreuses entreprises en raison de la 
penurie de main-d'ceuvre. Au total, la masse 
brute des salaires et traitements devrait avoir 
augmente de plus de 12% de 1968 a 1969. De 
meme, les benefices des entreprises ont de nou
veau nettement depasse le niveau record atteint 
l'annee precedente. En revanche, la progression 
des revenus de transferts a ete relativement li
mitee. Du fait de la progressivite fiscale et de 
!'augmentation des contributions a la securite 
sociale, la hausse des revenus disponibles a toute
fois ete nettement plus lente que celle des re
venus bruts. Par ailleurs, le taux d'epargne sem
ble s'etre encore ameliore ce qui a egalement 
contribue a moderer quelque peu !'expansion de 
la consommation privee. 

C'est sur le marche de l'emploi que les ten
dances a la surchauffe conjoncturelle ont ete 
les plus caracterisees. A la fin mai deja, le taux 
de chomage etait tombe a 0,6 %. Jusqu'en sep
tembre - mois au cours duquel l'emploi est 
habituellement le plus eleve -, le nombre des 
offres d'emploi est monte a 833 000, depassant 
ainsi de plus de huit fois celui des chOmeurs. 
Les tensions seraient encore plus accentuees 
si, les effectifs des travailleurs etrangers ne 
s'etaient vigoureusement accrus. Ils atteignaient 
fin septembre le chiffre de 1 ,5 million, ce qui 
represente un nouveau record. L'emploi a temps 
partiel a egalement ete fortement developpe en 
1969. Le nombre des salaries devrait s'etre accru 
de quelque 2 ¥2 %. 

I 

Marche de l'emploi 
800 

en milliers 

700 / -~ 
600 

i>ffr sd em [>loi v 
/ 

/ 
500 

I "r--
~ 
/~ 

400 

300 I~ ~/ 

"" v --1- ""'-
"'""-

--......... f--. 200 
'-.... 
~ 

100 

1967 1968 1969 

Dans l'industrie, qui a pu drainer la majeure 
partie de l'accroissement de la main-d'ceuvre, la 
production a de nouveau marque, en 1969, une 
expansion particulierement vive. Dans !'en
semble, la production industrielle devrait avoir 
augmente d'environ 12 %. Toutefois, sa crois
sance s'est quelque peu ralentie au cours du 
deuxieme semestre en raison de goulots d'etran
glement apparus au niveau des capacites et d'un 
affaiblissement des progres de la productivite. 
La principale caracteristique d'une conjoncture 
initialement dominee par les investissements en 
1969 reside dans une croissance exceptionnelle
ment forte de la production des industries de 
biens d'equipement. Ainsi, pour !'ensemble de 
l'annee 1969, celle-d peut etre evaluee a environ 
17 % par rapport a 1968. Dans le secteur de 
la construction mecanique en particulier, l'ar
riere de commandes non executees etait tres im-
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portant vers la fin de l'annee. En revanche, la 
production de biens de consommation n'a pas 
tout a fait atteint son taux de croissance de 
1 'annee precedente. 
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Les autres secteurs de la production ont eux 
aussi largement contribue a !'expansion de l'of
fre. Tel est le cas notamment du secteur des 
services. La production agricole n'a ete que lege
rement inferieure au niveau record de l'annee 
precedente. Dans !'ensemble, le produit national 
brut a prix constants devrait avoir progresse de 
quelque 8 % en 1969; son taux de croissance 
serait ainsi du meme ordre qu'en 1968, et repre
sentetait plus du double des taux annuels moyens 
prevus dans le premier programme de politique 
economique a moyen terme de la Communaute. 

La situation de haute conjoncture caracterisee et 
la contraction des possibilites de l'offre inte
rieure ont entraine un recours accru a l'offre de 
produits etrangers. Outre !'augmentation con
joncturelle de la demande d'importations, des 
facteurs exceptionnels ont encore stimule le de
veloppement des achats a l'etranger, a savoir la 
detaxation de 4 % des importations instauree 
en novembre 1968, les deports afferents aux 
transactions a terme sur certaines monnaies im
portantes, la devaluation du franc franc;ais au 
mois d'aout ainsi que !'application temporaire 
d'un cours flottant du mark et sa reevaluation 
ulterieure. Ce sont les achats de produits finis 
qui se sont le plus developpes en 1969, alors que 
la croissance des importations de matieres pre
mieres est restee relativement moderee, eu egard 
a la forte expansion de la production. Dans !'en
semble, les importations de marchandises -
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dont les prix etaient nettement en hausse - se 
sont accrues d'environ 22 % en valeur. Compte 
tenu des importations de services, la croissance 
des importations globales peut etre chiffree a 
quelque 20 % en valeur et a 17 :Y2 % en vo
lume. 

Mio U.C. Commerce intracommunautaire 
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Sous l'effet de !'expansion exceptionnellement 
forte de la demande, le climat des prix s'est 
progressivement deteriore dans le courant de 
l'annee. Les tendances au rencherissement, 
d'abord essentiellement determinees par !'evolu
tion de la demande, ont aussi ete notablement 
renforcees pendant le dernier tiers de l'annee 
par la poussee des couts. Les prix a la produc
tion des produits industriels ont accuse une 
hausse assez prononcee et depasse de pres de 
4 % en octobre leur niveau de la periode cor
respondante de l'annee precedente. Dans le sec
teur agricole, les hausses ont encore ete plus 
accentuees; en octobre, les prix a la production 
des produits agricoles depassaient de 5 % le 
niveau auquel ils se situaient pendant le mois 
correspondant de l',annee precedente. En revan
che, au stade de la consommation, la concurrence 
fait obstacle a une augmentation plus sensible 
des prix tout au moins dans la premiere moitie 
de l'annee. Sans doute l'indice du cout de la vie 
accusait-il en octobre une hausse de 2,8 % par 
rapport au mois correspondant de 1968. Mais 
celle-d etait imputable pour une tres large part 
a !'augmentation des prix des denrees alimen
taires, boissons et tabacs. La hausse conjonctu
relle des prix a la consommation s'est, d'une 
maniere generale, nettement acceleree vers la 
fin de l'annee. 
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T andis que le marche interieur demeurait tendu 
en depit des importations, les exportations ont, 
comme indique plus haut, marque une forte 
croissance conjoncturelle, de sorte que le solde 
exterieur, au sens de la comptabilite nationale, 
n'a pas diminue- et de loin- dans la mesure 
requise par les imperatifs conjoncturels. Sur base 
annuelle, ce solde peut etre estime a 15 ¥2 mil
liards de marks contre 18,4 milliards de marks 
en 1968. 

Pour les neuf premiers mois de l'annee, le solde 
de la balance commerciale a ete de 10,6 mil
liards de marks accusant une diminution de !'ex
cedent de 1,3 milliard de marks par rapport a 
la periode correspondante de l'annee precedente. 
En revanche, le passif de la balance des services 
s'est encore accru, de sorte que la balance des 
operations courantes, qui englobe les transferts 
sans contre-partie - guere augmentes - s'est 
solde par un excedent de 5,2 milliards de marks, 
contre 6,8 milliards pour la periode correspon
dante de 1968. Comme les exportations nettes 
de capitaux a long terme etaient superieures de 
5,1 milliards de marks au solde des operations 
courantes, la balance de base a accuse un deficit 
tres eleve, de 8,5 milliards de marks. L'afflux 
net de capitaux a court terme a plus que double 
par rapport a l'annee precedente, mais la situa
tion- s'est fondamentalement modifiee en ce sens 
que le poste « Erreurs et omissions » de la ba
lance des paiements, qui reflete la variation des 
termes de paiement du commerce exterieur, 
s'est solde par un excedent extremement eleve 
de 11,1 milliards de marks. Celui-ci masque sur
tout des comportements speculatifs divers, diffi
ciles a identifier dans la statistique et suscites 
avant le 24 octobre par la perspective d'un 
reajustement de la parite du mark. 

Pendant la majeure partie de l'annee, !'evolution 
monetaire a ete caracterisee par des afflux encore 
plus importants de liquidites en provenance de 
l'etranger. Ce phenomene a contribue avant tout 
a elargir le volant de tresorerie des entreprises 
directement liees a des maisons meres ou a des 
filiales etrangeres et il a, par ailleurs, renforce 
notablement la liquidite des banques. Sous l'effet 
de !'accentuation de l'essor conjoncturel les 
entreprises ont accru leurs demandes de credits, 
surtout de credit a court terme. En revanche, les 
fa.:teurs propres a freiner !'expansion des liqui
dites n'ont guere deja pu influencer notablement 
l'offre de credit des banques, bien que Ia poli
tique monetaire ait tendu a resserrer les liqui
dites par Ie biais de plusieurs relevements des 
plafonds de reserves obligatoires, et de reduc
tions des contingents de reescompte. En outre, 
la Banque centrale a porte de 3 a 6 %, par 
etapes successives, le taux de l'escompte. 
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L'evolution des operations de caisse du secteur 
public a egalement contribue a restreindre les 
liquidites interieures. En effet, une grande pru
dence dans la politique des depenses, notamment 
au premier semestre, face a d'importantes plus
values fiscales, a permis au secteur public dans 
son ensemble de degager un excedent financier 
de 6 milliards de marks en 1969. Comme un 
deficit de 5 milliards de marks avait ete enre
gistre l'annee precedente, le renversement anti
cyclique des soldes d'une annee a !'autre a porte 
sur 11 milliards de marks. 

La politique restrictive et la hausse des taux d'in
terets sur les marches internationaux, a provoque 
en 1969 un net renversement de tendance sur le 
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marche financier. Ainsi, sur le marche des va
leurs a revenu fixe, l'effritement des taux d'in
teret, qui s'etait prolonge jusqu'au mois de fe
vrier, a fait place a une hausse sensible sans que 
les exportations de capitaux a long terme, sou
haitables au plan de la balance des paiements, en 
ait ete affectees. Les rendements a !'emission des 
valeurs a revenus fixes sont passes de 6,2 % 
en fevrier a 7,2 % en octobre, bien que les 

placements nets en valeurs a revenu fixe sur le 
marche interieur soient restes sensiblement 
moindres que l'annee precedente en raison aussi 
des faibles besoins d'emprunt des administra
tions publiques. Sur les marches des actions ega
lement, les placements sur le marche allemand 
n'ont pas atteint leur niveau de l'annee prece
dente, alors que les acquisitions nettes de titres 
etrangers a revenu variable se sont multipliees. 

Emplois et ressources de biens et services 

----

1967 (1) 1968 (1) 1969 (2) 1969 (3) 

Aux 
prix Variations par rapport 
cou- a l'annee precedente, en% 
rants 

en mil-
liards Volume Valeur Volume Valeur Volume 

de marks (5) 

Exportations (4) 111,5 + 15,6 + 13,2 + 13 + 15 + 8 

Formation brute de capital fixe 110,4 + 8,2 + 9,9 + 13% +17 + 8% 

Consommation des administrations 80,6 + 0,2 + 3,8 + 4% + 9 + 4 

Consommation des menages 281,4 + 3,6 + 5,7 + 7% + 10% + 6 

Produit national brut 485,1 + 7,6 + 9,4 + 8 +11 + 4% 

Importations (4) 95,3 + 16,9 + 13,2 + 17% + 20 + 15 

( 4) Statistisches Bundesamt, Wirtschaft und Statistik, Nr. 9/1969. 
(2) Estimations des services de la Commission. 
(3) Previsions des services de la Commission. 
( 4) Biens, services et revenus de facteurs. 
(5) Aux prix de l'annee precedente. 

Remarques generales : 
(a) La difference entre les donnees relatives aux ressources, d'une part, et celles concernant les emplois, 
d'autre part, est imputable aux variations de stocks. 
(b) Les estimations et les previsions constituent des approximations qui ant ete etablies sur la base d'hypotheses 
determinees, le plus souvent precisees dans le rapport trimestriel. Elles ant ete examinees par les experts des pays 
membres. Leur elaboration et leur publication n'engagent que la responsabilite de la Commission. 

2. Les perspectives pour 1970 

Vu les graves desequilibres dans les echanges 
exterieures et surtout la persistance, meme en 
phase de haute conjoncture, des excedents sub
stantiels sur la balance des biens et services qui 
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mena~aient toujours plus de constituer un foyer 
d'inflation, le gouvernement federal a decide le 
24 octobre, - apres avoir momentanement laisse 
fluctuer le cours du mark de reevaluer la mon
naie de 9,29 %. La nouvelle parite est fixee a 
3,66 marks pour un dollar US. Dans le meme 



temps, l'ancienne marge de fluctuation de 
0,75% au-dessus et au-dessous de la parite a 
ete retablie. En outre, la taxe de 4 % sur les 
expqrtations et la bonification du meme pour
centage sur les importations instaurees en no
vembre 1968, ont ete definitivement levees. 

L'evolution future de la conjoncture sera influen
cee aussi par deux facteurs fondamentaux : d'une 
part, l'intensite de l'essor actuel de la conjonc
ture, qui ne semble pas encore avoir depasse son 
point culminant et, d'autre part, les incidences 
probables de la modification du taux de change 
sur les echanges exterieurs et le comportement 
des entrepreneurs, des syndicats et des autres 
categories economiques. 

Des facteurs d'incertitude affectent tout parti
culierement les previsions relatives a la demande 
etrangere. La persistance de tendances a la 
hausse des prix et des cml.ts dans certains pays 
partenaires importants laisse prevoir que la 
demande etrangere continue])a d'augmenter en 
depit du changement de parite du mark, dont 
!'incidence previsible doit etve appreciee en 
tenant compte de 1a suspension de la taxe a 
1' exportation. De nombreux indices permettent 
de penser que l'effet mecanique de la hausse 
des prix des produits allemands, exprimes en 
monnaies etrangeres, ne s'exercera que partielle
ment par suite des baisses qui seront consenties 
par les exportateurs allemands. Toutefois, lame
sure dans laquelle des concessions de prix en 
marks a !'exportation seront effectivement appli
quees a la suite de la reevaluation, est essen
tiellement fonction de la demande etrangere et 
de !'evolution de la conjoncture interieure. 

En depit du ralentissement de la croissance de 
la demande etrangere, la demande globale, sous 
l'effet d'une Iegere acceleration de la demande 
interieure permettra d'assurer une forte expan
sion pendant une grande partie de 1970. 

Sans doute un developpement de la formation 
brute de capital fixe aussi dynamique qu'en 1969 
paralt-il exclu. II est neanmoins probable que la 
demande d'investissement continuera d'imprimer 
de vives impulsions a l'activite economique pen
dant une grande partie de 1970. Le montant des 
commandes non executees dans les carnets des 
industries de biens d'investissement n'a encore 
jamais ete aussi important qu'a la fin de 1969, 
de sorte que sur cette seule base un niveau 
eleve d'investissement est deja assure au-dela 
du premier semestre. Le suremploi persistant des 

capacites et les augmentations de cml.ts declen
chees par la vague des ameliorations salariales de 
l'automne constituent en outre une forte incita
tion a developper les investissements de rationa
lisation. Selon l'enquete C.E.E. sur les investis
sements effectuee peu avant la reevaluation en 
collaboration avec l'Institut Ifo, il y aurait meme 
lieu de s'attendre pour 1970 a une extension 
appreciable des investissements des entreprises : 
l'industrie envisagerait d'accroltre ses depenses 
d'investissement de quelque 15 %. Toutefois, les 
difficultes croissantes a !'exportation et la pres
sion exercee par la reevaluation sur les marges 
beneficiaires, deja entamees par !'augmentation 
probable des charges salariales, pourraient inciter 
de nombreuses entreprises a reduire leurs pro
grammes d'investissement. D'apres l'etat actuel 
des projets de construction dans le secteur du 
logement, des batiments industriels et commer
ciaux et dans le secteur public, les perspectives 
de developpement des investissements sous 
forme de construction sont, pour !'instant, nette
ment orientees a !'expansion. 

L'evolution de la consommation restera sans 
doute tres dynamique. Sous l'effet des majora
dons des traitements et salaires, la consomma
tion publique pourrait progresser assez rapide
ment. II y a tout lieu de s'attendre par ailleurs 
a une vive augmentation des depenses de 
consommation privee au cours du premier se
mestre de 1970, du fait notamment de l'accrois
sement considerable 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 ulterieur de 1970. 
Un grand nombre de conventions collectives doit 
encore etre renouvele. Ne serait ce que pour 
prevenir les conflits de travail sortant du cadre 
legal fixe par les conventions collectives, les 
syndicats formuleront sans doute de nouvelles 
et importantes revendications salariales. Par ail
leurs, en raison de la penurie aigue de main
d'reuvre, le patronat pourrait-etre dispose a faire 
assez facilement des concessions sur les salaires, 
a moins que, contre toute attente, une nette 
cassure de !'expansion de la demande ne sur
vienne a bref delai. De plus, le « wage-drift » 

pourrait etre tres accentue, surtout en relation 
avec les mouvements de main-d'reuvre vers des 
prestations mieux remunerees dans des entre
prises ou branches a plus haut niveau salarial. 
A cela s'ajoute qu'il faut s'attendre a 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 meme mesure qu'en 1969. 

Enfin, la consommation privee pourrait egale
ment reagir aux impulsions venant d'un change
ment dans la propension a l'epargne des me
nages, car on sait d'experience qu'en periode de 
hausse relativement forte des prix, les depenses 
de consommation progressent souvent davantage 
que le revenu disponible. 

Du cote de la demande se trouveraient ainsi 
reunies les conditions d'une nouvelle et rapide 
expansion de la production et de l'emploi. Toute
fois, le taux d'accroissement de la production 
interieure en 1970 sera en fonction avant tout 
des possibilites de developpement de l'offre. 
L'utilisation des capacites superieure a la 
moyenne dans de nombreux secteurs, la quasi
impossibilite de trouver de la main-d'reuvre sup
plementaire a l'interieur du pays et les diffi
cultes croissantes a recruter des travailleurs 
etrangers, imposent des limites tres strictes a 
!'expansion du rote de l'offre. Dans l'industrie 
surtout, les progres de la productivite se ralen
tiront sans doute sensiblement par rapport a 
l'annee precedente, d'autant qu'une certaine re
orientation vers le marche interieur des produc
tions initialement destinees a !'exportation pour
rait provoquer des frictions. Si la croissance de 
la valeur ajoutee dans le secteur des services se 
maintient a un niveau eleve, 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 
deuxieme semestre. 

Compte tenu du suremploi tres prononce des 
capacites et des baisses de prix a !'importation 
consecutives a la reevaluation, une nouvelle acce
leration des importations parait assez assuree. 
Meme dans !'hypothese ou une partie de la 
diminution purement mecanique des prix a !'im
portation, de 8,5 %, ne pourrait intervenir en 
raison des hausses appliquees par les fournis
seurs etrangers, les importations de matieres pre
mieres et de produits finis devraient neanmoins 
accuser un fort accroissement, que !'expansion 
rapide de la demande de consommation suffirait 
deja a expliquer, du moins dans le cas des pro
duits finis, d'autant que la bonification de 4% 
a !'importation a ete supprimee dans le meme 
temps. 
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Une quantification des previsions relatives a !'ex
cedent exterieur est pour le moment particulie
rement incertaine. Quoi qu'il en soit, la vague 
conjoncturelle d'importations, jointe aux effets 
de la reevaluation, qui se traduisent par une 
stimulation des importations et un freinage des 
exportations, devrait reduire dans une mesure 
appreciable le solde des echanges exterieurs. Ce 
solde pourrait se chiffrer de 11 a 12 milliards de 
marks en 1970. 

La concurrence accrue des importations et les 
allegements de couts rendus possibles de ce fait 
pour les entreprises, pourraient faciliter en 1970 
la stabilisation des prix. Certes, une hausse sen
sible des COUtS s'est amorcee, tandis que la 
vague des hausses salariales de l'automne conti
nuera de peser sur le climat des prix pendant 
les premiers mois de l'annee et que les entre
preneurs pourraient tenter de repercuter sur les 
marches interieurs le retrecissement eventuel de 
leurs marges beneficiaires a !'exportation. Mais 
la reevaluation, par ses incidences directes sur 
les prix a la consommation - recul des prix 
agricoles allemands, diminution des prix des pro
duits importes due aux effets de la reevalua
tion - et en renfor~ant la concurrence des pro
duits importes a cree des conditions plus £avo
rabies pour une stabilisation progressive du ni
veau des prix dans le courant de l'annee 1970. 

Au seul plan de la production et des echanges de 
biens, la reevaluation du mark devrait, par le 
biais de la reduction des exportations nettes, 
accroitre la marge de l'offre disponible pour la 
satisfaction de la demande interieure. Mais si 
l'on admet que les incidences de la reevaluation 
ne seront pleinement ressenties qu'apres un cer
tain temps, jusqu'a ce qu'aient joue }'intensifica
tion de la concurrence des produits importes et 
la reorientation de l'appareil de production des 
marches exterieurs vers le marche interieur, il 
semble que la marge d'offre reelle ainsi degagee 
sera dans l'immediat encore trop exigue. En 
raison de la vigueur des facteurs actuels d'ex
pansion internes, il semble judicieux de pour
suivre pour !'instant - en depit de la reevalua
tion - la politique visant a moderer la de
mande. Ceci faciliterait sans aucun doute Ia re
conversion souhaitable de la demande et l'aiguil
lage de l'essor economique sur une voie d'ex
pansion plus equilibree. Toutefois, !'evolution 
economique devra etre suivie tres attentivement 
afin qu'en cas de nette accalmie de !'expansion 
de la demande une nouvelle orientation puisse, 



le cas echeant, etre rapidement donnee a la poli
tique conjoncturelle. 

La future politique budgetaire doit etre elaboree 
de maniere particulierement souple. La necessite 
d'une politique budgetaire propre a freiner !'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 federal doit soumettre au Parlement au 
printemps, devraient-ils etre places sous le signe 
d'une progression des depenses n'allant pas au 
dela des taux moyens prevus par le plan finan
cier a moyen terme, d'autant plus que des alle
gements fiscaux entreront en vigueur au 1 er jan
vier - doublement de Ia tranche non impo
sable pour l'impot sur les salaires et doublement 
du montant du revenu a partir duquel est perc;:ue 
la taxe complementaire au titre de l'impot sur 
le revenu. Si la demande interieure devait accuser 
ulterieurement un net affaiblissement il serait 
toujours possible de la ranimer au moyen d'.ajus
tements appropries. Le budget pourrait, le cas 
echeant, prevoir certaines tranches conjonctu
relles qui ne devraient etre utilisees qu'en cas 
de ralentissement trop marque de !'expansion de 
la demande. Au surplus !'instrument du « debt 
management » offre la possibilite d'influencer 
rapidement !'evolution des liquidites dans le sens 
souhaite. 

II conviendrait de poursuivre pour le moment 
Ia politique restrictive appliquee en matiere de 
monnaie et de credit. Toutefois, dans le domaine 
moneta!ire, de sensibles effets de contraction sur 
les liquidites interieures emanent du reflux d'im
portants capitaux speculatifs. Si la Bundesbank 
n'assouplissait pas dans une certaine mesure ses 
mesures restrictives ceci reviendrait a accentuer 
d'autant le degre de restriction, ce qui pourrait 
receler le risque d'un renversement brutal de Ia 
propension des entrepreneurs a investir. Aussi 
la Bundesbank a-t-elle, le 6 novembre, reduit de 
10 % le taux des reserves obligatoires, mesure 
qui a eu pour effet d'accroltre de plus de 2 mil
liards de marks la marge des liquidites bancai
res. Elle a supprime simultanement les taux de 
reserve pour l'accroissement des engagements 

vis-a-vis de non-residents, jusqu'alors d'un mon
tant de 100 %. 

L'evolution de la balance des paiements en 1970 
sera, en effet, caracterisee par de substantielles 
sorties de capitaux. La tendance a l'accroisse
ment des exportations de capitaux a long terme, 
qui s'est degagee ces dernieres annees et n'.a 
pas uniquement un caractere conjoncturel per
sistera sans doute, bien qu'elle doive vraisem
blablement s'attenuer. II y a en outre lieu de 
prevoir qu'une nouvelle fraction des capitaux 
speculatifs qui avaient afflue dans Ia Republique 
federale depuis octobre 1968, quitteront le pays. 
Depuis !'introduction du taux de change flottant 
le 29 septembre, les reserves officielles en devises 
ont deja diminue jusqu'a la mi-novembre d'en
viron 13 milliards de marks. Dans ce contexte, 
les reserves en or et devises auraient sans doute 
tendance a se reduire, la modification de mture 
speculative des termes de paiement et les trans
actions en devises entre les filiales allemandes et 
etrangeres de memes entreprises devant s'inver
ser. II convient de rappeler a ce propos que le 
poste « Erreurs et omissions » de la balance des 
paiements, qui retrace en substance les ~aria

dons des termes de paiement, s'est solde pour 
un excedent de 10,4 milliards de marks pour la 
periode octobre 1968 a septembre 1969. 

L'evolution de la balance des paiements alle
mande et la normalisation correlative des avoirs 
en devises de la Republique federale devraient 
ainsi apporter, apres la reevaluation, une contri
bution importante a l'etablissement d'un meilleur 
equilibre dans les reglements internationaux. 
Aussi le moment parait-il venu de revoir le 
regime de discrimination fiscale entre residents 
et non-residents encore applique sur les mouve
ments de capitaux a long terme. 

Par ailleurs les tendances a la hausse des prix -
qui persistent a l'heure actuelle - devraient ega
lement etre combattues a l'aide d'une politique 
des structures susceptible de mobiliser les reser
ves latentes de productivite. De meme la politi
que de Ia concurrence devrait, elle aussi, etre 
amenagee de maniere a refrener les pretentious 
excessives en matiere de prix. 
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TABLEAU 1 : Evolution de quelques grandeurs economiques importantes 

1964 I 1965 I 1966 I 1967 I 1968 1968 

Variation en volume par rapport Indice 
a l'annee precedente (en %) 1958 = 100 

Produit national brut 6,6 5,6 2,3 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 privee 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 - 7,4 8,2 179 

Exportations totales 10,3 7,7 10,8 9,6 15,6 254 

Produit national brut par tete 5,4 4,2 1,3 - 0,2 7,0 147 

Produit national brut par personne 
active occupee 6,2 4,9 2,6 3,3 7,4 159 

Variations en valeur par rapport 
a l'annee precedente (en %) 

Renumeration brute par salarie 8,3 
I 

9,0 
I 

7,5 
I 

3,4 I 6,5 205 

TABLEAU 2: Evolution des conditions de l'equilibre interne et externe de l'economie 

I 1964 
I 

1965 
I 

1966 
I 

1967 
I 

1968 

Solde exterieur 

en Mio. RE + 1328 - 150 + 1 625 + 4 050 + 4 593 

en % du Produit national brut 1,3 - 0,1 1,4 3,3 3,5 

Taux de ch6mage 0,6 0,5 0,6 1,7 1,2 

Prix de la consommation privee 
(variations par rapport it l'annee precedente en %) + 2,3 + 3,2 + 3,9 + 8,1 + 2,0 
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TABLEAU 3: Commerce exterieur (evolution a prix courants) 

Variations par rapport a In<lice Valeur % 
absolue du l'annee precedente (en %) 1958~100 (l\Iio. u.c.) total 

I I 
I 

I 1964 1965 1966 I 1967 1968 1968 1968 1968 I 
Exportations de marchandises I Total 10,9 10,3 12,5 8,0 14,3 

I 
282 24 843 100,0 

Intra-C.E.E. 8,4 6,7 16,0 9,4 16,7 388 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 21,8 360 658 2.6 
Intra-C.E.E. 22,1 22,6 6,6 61,2 32,8 579 379 1,5 
Extra-C.E.E. 19,5 26,6 - 7,3 2,6 9.4 238 279 1,1 

Exportations de matli•res premieres et produits energetiques 
I Total 1,1 3,4 7,1 1,3 10,7 192 1 569 6,4 

lntra-C.E.E. - 1,1 4,1 8,5 1,5 10,6 11l9 957 3,9 
Extra-C.E.E. 4,5 2,3 5,0 0,4 11,5 19S 612 2,5 

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 14611 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 4,2 - 1,0 21,7 441 :; 359 41,5 
Extra-C.E.E. 9,7 13,6 2,5 - 5,4 12,5 216 11 792 58,5 

Importations de produits alimentaires, boissons, tabacs 
Total 8,3 21,6 2,4 - 4,2 3,7 191 3 712 18,4 
lntra-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 matieres premieres et produits energetiques 
Total 16,4 4,6 2,8 - 0,6 15,8 176 5 190 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 - 2,5 15,3 160 4 420 21,0 

Importations de produits industriels finis et semi-finis 
Total 11,6 27,2 3,6 - 5,0 21,1 456 11 429 55,8 
lntra-C.E.E. 20,3 35,7 2,8 - 3,0 25,4 530 5 776 28,7 
Extra-C.E.E. 5,2 20,0 4,3 - 6,9 16,8 397 5 473 27,1 

TABLEAU 4 .- Principaux indicateurs mensuels 

I Anneel Janv.l Fev. I Mars I Avril I Mal I Juin I Juillet I Aoil.t I Sept. I Oct. I Nov. I Dec. 

Production industrielle 1967 111,0 110,6 111,1 112,0 109,4 108,2 114,9 111,7 115,7 115,5 117,0 120,5 
(1963 ~ 100) 1968 116,4 118,7 122,7 122,4 123,0 132,5 125,3 135,3 132,8 130,5 139,3 142,5 

1969 137,3 140,9 143,3 142,9 146,0 147,1 143,6 150,1 145,4 

Entrees de comm.andes, 1967 112,9 111,6 117,8 111,5 117,6 124,5 112,5 123,5 122,7 130,0 130,1 131,9 
total (1963 ~ 100) 1968 128,5 131,4 127,8 133,7 145,1 126,1 139,5 144,2 142,4 152,7 148,6 152,4 

1969 164,6 160,9 167,2 167,5 167,5 165,6 176,0 171,8 174,4 

Nombre de chllmeurs 1967 .134,8 408,5 482,9 533,8 529,4 487,5 480,3 469,6 450,7 447,2 443,5 448,0 
(en 1000) 1968 436,7 388,8 395,3 355,0 316,6 293,8 282,9 266,7 253,2 245,9 232,5 208,3 

1969 202,4 236,4 200,6 170,8 154,5 150,2 153,7 154,2 153,5 153,7 

Construction : N ombre de 1967 46,4 45,2 44.3 48,1 39,9 46,7 42,8 44,2 40,2 43,6 48,8 42,6 
pPrmis de construire vour 196/l 41.7 48,9 54,6 49,9 42,1 41,1 41,8 45,6 U,6 43,6 42,6 43,4 
Jogements (en 1000) l\)69 41,5 46,2 49.4 47,7 J.5,7 48,6 47,2 45,7 

Consommation privet· 1967 142,0 138,6 145,6 1.31,6 188,5 144,2 1.37,8 146,2 147,6 140,8 146,1 166,0 
Chiffre d'affaires de grands 1968 148,7 147,7 147,5 156,9 158,6 148,4 158,7 161 ,.3 169,3 I 159,2 169,0 154,6 
magasins (1963 ~ 100) 196\) 16-5,4 15.5,3 162,2 158,4 170,4 167,3 170,1 171,0 (179) 

Prix a Ia consommation 1967 111,1 111,1 111,3 111,3 111,5 111,6 111,7 111,2 111,1 111,3 111,5 111,5 
(19(;3 ~ 100) 196/l 112,/l 112,8 112,9 112,9 112,9 113,1 113,1 112,8 112,9 112,3 113,9 114,3 

1969 115,1 115,4 115,5 115,7 115,9 116,2 116,1 115,8 116,1 116,5 

Importations de marchan- 1967 1 450 1 393 1 382 1 392 1 389 1 5:!9 1 383 1 476 1 398 1 508 1 556 1 559 
dises (Mio. u.c.) 196H 1 575 1 614 1 59~ 1 633 1 679 1 498 1 822 1 654 1 666 1 859 1 740 1 702 

1969 2 015 1 860 1 977 2 061 2 010 2 o.u 2 13.1 1 965 2 110 (2 250) 

Exportations de marchan- 1967 1 837 1 728 1 725 1 866 1 663 1 929 1 725 1 788 1 789 1 912 1 903 1 880 
dises (Mio. u.c.) 196R 1 984 1 971 1 988 1 921 1 951 1814 2 180 2 182 2 052 2 216 2 304 2 184 

1969 2 144 2 179 2 253 2 401 2 267 2 427 2 558 2 424 2 456 (2 540) 

Solde de Ia 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 + 35~ + 528 + 386 + 357 + 564 + 482 

1969 + 129 + 319 + 276 + 340 + 257 + 396 + 425 + 469 + 348 (+ 290) 

Reserves officielles en or et 1967 6 490 6 684 6 759 6 723 6 759 6 702 6 639 6 690 6 608 6 737 6 914 6 853 
en devises (Mio. n.c.) 1968 6 486 6 749 7 030 6 842 6 732 6 733 6 721 6 695 6 962 6 665 8 543 7 497 

1969 6 229 6169 5 926 6 473 7 326 7 738 7 762 8 322 9 664 

Dispouibllites monetaires 1967 77,0 77,1 77,4 77,8 78,2 78,6 79,0 79,5 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 Communautes europeennes (sauf mention contraire). 
Conversion en Unites de Compte (1 U.C. = 0,888671 gramme d'or fin 1 dollar US) sur la base des 
cours de change officiels. 

Graphique 1 

- Commerce avec les pays tiers: Series corrigees des variations saisonnieres. Moyennes mobiles sur trois mois. 
Exportations f.o.b., tmportations c.a.f. 

Graphique 2 

- Marche de l'emploi: Series desaisonnalisees. Moyennes mobiles sur trois mois. Situation en fin de mois. 

Graphique 3 

Production industrielle: Courbe de tendance, estimation etablie sur la base des indices corrigees des variations 
saisonnieres et accidentelles (a !'exclusion de la construction et de l'industrie des denrees alimentaires, boissons 
et tabacs). 

Graphique 4 

Commerce intra-communautaire: Series corrtgees des variations saisonnieres. Moyennes mobiles sur trois 
mois. Exportations f.o.b., importations c.a.f. 

Graphique 5 

Prix a la consommation et salaires: Indice du cout de la vie de 1' ensemble des menages prives (au milieur du 
mois); non desaisonnalise. Indice des gains horaires bruts moyens dans l'industrie (y compris la construction). 

Graphique 6 

- Credits bancaires a l'economie: Credits a court terme aux entreprises et particuliers a l'interieur du pays; non 
desaisonnalise. Situation en fin de mois. 

Tableau 1 

- Produit national brut aux prix du marche. 
- Production industrielle: Valeur ajoutee par l'industrie (y compris l'artisanat). 

Exportations et importations totales: Biens, services et revenus de facteurs. 
- Remeration brute par salarie: Cotisations de securite sociale des employeurs comprises. 

Tableau 2 

Solde exterieur: En terme de comptabilite nationale. 
Taux de chomage: Nombre de chomeurs en pourcentage de la population active (moyennes annuelles). Source: 
« Statistisches Bundesamt » et « Bundesanstalt fiir Arbeit ». 
Prix de la consommation privee: Prix implicites fournis dans les comptes nationaux. 

Tableau 3 

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

Tableau 4 

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

de valeur desaisonnalise. 
- Nombre de chomeurs: Chiffres desaisonnalisees; situation en fin de mois. 
- Construction: Nombre de logements autorises; chiffres desaisonnalises. 
- Consommation privee: Indice de valeur desaisonnalise. 
- Prix ala consommation: Indice du cout de la vie de !'ensemble des menages prives (non desaisonnalise). 
- Importations f.o.b.; exportations c.a.f. Chiffres desaisonnalises. 
- Balance commerciale: Difference entre les importations et les exportations desaisonnalisees. 
- Reserves officielles en or et en devises: Reserves brutes en or et en devises convertibles de la Bundesbank. 

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

credit) et depots a vue des entreprises non bancaires et des particuliers residents (sans les depots des pouvoirs 
publics aupres de la Bundesbank); chiffres desaisonnalises; Situation en fin de mois. 
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B. France 

Les desequilibres interne et ext erne qu' avait subis l' economie franraise a pres la crise 
sociale de mai-juin 1968 ont continue de se creuser pendant la majeure partie de 
l'annee 1969: Ia liquidite excessive de /'economie, les incertitudes liees a des 
ecbeances politiques ou sociales, les perturbations du climat monetaire international 
ont constitue autant de facteurs qui, agissant sur le comportement des agents econo
miques, ont prolonge l'exces de la demande globale par rapport a des capacites de 
production pleinement utilisees. Les tensions sur les prix sont restees fortes, mais 
Ia caracteristique dominante a ete !a degradation de la balance des paiements avec 
l'etranger: a fin juin 1969, les avoirs exterieurs nets de change de !a France etaient 
tombes a 1 363 millions de dollars, au lieu de 5 469 millions un an plus tot. 

La decision prise par le Gouvernement franrais de devaltter, le 10 aout 1969, la 
parite du franc de 11,11 % et surtout le renforcement ulterieur de /'orientation 
restrictive de la politique economique ne devraient pas avoir deja entraine un 
retournement sensible des tendances conjoncturelles pendant les derniers mois de 
l'annee 1969; leurs effets devraient se manifester essentiellement au cours de l'annee 
1910. Une stricte application des mesures adoptees, notamment dans le domaine 
du budget et du credit, devrait rendre alors possible le retour a un equilibre interne 
et externe de caractere durable, condition de base pour !'obtention d'une croissance 
economique rapide et continue a plus long terme. Dans !'ensemble, si !'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 'l2 % environ. 

1. Le bilan de l'annee 1969 

L'evolution economique de Ia France en 1969 
a ete caracterisee par le maintien d'un haut ni
veau d'activite et Ia persistance d'une forte sur
chauffe » conjoncturelle, au moins pendant Ia 
majeure partie de l'annee; les desequilibres sur 
les marches de biens et de services et Ia situa
tion financiere exterieure ont d'ailleurs ete ag
gravees par des comportements de defiance des 
agents economiques a l'egard de Ia monnaie. 

Deja en novembre 1968, pour faire face a d'im
portants mouvements de capitaux speculatifs qui 
ebranlaient Ia position du franc, un renforcement 
de Ia politique budgetaire et du credit avait ete 
decide. Le deficit du budget previsionnel pour 
1969 avait ete ramene de 11,7 milliards de 
francs a 6,35 milliards, grace notamment a un 
alourdissement de Ia fiscalite indirecte; les mo
dalites retenues permettaient d'ailleurs d'eviter, 

par le jeu de Ia suppression de la taxe sur les 
salaires, que la competitivite des entreprises 
fran~aises sur les marches etrangers soit affectee 
par l'arrivee a terme, a fin janvier 1969, des 
aides exceptionnelles a !'exportation. En outre, 
une reduction de 2,5 milliards de francs etait 
pratiquee dans les depenses initialement prevues. 
Cette action budgetaire etait accompagnee par 
des mesures d'ordre monetaire, telles que Ie 
relevement du taux d'escompte et !'elevation du 
taux des reserves obligatoires des banques et 
par l'instauration d'un encadrement du credit, 
qui aurait conduit pratiquement, si les normes 
fixees avaient ete respectees, a une stagnation 
du volume du credit a court terme pendant la 
premiere moitie de l'annee 1969. Enfin, le 
controle des changes etait retabli. 

L'efficacite de cette politique a ete tres large
ment contrariee par les modifications de com-
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portements psychologiques qui se sont mani
festees a l'occasion de certaines echeances politi
ques et sociales, et, au cours du printemps 1969, 
le deroulement du processus inflationniste 
s'etait nettement accelere. Aussi, les pouvoirs pu
blics ont-ils decide de modifier, le 10 aout 1969, 
la parite du franc franc;ais et de mettre en place 
un programme complementaire de redressement. 
Meme si les premiers effets des mesures prises 
ne se manifestent que graduellement au cours 
des derniers mois de l'annee, ils ne pourront 
guere modifier la physionomie d'ensemble d'une 
situation economique dominee, en 1969, par une 
progression excessive de tous les elements de la 
demande globale. 

En effet, malgre la pression tres vive des de
penses interieures, les exportations fran<;aises se 
sont accrues a un rythme rapide en 1969. Au 
total, les ventes de marchandises a l'etranger, 
selon les statistiques douanieres corrigees des 
variations saisonnieres, avaient deja progresse de 
pres de 13 % en juin-juillet 1969 par rapport a 
la moyenne du quatrieme trimestre de 1968. 
Cette progression refletait surtout le dynamisme 
de la demande sur les marches internationaux, 
particulierement a l'interieur de la Commu
naute, ou !'augmentation des ventes franc;aises, 
pendant la meme periode, a depasse 20 %. Elle 
concernait d'ailleurs tousles groupes de produits 
de fa<;on a peu pres uniforme, a !'exception des 
produits agricoles, qui conna,issa:ient un develop
pement considerable sur les marches de la Com
munaute, grace en partie a la decote du franc sur 
les marches a terme pendant le premier semestre 
de l'annee. La devaluation du franc fran<;ais, 
intervenue le 10 aout 1969' est encore trop re
cente pour qu'il soit possible d'en discerner 
deja des effets notables sur le volume des expor
tations franc;aises : les phenomenes a tres court 
terme, ttaditionnels dans le cas d'une telle ope
ration monetaire, laissent a penser - et les sta
tistiques douanieres relatives au commerce 
d'aout a octobre le confirment - que, pour 
!'ensemble du deuxieme semestre de 1969, les 
recettes d'exportation exprimees en devises ne 
devraient guere augmenter par rapport au ni
veau atteint en juin-juillet. 

Au total, pour !'ensemble de l'annee 1969, le 
taux d'accroissement des exportations de biens 
devrait avoir atteint par rapport a 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. 
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Le developpement tres rapide de la demande, 
la forte augmentation des profits et l'aisance de 
tresorerie des entreprises, la rarefaction des ca
pacites de production disponibles, les deductions 
fiscales temporaires accordees aux achats de biens 
d'equipement - dont la suppression anticipee 
a ete toutefois decidee pour le 3 septem
bre 1969 -, enfin !'aggravation du climat in
flationniste, ont entraine et facilite un develop
pement extremement rapide des investissements 
des entreprises privees : leur taux d'accroisse
ment d'une annee a l'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 
!'extension des programmes d'equipement dans 
ce secteur a un taux inferieur a 3 % en volume 
de 1968 a 1969. Les depenses de construction 
de logements ont sensiblement augmente en 
1969 : elles devraient depasser de 7 % a prix 
constants et de 15 % a prix courants le niveau 
atteint l'annee precedente. Cependant, si la de
mande de logements est restee tres forte au 
premier semestre de 1969, les dispositions res
trictives adoptees en matiere de credit a la 
construction pourraient avoir entraine un net 
ralentissement des ventes au cours des derniers 
mois de 1969. Enfin, les depenses en equipe
ment collectif des administrations ont ete frei
nees par les mesures de restriction budgetaire : 
leur augmentation en valeur et en volume n'a 
sans doute pas depasse respectivement 6 % % 
et 4 % d'une annee a l'autre. 







Au total, !'augmentation des depenses d'investis
sement aura ete d'environ 16 :Y2 % de 1968 a 
1969, soit 10 % en volume. 

Le vigueur de la demande finale, la rarefaction 
de l'offre disponible, l'allongement des delais de 
livraison ont rendu tres malaises les efforts me
nes au Stade du commerce et de l'industtie pout 
reconstituer un niveau de stocks correspondant 
davantage a !'evolution de la production et des 
ventes. II n'en teste pas moins que !'ensemble 
des stocks devtait avoir nettement augmente en 
1969 par rapport au niveau exceptionnellement 
faible auquel il se situait a la fin de 1968. 

L'augmentation des depenses de consommation 
des administrations a ete sensible en 1969, du 
fait notamment qu'elle traduisait les effets en 
annee pleine des fortes hausses de salaires accor
dees l'an detnier et !'extension rapide du recru
tement de fonctionnaires, en particulier pour 
!'Education nationale. 

Bien qu'une certaine accalmie se soit manifestee 
au debut de 1969 dans !'evolution des depenses 
de consommation privee, les incertitudes sociales 
et politiques, puis !'aggravation du climat infla
tionniste dans les mois suivants, n'ont pas man
que d'accentuer de nouveau et sensiblement la 
propension des menages a consommer. Simulta
nement, leurs revenus bruts ont progresse, certes 
a un rythme nettement moins rapide qu'au 
deuxieme semestre de 1968, mais encore tres 
soutenu. En effet, les conclusions des discus
sions salariales menees au niveau des entreprises 
ou des branches ont debouche sur des hausses de 
salaires d'autant plus sensibles que la satisfac
tion des revendications salariales, elles-memes 
stimulees par la poussee des prix, etait facilitee 
par la situation favorable des entreprises : les 
taux de salaires horaires ont progresse a un 
rythme annuel legerement superieur a 8 % au 
:ours de 1969, et ont ainsi depasse, en moyenne 
annuelle, d'environ 10 Y2 % le niveau de 1968. 
En outre, le recours a l'embauche de main-
1'ceuvre nouvelle s'est fortement amplifie : la 
Jtogression du nombre de salaries dans les acti
lites non agricoles aura sans doute atteint pres 
fe 2 Y2 %. Enfin, malgre une certaine reduc
.ion contractuelle de la duree hebdomadaire du 
ravail, le nombre d'heures de travail remunerees 
fans l'annee aura ete nettement plus eleve en 
l969, en raison des greves de l'an dernier. Ainsi, 
a progression de la masse salariale pourrait avoir 
:te superieure a 15 % entre 1968 et 1969. 

Compte tenu de !'expansion rapide des autres 
types de revenus, !'augmentation globale des re
venus bruts des menages devrait avoisiner 
14 %; deduction faite d'une charge fiscale di
recte nettement accrue par le jeu de la progres
sivite du bareme de l'impot et par les mesures 
restrictives prises a fin 1968, les revenus dis
ponibles des menages auront ete majores d'en
viron 13 :Y2 % entre 1968 et 1969. Les depenses 
de consommation privee ayant progresse pen
dant la meme periode de pres de 15 %, la baisse 
du taux d'epargne s'est ainsi revelee tres impor
tante. 

Face a cette poussee de la demande globale et 
en raison des difficultes existantes pour la mise 
en ceuvre de capacites supplementaires, la pro
duction interieure a fait preuve d'une elasticite 
de plus en plus f.aible. Certes, la production 
industrielle aura progresse, en termes de valeur 
ajoutee a prix constants, d'environ 12 % entre 
1968 et 1969, mais il faut noter que cette pro
gression etait deja tres largement acquise en 
debut d'annee : selon l'indice I.N.S.E.E. - de
saisonnalise - de la production ( 1 ), la crois
sance dans l'industrie ne depassait en juillet
aout 1969 que de 2 % le niveau atteint pendant 
les mois de decembre-janvier precedents. Dans le 
batiment et les travaux publics, la limitation des 
investissements de l'Etat et des entreprises pu
bliques aura pese sur le taux de croissance de 
la production, qui ne devrait guere depasser 6 %. 
Grace a la progression de Ia valeur ajoutee dans 
les services et en depit d'une production agricole 
a peine superieure au niveau, exceptionnel il est 
vrai, de 1968, le taux d'accroissement du produit 
national brut en volume, de 1968 a 1969, de
vrait avoir ete legerement superieur a 8 %. 
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( 1) Chiffres provisoires ( produits alimentaires et bati
ment exclu). 
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Cette croissance de 1a production a ete obtenue 
par un recours important a la main-d'reuvre dis
ponible, tandis que les progres de productivite, 
tres rap ides au deuxieme semestre de 1968, 
s'amenuisaient sensiblement tout au long de 
l'annee 1969. Aussi la situation sur le marche 
de l'emploi s'est rapidement amelioree eta meme 
traduit l' existence de penuries aigues de travail
leurs dans certains secteurs : les offres d'emploi 
non satisfaites - desaisonnalisees - sont pas
sees de 64 500 en janvier a 82 100 en septembre 
1969. Apres avoir fortement diminue au pre
mier semestre, le nombre de chomeurs s'est en
suite stabilise. Ce chomage, encore relativement 
eleve, s'explique surtout par des insuffisances de 
qualification professionnelle et de mobilite gOO
graphique de la main-d'reuvre disponible. 
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Stimulee par la progression des couts salariaux 
et financiers et facilitee par la forte pression de 
la demande globale, la tendance a la hausse des 
prix a ete tres vive pendant la majeure partie 
de l'annee a tous les stades de l'activite commer
ciale. Les prix de gros depassaient de 7,6 % en 
juillet le niveau atteint i1 y a un an, cet enche
rissement caracterisant notamment les produits 
industriels. L'elevation du cout de la vie a egale
ment ete tres sensible : aux facteurs conjonc
turels se sont ajoutes les effets de la majora
tion des taux de la taxe sur la valeur ajoutee 
au 1 ~r janvier 1969' dont !'incidence a ete d'en
viron 1 % %. Au cours des sept premiers mois 
de 1969, l'indice des prix de detail a augmente 
de 3,8 %, se situant en juillet a 6,9% au
dessus du niveau atteint un an auparavant. Le 
rencherissement additionnel des prix provoque 
par les incidences de la devaluation du franc 
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semble avoir ete jusqu'ici relativement contenu, 
en raison du blocage general des prix instaure 
jusqu'au 15 septembre, puis du renforcement de 
la politique de concertation avec les organisa
tions professionnelles : en tous cas, la hausse du 
cout de la vie pour les mois d'aout a octobre 
n'a pas depasse au total1,3 %. 

ISO 

170 

160 

ISO 

\40 

130 

120 

110 

Prix a Ia consommation 
et salaires 

::_ 

I 
s~ lait ~ 

I;: -1--...-~ 

----~ ~X p~ COil 

1967 1%8 

1962 = 100 

,....... ~~ 

~ ~ 

----:--
~ 

SOD ma ion 

1%9 

C'est surtout l'inelasticite relative de l'offre inte
rieure et le dynamisme de la demande qui expli
quent l'ampleur prise par le flux des importa
tions en 1969. Selon les statistiques douanieres, 
les importations de marchandises depassaient, en 
juin-juillet, de pres de 13 % en volume et de 
15 % en valeur le niveau deja eleve atteint a la 
fin de 1968. Dans les mois qui ont suivi la deva
luation du franc, leur progression s'est pour
suivie, tant en volume qu'en valeur, a un rythme 
encore rapide. On peut estimer a 23 % la pro" 
gression en volume des importations de mar
chandises de 1968 a 1969. L'augmentation des 
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importations de biens et services (au sens de 
la comptabilite nationale) aura ete un peu plus 
faible, soit d'environ 20 %, en na:ison surtout 
des restrictions apportees au developpement du 
tourisme franc;ais a l'etranger par les disposi
tions du controle des changes. 

Dans ces conditions, la balance commerciale s'est 
nettement deterioree; au deficit en fort accrois
sement des sept premiers _ mois de l'annee se 
sont ajoutees, au cours des mois suivants, les 
incidences traditionnellement defavorables de la 
devaluation, qui tiennent au fait que !'adaptation 
immediate des prix exprimes en francs franc;ais 
est beaucoup plus sensible a !'importation qu'a 
!'exportation. Au total, le deficit des echanges 
exterieurs en biens et services devrait s'etre 
accru d'environ 4 milliards de francs d'une 
annee a !'autre. La deterioration de la balance 
des paiements courants a ete d'ailleurs accentuee 
par le comportement des agents commerciaux 
dans leurs operations de reglement. Par contre, 
les sorties de capitaux a court terme ont ete net
tement moins importantes que l'an dernier en 
raison de !'existence du controle des changes. 
Ainsi, le deficit global de la balance des paie
ments a ete encore eleve, de l'ordre de 1,8 mil
liard de dollars de janvier a juin 1969, mais un 
peu moins fort qu'au second sem~stre de 1968 
ou il avait depasse 2,3 milliards de dollars. Sa 
couverture a ete assuree' a concurrence de 
0,6 milliard de dollars, par une diminution des 
reserves officielles brutes d'or et de devises, et, 
pour le solde, par une diminution de la position 
exterieure nette des banques commerciales et par 
!'utilisation d'une partie des credits a court 
terme accordes par certaines banques centrales 
etrangeres. 

La liquidite interne de l'economie n'a ete que 
moderement affectee, pendant la premiere partie 
de l'annee, par cette forte diminution des avoirs 
en devises. En effet, la gestion de la tresorerie 
publique et !'evolution des credits a l'economie 
ont exerce d'importants effets stimulants sur 
la liquidite. Le decouvert d'execution des Lois 
de Finances se situait, a fin juin 1969, a pres de 
7 milliards de francs, soit un montant a peu 
pres analogue a celui qui av.ait ete enregistre il y 
a un an; ce decouvert a ete largement finance 
par des moyens monetaires, etant donne la dimi
nution des ressources des correspondants tradi
tionnels du Tresor ( caisse d'epargne, adminis
tration des cheques postaux). L' application 
stricte des mesures prises en septembre 1969 

par le Gouvernement dans le domaine budge
taire et !'importance relative des plus-values 
fiscales a attendre dans les prochains mois de
vraient permettre, d'ici la fin de l'annee, de 
ramener le decouvert d'execution de la Loi de 
Finances pour 1969 a l'interieur des nouvelles 
limites fixees 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 credits a l'economie 
depassait en juillet 1969 de pres de 6 % le 
niveau atteint a fin 1968, et de 16,4 % lemon
tant observe en juillet 1968. Les mesures prises 
pour etendre et appliquer plus strictement l'en
C3drement des credits bancaires devraient cepen
dant conduire a un freinage tres vigoureux de 
!'expansion du credit au cours des derniers mois 
de l'annee 1969. 
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La vigueur de la demande de credit, la faiblesse 
de l'epangne liquide et a court terme, et l'am
pJeur des sorties de devises, ont fortement res
treint les disponibilites bancaires; aussi les ten
sions sur le marche monetaire ont ete tres vives 
et les concours accordes par la Banque de France 
ont continue de s'elever rapidement pendant les 
premiers mois de l'annee, notamment en ce qui 
concerne les concours a taux variables. Le taux 
de !'argent au jour le jour, au dela de certaines 
fluctuations momentanees, a eu tendance a s'ele
ver pour atteindre 9,5% environ en octobre 
1969. Des le mois de juin 1969, les autorites 
monetaires ont mis en a!UVre une politique plus 
restrictive dans le domaine des taux d'interet, 
en reduisant l'ecart entre Ie taux d'escompte -
porte en octobre 1969 a 8% - et les taux 
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monetalres courants et en restreignant les avan
tages consentis a diverses categories de credits 
privilegies ( relevement des taux pour les credits 
destines a l'equipement, au logement, a !'expor
tation, pour le Credit agricole, etc ... ). 

La situation sur le marche financier a particulie
rement reflete les conditions conjoncturelles de 
l'annee 1969 : le comportement des agents eco
nomiques visant a detenir des valeurs reelles a 

eu pour effet d'orienter en hausse les cours des 
actions et de favoriser une reprise tres sensible 
des emissions de valeurs mobilieres a revenu va
riable, dont le volume a plus que triple entre les 
neuf premiers mois de 1968 et de 1969. Par 
contre, sur le marche des valeurs a revenu fixe, 
la rarefaction de l'offre disponible, eu egard au 
niveau relativement bas des taux d'interet, n'a 
guere permis d'accroitre les placements d'obli
gations. 

Emplois et ressources de biens et services 

1967 (1) 1968 (1) 1969 (2) 1970 
(8) 

Aux Variations par rapport 
prix a l'annee precedente, en% 
cou-
rants 

en 
milliards 
de Ffr Volume Valeur Volume Valeur Volume 

I 

Exportations (4) 82,4 + 7,8 + 8,2 + 17 + 22 + 12 

Formation brute de capital fixe 144,0 + 5,2 + 8,0 + 10 + 16Yz + 4Yz 

Consommation des administrations 70,5 + 5,2 + 13,0 + 4Yz + 12Yz + 2 

Consommation des menages 345,9 + 5,0 + 10,0 + 7Yz + 15 + 3 

Produit national brut 572,4 + 4,2 + 9,3 + 8 + 15Yz + 3Yz 

Importations (4) 80,2 + 10,6 + 11,1 + 20 + 26 + 4 

( 1) Source: Office statistique des Communautes europcennes. 
( 2) Estimations des services de la Commission. 
( 2) Previsions des services de la Commission. 
( 4) Biens, services et revenus de facteurs. 

Remarques generales: 
(a) La difference entre les donnees relatives aux ressources et celles qui concernent les emplois est imputable aux 
variations de stocks. 
(b) Les estimations et les previsions constituent des approximations qui ont ete etablies sur la base d'hypotheses 
determinees, le plus souvent precisees dans le rapport trimestriel. Elles ont ete examinees par les experts des pays 
membres. Leur elaboration et leur publication n'engagent que la responsabilite de la Commission. 

2. Les perspectives pour 1970 

Le Gouvernement fran<;ais a decide de proceder, 
le 10 aout 1969, a une devaluation de 11,11 % 
du franc en raison de l'amenuisement conside-
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rable des reserves de change et des risques de 
nouveaux troubles sur les marches intemationaux 
de devises. Cependant, s'appliquant a une econo
mie caracterisee par une pleine utilisation des 
capacites de production et par un comportement 



des agents economiques toujours marque par 
!'inflation, un tel ajustement de parite ne pou
vait guere trouver spontanement les conditions 
necessaires a son plein succes; au contraire, il 
risquait meme de constituer, a court terme, un 
germe inflationniste supplementaire. Aussi, les 
pouvoirs publics ont-ils progressivement mis en 
reuvre un plan de redressement conjoncturel qui 
vise a restaurer les equilibres fondamentaux de 
l'eoonomie £ran~aise dans des delais rapides, de
finis selon trois etapes : au t•r janvier 1970, 
realiser un equilibre strict dans la gestion bud
getaire, au 1 er avril 1970, assurer l'equilibre 
entre la production et la demande interieure, 
au 1"r juillet 1970, retablir l'equilibre du com
merce exterieur. Ces mesures de redressement 
economique et financier se caracterisent par une 
action directe sur la demande interne et par un 
renforcement vigoureux de l'orientation restric
tive suivie dans le domaine monetaire et du 
credit; elles comportent deux volets, l'un d'ap
pliaation immediate en 1969, !'autre qui pro
longe !'action de redressement en 1970. 

Le premier train de mesures concerne, dans le 
domaine budgetaire et fiscal, le blocage (a quel
ques exceptions pres) de la moitie des credits 
d'equipement non utilise au 11 aout 1969, 
l'arret du recrutement d'agents de l'Etat jus
qu'a fin 1969, et le transfert a un fonds d'ac
tion conjoncturelle d'un montant de 5,23 mil
liards de francs d'autorisations de programme; 
en outre, les modalites du versement des acomp
tes dus au titre de l'imp()t sur les benefices des 
societes sont amenagees pour en accelerer le re
couvrement, la regie du « pro rata temporis » 
est introduite dans le calcul des amortissements, 
et les deductions fiscales temporaires pour les 
commandes de biens d'investissement sont sup
primees par anticipation a compter du 3 sep
tembre 1969. Ainsi, le deficit d'execution du 
budget pour 1969 pourrait etre ramene a moins 
de 5 milliards de francs. Dans le domaine mone
taire, l'encadrement du credit a court terme et 
a moyen terme non mobilisable, deja etendu a 
d'autres formes de credit, devra etre strictement 
respecte, et des penalites severes sont envisagees 
en cas de depassement (constitution de depOts 
non remuneres aupres de la Banque de France). 
La politique concernant le niveau et l'unicite 
:les taux d'interet a ete renforcee: le taux d'es
:ompte a ete releve en deux etapes a 8 %' et 
les taux des credits privilegies ( construction, 
~quipement, exportation, agriculture) ont ete 

sensiblement majores. Enfin, les conditions 
d'octroi des credits a la consommation pour cer
tains biens durables ont ete nettement aggra
vees. En ce qui concerne la politique des prix, 
un blocage temporaire a ete decide entre le 
15 aout et le 15 septembre 1969, au terme du
quel Ie regime anterieur de liberte contractuelle 
et surveillee des prix a ete restaure; seuls, les 
prix des services, sauf convention speciale, res
tent bloques. 

Les mesures adoptees a plus longue echeance 
s'ordonnent essentiellement autour du projet de 
Loi de Finances pour 1970. La progression des 
credits de paiement entre 1969 et 1970 serait 
limitee a un taux nettement inferieur a celui du 
produit national brut en valeur : elle s'etablirait 
a 6 % % environ par rapport au precedent bud
get pour 1969; le recrutement d'agents de l'Etat 
serait fortement restreint, les subventions accor
dees par l'Etat ( notamment au secteur nationa
lise) seraient reduites et les depenses d'investis
sement de l'Etat seraient severement plafonnees. 
Enfin, les credits « optionnels », d'un montant 
total de 2,23 milliards de francs seraient verses 
au fond d' action conjoncturelle, ce qui porte ainsi 
a plus de 7 milliards de francs le montant des 
autorisations de programme disponibles pour une 
relance eventuelle de la conjoncture. Les recettes 
fiscales progresseraient, par rapport aux estima
tions contenues dans le budget de 1969, d'en
viron 11 % . En depit des allegements fiscaux 
parfois importants consentis en faveur des me
nages, les versements au titre de l'impot sur le 
revenu des personnes physiques augmenteraient 
de plus de 10 %, en raison des fortes hausses 
de revenus en 1969 et des effets, meme reduits, 
de la progressivite du bareme; mais c'est surtout 
l'impot sur les societes qui verra son rendement 
fortement accru en 1970, non seulement a la 
suite de !'elevation rapide des profits en 1969, 
mais aussi grace aux mesures decidees dans ce 
domaine pour 1969 et qui prolongeront leurs 
effets l'an prochain. Par contre, !'augmentation 
des impots indirects devrait etre relativement 
moderee, une moins-value de recettes de pres de 
1 milliard de francs ayant ete prevue pour aile
get et simplifier les modalites de perception 
de la taxe sur la valeur ajoutee. 

Ce dispositif budgetaire est complete par des 
mesures specifiques, notamment dans le domaine 
de l'epargne, des prix et de l'action sociale. La 
politique des prix visera a contenir les hausses 
dans des limites etroites, notamment quant aux: 
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effets directs de Ia devaluation; une application 
rigoureuse du regime 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'indta
tion a l'epargne est accentuee par diverses me
sures, telles qu'une hausse des taux d'interet, des 
primes temporaires d' epargne et de nouveaux 
avantages fiscaux; en outre, il est prevu d'eten
dre aux non-residents le regime de 1' « avoir 
fiscal » dont beneficient les detenteurs de re
venus mobiliers. Sur le plan social, des disposi
tions ont ete adoptees en faveur des categories 
les plus defavorisees. L'.allocation de vieillesse 
sera relevee en plusieurs etapes de 15 % environ 
d'ici la fin de 1970 et les allocations familiales 
seront majorees de quelque 5 %. Enfin, une 
reforme du SMIG est mise a l'etude, qui le rap
procherait davantage de !'evolution moyenne des 
salaires. 

L'analyse des differents aspects de la politique 
conjoncturelle poursuivie par le Gouvernement 
franc;ais laisse a penser que les mesures prises ou 
annoncees correspondent largement aux exigen
ces de la situation conjoncturelle. Leur ampleur 
accroit tres sensiblement les chances de succes 
pour la realisation des objectifs retenus en ma
tiere d'equilibre interne et externe: en effet, 
!'action restrictive qui serait alors exercee par le 
freinage des depenses de l'Etat et des entreprises 
publiques, le ralentissement de la progression de 
la masse monetaire et les difficultes de tresorerie 
que pourraient rencontrer les entreprises ne lais
seraient plus, aux comportements des agents 
economiques, une marge de manceuvre aussi 
grande qu'auparavant pour contrarier les effets 
de mesures de redressement. Cependant, !'evolu
tion favorable du climat psychologique constitue 
sans doute aussi un element essentiel pour un 
succes rapide de la politique de lutte contre !'in
flation. 

Parmi les composantes de la demande interieure, 
c'est d'abord au niveau des depenses publiques 
que le ralentissement serait le plus sensible. La 
progression de la consommation des administra
tions de 1969 a 1970 s'etablirait a 7% environ 
en valeur et a moins de 2 % en volume, tandis 
que la croissance de leurs investissements ne de
vrait guere depasser 9 % en valeur et 4 lf2 % 
en volume. 

L'action des entreprises en 1970 pourrait etre 
davantage marquee par les contraintes nouvelles 
qu'elles rencontreront en matiere financiere, du 
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fait d'une politique du credit plus rigoureuse, de 
!'aggravation de la fiscalite directe et du ralen
tissement tres net que l'on peut prevoir dans le 
developpement des ventes. Aussi peut-on s'at
tendre a une sensible diminution de la propen
sion a investir dans le cours de l'annee prochaine, 
le maintien d'un taux annuel de croissance de 
9 % en valeur et de 5 % en volume pour les 
investissements productifs prives 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 deja passees. Dans les entre
prises publiques, les investissements en 1970 se 
situeraient, en volume, au niveau de 1969. Enfin, 
1' aggravation r6cente des conditions de finance
ment dans le secteur du logement contribueront 
sans doute a accentuer en 1970 l'accalmie de la 
demande dans ce secteur : d'une annee a l'autre, 
les investissements des menages en logements ne 
devraient guere augmenter de plus de 3 % en 
volume. 

L'expansion des depenses de consommation pri
vee devrait egalement se ralentir fortement. Cer
tes, !'augmentation des revenus salariaux et de 
certaines autres categories de revenus individuels 
pourrait se reveler, au debut de 1970, encore 
relativement sensible; en particulier, les tensions 
sur le marche du travail pourraient se prolonger 
quelques mois encore, mais le ralentissement de 
l'activite et la modification graduelle du climat 
de l'emploi devrait ramener ulterieurement les 
hausses de taux de salaires a un rythme de 
l'ordre de 6 a 7 % l'an. Au total, la masse des 
revenus bruts ne devrait guere progresser de plus 
de 10% entre 1969 et 1970. La charge fiscale 
pesant sur les menages sera certes moderee par 
les mesures d'allegements fiscaux, mais celles-ci 
feront surtout sentir leurs effets lors du verse
ment du solde de l'impot sur le revenu a la 
fin de 1970. Enfin, la moderation de la conjonc
ture, le retournement probable de la situation de 
l'emploi et les mesures d'incitation prises par les 
pouvoirs publics pourraient permettre un redres
sement de l'epargne des menages, bien qu'il pa
raisse difficile de parvenir, des 1970, a un taux 
d'epargne analogue a celui observe en 1967. Au 
total, les revenus disponibles et la consommation 
des menages progresseraient respectivement de 
10 % et de 9% entre 1969 et 1970. 

Les exportations seraient, en 1970, un facteur 
important de !'expansion. En effet, meme si la 
moderation attendue de la conjoncture dans d'im
portants pays industrialises risque de freiner sen-



siblement le developpement du commerce mon
dial, il est a prevoir que, au moins dans la pre
miere partie de l'annee, le rythme de progression 
de la demande restera eleve pour tous les pays 
partenaires de la France dans la Communaute, 
qui absorbent pres de la moitie de ses exporta
tions. En outre, les effets combines des modifi
cations de taux de change pour le franc et le 
mark ne manqueront pas d'ameliorer la position 
competitive et les ventes des produits fran~ais 
sur les marches ettangers, au fur et a mesure 
que la moderation des ventes interieures et le 
desserrement des goulots seront ressentis au ni
veau des capacites de production. Dans }'hypo
these ou les exportateurs franc;ais repercuteraient 
le taux de devaluation a concurrence de moitie 
sur leurs prix de vente a l'etranger, on peut es
compter une augmentation des exportations de 
biens et de services d'environ 18 % en francs 
courants et 12 % en volume entre 1969 et 
1970. 

Le ralentissement marque de }'expansion de la 
demande au cours de 1970 devrait reduire net
tement le taux de croissance de I'offre inte
rieure. Dans !'hypothese d'une production agri
cole en progression« normale », le produit natio
nal brut pourrait augmenter en volume d'en
viron 3 Y2 % de 1969 a 1970. La creation de 
capacites add:itionnelles de production dues aux 
investissements en cours de realisation permet
trait uncertain redressement des progres de pro· 
ductivite; I'emploi ne progresserait que faible
ment, en moyenne annuelle, de 1969 a 1970 et 
les tensions sur le marche du travail devraient 
s'attenuer. 

Dans ces conditions, l'equilibre externe pourrait 
etre graduellement restaure au cours de 1970 : 
en effet, la deterioration de la position concur
rentielle des produits etrangers a la suite des 
modifications de prix entralnees par les change
ments de parite monetaire et surtout l'accalmie 
de la demande interieure rameneraient la pro
gression des importations fran~aises de marchan
dises a environ 4 % en volume et 10 % en 
francs courants de 1969 a 1970. Cette progres
sion des importations en moyenne annuelle cor
respond d'ailleurs a une diminution de leur mon
tant mensuel en cours d'annee. Compte tenu de 
la forte progression des exportations, la balance 
commerciale serait alors voisine de l'equilibre 
pour !'ensemble de l'annee 1970, c'est-a-dire 
encore deficitaire pendant les premiers mois, puis 
excedentaire au cours du deuxieme semestre. 

II faudrait cependant se garder de considerer 
l'evolution de la balance commerciale ou de la 
balance des paiements comme seul indicateur 
du redressement economique et financier. En 
fait, on pourrait meme penser qu'a terme plus 
eloigne, le retour a des conditions d'equilibre 
interne assainies est un facteur plus important 
encore, dans la mesure ou il constitue le fonde
ment necessaire pour une nouvelle phase de 
croissance economique durable et suffisamment 
rapide. Certes, la politique de surveillance et de 
liberte « contractuelle » des prix permet de pen

ser qu'au cours de 1970, une fois absorbes les 
effets directs de la devaluation et des majorations 
de tarifs publics, la hausse des prix devrait se 
moderer sensiblement. Mais cette politique d'in
tervention dans le domaine des prix ne peut 
constituer une donnee permanente de }'evolution 
economique : c'est plutot dans la reforme des 
structures de production et d'echanges 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 stabilite. 

Le dosage des divers instruments de la politique 
conjoncturelle doit etre largement determine par 
la necessite d'une action ample et a effet rapide, 
surtout pour mettre a profit !'existence tempo
raire d'une conjoncture exterieure encore dyna
mique et pour eviter la deterioration du climat 
psychologique qu'entrainerait la prolongation des 
mesures restrictives. Le Gouvernement fran~ais 
a d'ailleurs souligne, a maintes reprises, }'impor
tance qu'il attachait a !'obtention de resultats 
rapides. A cet egard, des mesures nouvelles ont 
ete prises recemment, qui renforcent de fa~on 
sensible le caractere restrictif de la polirtique mo
netaire : le relevement du taux d'escompte porte 
le 8 octobre 1969 a 8 %, le taux des avances 
sur titre porte a 9,5 %, !'elevation de 14 a 
15 % du coefficient de retenue des credits a 
moyen terme reescomptable, une stricte surveil
lance de l'encadrement du credit et sa prolon
gation jusqu'au 30 juin 1970 constituent autant 
de decisions opportunes pour restreindre le plus 
vite possible la liquidite de l'economie. II ne 
faudrait d'ailleurs pas hesiter a en renforcer 
encore le caractere rigoureux, si leur efficacite 
se revelait insuffisante ou si un reflux eventuel 
d'actifs monetaires detenus a l'etranger en con
trariait les effets. 

Les dispositions prises par le Gouvernement 
dans le domaine de la gestion budgetaire en 
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1969 correspondent a cette necessite d'une in
tervention rapide. Le blocage d'une masse im
portante de credits non encore utilises devrait 
permettre au Tresor public d'exercer un freinage 
sensible sur la demande et sur les liquidites 
d'ici la fin de 1969; ce freinage serait d'autant 
plus efficace que !'ensemble des depenses de 
l'Etat resterait strictement dans les limites pre
vues et que les plus-values fiscales a attendre 
seraient sterilisees. I1 serait egalement opportun 
de pro longer les effets restrictifs de 1' action du 
Tresor pendant les premiers mois de l'annee 
1970, en modulant etroitement !'utilisation d'im
portants credits de report et !'execution de la 
Loi de Finances en cours d'annee. Enfin, il 
faudrait veiller a ce que la portee des efforts 
d'austerite budgetaire de l'Etat ne soit pas .affai
blie par !'evolution de la situation financiere 
dans d'autres secteurs de !'administration pu
blique, telle que 1a Securite sociale ou les collec
tivites locales. 
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Les exigences de la situation economique du 
moment et l'impact necessaire des mesures de 
politique conjoncturelle sur la croissance en 
1970 ne doivent cependant pas conduire a rela
cher les efforts d'amenagement des structures 
dans des domaines essentiels, tant du point de 
vue social qu'economique. La nouvelle orienta
tion definie par le Gouvernement franc;ais pour 
la gestion des, entreprises publiques et le trans
fert au secteur prive du financement de certains 
investissements collectifs paraissent a cet egard 
tout a fait opportuns. Un 11enforcement des 
efforts fournis pour adapter la formation pro
fessionnelle des travailleurs aux besoins reels de 
l'economie et la mise en reuvre d'une politique 
appropriee dans le secteur du logement favori
seraient aussi la mobilite sectorielle et regionale 
de la main-d'reuvre et permettraient alors d'uti
liser pleinement les possibilites de croissance et 
d'elevation du niveau de vie qu'offre !'exten
sion de la population active. 



France 

TABLEAU 1: Evolution de quelques grandeurs economiques importantes 

1964 I 1965 
I 

1966 
I 

1967 I 1968 1968 
I 
Variations en volume par rapport In dice 

a l'annee precedente (en %) 1958 = 100 

Produit national brut + 6,6 + 4,7 + 5,5 + 4,7 + 4,2 168 

Production industrielle + 8,5 + 5,1 + 7,6 + 4,4 + 4,2 178 

Importations totales + 12,9 + 3,3 + 14,0 + 7,2 + 10,6 238 

Consommation privee + 5,6 + 4,4 + 4,7 + 4,8 + 5,0 165 

Consommation publique + 3,6 + 2,7 + 2,7 + 3,6 + 5,2 144 

Formation 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 tete + 5,4 + 3,7 + 4,6 _[_ 3,9 + 3,4 151 I 

Produit national brut par personne 
active occupee + 5,3 + 4,3 + 4,8 + 4,4 + 4,4 163 

Variations en valeur par rapport 
a l'annee precedente (en %) 

Remuneration brute par salarie + 8,6 J+ 6,6 j+ 6,2 J+ 6,2 I+ 11,2 233 

TABLEAU 2: Evolution des conditions de l'equilibre interne et exteme de l'economie 

I 
1964 I 1965 

I 
1966 

I 
1967 I 

1968 

Solde exterieur I 
en Mio. u.c. - 26 1 012 353 420 - 8 

en % du Produit national brut - 0 1,0 0,3 0,4 - 0 

Taux de ch6mage 1,1 1,3 1,4 1,8 2,1 

Prix de la consommation privee 
(variations rapport a l'annee precedente en %) + 3,4 + 2,5 + 3,0 + 2,8 + 4,7 
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TABLEAU 3: Commerce exterieur (evolution a prix courants) 

Variations par rapport a Indice Valeur % 
absolue du I'annee precedente (en %) 1958=100 (Mio. u.c.) total 

1964 I 1965 I 1966 I 1967 I 1968 1968 1968 1968 

Exportations de marchandises 
Total + 11,3 + 11,8 + 8,3 + 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. + 10,3 + 7,8 + 5,8 + 6,3 + 8,2 181 7 220 57,0 

Exportations de produits alimentaires, boissons, tabacs 
Total + 14,4 + 11,4 + 7,5 + 2,9 + 19,8 318 2118 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 matieres premieres et produits energetiques 
Total + 9,7 + 4,4 + 7,3 - 3,7 + 1,6 163 1125 8,9 
Intra-C.E.E. + 19,1 + 8,9 + 7,4 - 3,7 + 0,9 226 679 5,4 
Extra-C.E.E. - 1,1 - 1,8 + 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 + 16,2 519 3 646 28,8 
Extra-C.E.E. + 11,1 + 10,3 + 7,2 + 8,5 + 8,1 197 5 783 45,6 

Importations de marchandises 
Total + 15,4 + 2,7 + 14,6 + 4,5 + 12,5 248 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, bolssons, tabacs 
Total + 14,9 - 0,5 + 8,4 - 2,6 + 2,7 136 1 921 13,8 
Intra-C.E.E. + 26,2 + 8,9 + 1,3 + 16,6 + 31,8 638 588 4,2 
Extra-C. E. E. + 12,5 - 2,8 + 10,3 - 7,4 - 6,4 101 1333 9,6 

Importations de matieres premieres et produits energetiques 
Total + 7,1 + 0 + 5,9 + 0,3 + 3,6 145 3 633 26,1 
Intra-C.E.E. + 3,7 - 5,0 + 9,5 - 2,3 + 14,2 167 603 4,3 
Extra·C.E.E. + 7,7 + 0,9 + 5,3 + 0,8 + 1,7 142 3 030 21,8 

Importations de produits industriels finis et semi-finis 
Total + 21,8 + 5,6 + 22,0 + 9,0 + 19,6 496 8 373 60,1 
Intra-C.E.E. + 23,2 + 8,6 + 25,0 + 11,9 + 23,3 701 5 426 39,0 
Extra-C.E.E. + 19,9 + 1,5 + 17,6 + 4,3 + 13,3 322 2 947 21,1 

TABLEAU 4 : Principaux indicateurs mensuels 

I Anneel Janv.l Fev. I Mars I Avril I Mai I Juin 1 Juillet 1 Aofit I Sept. I Oct. I Nov. I Dec. 

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 99,0 130,1 133,5 129,9 138,6 140,3 142,1 

1969 141,5 138,9 137,9 140,6 142,3 138,6 144,6 140,6 141 

Nombre de ch6meurs 1967 164,5 165,5 172,2 184,0 188,8 192,6 195,0 202,5 211,8 220,2 229,3 232,6 
(en 1000) 1968 234,8 237,3 244,2 244,9 248,7 269,6 261,0 266,3 264,9 263,0 266,5 248,2 

1969 249,0 243,3 236,0 224,1 216,7 207,0 206,1 208,3 213,6 207 

Construction : N ombre 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 
permls de constrnire pour 1968 39,8 36,3 42,3 36,9 39,8 44,4 46,2 50,8 40,9 61,2 63,8 76,9 
Iogements (en 1000) 1969 47,6 42,1 43,8 41,0 47,3 60,9 

Consommation privee 1967 121,4 120,4 129,8 120,3 124,3 132,2 123,1 127) 133,3 121,1 131,8 127,7 
Chiffre d'affaires des grands 1968 127,1 128,0 129,8 124,6 189,9 123,8 142,7 143,7 134,9 141,2 161,6 143,2 
magaslns (1963 = 100) 1969 146,4 139,1 143,1 139,1 142,8 136,4 146,8 155 140 

Prix a Ia consommation 1967 110,5 110,6 110,9 111,0 111,2 111,2 111,5 111,9 112,3 112,8 113,7 113,8 
(1963 = 100) 1968 114,9 115,0 115,1 115,4 115,8 116,2 116,6 117,1 117,9 119,1 119,5 119,8 

1969 121,1 121,5 122,1 122,7 123,2 123,6 124,2 124,5 125,2 126 

Importations de marchan- 1967 1 063,2 1 036,3 1 068,8 987,6 1 005,9 1 014,5 961,0 1 010,6 1 094,0 1 054,3 1 060,9 1 067,7 
dises (Mio. u.c.) 1968 1 086,0 1 101,0 1114,6 1 100,8 883,3 949,0 1 283,8 1 222,8 1 277,2 1 312,7 1 345,3 1 3119,6 

1969 1 360,0 1 314,3 1 314,2 1 480,6 1 443,0 1 620,7 1 526,0 1 365 1 525 1 620 

Exportations de marchan- 1967 930,1 895,8 896,9 960,6 910,9 1 014,3 946,7 908,9 991,5 937,2 1 010,1 966,9 
dises (Mio. u.c.) 1968 1 043,7 1 056,2 1 068,5 1 078,7 779,4 779,5 1 283,5 1 117,2 1 081,1 1144,0 1 124,0 1 108,7 

1969 1 216,3 1168,7 1143,8 1 300,2 1 221,5 1 338,9 1 349,3 1 030 1 208 1 310 

Solde de Ia balance com- 1967 - 133,1 - 139,5 - 171,9 - 27,0 - 95,0 - 0,2 - 14,3 - 101,7 -102,5 -117,1 - 50,8 - 90,8 
merclale (Mio. u.c.) 1968 - 41,3 - 44,8 - 46,1 - 22,1 -103,9 -169,5 - 0,3 - 105,6 -196,1 - 168,7 -221,3 - 220,9 

1969 - 143,7 - 145,6 -170,4 - 180,8 -221,5 - 181,8 -176,7 -335 -317 -310 

Reserves officielles en or et 1967 5 710 5 716 5 705 5 722 5 749 5 772 5 813 5 824 5 835 5 845 6182 6108 
en devises (Mio. u.c.) 1968 6 053 6 014 6 023 6 027 5 720 5 517 4 850 4 601 4 374 4 265 3 985 4 200 

1969 4 215 4 125 3 986 3 774 3 636 3 610 3 594 3 781 4 006 3 913 

Disponibilites mouetaires 1967 187,8 188,4 189,9 193,7 192,5 194,0 192,5 192,8 194,5 194,1 193,7 194,2 
(Mrd. FF) 1968 192,3 193,1 193,1 193,6 207,6 207,0 203,0 204,3 207,9 209,0 210,1 210,9 

1959 209,1 211,5 Z13,4 216,1 214,4 216,0 215,1 215,1 
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REMARQUES CONCERNANT LES GRAPHIQUES ET TABLEAUX 

Source: Office statistique des Communautes europeennes (sauf mention contraire). 
Conversion en unite de compte (1 U.C. = 0,888671 gramme d'or fin = 1 dollar US) sur la base des taux 
de change officiels. 

Graphique 1 

- Commerce avec les pays tiers. Series corrigees des variations saisonnieres. Moyennes mobiles sur trois mois. 
Exportations f.o.b., importations c.a.f. 

Graphique 2 
- Production industrielle: Courbe de tendance; estimation etablie sur la base des indices de !'Office statistique 

des Communautes europeennes (a !'exclusion de la construction et de l'industrie des denrees alimentaires, 
boissons et tabacs) corriges des variations saisonnieres et accidentelles. 

Graphique 3 

- Marche de l'emploi. Source: INSEE. Series desaisonnalisees. Moyennes mobiles sur trois mois. Situation en 
fin de mois. 

Graphique 4 

- Prix a la consommation et salaires. Source: INSEE. 
- Indice national des prix ala consommation (259 articles). 
- Indices des taux de salaires horaires, toutes activites, France entiere. 

Graphique 5 

- Commerce intra-communautaire. Series corrigees des variations saisonnieres. Moyennes mobiles sur trois 
mois. Exportations f.o.b., importations c.a.f. 

Graphique 6 

- Credits bancaires a l'economie. Source: Conseil national du Credit; Credits a court terme (jusqu'a 2 ans) des 
organismes monetaires aux entreprises et aux particuliers. Chiffres en fin de periode. 

Tableau 1 

- Produit national brut aux prix du marche (series nouvelles etablies sur base 1962). 
- Production industrielle: Valeur ajoutee par l'industrie. 
- Exportations et importations totales: Biens, services et revenus de facteurs. 
- Remuneration brute par salarie: y compris les cotisations sociales versees par les entreprises. 

Tableau 2 

- Solde exterieur: en termes de comptabilite nationale. 
- Taux de chomage: Rapport entre la population disponible ala recherche d'un emploi et la population active 

interieure. La population disponible a la recherche d'un emploi est estimee a partir du nombre des demandes 
d'emploi non satisfaites; le passage d'un concept a l'autre utilise les resultats du dernier recensement de popu
lation. Source: INSEE. 

- Prix de la consommation privee: Indices des prix implicites fournis dans les comptes nationaux. 

Tableau 3 

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

Tableau 4 
- Production industrielle: Chiffres desaisonnalises. Construction et industries des denrees alimentaires, boissons 

et tabacs exclus. 
- Demandes d'emploi non satisfaites: Chiffres desaisonnalises, situation en fin de mois. 
- Construction: Nombre de logements autorises. Chiffres desaisonnalises. 
- Consommation privee: Indices desaisonnalises du chiffre d'affaires des grands magasins. Echantillons constants. 
- Prix a la consommation: Indice des 259 articles. 
- Importations c.a.f., exportations f.o.b. Chiffres desaisonnalises. 
- Balance commerciale: Difference entre les importations et les exportations desaisonnalisees. 
- Reserves officielles en or et en devises: Reserves brutes en or et en devises convertibles de la Banque de France 

et du Fonds de Stabilisation des changes. Situation en fin de mois. 
- Disponibilites monetaires. Monnaie fiduciaire (total de la monnaie divisionnaire et des billets en circulation, a 

!'exclusion de la partie detenue par la Banque de France), depots a vue (depots de particuliers et d'entreprises 
a la Banque de France, aux comptes courants postaux et chez les comptables publics et les depots a vue corres
pondant a l'activite metropolitaine des Banques). 
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C. ltalie 

Une progression conjoncturelle plus vive de l'activite a caracterise l'economie ita
lienne en 1969. L'exportation est demeuree le facteur primordial de !'expansion, 
surtout au premier semestre. Le rythme de croissance de la demande interieure, en 
particulier des investissements fixes, s'est, lui aussi, revele tres rapide; il s'est meme 
nettement accetere. T outefois, de graves conflits sociaux ant entraine, surtout durant 
les quatre derniers mois, des pertes de production appreciables. Le developpement 
des importations a ete, dans !'ensemble, exceptionnellement vigoureux. Le niveau 
des prix, qui avait montre en 1968 une remarquable stabilite, a marque dans le 
courant de l' annee une hausse de plus en plus sensible. 

It est a presumer que l' expansion conjoncturelle de la demande continuera de s' acce
lerer en 1970. Les impulsions conjoncturelles emanant de la demande interieure 
devraient prendre de plus en plus d'importance. It y a lieu de prevoir un develop
pement rapide des investissements, et surtout une tres forte augmentation des 
depenses de consommation. Le taux de croissance du produit national brut en termes 
reels pourrait etre notablement plus eleve qu'en 1969; il resterait ainsi largement 
superieur aux previsions du plan quinquennal italien. On pourrait assister, en 1970, 
a une nette deterioration des conditions de l' equilibre interne et externe. 

1. Le bilan de l'annee 1969 

L'economie italienne a temoigne en 1969 d'un 
v1goureux essor de la conjoncture, qui s'est 
accompagne, surtout durant le second semestre, 
de tensions de plus en plus vives. Toutefois, a 
partir du mois de septembre, l'activite econo
mique a ete nettement entravee par des conflits 
sociaux d'une vio·lence inattendue. 

Les exportations ont encore ete !'element le plus 
dynamique de la demande, bien que leur pro
gression conjoncturelle se soit quelque peu 
moderee vers la fin de l'annee. Leur croissance 
rapide, a peine plus faible en tendance qu'en 
1968, est d'autant plus remarquable que l'essor 
des importations des pays non membres a perdu 
de sa vigueur et que le developpement accelere 
de la demande interieure en ltalie a mobilise 
davantage de ressources. La demande d'impor
tation des pays partenaires, dont la croissance 
eX!ttemement v:ive a parfois presente un carac
tere inflationniste, ainsi que la position concur
rentielle favor·able de l'Italie, ont contribue a 
!'expansion rapide des exportations. Par ailleurs, 
:elles-ci doivent avoir ete stimulees dans une 

mesure sensible par les reductions tarifaires 
appliquees au 1 ., janvier 1969 dans le cadre 
du «Kennedy Round» et par !'abolition, au 
r•r juillet 1968' des dernieres barrie res douanie
res a l'interieur de la Communaute. Toutes les 
principales categories de produits ont beneficie 
de cet essor des exportations, mais celui-ci a ete 
particulierement sensible dans la construction 
m6canique et l'industrie du vetement. 

En termes de statistiques douanieres, les expor
tations de marchandises pourraient avoir aug
mente, en comparaison annuelle, de 19 % % 
en valeur et 18 1h % en volume, contre 17,0 % 
et 19,4 % respectivement en 1968. 

En depit du developpement relativement modere 
des recettes au titre du tourisme, les exporta
tions de services ont augmente, elles aussi, a 
un rythme vapide, essentiellement du fait de 
l'accroissement tres vigoureux des recettes resul
tant des revenus de caplitaux et des frets. 

Dans !'ensemble, !'expansion, d'une annee a !'au
tre, des exportations de biens et de services, 
en termes de comptahiHte nationale, pourrait 
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avoir atteint quelque 18 % % en valeur en 
1969, contre 14,7% l'annee precedente. 

Commerce avec-lea pays 
non membres Mio U.C. 
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Quant a la demande interieure, sa croissance 
plus rapide est avant tout imputable a.ux depen
ses d'invesrtissement. 

Les investissements en construction, not:amment, 
ont accuse en 1969 une nouvelle et sensible acce
leration. C'est d'abord le ca:s de la construction 
de logements, ou t:outefois ce phenomene ne 
s'explique pas seulement par des raisons con
jonoturelles, mais auss.i et surtout par !'incidence 
de facteurs exceptionnels. En effert, une loi pro
mulguee en aout 1967 autorise, jusqu'a fin aout 
1968, l'octroi de permis de oonstruire echappant 
a certaines prescriptions d'urbanisme, a condi
tion que la construction soit entamee au plus 
tard un an apres la delivrance du permis et 
achevee dans les deux ,annees suivanrtes. Cette 
disposition, qui a donne lieu, en 1968, a une 
augmenvation exceptionnelle des perm.is de 
construire, bien plus rapide meme que lors du 
«boom» du batiment des annees 1961 a 1963 

' 
a entnaine, durant les huit premiers mois de 
1969, un accl'oissement extremement important 
des mises en chantier. L'activite dans la con
struction a egalement beneficie de vives impul
sions emanant, d'une pal't, 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 cro~ssante des 
entrepreneurs aux investissements d'extension. 
En revanche, !'evolution des tmvaux publics a 
temoigne d'une grande faiblesse, tout au moins 
durant le premier semestre de 1969, puisqu'on 
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ne dispose pa:s encore d'informations plus recen
tes. 

Apres le ralentissement observe en 1968 les 
investissements d'equipement se sont, eux ~ussi, 
developpes a un rythme accelere. C'est ainsi que 
les chefs d'entreprises industrielles interroges 
en mars/ avril dans le cadre de 1' enquete 
semestrielle de la C.E.E. ont meme indique 
leur intention d'accroitre leurs inv;estissements 
de 30 % en valeur en 1969. L'amenuisement 
rapide des reserves de capacites techniques, les 
perspectives d'expansion de la demande a:insi 
que les all6gements fisoaux et autres av;ntages 
accordes au cours du seconde semestre de 1968 
ont sans doute ete les principaux facteurs de 0~ 
essor. 

I1 semblerait que, contre toute attent:e, les 
investissements sous forme de stocks aient 
diminue. Les pertes de production occasionnees 
par les greves ont ma:nifestement donne lieu a 
d'importantes reprises aux stocks. 

Les depenses de consommation ont augmente 
a une cadence acceleree. C'est tout d'abotd le 
cas de la consommation des administrations pu
bliques, dont le dernier rapport gouvernemental 
sur les previsions et la programmation chiffre 
a quelque 9 % la croissance en valeur. C'est 
surtout !',expansion des depenses de consomma
tion privee qui s'est revelee bien plus vive qu'en 
1968. En effet, il se peut que La propension 
des menages a la consommation, apres le fle
chissement observe en 1968, soit demeuree 
inchangee. Mais, element plus important, l'ac
croissement des revenus disponibles s'est nette
ment accelere sous !'influence de nombreux fac
teurs. Ainsi, !'evolution de l'emploi salarie s'est 
legerement amelioree. La hausse des salaires 
minima s'est faite bien plus rnpide, tant par 
suite du renouvellement d'impol'tantes conven
tions collectives conclues vers la fin de l'annee 
que du fait de la mise en ceuvre des premieres 
mesures visant a l'aibolition du sy,steme des ~~ 
nes de salaires. Par ailleurs, les majorations des 
indemnites de vie chere au titl1e de 1' echelle 
mobile des salaires sont devenues plus frequen
tes, le glissement des salaires paralt s'etl'e accen
tue, les traitements des fonctionnaires ont ete 
releves et, surtout, les pensions ont fait l'objet 
d'une majora:tion substantielle, dont le premier 
versement a ete effectue ,au mois d'aout. 

Comme en temoigne, entre autres, l'augmenta
tion net:tement plus rap:ide des immatriculatioru 







de nouvelles voitures pat?ticulieres, la consom
mation de biens onereux aU11ait marque un 
accroissement superieur a la moyenne. 

Dans !'ensemble, les depenses de consommatiun 
privee, au sens de la comptabilite nationa,le, 
pourraient avoir progresse de quelque 9 % % 
en comparaison annuelle, contre 5,4% environ 
en 1968. 

Du cote de l'offre, la valeur ajoutee a prix 
constants dans l' agriculture, apres la baisse im
portante enregistree .en 1968, a recommence 
d'augmenter. Tandis que la production animale 
demeurait en forte expansion, la production 
vegetale, en particulier celle des legumes, a subi 
certaines pertes dues au mauvais temps. 

Abstraction £aite des pert·es de production assez 
importantes que les conffits sociaux ont entra1-
nees, surtout vets la fin de l'annee, la produc
tion industrielle a marque une croissance con
joncturelle nettement plus vapide qu'en 1968. 
L'expansion de la pl'oduction a touche pratique
ment tous les grands secteurs industriels, y com
pris l'industrie textile, dont la production avait 
encore decline dul'ant 1a majeure partie de 
l'annee precedente. La progl'ession la plus vive 
a ete obs,ervee dans le secteur des biens d'equi
pement. Toutefois, du fait des pertes de pro
duction enregistrees, la production industrielle 
(valeur ajoutee a prix constants) n'a pu augmen
ter que d'environ 6% en comparaison annuelle, 
contre 8,3 % en 1968. La production du secteur 
de la construction ( egalement en termes de 
valeur ajoutee a prix constants) a constitue 
!'element de loin le plus dynamique de l'offre 
interieure. Son taux de croissance, qui se chif
frait a 7,5 % en 1968' doit avoir ~ppro:x:imati
vement double en 1969. 
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Compte tenu de la v~aleur ajoutee dans le secteur 
des services, le produit national brut a prix 
constants pourrait s'etre accru d'environ 6 % 
par ra.ppol't a l'~annee precedente, contre 5' 7 % 
en 1968. C'est en raison des pertes de produc
tion provoquees par les greves que la prevision 
d'un taux de 7 % formulee dans le precedent 
rapport tr:imestriel a du etre cordgee en baisse. 

En depit d'une legere tendance a l'~accelemtion 
des progres de productivite realises dans 1' ensem
ble de l'6conomie (production par salarie), 
!'augmentation du nombre de salaries a ete un 
peu plus forte qu'en 1968 et peut etre evaluee 
a 1 % %. II n'est pourtant pas douteux que 
raccroissement du nombre d'heures travaillees a 
ete beaucoup moins sensible, etant donne la fre
quence inhabituelle des arrets de travail du fait 
de greves; en effet, selon les statistiques de 
l'ISTAT, le total de ceux-ci, pour les sept pl'e
miers mois, est pres de trois fois plus eleve 
qu'un an auparav~ant. Bien que le nombre de 
personnes occup6es ait de nouveau sensiblement 
decru, le chOmage, qui s'etait encore legel'ement 
aggrave en 1968, est en nette regl'ession, en com
paraison annuelle comme en tendance, la dimi
nution structurelle de la population ~active 

s'etant pourswvie. La proportion de salaries 
occupes dans l'industrie (construction comprise) 
a de nouveau fortement augmente; ce pheno
mene a sans doute contribue dans une large me
sure a l'~accroissement de 1a productivite dans 
!'ensemble de l'economie. 
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L'expansion acceleree de la demande, mais sans 
doute aussi les goulots d'etranglement qui ont 
ent11ave 1a production - et qui sont principale
ment imputables aux greves - ont suscite un 
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developpement extremement rapide des impor
tations. Les importations de marchandises, en 
particulier, ont marque un vif essor; elles pour
raient avoir progresse, en comparaison annuelle, 
d'environ 24% en volume et de quelque 
25 % % en valeur, contre 5,5 % et 4 % respec
tivement en 1968. L' evolution particulievement 
dynamique des importations de produits finis, 
notamment de biens d'investissement, a, une 
fois de plus, favorise tout specialement les 
exportations des autres pays de la Communaute. 

D'apres les statistiques actuellement disponibles, 
les impovtations de services auraient 6galement 
marque une tendance plus prononcee a !'expan
sion. 

Les importations de biens et services, au sens 
de la comptabilite nationale, pourraient avoir 
augmente, en volume, d'environ 22 % en com
paraison annuelle, contre 7,3 % en 1968. 

Commerce 
intracommunautaire Mio U.C. 
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Contrairement a ce qui avait ete observe en 
1968, les prix ont ete caracterises tout au long 
de l' annee 1969 par une hausse sensible qui 
s'est progressivement acceleree et qui s'est reve
lee plus accusee au niveau de la production qu'a 
celui de la consommation. Ce mouvement qui, 
du fait de l' evolution enregistree 1' annee prece
dente, ne s'est pas traduit, dans une premiere 
phase, par des taux eleves de croissance annuelle, 
s'explique par certaines majorations de prix 
decidees par les pouvoirs publics (essence, ciga
rettes, journaux et electr:icite)' par des tensions 
entre l'offre et la demande, et par des augmen
tations de couts. Dans le secteur de la construc
tion, en particulier' la demande a ete superieure 
a la production. La demande de produits agri-
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coles et de denrees alimentaires, elles aussi, a 
parfois depasse de far;on sensible l'offre dispo
nible a court terme. En meme temps, divers 
facteurs des couts accusaient une nette tendance 
a la hausse. Ainsi, d'importantes matieres pre
mieres en provenance de 1' etranger ont forte
ment encheri et les couts salariaux ont augmente, 
notamment vers la fin de Fannee. Les arrets de 
travail imputables aux greves ont 6gralement 
constitue un facteur de hausse des couts en pro
voquant !'augmentation des couts unitlaires fixes. 

Au cours des neuf premiers mois de l'annee, les 
prix de gros ont monte de 4,7 % et les prix 
a la consommation de 2,9%; au mois de sep
tembre, ils depassaient respectivement de 5,8 % 
et de 3,5 % leur niveau de la meme periode de 
l'annee precedente. 
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A la difference de !'evolution enregistree en 
1968, le deficit du commerce exterieur s'est 
aggrave; en termes de statistiques douanieres, 
il serait passe de 4 3 milliards de lires en 1968 
a un montant approximati£ de 450 milliards de 
lires en 1969. Aussi, en deph de l'accroissement 
continu des recettes nettes provenant des echan
ges de services, l'excedent de la balance des ope
rations courantes parait devoir etre inferieur au 
montant de 1 653 milliards de lires atteint en 
1968. 

Pour des raisons diverses, et notamment par 
suite du niveau plus eleve des taux d'interet pra· 
tiques a l'etranger, les exportations de capitJaux, 
en particulier sous forme de billets de banque, 
ont connu en 1969 un developpement excep· 
tionnel. Bien que les autodtes monetaires aien1 
enjoint aux banques commerdales d'equdlibre1 



pour le 30 juin 1969 au plus tard leur position 
nette en devises vis-a-vis de l'etranger, qui s'eta
blissait a environ 500 miliards de lires au debut 
de l'annee, les reserves nettes d'or et de devises 
des ·autorites monetaires ont continue de se 
reduire; pour les neuf premiers mois de l'annee, 
Ia diminution se chiffmit a 195 milliards de 
lires, se qui ramenait a 2 854 milliards le mon
tant des reserves. 

Contrairement a ce qui s'est produit en 1968, 
les reglements internationaux ont ainsi exerce 
un effet restrictif - meme prononce - sur la 
liquidite interieure des banques. Les reserves 
obligatoires, Ia circulation fiduciaire et, dans une 
mesure croissante, les operations de refinance
ment des autorites monetaires ont eu une inci
dence analogue durant les huit premiers mois 
de l'annee. Ces facteurs ayant plus que com
pense les tendances a l'e~ansion des liquidites 
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emanant des operations de ca:isse du Tresor, Ia 
liquidite bancaire a suibi, au cours de cette pe
riode, une contvaction sensible. L'expansion du 
credit bancaire a ete rapide; le taux de crois-

Emplois et ressources de biens et services 

1967 (1) 1968 (1) 1969 (2) 

Aux 
prix 
cou-
rants 
en 

milliards 
de Lit. Volume 

Exportations (4) 7 965 + 15,4 

Formation brute de capital fixe 8 233 + 7,4 

Consommation publique 5 780 + 4,1 

Consommation privee 28 218 + 4,3 

Produit national brut 43 553 + 5,7 

Importations (4) 7 193 + 7,3 

I 
(1) « Relazione generale sulla situazione economica del Paese (1968) ». 
( 2) Estimations des services de la Commission. 
( 3) Previsions des services de Ia Commission. 
( 4) Marchandises, services et revenus des facteurs. 

Remarques generales: 

Variations par rapport 
a l'annee precedente, en % 

Valeur Volume Valeur 

+ 14,7 + 161;2 + 18}2 

+ 9,9 + 12 + 18 

+ 9,2 + 3lf2 + 9 

+ 5,4 + 61;2 + 9% 

+ 7,3 + 6 + 10 

+ 6,7 + 22 + 241;2 

1970 (3 ) 

Volume 

+ 10 

+11 

+ 4lf2 

+ 8 

+ 7}2 

+ 19 

(a) La difference entre les donnees sur la demande et celles qui concernent l'offre sont imputables aux variations 
de stocks. 
(b) Les estimations et les previsions fournissent des grandeurs approximatives dont le calcul est fonde sur certaines 
hypotheses generalement enoncees dans les rapports trimestriels. II en a ete discute avec les experts des Etats 
membres. L'etablissement et la publication de ces donnees n'engagent que la responsabilite de Ia Commission. 
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sance annuelle s'est eleve a 13 % pour les huit 
premiers mois. 

Sur le marche des valeurs mobilieres, !'evolution 
des cours est restee tres differenciee en 1969. 
Le phenomene saillant eSJt que les cours des 
actions Oll!t accuse jusqu'a l'automne, par vagues 
successives, un net mouvement de hausse, tan
dis que les oours des titres a l'evenu fi:xJe, apres 
une quasi-stabilite de plusleurs annees, ont flechi 
sensiblement depuis le mois de mars. L'evolu
tion des cours des actions a 6te essentiellement 
determinee par les resultats financiers favora
bles des entreprises, par certaines rumeurs con
cernant la creation imminente de fonds it:aliens 
d'investis,sement et, enfin, par quelques mesures 
d'intervention sur le marche des capitaux. Quant 
au £lechissement des oours des obHgations, il 
s'exp1ique par un reviremetllt de la politique 
d'open market de la Banque d'ltalie. Suivant 
le tlapport gouvernemental sur les previsions et 
la programmation, il faut neanmoins s'attendre, 
pour 1969, a un nouvel et subSJt:antiel accrois
sement des emissions d'obli:gations, qui se chif
frerait a quelque 30 % et portel1ait au.dela de 
4 000 milliards de lires le total des emissions, 
deduction faite des remboursements. La contri
bution du socteur public a ces emissions depas
serait de loin Ia moitie de ce montant; elle 
ser:ait ainsi pres de deux fois plus importante 
qu'en 1968. D'apres les previsions du Gouver
nement, les achats de valeurs mobilieres par 
les banques &minueraient en chiffres ,ahsolus; 
mais on suppose, en revanche, que les souscrip
tions des particuliers et surtout de la Banque 
d'ltalie seront lat~gement superieures a celles 
de 1968. 

Une hausse des taux d'interet a ete observee, 
notamment durant le S•eoond semestre, sur le 
marche monetaire et finander italien; elle a 
toutefois ete moms accentuee que dans les autres 
pays de la Gommunaute et sur le marche de 
l'euro.dollar. Depuis 1e l'er juillet, le taux d'es
compte, qui se maintenait a 3,5% depuis juin 
1958, a ete affocte par la Banque d'ltalie d'un 
supplement special de 1,5 point pour les effets 
presentes par les banques dont les operations 
de reescompte excedent un plafond determine 
ou par 1es inSJtitutions centrales des banques 
commerciales. Le taux d'escompte et celui des 
prets sur titres - a !'exclusion des effets des 
ol1gailismes de stockage de l'Etat - ont ensuite 
ete portes de 3,5 % a 4 % a partir du 14 aout. 
Le supplemenrt: mentionne ci-dessus a ete main-
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tenu; il en est de meme pour le supplement -
de 0,5 a 1 point - applique des le mois de 
mars aux prets sur titres a echeances determi
nees. 

2. Les perspectives pour 1970 

En d6pit d'importants facteurs d'incertitude, qui 
concernent en particulier les reglemenrt:s inter
nationaux et l'issue des negociattions salar1ales 
en cours, il est a prevoir que la croissance con
joncturelle de l'economie italienne restera tres 
vigoureuse en 1970. 11 n'est pas douteux que 
la demande interieure en sera de plus en plus 
1e facteur primordial. En outre, !'expansion 
pourrait etre acceleree, durant 1es premiers mois' 
par un facteur exceptionnel, a savoir 1es efforts 
qui seront d6ployes pour compenser les pertes 
de production entrainees par les greves vers Ia 
fin de 1969. 

Quant a la demande etrangere, on peut s',atten
dre a un ralentissement de !'.expansion, en se 
basant essentiellement sur le flechissement pre
visible de la conjoncture mondiale, notamment 
imputable aux restrictions appliquees aux Etats
Unis et dans le Royaume-Uni, ainsi que sur 
1' affaiblissement probable de la croissance de 
l'offre &sponible pour !'exportation. Maints 
indices, cependant, annoncent un developpement 
enco1.1e appreciable des exportations : la per
slstance de !'expansion dans 1a Communaute, 
la position concur1.1entielle favorable de l'Italie, 
les incidences de la reevaluation du mal1k et, 
enfin, 1a troisieme reduction tarifaire que d'im
port:ants pays tiers appliqueront, au 1 er janvier 
1970, dans le cadre du « Kennedy Round ». 

Les investissements fixes accuseront vra~sembla
blement une nouvelle et tres vive progression. 
Les perspectives d'expansion de la demande glo
bale, l'amenuisement des reserves de capacites 
techniques, !'obligation de rationaliser qui re
su1te des dercieres hausses des couts et des 
nouvelles reductions du tarif exterieur commun 
decid6es lors du «Kennedy Round», entraine
ront s·ans doute une vigoureuse expansion des 
investissements d'equipement. Les mesures d'in
tervention sur le marche financier, arretees ces 
derniers temps, pourraient contribuer a pareille 
evolution. Les investissements en construction 
continueront sans doute de se developper a un 
rythme rapide. En ce qui oonoerne la construe-



tion de .logernents et les investli.ssements en 
construction des etlitreprises, il £aut toutefois 
s'atltendre a un ralentissement de l'expansion 
dans le courant de 1' annee, etant donne les con
traintes rtempomires imposees par la loi, deja 
citee, du mois d'aout 196 7. En revanche, on 
peut a present escompter une croiss,ance plus 
rapide dans le secteur des travaux publics, ou 
d'importants projets existent depuis longtemps. 

Les investissements sous forme de stocks, dont 
1e niveau a 6te exceptionnellernent bas en 1968 
et ,en 1969, devtaient de nouveau contdbuer 
dans une mesure sens1ble a l'expansion. 

Les depenses de consommation, et en particulier 
de consommation privee, augmenteront proba
blernent a un rythme plus rap1de encol'e qu'en 
1969. On peut s'attendre, en effet, que 1a pro
pension a la consommation des menages se £era 
plus vive, par su1te notamment d'une expansion 
moins rapide dans le secteur du logement, tand:is 
que la masse saladale devva,it, de toute maniere, 
marquer une croissance £ol'ternent acceleree. 
L'erolution de l'emploi sera sans doute plus 
netternent orientee a !'expansion qu'en 1969. 
En outre, facteur decisi£, 1es naux de croissance 
annuelle des salaires bruts par personne occupee 
devraient etre sens,iblernent plus eleves, du fait 
notamment des conventions collecvives rCcem
ment condues et d'un nouveau glissement des 
salaires. On peut aussi s'attendre a une tres 
forte ,augmentation des revenus de transfert en 
comparaison annuelle. 

Compte tenu de ces hypotheses, la production 
industrielle pourvait s'accroitre de quelque 9 %, 
et le produit national brut en termes reels de 
7% % environ. L'expans:ion de l'economie 
italienne aurait ainsi dt~passe largement, pendant 
cinq annees conserutives, les previsions du plan 
quinquennal. 

Les besoins accrus de matieres premieres et 
demi-produ1ts, ainsi que l'elargissement previ
si:ble de l'ecal't entre la dema:nde globa1e et les 
capacites de l'offre intedeure, 1aissent entrevoir 
une nouvelle et tres vive expansion des impor
tations. Etant donne, d'autre part, les pevspec
tives d'exportation, le solde des Cchanges exte
rieurs, au sens de la comptahilite nationale, 
devrait marquer une tres forte diminution. 

La hauss'e des prix devrnit encore s'amplifier, 
si bien que, sur l'ens,emb1e de 1970 et compte 
tenu du niveau atJteint a la fin de 1969, il est 

fort a craindre que le niv,eau des prix n'accuse 
une augmentation considerable, tel1e qu'on n'en 
ava1t plus connu depuis les ann6es 1963 et 1964. 
Des le debut de 1' annee, 1' economie sera caracte
risee par une forte pression des couts qui, etant 
donne le dynamisme de la demande, pourra etre 
repercutee assez aisement sur les prix. La reeva
luation du mark, en provoquant l'encherisse
ment des importations, devrait egalement consti
tuer, pendant un certain temps, un facteur de 
hausse des prix, d'autant plus que la Republique 
federale d' Allemagne est le partenaire commer
cial le plus important de l'Italie. Les resultats 
des dernieres enquetes de conjoncture de 1a 
C.E.E. indiquent tres clairement que les entre
preneurs s'attendent a un large mouvement de 
hausse des prix. 

Eu 6gard a ces perspectives, les autorites respon
sables de la politique conjoncturelle devraient 
()Jbsolument, pour le moment, suivre une politi
que !'estrictive, pour 1aquelle les negociations 
salariales en oours, qui auront certainement une 
influence dumble sur !'evolution des couts et 
de la demande, devraient constituer des donnees 
essentielles. Les tenda:noes inflationnistes diffi
cilernent controlables qui appara1traient en 
l'~bs,ence de pareille politique, non seulement 
mettraient en cause les resultats de 1a po1itique 
de stabilite menee avec succes durant la periode 
d'expansion rrapide des dernieres an:nees, mais 
risquenaient aussi, comme l'indique l'expemence 
et queUe que soit leur origine, de compromettre 
la serurite de l'emploi et de provoquer des per
tes de croissance penibles. La neces,sl:te d'engager 
en temps utile la lutte contre les tendances 
inflationnistes s'impose aussi, en Italie, pour une 
autre raison. En effet, la structure actuelle de 
la balance des paiements est caracterisee par 
d'impol'tantes sorties nertes de capitJaux, de 
sorte qu'une deterioration tres s'ensible de la 
balance des operations couvantes, dans le cas 
d'une persistance des exportations de oapi,taux; 
pourrait poser des problemes quant aux reserves 
italiennes de devises. 

Le projet de budget depose par le Gouverne
ment pour 1970 est pouttant franchement 
oriente a l'e:xpansion; ced. 'est du essentliellernent 
a l'alourdissement des chal'geS resultant de re
formes importantes et qui etaient, dans une 
lavge mesure, decidees depuis assez longtemps, 
dans le domaine des pensions, des universites, 
du financement regional et de la remuneration 
de la fonction publique. En particulier, il prevoit 
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de nouveau une ~vation sensible du deficit 
budgetaire, qui passera du montant de 1 011 mil
liards de lires, initJialement prevu dans l'avant
projet de budget pour 1969 ( qui toutefois a 
ete complete par des collectifs budgetaires 
particulihement importanrts) a 1 422 milliards 
de lires, pour autw.t que l'on deduise respecti
vement des chiffres o£ficiels des recettes et des 
depenses les renttees resultoot de credits et 1es 
remboursements de dettes. Comparee aux 
donnees du projet initial de budget pour 1969, 
!'augmentation des depenses se situera a 15,1 %, 
celle des receues a 12,5% (contre 9,1 et 
10,3 % dans le projet initial de budget pour 
196 9 ) . En pavticulier, les depenses courontes, 
principalement affectees a la consommation, 
marqueront en 1970 une forte augmentation 
(16 % ), si bien que leur part relative dans les 
depenses budgetaires totales s'elevera encore et 
que 1' epargne des administvatioos publiques 
continuera de diminuer. Les depenses de l'Etat 
qui doivent etre, au depart, financees hors bud
get par un appel au marche des capitaux, ont 
a nouveau ete majorees et passent de 1 029 a 
1 194 milliards de lires. 

Il £aut cependant tenir compte de la diffevence 
considerable qui existe genevalement, en Italie, 
entre le projet de budget et l'evolucion des ope
rations de tresorerie y relativ.es. Aussi !'execu
tion du budget pour 1970 devra-t-elle faire 
l'objet de la plus grande prudence. Dans les 
circonstances presentes, un gonflement momen
tane des reports de credit, bien qu'il soit a con
siderer comme peu satisfaisant a plus longue 
echeance, devrait apparaitre comme un moindre 
mal. D'eventuels collectifs budgetaires ne de
vraient absolument pas avoir, au total, un effet 
expansi£ supplementaire. Par ailleurs, les deficits 
de tresorerie devraient etre finances par un appel 
le plus large possible au circuit des revenus 
et en recouvant le moins possible a la banque 
d'emission. Toutefois, dans la phase actuelle de 
1a conjoncture, il conviendrait de temoigner 
d'une grande prudence en ce qui concerne les 
majorations de prix appliquees par les pouvoirs 
publics, qui, meme si elles se pretent parfaite
ment, en elles-memes, a un financement non 
monetaire des depenses publiques, influencent 
dans le sens de la hausse 1' echele mobile des 
salaires. 

La politique plus restncttve appliquee depuis 
quelques mois deja en matiere de monnaie et de 
credit devrait etre poursuivie et merne, en raison 
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du danger d'aggravation du desequilibre interne 
et externe, renforcee tant par une limitation de 
!'expansion des liquidites interieures que par 
un relevement des taux d'interet. P·areil releve
ment n'exercerait pas seulement un effet mode
rateur sur !'evolution de la demande: il con
tribuerait a freiner les trop fortes exportations 
de capitaux. Celles-ci peuvent, en se prolongeant, 
constituer un obstacle serieux pour une expan
sion vapide de l'economie, d'autant plus que les 
besoins d'investissement sont tres eleves en 
Ita1ie. 

Il faudrait, par ailleurs, s'attaquer energique
men au probleme des reformes de structure. Ceci 
vise notamment les efforts deployes pour accroi
tre l'6pargne des menages et ameliorer le fonc
tionnement du marche financier. En plus de ses 
incidences favorahles sur le plan de la politique 
sociale, le developpement de l'epargne privee 
contribuerait a empecher que !'augmentation des 
revenus ne soit integralement absorbee par la 
consommation privee, et reduivait ains:i le dan
ger d'une surchauffe de la consommation. En 
matiere de politique financiere, le Gouverne
ment a pris des 1969 plusieurs mesures impor
tantes visant a consolider les ressources propres 
des entreprises, relativement fragiles a l'heure 
actuelle, et a favoriser en meme temps la consti
tution d'epargne en Italie. D'une part, on a 
introduit en bourse les actions de quatre entre
prises controlees par l'Etat, a savoir trois gran
des banques et la firme de construction auto
mobile Alfa Romeo. D' autre part, un projet de 
loi prevo1t l'octroi, dans cevtaines conditions, 
d'allegements fiscaux lors des augmentations de 
capital de societes dont les actions sont cotees 
en bourse. Le Gouvemement a, en outre, depose 
un projet de loi instituant des fonds d'investis
sement italiens, dont la creation, envis,agee 
depuis plusieurs annees, devrait etre acceleree 
autant que possible. 

II importe aussi de poursuivre energiquement 
les efforts vis,ant a euablir un meilleur equilibre 
regional, a mobiliser les ressources disponihles 
dans les regions relat,ivement peu developpees 
et a parfaire la formation professionnelle des 
jeunes et des adultes; en ef£et, ces domaines 
recelent encore de vastes reserves de producti
vite qu:i permettraient d'assurer, notamment a 
plus long ~erme, de meilleures conditions pour 
une croissance eoonomique rapide mais nean
moins equilibree. 
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TABLEAU 1: Evolution de quelques grandeurs economiques importantes 

1964 
I 

1965 
I 

1966 
I 

1967 
I 

1968 1968 

Variation en volume par rapport Indice 
a l'annee precedente (en %) 1958 = 100 

I 

Produit national brut 2,8 3,5 5,7 6,4 5,7 (180) 

Production industrielle 2,1 3,1 8,0 8,1 8,1 (202) 

Importations totales - 5,1 1,9 13,7 12,6 7,3 (333) 

Consommation privee 2,5 2,7 5,9 7,3 4,3 (181) 

Consommation publique 3,4 - 3,7 3,5 2,8 4,1 (149) 

Formation brute de capital fixe - 6,5 8,4 3,4 10,5 7,4 (177) 

Exportations totales 11,6 20,1 13,2 6,2 15,4 (365) 

Produit national brut par tete 1,8 2,8 5,0 5,1 5,0 (167) 

Produit national brut par personne 
active occupee 3,1 5,5 7,3 4,8 5,6 (194) 

Variations en valeur par rapport 
a l'annee preccdente (en %) 

Remuneration brute par salarie + 12,6 i+ 8,2 i+ 8,2 i+ 7,4 i+ 6,4 
I 

(353) 
~--

( ) ~ chitfres provisoires. 

TABLEAU 2 : Evolution des conditions de l'equilibre interne et externe de l'economie 

I 
1964 

I 
1965 

I 
1966 

I 
1967 

I 
1968 

Solde exterieur 

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 ch6mage 2,7 3,6 3,9 3,5 3,5 

Prix de la consommation privee 
(variations par rapport a l'annee precedente en %) 5,6 4,2 2,9 2,9 1,1 
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TABLEAU 3: Commerce exterieur (evolution a prix courants) 

Variations par rapport a In dice Valeur % 
absolue du l'annee prect\dente (en%) 1958=100 (Mio. u.c.) total 

1964 I 1965 I 1966 I 1967 I 1968 1968 1968 1968 

Exportations de marchandises 
Total 18,0 20,7 11,7 8,3 17,0 395,2 10 183,2 100 
Intra-C.E.E. 26,4 27,6 12,8 3,3 20,9 670,6 4 079,1 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 - 1,3 239,3 453,4 4,4 
Extra-C.E.E. - 3,3 9,5 2,8 12,4 - 6,1 129,9 416,7 4,1 

Exportations de matieres premieres et produits energetiques 
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 8,8 20,0 474,7 8 428,1 82,8 
Intra-C. E. E. 31,0 26,2 14,6 3,2 25,4 905,9 3 284,7 32,4 
Extra-C.E.E. 16,1 17,8 12,6 12,4 16,7 364,1 5 143,4 50,4 

Importations de marchandlses 
Total - 4,1 1,6 16,7 12,9 4,3 325,0 10 252,6 100 
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 6 543,4 63,8 

Importations de produits alimentaires, boissons, tabacs 
Total 2,4 18,9 9,7 0,7 8,5 353,6 1 931,1 18,8 
Intra-C.E.E. 15,7 20,6 13,5 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 1 308,8 12,7 

Importations de matieres premieres et prodnits energetiques 
Total - 0,7 8,5 15,1 13,7 1,0 232,7 3 691,1 36,0 
Intra-C. E. E. - 0,1 18,7 18,2 14,2 - 3,0 323,1 495,6 4,8 
Extra-C.E.E. - 0,8 7,0 14,6 13,6 1,7 223,0 3 195,5 31,2 

Importations de produits indnstrlels finis et semi-finis 
Total - 8,9 - 10,8 22,0 18,8 8,6 453,3 4 630,4 45,2 
lntra-C.E.E. - 7,7 - 10,8 24,2 22,3 8,1 572,8 2 591,3 25,3 
Extra-C.E.E. -10,2 - 10,9 19,4 14,5 9,2 358,3 2 039,1 19,9 

TABLEAU 4: Principaux indicateurs mensuels 

I Anneel Janv., Fev. I Mars I Avril I Mal I Jnin 1 Jnillet 1 Aoftt I Sept. I Oct. I Nov.j Dec. 

Production lndustrlelle 1967 124,9 128,5 127,4 130,5 129,1 129,5 129,2 130,9 129,8 H3,5 134,9 133,0 
(1963 = 100) 1968 132,7 135,9 135,2 136,3 136,1 137,1 137,0 139,1 143,5 143,9 139,6 145,4 

1969 141,8 142,0 147,8 149,3 145,6 149,8 148,2 136,6 

N ombre de chllmeurs 1967 1 056,2 1 062,0 1 049,8 1 056,1 1 038,7 1 049,8 1 013,8 1 019,6 1 005,7 995,1 981,0 951,8 
(en 1000) 1968 968,7 965,7 950,1 939,7 962,7 967,9 960,2 962,6 978,4 981,5 951,5 922,4 

1969 934,8 942,6 914,8 891,4 880,8 902,5 883,3 883,0 

Construction : N ombre de 1967 18,5 17,5 17,8 20,6 20,7 21,2 18,5 23,1 20,5 16.8 21,1 22,8 
permis de construire pour 1968 22,0 U,5 24,9 21,1 25,1 28,5 32,3 161,5 -31,4 37,3 23,0 27,4 
logements (en 1000) 1969 16,2 13,1 10,2 9,2 12,2 

Consommation privee 1967 128,9 130,8 145,4 123,1 141,9 140,3 140,8 142,9 148,0 128,9 143,3 144,6 
Chiflre d'affaires de grands 1968 137,4 150,4 142,7 1.55 ,4 150,0 150,0 160,2 161,0 152,/i 154,9 161,4 155,2 
magaslns (1963 = 100) 1969 154,8 151,6 160,4 161,1 182,4 163,1 175,1 

Prix a Ia consomma tion 1967 116,1 116,4 116,6 116,8 117,1 117,4 117,7 117,9 118,4 118,3 118,4 118,4 
(1963 = 100) 1968 118,7 118,7 118,8 119,0 119,1 119,0 118,8 118,8 118,9 119,0 119,2 119,6 

1969 119,9 120,1 120,6 121,1 121,4 121,8 122,5 122,9 

Importations de marehan- 1967 776,0 756,4 746,3 806,4 734,5 848,3 847,1 781,1 814,4 867,5 876,4 836,4 
dises (Mio. u.c.) 1968 709,9 732,9 783,4 843,8 846,5 873,0 860,2 839,2 930,5 818,8 1 051,0 945,8 

1969 981,1 939,1 893,0 995,5 1 009,7 1 109,8 1 093,0 

Exportations de marchan- 1967 727,8 712,3 728,7 714,5 767,7 707,5 684,2 687,2 714,3 784,7 754,1 745,0 
dises (Mio. u.c.) 1968 807,7 797,7 815,4 821,0 844,0 830,2 832,2 833,5 823,5 852,5 1 003,3 908,4 

1969 981,9 938,2 971,5 1 027,1 1 077,7 1 010,5 1 094,5 

Solde de Ia 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 
merclale (Mio. u.c.) 1968 97,8 64,8 32,0 - 22,8 - 2,5 - 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 

Reserves 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 5 335,3 5 238,1 
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 5 269,7 5 188,3 5194,9 5 069,1 4 878,3 

1969 4 727,2 4 636,3 4 492,6 4 571,0 4 365,8 4 514,2 4 581,9 4 645,9 4 567,0 4 568,0 

Disponibllites monetaires 1967 15 840 15 662 15 981 16 157 16 417 16 576 16 778 16 623 16 964 16 958 17 075 18 877 
(Mrd. Lire) 1968 17 863 17 652 17 976 18 235 18 463 18 795 18 993 18 975 19 379 19 373 19 695 21104 

1969 20 440 20 379 20 836 20 845 21 282 21658 21 590 121 681 

' 
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REMARQUES RELATIVES AUX GRAPHIQUES ET AUX TABLEAUX 

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

Graphique 1 

- Commerce avec les pays non-membres: series corrigees des variations saisonnieres; moyennes mobiles sur 
trois mois. Exportations f.o.b., importations c.i.f. 

Graphique 2 

- Production industrielle (a I' exclusion du batiment et de l'industrie des denrees alimentaires, boissons et tabacs) 
courbe de tendance; estimation effectuee sur la base des indices corriges des variations saisonnieres et acciden
telles; indices provisoires a partir de janvier 1967, par suite de l'etablissement d'une nouvelle serie. 

Graphique 3 

- Marche de l'emploi: nombre de personnes inscrites au ch6mage. Series du Ministero del Lavoro e della Previ
denza Sociale corrigees des variations saisonnieres par l'O.S.C.E.; moyennes mobiles sur trois mois. 

Graphique 4 

- Commerce intracommunautaire: series corrigees des variations saisonnieres; moyennes mobiles sur trois mois. 
Exportations f.o.b., importations c.i.f. 

Graphique 5 

- Prix a la consommation et salaires: Source IS TAT. Salaires tntmma conventionnels (allocations familiales 
comprises) des travailleurs de l'industrie. A partir de janvier 1967: nouvel indice, a base elargie, calcule d'apres 
les salaires horaires (annee de base 1966). Prix a la consommation: a partir de janvier 1967, nouvelle serie. 

Graphique 5 

- Credits bancaires a l'economie: Source Banca d'Italia. Credits a court terme accordes aux entreprises et aux 
particuliers. Situation en fin de mois. 

Tableau 1 

Source pour 1967 et 1968: Relazione generale sulla situazione economica del Paese (1968). En raison de la revision 
de la comptabilite effectuee par l'I.S.T.A.T., les donnees concernant les annees 1967 et 1968 ne sont pas 
strictement comparables avec celles qui se rapportent aux annees anterieures. 

- Produit national brut aux prix du marche. 
- Production industrielle: valeur ajoutee par l'industrie au cout des facteurs. 
- Exportations et importations totales: biens, services et revenus de facteurs. 
- Remuneration des salaries par salarie: deduction faite des cotisations sociales a charge de l'Etat. 

Tableau 2 

- Solde exterieur: biens, services et revenus de facteurs. 
- Taux de ch6mage: nombre de ch6meurs en pourcentage de la population active. Source I.S.T.A.T. 
- Prix de la consommation privee: indice des prix implicites calcule 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 effectue 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; matieres premieres et produits energetiques: 
groupes 2 a 4; produits industriels finis et semi-finis: groupes 5 a 9. 

Tableau 4 

Production industrielle (a I' exclusion du batiment et de l'industrie des denrees alimentaires, boissons et tabacs) 
chiffres desaisonnalises. 
Ch6meurs: series du Ministero del Lavoro e della Previdenza Sociale; chiffres desaisonnalises par l'O.S.C.E. 
Construction: autorisations de batir dans les communes chefs-lieux de province et dans les communes de plus 
de 20.000 habitants. 

- Consommation privee: indice de valeur du chiffre d'affaires des grands magasins; chiffres desaisonnalises. 
- Prix ala consommation: indice brut. 
- Importations c.i.f., exportations f.o.b. Chiffres desaisonnalises. 
- Solde de la balance commerciale: difference entre les chiffres desaisonnalises des exportations et des importa-

tions. 
- Reserves officielles nettes d' or et de devises : Source U fficio Italiano dei Camhi. Situation en fin de mois. 
- Disponibilites monetaires: billets et monnaies divisionnaires en circulation, a !'exclusion des encaisses du 

Tresor. Comptes courants a vue du secteur non bancaire au pres des etablissements de credit recenses; cheques 
circulaires (vaglia e assegni) de la Banque centrale et des autres banques et instituts de credit. Situation en fin 
de mois. 
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D. Pays-Bas 

Une tres nette expansion conjoncturelle a caracterise l'economie neerlandaise en 
1969. Tandis que la demande exterieure montrait beaucoup de dynamisme, les 
investissements des entreprises et les depenses de consommation privee ont forte
men! augmente. Le developpement de la production industrielle est reste conside
rable, bien qu'il ait accuse, au cours du second semestre, un certain ralentissement, 
imputable au premier chef a l' amenuisement des capacites de production disponibles. 
La regression du ch6mage s'est poursuivie. La balance des paiements courants s'est 
deterioree et le niveau des prix a marque une hausse tres importante. En effet, 
!'introduction de la taxe sur la valeur ajoutee a incite de nombreuses entreprises a 
majorer leurs prix. Dans le cours ulterieur de l'annee, la vigoureuse expansion de la 
demande a egalement favorise les tendances ala haussej celles-ci ne se sont toutefois 
repercutees que dans une mesure limitee sur les indices, par suite du blocage des 
prix decrete en avril par le Gouvernement, et qui n'a he assoupli qu'au mois de 
septembre. 

La production et l'emploi continueront vraisemblablement de se developper en 1970, 
mais a un rythme moins rapide qu'en 1969. Tandis que la croissance conjoncturelle 
des exportations pourrait se moderer, celle de la demande interieure restera sans 
doute assez vive. Un ralentissement eventuel des investissements serait en grande 
partie compense, du moins en volume, par des impulsions nette'ment plus fortes 
emanant de la consommation privee. Les tensions sur le marche des biens resteront 
probablement tres sensibles; en effet, par suite du taux eleve d'utilisation des capa
cites, les progres de productivite seront moins importants qu'en 1969, et les 
possibilites seront limitees de compenser la reduction prevue de la duree du travail 
par l' embauche de main-d' ceuvre supplementaire. Il est done a craindre que la ten
dance a la hausse du niveau general des prix ne reste assez prononcee. 

1. Le bilan de l'annee 1969 

L'evolution de l'econotcie neerlandaise a ete 
caracterisee en 1969 par une nette croissance. 
L'introduction, au debut de l'annee, de la taxe 
sur la V'aleur ajoutee a entra1ne non seulement 
certaines modifications dans la structure des 
prix, mais aussi une forte hausse de ceux-ci, du 
fait du developpement tres rapide de la de
maude. Bien que le Gouvernement se soit 
efforce de temperer le climat eoonomique et so
da! a !'aide de mesures administratives, en 
partioulier par un blocage temporaire des prix, 
l'evolution economique a suhi, jusqu'a la fin de 
l'annee, les effets de tendances effectives ou J,a
tentes au desequilibre. 

La demande etrangel"e, qui s'etait deja montree 
tres dynamique en 1968, a connu u:ne nouvelle 
et vigoureuse expansion. Sur 1a base des statis
tiques douanieres, !',augmentation des exporta
tions de marchandises, en companaison ,aoouelle, 
s'est chiffree a 19 % environ en valeur, en dep1t 
d'une tendance au ralentissement apparue au 
cours du second semestre. Pareil taux de crois
sance n'avai:t plus ete atteint depuis 1964. Ce 
deve1oppement rapide des exportations est du 
principalement a la dermnde emanant des autres 
pays de Ia C.E.E., en particulier la France et 
l'Allemagne, bien que Ies ventes aux pays non 
membres aient egalement marque une progres
sion tres sensible. II a ete rendu possible par 
l'elasticite relaci.vement grande de l'offre des 
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industries d'implantation recente, et sans doute 
aussi du fait que l'amelior:ation de la capacite 
concurrentieHe des entreprises neerlanda.ises, 
realisee en 1967 et en 1968 en ce qui concerne 
notamment les couts salariaux par unite pro
duite, a pu etre preservee dans une 1arrge mesure. 

Compte tenu de la progression matins vive qu'en 
1968 des recettes nettes au titre des services 
et de !'augmentation plus forte des revenus de 
facteurs, la croiss·ance en valeur des export:Jations 
globales peut etre estimee a environ 15% % 
en 1969, contre 11,9 % l',annee precedente. 

Commerce avec les pays 
Mio U.C. nonmembres 

~rr~~rrrnrn""~"""""..rrv.rr~ 

~~~~~~~~~~~~~~~~~.~.,~.,~,«~X~»~m 

1967 1968 1969 

Le developpement de la demande interieure 
nominale s'est faite plus rapide en 1969; !'inci
dence de !'introduction de la taxe sur la valeur 
ajoutee a toutefois accelere !'·augmentation des 
depenses monetaires. 

La formation brute de capital fixe est, dans !'en
semble, demeuree en nette expansion. C'est le 
cas nmamment pour les investissements fixes 
des entreprises qui- grace a !'amelioration des 
benefices observee depuis 196 7 et aux perspec
tives conjoncturelles favombles - se sont 
accrues a un ryt'hme assez rapide. Ces investis
sements ont aussi ete stimules par l'accroisse
ment persistant des depenses dans la petrochi
mie, du fait de l'amenagement des cotes et de 
!'extension des zones portuaires. Dans !'ensem
ble, les achats de biens d'equipement, notam
ment de machines, se sont nettement intensi
fies. En revanche, une progression bien moins 
vive qu'en 1968 a car:acterise les investissements 
sous forme de construction, et une regression a 
meme ete enregistree 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 depenses affectees a la 
construction de logements s'est oolentie par rap
port a 1968, si l'on fait atbstraction de !'inci
dence exercee sur les prix par la ·taxe sur la 
valeur ajoutee. Parmi les facteurs determinants 
de cette evolution, il faut mentionner 1' anticipa
tion des mises en chantier en 1968, dans la 
perspective de la reforme Hscale, ·ainsi que la 
reduction de la dunSe du travail dans la construc
tion, reduction qui, etant donne la penurie de 
main-d'reuvre, ne peut plus etre compensee par 
l'embauche d'effectifs supplementaires. 

Les investissements des administmtions publi
ques ont ·accus~ une stagnation, du moins en 
volume. En effet, !'obtention de moyens de 
financement est devenue plus difficile, et 1a poli
tique budgetaire plus restrictive n'a pas permis, 
par ailleurs, de compenser par des credits sup
plementaires les hausses de prix dues a la taxe 
sur la valeur ajoutee. Le premier de ces facteurs 
semble avoir joue un r61e important, notamment 
en ce qui concerne les depenses en capital des 
collectivites locales, qui ont meme accuse une 
legere diminution par rapport a l'annee prece
dente. 

Au total, la croissance en valeur de la forma
tion brute de capital fixe devrait avoir atteint 
11 %, contre 12,5 % en 1968. I1 semble pour· 
tant que l'expansion en volume des investisse
ments des entreprises soit restee limitee, et une 
stagnation pourrait meme avoir oaracterise !'evo
lution en volume des inves·dssements des admi
nistrations publiques ·et de la construction de 
logements. 

Les impulsions conjoncturelles emanant de 1a 
formation de stocks sont redevenues bien plus 
vives en 1969 : les chefs d'entreprise ont re
nonce a la prudence qu'ils avaient temoignee en 
1968, dans la perspective de l'instauration de 
la taxe sur la valeur .ajoutee, et ils se sont effor
ces de normaliser a nouveau leurs stocks de 
matieres premieres et de demi-produits. 

L'expansion des depenses de consommation a 
ete tres dynamique en 1969. Le facteur deter
minant du developpement de la consommation 
des administrations publiques a reside non seu
lement dans 1' ajustement des remunerations 
versees dans la fonction publique au niveau 
atteint dans le secteur prive, mais aussi dans 
la progression acceleree des depenses de mate· 
riel, par suite notamment d'adhats plus impor
tants de materiel militaire. 







Les depenses de consommation privee ont 6gale
ment marque une tres forte ,augmentation. II 
est vr:ai que, par reaction aux achats anticipes 
effectues par 1es menages a 1a fin de 1' annee 
prec6dente, cette expansion s'est temporaire
ment affaiblie au debut de 1969, du fait surtout 
d'un flechissement de 1a demande en biens de 
consommation dumbles. Mais cette evolution 
a rapidement fait place a une nouvelle progres
sion. Au total, 1a oonsommation privee doit 
s'etre accrue, en comparaison annuelle, de 
10 ¥2 % en valeur, contre 8,4 % en 1968. Tou
tefois, 6tant donne la forte hausse des prix, 
1' expansion en volume a ete nettement moins 
rapide qu'en 1968, surtout au premier semestre. 

La progression plus vive de la consommation 
privee en 1969 est imputable au developpement 
plus l'apide de 1' emploi et surtout a la hausse 
acceleree des taux de salaires. En comparaison 
annuelle, 1a masse salariale brute doit s'etre 
accrue de quelque 11 ¥2 %, contre 9,5 % en 
1968. Pax ailleurs, les transferts de revenus ont 
marque une augmentation appreciable tout au 
long de l'annee. La croissance des revenus dispo
nibles des menages a toutefois ete inferieure a 
celle des revenus bruts; en effet, !'allegement 
de 1a charge fiscale resultant de 1' augmentation 
de l,a fraction non imposable des revenus a ete 
plus que compense pax !'incidence de la pvogres
sivite de l'imp6t. Le taux d'epargne des menages 
doit a voir baisse temporlllirement, pax suite de 
la hausse des prix. 

L'elasticite de l'offre interieure a diminue dans 
le courant de l'annee. Sans doute le taux d'ac
croissement de la valeur ajoutee a prix constants 
dans l'industrie doit-il avoir ete du meme ordre 
qu'en 1968, soit de quelque 10 %. Mais, du fait 
d'une pleine utilisation des capacites dans de 
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nombreux secteurs industriels, !'expansion de 
la production a eu tendance a s'affaiblir au se
cond semestre. En moy;enne annuelle, le taux 
de croissance le plus eleve a de nouveau ete 
enregistre dans le secteur de l'energie et dans 
l'industrie chimique, et des gains appreciables 
de production ont encore pu etre realises dans 
d'autres secteurs, notamment dans l'industrie 
metallurgique. Dans l,a construction, la produc
tion s' est nettement ,affaiblie, sous I' influence 
des faoteurs deja cites a propos de !'evolution 
de 1a demande. Pour la premiere fois depuis 
des annees, la productivite a meme marque un 
recul dans ce secteur. La production agricole n'a 
guere augmente par rapport a 1968, la produc
tion animale ayant 6te moins importante. 

Si l'on dent compte, pax ailleurs, de la valeur 
ajoutee dans le secteur des services, le produit 
national brut a prix constants pourrait, au total, 
s'etre accru de quelque 5% a peine en 1969, 
contre 6,2% l'annee prec6dente. 

Le marche de l'emploi a ete caracterise par une 
augmentiation continue des offres d'emploi, sur
tout de celles qui emanent de la partie occiden
tale du pays; aussi les tensions s'e sont-elles de 
nouveau accentuees. La regression du chomage 
s'est poursuivie. Le taux de chomage ( nombre 
desaisonnalise de chOmeurs pax rapport a la 
population active civile) s'etablissait a 1,4% 
en octobre 1969, contre 1,8 % un an aupara
vant. 
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L'essor de la production dans l'industrie de 
transformation et la nette tendance a l'expan
sion de la demande globale, notamment dans le 
domaine des investissements d' equipement et 
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des stocks, ant entraine un developpement sen
sible des importations de marchandises. D'apres 
les statistiques douanieres, celles-ci auraient 
augmente de 15 % en volume, de 1968 a 1969; 
ce taux de croissance serait 16gerement superieur 
a celui de l'annee precedente, qui s'etait chiffre 
a 14,5 %. L'augmentation des depenses au titre 
des importations de services et surtout celle des 
revenus de facteurs pourraient, en revanche, 
etre plus £aibles qu'en 1968. Au total, l'accrois
sement des importations de biens et services, 
a prix constants, pourrait done se situer a un 
taux proche des 13,8% enregistres en 1968. 

Commerce intracommunautaire Mio U.C. 

par certaines dispositions permettant aux entre
prises d'inclure dans leurs prix l'accroissement 
de la plupart des c01lts « externes », et l'indice 
s'est remis a monter depuis l'automne. Pour 
l'annee entiere, la hausse atteindra vraisembla
blement quelque 7 % %. L'indice des prix de 
gros a marque une ,augmentation mains impor
tante, d'autant plus qu'il ne tient pas compte de 
la taxe sur la valeur ajoutee; en juillct, il depas
sait neanmoins de 3 % son niveau de fin 1968. 
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Le niveau general des prix accuse une forte 
hausse. Ainsi qu'il a ete indique plus haut, celle
d est due en grande partie a !'introduction, de 
la taxe a la valeur ajoutee, reforme qui, contrai
rement a ce qui s'est passe en Allemagne un an 
plus tot, a ete realisee en periode de situation 
conjoncturelle defavora:ble. Mais la poussee des 
prix est aussi une consequence directe de cer
taines influences conjoncturelles internes, et en 
particulier du niveau tres eleve de la demande, 
qui a permis aux entreprises de repercuter plus 
facilement sur les prix l'accroissemell!t des c01lts 
salariaux ainsi que l'encherissement des matieres 
premieres, et d'elargir plus aisement leurs mar
ges beneficiaires. Les prix agricoles, enfin, ont 
egalement accuse une hausse sensible. L'indice 
des prix implicites du produit national brut doit 
s'etre eleve de quelque 6 Y2 %, contre 4 % 
en 1968. L'indice des prix ala consommation a 
marque une augmentation particulierement vive 
au cours des premiers mois de l'annee. Un blo
cage general des prix a ete instaure au mois 
d'avril. Mais il a ete remplace, en septembre, 
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Le dynamisme des exportations ayant compense 
dans une large mesure le vigoureux developpe
ment des importations, le solde de la balance des 
paiements courants, sur base des transactions, ne 
s'est guere modifie jusqu'a l'automne. Pour les 
neuf premiers mois de l'annee, un deficit de 
137 millions de florins a ete enregistre, contre 
un deficit de 51 millions de florins pour la meme 
periode de 1968. Le deficit de la balance de base 
s'est fortement accru en 1969, du fait des sorties 
plus importantes de capitaux prives a long 
terme. Toutefois, par suite du tres large recours 
des entreprises neerlandaises au credit a court 
terme en devises, le deficit de la balance gene
rale des paiements, de janvier a septembre 1969, 
s'est chiffre a 333 millions de florins, contre 
3 7 6 millions de florins pour la peri ode cor
respondante de l'annee precedente. La position 
en devises des banques commerciales s'est 
amelioree de 421 millions de florins, tandis que 
les reserves d' or et de devises des autorites 
monetaires ont diminue de 754 millions de 
florins. 

En depit de !'incidence restrictive des operations 
avec l'etranger, les liquidites interieures se sont 



de nouveau fortement accrues. C'est ainsi que 
des impulsions sensibles, moins vives cependant 
qu'en 1968, ont encore emane de la gestion des 
budgets publics, et notarnment du budget de 
l'Etat. Le deficit budgeta.ire de l'Etat ne devrait 
avoir marque qu'une faible reduction en regard 
du montant exceptionnellement eleve de 3,3 mil
liards de florins enregistre l'annee prec6dente. 
Une partie de ce deficit, nettement moins impor
tante toutefois qu' en 1968' a ete couverte par 
des moyens monetaires. 

La demande de credit bancaire emana:nt du sec
teur prive est restee tres vive, bien que 
1a limitation du credit octroye par les banques 
commerciales et par les organismes de credit 
agricoJe ait ete maintenue tout au long de l'an
nee. Depuis le mois de septembre, !'expansion 
du credit a meme depasse le plafond fixe par la 
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Banque centrale, laquelle prevoyait, pour les 
credits a court terme, un taux de croissance 
annuelle de 10 %, abstraction £aite des fluctua-

Emplois et ressources de biens et services 

1967 (1) 1968 (1) 1969 (8) 

Aux 
prix Variations par rapport a 
cou- l'annee precedente, en% 
rants 

en 
milliards 
de Fl. Volume Valeur Volume Valeur 

Exportations (4) 37,48 + 13,1 + 11,9 + 14~ + 15~ 

Formation brute de capital fixe 21,53 + 10,1 + 12,6 + 1~ + 11 

Consommation des administrations 13,11 + 1,8 + 7,1 + 4 + 13~ 

Consommation des menages 47,29 + 5,7 + 8,4 + 3 + 10~ 

Produit national brut 82,97 + 6,2 + 10,1 + 5 + 12 

Importations (4) 37,54 + 13,8 + 10,6 + 13% + 16% 

(1) Office statistique des Communautes europeennes, Statistiques generales, n° 7/1969. 
( 2) Estimations des services de la Commission. 
( 3) Previsions des services de la Commission. 
( 4) Biens, services et revenus de facteurs. 

Remarques generales : 

1970 (I) 

Volume 

+ 9~ 

+ 3 

+ 3~ 

+ 4% 

+ 4 

+ 9 

(a) La difference entre les donnees relatives aux emplois, d'une part, et celles qui concernent les ressources, 
d'autre part, est imputable aux variations de stocks. 
(b) Les estimations et les previsions constituent des approximations qui ont ete etablies sur la base d'hypotheses 
determinees, le plus souvent precisees dans le rapport trimestriel. Elles ont ete examinees par les experts des pays 
membres. Leur elaboration et leur publication n'engagent que la responsabilite de la Commission. 
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tions saisonnieres. Les dep6ts non productifs 
d'interet que les banques commerciales doivent 
constituer aupres de la Banque centrale pour 
cause de depas·sement du plafond, ont, depuis 
lors, augmente r6gulierement, pour atteindre, 
entre le 15 novembre et le 14 decembre 1969, 
282 millions de florins. Independamment des 
restrictions apportees a l'octroi de credits a l':in
terieur, la Nederlandsche Bank a invite 1es ban
ques commerciales, en juillet derruer, a limiter 
egalement leur credit a l'etranger, en vue d'atte
nuer !'incidence de !'evolution internationa1e des 
taux d'interet sur le marche monetaive des Pays
Bas. 

Le marche des capitaux a ete caracterise par des 
tensions de plus en plus vives. Les pouvoirs 
publics, notamment, ont largement f.ait appel 
au marche des capitaux, surtout depuis le milieu 
de l'annee. Mais les entreprises, elles aussi, ont 
accru considerablement leur demande de capi
taux a long terme, qui ·a ete, en grande partie, 
couvettte hors Bourse aupres d'emetteurs insti
tutionnels. 

Les taux d'interet sur le marche monetaire et 
financier ont atteint dans le courant de l'annee 
un niveau record. La Nederlandsche Bank a 
porte le taux d'escompte, en deux etapes, de 5 
a 6 % par rapport a decembre 1968; outve des 
considerations reLatives a la situation economi
que interieure, la forte hausse intel'nationale des 
taux d'interet a joue a cet 6gard un role deter
minant. Au mois d'octobre cependant, une cer
taine detente est apparue sur le marche mone
taire, sous l'effet d'un important afflux de 
capitaux de caractere speculatif. 

2. Les perspectives pour l'annee 1970 

L'expansion de la demande globale sera vrni
semblablement, en 1970, moins vigoureuse qu'en 
1969. Mais comme l'elasticite de 1a production 
continuera sans doute de se reduire, les tensions 
entre la demande et l'offre pourraient rester 
assez vives, tout au moins dans la premiere 
moitie de l'annee. 

L'evolution des exportations de biens et services 
sera vmisemblablement moins dynamique qu' au 
cours des deux annees precedentes. Il y a lieu 
de s'attendre, en parciculier, a un developpe
ment moins rapide de la demande emanant des 
pays tiers, meme si l'on tient compte de l'inci-
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dence favorable des nouvelles reductions tari
£aires realisees dans le ca:cWe du Kennedy-mund. 
De meme, les echanges avec les pays de la C.E.E. 
ne devraient plus guere accuser des ·taux de 
croissance aussi eleves qu'en 1967 et 1968. 
Certes, les perspectives d'expansion economique, 
pour la Communaute consideree dans son ensem
ble, apparaissent nettement meilleures que pour 
quelques-uns des principaux pays non membres, 
en depit d~un ralentissement previsi:ble de la 
croissance en termes reels. Au surplus, les expor
tations vers la Republique federale d' Allema
gne, qui constitue, et de loin, le premier parte
naire commercial des Pays-Bas, seront stimulees 
par la modification de la pa6te du mark. En 
revanche, l',amenuisement des capacites disponi
bles dans l'industrie neerlandaise devrait exercer 
un effet de freinage sur le developpement des 
exportations. Au total, 1es services de la Com
mission esciment a present que 1' augmentation 
en valeur des expor1lations de biens et services, 
au sens de la comptaibilite nationale, pourra:it 
atteindre quelque 11 % par rapport a 1969. 

Pour ce qui est de la demande interieure, il faut 
s'attendre que !'expansion des depenses au titre 
de 1a formation brute de capital fixe s'affaiblisse 
en 1970. La propension a investir des chefs 
d'entreprise accusera sans doute !'incidence 
moderatrice de certains facteurs, tels que la 
politique monetaire restrictive, la limitation des 
possibilites d'amortissement en matiere fiscale 
et la pression croiss,ante qui, dans le cours ulte
rieur de l'annee, devrait s'exercer sur les marges 
beneficiaires. D'un autre cote, d'importantes 
incitations a l'investissement continuent de se 
manifester, en particulier la necessite qui s'im
pose a l'industrie neerlandaise de rationaliser et 
de reformer ses structures. Dans le secteur de 
la construction de logements, l'expansion des 
depenses d'investissement devrait marquer un 
ralentissement sensible. Toutefois, une legere 
augmentation du volume de ces investissements 
n' est pas a exclure, puisque la hausse des prix, 
en moyenne annuelle, se reveler'a sans doute 
mains forte qu'en 1969. Etant donne la politi
que budgetaire plus restrictive que l'on envisage 
d',appliquer, ainsi que 1es di£ficultes de finan
cement croissantes qui affectent le marche des 
capitJaux, !'expansion des depens·es d'investisse
ment des administrations publiques, et surtout 
des collectivites locales, devmient accuser un 
ralentissement apprecia:ble; en volume, on 
pourmit meme enregistrer une quasi-stagna-



tion. Au total, le taux de croissance de la forma
tion brure de capital fixe de 1969 a 1970 peut 
etre estime a quelque 8 ¥2 % en valeur et a 
3 % en volume. 

Comme la normalisation des stocks etait deja 
largement realisee en 1969, les investissements 

1 sous forme de stocks donneront sans doute, en 
1970, des impulsions un peu moins vives a 
l'activite economique. 

L'avis que le Conseil economique et social a 
emis en juin dernier au sujet de !'evolution des 
revenus sa1ariaux en 1970 pourrait avoir une 
influence determinante sur !'evolution des de
penses de consommation privee. Aux termes de 
cet avis, !'augmentation des taux de saJaires 
devrait rester limitee a 5 %' a condition que la 
hausse des prix a la consommation ne depasse pas 
3 ¥2 % pour la moyenne de l'annee 1970. Si 
la hausse des prix se revelait plus forte, les 
salaires seraient majores dans une mesure cor
respondante. II en serait de meme au cas ou 
les progres de productivite par personne occu
pee dans les entreprises depasseraient le taux 
de 3 % actuellement retenu. Dans cette even
tualite, le relev;ement supph!mentaire des s~alaires 
prendrait la forme d'une amelioration des s~alai

res indirects et des prestations en capital. Pour 
autant que les !ignes directrices tracees dans 
1' avis ne soient pas remises en cause, danger 
qu'une persistanoe de la haute oonjoncture pour
rait encore ~aggraver, !'augmentation du revenu 
nominal par salarie serait moins rapide qu'en 
1969. Conformement aux hypotheses retenues 
par le Conseil economique et social, la progres
sion plus lente du revenu brut des salaries, dont 
le taux d'accroissement passerait de 10 % en 
1969 a 7 % en 1970, s'accompagnerait d'une 
augmentation de 2 ¥2 % environ - contre 
1f2 % en 1969 - du revenu reel disponible par 
salarie. 

T andis que 1' expansion des revenus de tvansfert 
restera vraisemblablement rapide, celle des reve
nus de la propriete et de l'entreprise pourrait 
accuser un ralentissement. D'm1tre part, !'allege
ment prevu de l'impot sur les revenus et les 
salaires, pour un montant de 600 millions de 
florins, contribuera a augmenter le revenu dispo
nible des menages. En partant notamment de 
!'hypothese - assez optimiste si l'on tient 
compte de la hausse des prix - d'un taux 
d'epargne pratiquement inchange, La croissance 
de 1a consommation privee, en V'aleur, pourrait 
rre presque aussi vive qu'en 1969. 

\ 

L'avis susmentionne du Conseil economique et 
social revet egalement une importance particu
liere en ce qui concerne 1es depens·es de consom
mation des administrations publiques, etant 
donne que l~es remunerations dans la fonction 
publique se.mnt align6es sur les salaires dans le 
secteur prive. D'apres le projet de budget, les 
depenses de fonctionnement de l'Etat devraient 
de nouveau marquer une augmentation sensible, 
Iegerement moins rapide cependant qu'en 1969. 

La croissance de l'offre interieure continuera 
probablement de se ralentir en 1970. En effet, 
au debut de l'annee, le degre d'utilisation des 
capacites de production sera tres eleve dans d'im
portants secteurs de l'indust!fe de transforma
tion, et il y a done lieu de s'attendre a un 
affa1blissement des progres de la productivite 
dans 1' ensemble de 1' economie. En outre, la 
penunie de main<l'ceuvre pourrait encore s'ac
centuer, sous l'effet d'nne importante reduction 
de la duree conventionnelle du t:rtaV'ail qui, 
comme on le sait, ne peut etre compensee qu' en 
partie par un accroissement des heures supple
mentaires. Certaines modifications dans la struc
ture de la demande pourraient, par ailleurs, 
avoir, dans le courant de l'ann6e, une incidence 
prejudidable au dev;eloppement de la produc
tion. Dans le secteur de la construction, la p.vo
duction, qui avait accuse une regvession conjonc
turelle en 1969, devrait marquer une legere 
reprise en 1970. En suppos,ant, enfin, une 
expansion normale de la production agrioole, on 
peut es'timer a 4% .environ, pour l'annee 1970, 
le taux de croissance du produit national brut a 
prix constants. 

Le developpement de l'emploi devrait se pour
suivre; les besoins de main-d'ceuvre supplemen
taire seront sans doute couverts tant par une 
reduction du chomage que par un recours accru 
aux travailleurs etrangers. Au total, 1es tensions 
sur le marche du travail ne paraissent guere de
voir s'attenuer; en particuJ.ier, la dispwportion 
entre la demande et 1' off.ve de main-d' ceuvre 
qua1ifiee pourrait encore s'accentuer. 

Etant donne les perspectives d'evolucion de 1a 
demande globale et de l'offre interieure, !'ex
pansion des importations de biens et services 
restera assez vive. Leur taux de croissance 
annuelle devrait neanmoins diminuer, etant 
donne que leur niveau, a la fin de 1969 ( « over
loop ») est relativement plus eleve. Dans ces 
conditions et compte tenu d'une evolution moins 
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favorable des termes de l'echange, i1 semble que 
la balance des paiements courants accusera plu
tot une deterioration en 1970. 

La hausse du niveau general des prix, en com
paraison annuelle, pourrait se reveler beaucoup 
moins forte qu'en 1969; mais ce ralentissement 
serait essentiellement imputable a la disparition 
des incidences de la reforme fiscale. Etant donne 
la possibilite donnee aux entreprises, depuis 
septembre dernier, de repercuter sur leurs prix 
la plupart des augmentations des couts externes, 
la tendance a un accroissement accelere des 
couts de production, et 1' encherissement des prix 
a !'importation qui a notamment resulte de la 
modification de parite du mark, favoriseront 
sans doute une hausse tres rapide des prix a La 
consommation. 

Eu egard a la grande precarite des conditions 
de l'equilibre, et surtout aux tendances toujours 
assez vives a la hausse des prix, il apparait 
indispensable, pour le moment, de maintenir 
et meme d'accentuer encore !'orientation restric
tive donnee a la politique conjoncturelle depuis 
la fin de 1968. Pareille ligne de conduite est 
egalement necessaire pour que les partenaires 
sociaux conservent leur appui a la politique anti
inflationniste telle qu'elle est defime dans l'avis 
du Conseil economique et social. Enfin, une 
prompte elimination des foyers inflationnistes 
s'impose afin de permettre l'assouplissement et, 
en fin de compte, la suppression totale des me
sures appliquees actuellement en matiere de 
prix, et dont le caractere tempor,aire est d'ail
leurs reconnu par le Gouvernement. En effet, 
pareilles mesures ne manqueraient pas, a la lon
gue, d'affecter l'efficience de l'economie, du fait 
qu'elles perturbent le fonctionnement du meca
nisme des prix en ce qui concerne 1' orientation 
de 1' offre et de la demande. 

Outre le maintien de la politique monetrure 
restrictive, la politique budgetaire, en particu
lier, devrait etre conc;ue en fonction des impe
ratifs de la politique conjoncturelle. Le projet 
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de budget pour 1970 joue, en !'occurrence, un 
role determinant. Il prevoit une augmentation 
des depenses de 11 % par rapport au projet de 
budget pour 1969, et de 8 % a peine par rap
port aux depenses effectivement engagees en 
1969. L'evaluation des impulsions conjonctu
relles est a peu pres la meme que dans le projet 
de budget pour 1968; ces impulsions seraient 
inferieures a la croissance norninale du produit 
national brut. Le deficit du budget de l'Etat 
est estime a 2,2 milliards de florins; i1 serait 
ainsi nettement moins eleve que celui des annees 
1968 et 1969. Toutefois, la reduction initiale- 1 

ment prevue de l'impot sur les revenus et sur 
les salaires sera deja, au debut de 1970, r6alisee 
en grande partie, soit pour un montant approxi
matif de 600 millions de florins, ce qui pourrait 
donner une impulsion supplementaire a la 
demande des menages. De ce fait, la seconde 
tranche des all6gements fiscaux, d'un montant 
de 300 millions de florins, ne serait appliquee 
qu'au 1 er janvier 1971. 

Par ailleurs, la majoration de la taxe sur la 
valeur ajoutee, prevue pour le 1 er juillet 1970, 
a ete repartee au pr janvier 1971' conforme
ment a la recommandation du Conseil economi
que et social; cette mesure ne devrait cependant 
pas aggraver le deficit budgetaire, etant donne 
qu'il a ete decide en meme temps de reporter 
a plus tard le remboursement de la taxe sur le 
chiffre d'affaires afferente aux stocks anciens. 
Il conviendrait done de faire preuve de la plus 
grande rigueur dans !'execution du budget de 
l'Etat, et d'eviter a tout prix les depassements 
de credits enregistres les annees precedentes. Il 
faudrait aussi recourir lavgement a la possibilite 
d'etaler certaines depenses des adrninistvations 
publiques. Les impulsions les plus vives ema
nant du secteur public pourraient ains,i etre 
retardees jusqu'au second semestre, epoque ou 
!'augmentation des depenses serait peut-etre 
moins preoccupante qu'au premier semestre, 
etant donne le ralentissement prevu de la con
joncture mondiale. 

I 
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TABLEAU 1: Evolution de quelques grandeurs economiques imporrantes 

1964 
I 

1965 
I 

1966 
I 

1967 
I 

1968 1968 

Variations en volume par rapport In dice 
il.l'annee precedente (en%) 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 privee 6,0 7,4 3,4 5,1 5,7 173 

Consommation publique 1,7 1,6 1,6 4,1 1,8 134 

Formation brute de capital fixe 18,0 4,9 8,5 7,8 10,1 224 

Exportations totales 11,6 7,6 5,2 6,9 13,1 224 

Produit national brut par tete 7,5 4,0 1,2 4,9 5,1 148 

Produit national brut par personne 
active occupee 7,1 4,5 1,8 6,5 5,5 150 

Variations en valeur par rapport 
il.l'annee precedente (en %) 

I 
Remuneration brute par salarie 16,4 

I 
11,7 

I 
11,1 

I 
8,4 

I 
8,4 236 

'----

TABLEAU 2 : Evolution des conditions de l'equilibre interne et externe de l'economie 

I 
1964 

I 
1965 I 1966 I 1967 I 1968 

Solde exterieur 

en Mio. u.c. - 154 + 76 - 135 - 17 + 113 

en % du Produit national brut - 0,9 + 0,4 - 0,6 - 0,1 + 0,5 

Taux de ch6mage 0,7 0,8 1,0 2,0 1,8 

Prix de la consommation privee 
(variations rapport il.l'annee precedente en %) + 6,8 + 4,2 _L 5,4 + 3,3 + 2,3 I 
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TABLEAU 3: Commerce exterieur (evolution a prix courants) 
I 

Variations par rapport a lndice Valeur % 
absolue du l'annee precedente (en %) 1958=100 (Mio. u.c.) total 

1964 I 1965 I 1966 I 1967 I 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 4 790 57,<l 
Extra-C.E.E. + 11,2 + 10,0 + 6,0 + 9,<l + 8,2 178 3 552 42,6 

Exportations de prodults alimentaires, boissons, tabacs 
Total + 9,5 + 13,0 + 0,3 + 9,9 + 15,9 22<l 2 002 24,0 
Intra-C.E.E. + 12,8 + 19,7 - 0,2 + 9,6 + 22,1 308 1295 15,5 
Extra-C.E.E. + 5,1 + 3,6 + 1,0 + 10,5 + 6,1 150 707 8,5 

Exportations de matieres premieres et produits energetiques 
Total + 10,9 + 7,<l - 0,4 + 10,1 + 12,8 205 1 374 16,5 
Intra-C.E.E. + 12,3 + 3,4 - 0,7 + 10,7 + 22,5 292 797 9,6 
Extra-C.E.E. + 9,3 + 12,3 - 0,1 + 9,5 + 1,7 H6 577 6,9 

Exportations de produits industriels finis et semi-finis 
Total + 22,6 + 9,7 + 9,7 + 6,6 + 14,<l 300 4 966 59,5 
Intra-C.E.E. + 30,4 + 8,1 + 9,8 + 4,5 + 17,8 420 2 698 32,3 
Extra-C.E.E. + 14,3 + 11,7 + 9,6 + 9,0 + 10,6 22<l 2 268 27,2 

Importations de marchandises 
Total + 18,2 + 5,9 + 7,5 + 4,0 + 11,5 256 9 297 100 
Intra-C.E.E. + 19,0 + 8,7 + 8,7 + 5,0 + 13,2 339 5146 55,4 
Extra·C.E.E. + 17,4 + 2,9 + 6,0 + 2,9 + 9,5 197 4151 44,6 

Importations de produits alimentaires, boissons, tabacs 
Total + 16,2 + 3,5 + 3,9 + 11,3 + 9,7 224 1 253 13,5 
Intra-C.E.E. + 22,0 + 13,1 + 8,8 + 22,7 + 28,1 484 387 4,2 
Extra·C.E.E. + 14,9 - 1,2 + 2,5 + 7,6 + 3,2 181 866 9,3 

Importations de matieres premieres et produits energetiques 
Total + 8,5 + 1,0 + 0,9 + 5,2 + 8,6 167 1 9<l5 20,9 
Intra·C.E.E. - 23,8 + 5,7 + 7,7 + 9,9 + 4,8 228 432 4,6 
Extra·C.E.E. + 21,1 - 0,2 - 0,9 + 3,9 + 9,7 155 1 513 16,3 

Importations de produits iudustriels 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 + 8,8 + 3,3 + 12,9 3<l7 4 327 46,5 
Extra-C.E.E. + 15,2 + 8,1 + 14,7 - 0,3 + 12,6 270 1 772 19,1 

I 

TABLEAU 4: Principaux indicateurs mensuels 

I Anneel Janv.j Fev. I Mars I Avril I Mai I Juin 1 Julllet 1 Aoftt I Sept. I Oct. I Nov. I Dec. 

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 141,7 141,1 141,3 140,0 142,7 146,1 142,1 154,2 149,1 150,0 155,2 161,5 

1969 158,1 159,8 160,9 159,4 162,5 162,2 164,5 168,3 

Nombre de chomeurs 1967 76,3 76,2 84,6 87,2 86,3 87,3 88,6 87,6 88,3 90,4 91,3 89,6 
(en 1000) 1968 96,3 88,6 90,7 85,0 81,4 80,7 79,5 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 : ~ ombre de 1967 9 981 9 236 17 110 10 348 10 255 13 454 5 438 12 696 16 648 9 362 9 367 10 351 
permis de construire pour 1968 10 980 7 151 14 028 13 566 12 071 11 904 7 528 11 523 15 272 8 046 7 158 10 858 
logements 1969 8 199 8 128 14 640 12 948 10 720 9 456 6 059 14 896 8 910 

Consommation priYee 1967 150,3 147,9 156,1 148,9 155,9 165,2 147,1 178,0 167,0 157,6 177,6 167,9 
Chilfre d'affaires de !(rands 1968 160 164 169 164 176 177 170 197 173 183 186 189 
magaslns (1963 = 100) 1969 162 186 193 187 210 198 183 

Prix a Ia consommation 1967 118,5 119,4 119,9 120,7 120,7 120,8 121,2 122,2 122,6 122,8 122,7 122,7 
(1963 = 100) 1968 123,3 124,1 124,6 125,1 125,2 125,5 125,0 126,2 126,6 127,3 127,4 127,8 

1969 132,3 133,4 134,4 135,6 135,4 135,4 134,1 134,9 135,7 136,3 

Importations de marchan- 1967 679,6 652,9 708,4 689,5 692,8 736,4 633,0 680,6 705,1 711,3 744,9 717,0 
dises (Mio. u.c.) 1968 822,0 719,0 757,2 703,8 813,9 696,5 751,5 790,0 806,7 828,8 815,4 809,7 

1969 815,2 840,4 844,3 881,6 914,6 946,4 864,8 869,7 1 007 1 010 

Exportations de marchan- 1967 600,4 531,8 605,8 581,9 591,1 641,2 534,9 634,4 614,5 649,2 664,0 600,0 
dises (Mio. u.c.) 1968 692,6 642,3 669,5 661,7 724,5 596,6 685,1 702,3 688,3 743,1 749,3 734,7 

1969 774,1 761,2 796,5 779,4 815,1 867,9 787,4 822,0 881 910 

Solde de Ia 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. u.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 - 78,5 - 77,4 - 47,7 -126 -100 

Reserves officielles en or et 1967 1 970 1 995 1 998 1 995 2 065 2 09<l 2104 2 064 2104 2 229 2271 2 268 
en devises (Mio. u.c.) 1968 2194 2164 2 082 2 028 2 008 1988 2 000 2 030 2 001 1 972 1 968 1967 

1969 1 892 1 937 1954 1981 2 046 1 965 2 031 1 999 2 005 

Disponibilites mont\taires 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. Fl) 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 22,12 22,07 22,24 22,41 22,59 22,91 22,54 22,41 
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REMARQUES CONCERNANT LES GRAPHIQUES ET TABLEAUX 

Source: Office statistique des Communautl~s europeennes (sauf mention contraire). 
Conversion en unite de compte (1 D.C. = 0,888671 gramme d'or fin = 1 dollar US). 

Graphique 1 

- Commerce avec les pays tiers. Series corrigees des variations saisonnieres. Moyennes mobiles sur trois mois. 
Exportations f.o.b., importations c.a.f. 

Graphique 2 

Production industrielle: Courbe de tendance; estimation etablie sur la base des indices de l'O.S.C.E. (a !'exclu
sion de la construction et de l'industrie des denrees alimentaires, boissons et tabacs) corriges des variations 
saisonnieres et accidentelles. 

Graphique 3 

- Marche de 1' emploi: Series desaisonnalisees. Moyennes mobiles sur trois mois. 

Graphique 4 

- Prix a la consommation et salaires: In dice du cout de la vie. Source: C.B. S. Indices des salaires horaires bruts 
dans l'industrie (industries extractives et construction non comprise); indice des salaires conventionnels. 

Graphique 5 

Commerce intra-communautaire: Series corrigees des variations saisonnieres. Moyennes mobiles sur trois mois. 
Exportations f.o.b., importations c.a.f. 

Graphique 6 

- Credits bancaires a l'economie: Credits a court terme des banques commerciales. 

Tableau 1 

- Produit national brut aux prix du marche. 
- Production industrielle: Valeur ajoutee par l'industrie. 
- Exportations et importations totales: Biens, services et revenus de facteurs. 
- Remuneration brute par salarie: Y compris les cotisations sociales versees par les entreprises. 

Tableau 2 

- Solde exterieur: en termes de comptabilite nationale. 
- Taux de ch6mage: Source: C.B.S. Pourcentage du nombre de ch6meurs par rapport a la population active 

civile occupee. 
- Prix de la consommation privee: Indices des prix implicites fournis dans les comptes nationaux. 

Tableau 3 

- Exportations f.o.b., importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels. Le regroupement 
des produits est effectue 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; Matieres premieres et produits 
energetiques: Groupes C.S.T. 2 a 4; Produits finis et semi-finis: Groupes C.S.T. 5 a 9. 

Tableau 4 

Production industrielle: Chiffres desaisonnalises. Construction et alimentation exclues. 
Ch6meurs: Chiffres desaisonnalises. Situation en fin de mois. 
Construction: Nombre de logements autorises. Chiffres desaisonnalises. 
Consommation privee: Indices desaisonnalises du chiffre d'affaires des grands magasins. 
Prix a la consommation: Chiffres non desaisonnalises. 
Importations c.a.f., exportations f.o.b. Conversion sur la base des taux de change officiels. Chiffres desaison
nalises. 
Balance commerciale: Difference entre les importations et les exportations desaisonnalisees. 
Reserves officielles en or et en devises: Reserves brutes en or et en devises. Situation en fin de mois. 

- Disponibilites monetaires: Billets et monnaies divisionnaires en circulation sans les encaisses des institutions 
monetaires. Depots a vue aupres des instituts de Credit. Chiffres desaisonnalises. Situation en fin de mois. 
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E. Union economique belgo-luxembourgeoise 

Belgique 

Un vigoureux essor de la conjoncture a caracterise l'economie belge en 1969. Les 
impulsions les plus vives ont emane de la demande en provenance des autres pays 
de la Communaute. Les investissements se sont, eux aussi, fortement developpes, 
tandis que la consommation, tant publique que privee, augmentait a un rythme 
rap ide. L' elasticite de l' offre interieure a diminue a me sure que s' epuisaient les 
capacites de production disponibles. Le chOmage a accuse une nette regression et des 
tensions croissantes se sont manifestees, au cours du second semestre, sur le marche 
de l'emploi. En depit d'une expansion acceleree des importations, la hausse con;onc
turelle des prix interieurs, dans le courant de l' an nee, a he sensiblement plus impor
tante qu'en 1968. La haute conjoncture a entraine, du mains jusqu'en septembre, 
une deterioration persistante de la balance des paiements courants. Le marche 
monetaire et financier s' est nettement resserre. 

L'expansion economique se poursuivra en 1970, mais on peut s'attendre que le 
rythme de croissance de la production soit plus lent qu'en 1969, du fait notamment 
d'un resserrement des goulots d'etranglement. L'expansion de la demande mondiale 
devani nettement se ralentir, les plus fortes impulsions emaneront de la demande 
interieure. Le developpement des investissements des entreprises restera tres vigou
reux, et la consommation privee accusera, elle aussi, une progression rapide. Etant 
donne les perspectives d' evolution de la demande globale, de l' emploi et de la pro
duction, il est a craindre que les tensions ne s'aggravent en 1970. Une deterioration 
de la balance des paiements courants est done probable et la hausse des prix pourrait 
etre plus forte encore qu'en 1969. 

1. Le bilan de l'annee 1969 

La forte expansion de l'economie beige, observee 
depuis l'ete de 1967, a continue de s'intensifier 
en 1969. Des tensions de plus en plus vives se 
sont manifestees sur le marche des biens, sous 
l'effet du developpement accelere de la demande 
globale et de l'epuisement progressif des capa
cites de production disponibles. 

La demande etrangere est demeuree, jusqu'a 
l'automne de 1969, le facteur preponderant de 
!'expansion. Toutefois, durant les demiers mois 
de l'annee, la croissance des exportations de 
biens et services a montre une certaine tendance 
au talentissement due a la contraction de la de
mande en provenance de certains des principaux 
pays clients et au resserrement des goulots 
d'etranglement au niveau de la production. 

D'apres les statistiques douanieres la croissance 
conjoncturelle des exportations de marchandises 
a ete, jusqu'a la fin de l'ete 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 annueUe, un Ieger ralentissement, ce
lui-ci a ete plus que compense par !'acceleration 
des livraisons aux autres pays de la Commu
naute. Au total, le taux de croissance annuelle 
des exportations de biens pourrait avoir depasse 
20 '% en valeur, contre 15,3 en 1968. L'expan
sion en volume a ete moins accusee, etant donne 
la hausse sensible des prix a !'exportation. 

L'augmentation des recettes resultant des echan
ges de services ayant ete moins forte que celle 
des exportations de marchandises, les exporta-
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tions globales de biens et services, en termes 
de comptabilite nationale, doivent s'etre accrues 
d'environ 18 % % en valeur, contre 11,7 % en 
1968. C'est le taux d'expansion annuelle le plus 
eleve enregistre depuis la creation du Marche 
commun. 

Commerce avec les pays 
Mio U.C. non membres 

~n-rrrrt""""""-""TTTTTT~-,.rv~ 

1967 1968 1969 

La formation brute de capital fixe, qui n'avait 
reellement contribue a l'essor conjoncturel que 
depuis la seconde moitie de 1968, a donne, tout 
au long de l'annee 1969, de vives impulsions 
a la demande interieure. La croissance des in
vestissements des entreprises a ete particuliere
ment sensible. Elle a ete stimulee notamment 
par !'amelioration des marges beneficiaires ob
servee depuis 1967 et par le developpement des 
capacites de production, rendu necessaire par la 
pression ~roissante de la demande. Par ailleurs, 
les investissements des entreprises etrangeres, 
apres la stagnation observee en 1968, pourraient 
avoir marque une legere reprise. La regression 
enregistree dans la construction de logements 
durant les trois dernieres annees a egalement ete 
suivie d'un net redressement. Quant aux inves
tissements publics sous forme de construction, 
leur expansion est demeuree appreciable, en 
depit d'un sensible ralentissement du essentielle
ment a !'aggravation des difficultes de finance
ment. Au total, la formation brute de capital 
fixe doit avoir augmente de quelque 14% % 
en valeur, contre 1,8 % en 1968. 

Les impulsions emanant des investissements sous 
forme de stocks se sont legerement renforcees, 
notamment au cours du second semestre; en 
effet, la decision de retarder la mise en vigueur 
de la taxe sur la valeur ajoutee a incite les entre-
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prises a reconstituer quelque peu leurs stoch 
fortement reduits. 

L'expansion de la demande de consommation 
s'est encore legerement acceleree par tapport a 
1968. Les depenses de consommation des admi
nistrations publiques ont maintenu leur rythme 
de croissance tres rapide de l'annee precedente; 
les depenses de personnel, en particulier, ont 
fortement augmente. En revanche, la croissance 
des depenses de consommation privee s'est faite 
plus vive encore, passant de 7,1 % en 1968 a 
quelque 9% en 1969; en volume cependant, elle 
est restee du meme ordre qu'en 1968, soit de 
5 % environ, la hausse des prix s'etant accen
tuee dans une mesure sensible. 

L'evolution de la demande de consommation des 
menages reflete surtout !'expansion plus rapide 
des revenus bruts; en effet, la charge fiscale n'a 
que faiblement augmente et le taux d'epargne 
n'a pas accuse de modification notable par rap
port a l'annee precedente. L'accroissement de la 
masse salariale a ete plus rapide qu'en 1968, du 
fait d'une augmentation acceleree de l'activite et 
des taux de salaires. L'amelioration des gains 
horaires dans l'industrie peut etre estimee a 
8% environ, contre 5,5% en 1968. Les trans
ferts de revenus des administrations publiques 
ont egalement marque une progression tres ap
preciable, essentiellement imputable a la maio
ration des pensions intervenue au milieu de 
l'annee. En revanche, !'expansion des revenus 
de la propriete et de l'entreprise, apres !'acce
leration observee en 1968, devrait s'etre legere
ment ralentie. 

Parallelement a la forte augmentation du degre 
d'utilisation des capacites de production, l'elasti
cite de l'offre interieure a nettement diminue en 
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1969. Le rythme d'expansion de la production 
industrielle, qui avait marque une certaine acce
leration jusqu'au milieu de l'annee, s'est ralenti 
au cours du second semestre. En moyenne an
nuelle, la valeur ajoutee dans l'industrie, a prix 
constants, pourrait s\~tre accrue d'environ 
9% %, contre 7% en 1968. Dans le secteur 
de la construction, le developpement de la pro
duction, qui avait ete assez modere en 1968, 
doit avoir ete, en 1969, presque aussi rapide que 
dans !'ensemble de l'industrie. En revanche, la 
production agricole n'a sans doute contribue que 
dans une mesure minime a l'accroissement du 
produit national brut, les recoltes de produits 
d'origine vegetale ayant ete moins bonnes. Si 
l'on tient compte, enfin, du developpement de 
l'activite dans le secteur des services, le produit 
national brut a prix constants doit avoir aug
mente de plus de 6% en 1969, contre 3,8% 
l'annee precedente. Ce taux est le plus eleve qui 
ait ete atteint depuis 1964. 

Alors qu'en 1968, dans le contexte d'une expan
sion encore relativement moderee dans !'en
semble et de gains de productivite importants, le 
redressement de la conjoncture n'avait donne 
lieu qu'a un tres leger accroissement du nombre 
de salaries, !'augmentation a ete plus sensible en 
1969. Elle peut etre estimee, en moyenne an
nuelle, a 1 % % environ. La regression du cbo
mage enregistree depuis le milieu de 1968 s'est 
poursuivie et meme accentuee en 1969. Au mois 
de septembre, le taux de chomage ( 1 ) etait 
tombe a 2,1 %, contre 2,7% un an auparavant. 

Marche de l'emploi 1962 = 100 
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( 1) Nombre de chOmeurs complets indemnises, en % 
de la population active civile. Si l'on fait abstraction 
des chomeurs dont !'aptitude au travail est reduite, le 
taux de chOmage s'elevait a 1,2 %, contre 2,2 % en 
septembre 1968. 

En meme temps, le nombre d'offres d'emploi 
non satisfaites a atteint son niveau le plus eleve 
depuis 1963, provoquant ainsi la reapparition de 
goulots d'etranglement sur le marche de l'em
ploi. 

L'expansion plus vive de la demande et de la 
production, ainsi que les goulots d'etranglement 
qui ont affecte l'offre sur le marche de certains 
produits industriels et agricoles, ont entraine en 
1969 un recours accru aux importations. Contrai
rement a !'evolution observee en 1968, les achats 
aux pays de la Communaute se sont developpes 
jusqu'a l'automne a un rythme plus rapide que 
les importations en provenance des pays non 
membres. Suivant les statistiques douanieres, les 
importations totales de marchandises pourraient 
avoir depasse d'environ 19 %, en volume, en 
1969, leur niveau de l'annee precedente. La pro
gression de !'ensemble des importations de biens 
et services, au sens de la comptabilite nationale, 
peut etre estimee a environ 16 %% en volume, 
contre 12,9 % en 1968. 
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La hausse du niveau des prix interieurs s'est sen
siblement acceleree au couts de l'annee 1969. 
A une forte augmentation du prix des produits 
agricoles et a l'encherissement des matieres pre
mieres importees s'est ajoutee !'incidence de fac
teurs endogenes, parmi lesquels il faut surtout 
citer le developpement du marche « vendeut » 
pour de nombreux produits finis et demi-finis, 
par suite de la vigouteuse expansion de la de
maude globale. Au couts des neufs premiers 
mois de l'annee, l'indice des prix de gros a pro
gresse de 5 % environ. Dans le meme temps les 
prix dans la construction ont accuse une hausse 
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appreciable, imputable au dynamisme qui carac
terise la conjoncture de ce secteur. Les prix a la 
consommation ont, eux aussi, fortement aug
mente. Au mois d'octobre, ils depassaient de 
3,5 % le niveau enregistre a fin 1968, tandis 
que l'augmentation atteignait 3,9% en compa
raisoo annuelle. 
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Par suite de !'evolution du commerce exterieur 
et de celle, defavorable pour la Belgique, des 
termes de paiements, la tendance a la deteriora
tion de la balance des paiements coutants, ob
servee depuis le debut de 1968, s'est poursuivie. 
Pour les huit premiers mois de l'annee, on a 
enregistre, sur la base des reglements, un deficit 
de 8,5 milliards de francs, contre un excedent 
de 0,4 milliard de francs pour la meme periode 
de 1968. Un notable excedent a caracterise la 
balance des capitaux. La structure des mouve
ments de capitaux s'est cependant assez forte
ment deterioree. L'augmentation nette des place
ments de particuliers a l'etranger, sous forme de 
valeurs mobilieres, s'est accompagnee d'une re
duction des investissetnents directs etrangers 
dans l'U.E.B.L. et d'un endettement croissant, 
envers l'etranger, des institutions financieres du 
secteur public, en particulier de 1a Societe natio
nale de Credit a l'Industrie et de la Societe na
tionale des Chemins de Fer belges. 

Par suite du solde positif de la balance des 
operations en capital, la balance globale des 
paiements n'a laisse, pour la periode janvier
aout, qu'un deficit de 0,4 milliard de francs, 
contre un deficit de 1,1 milliard pour la meme 
periode de 1968. 
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Les reserves de la Banque nationale, y compris 
le refinancement, en dehors des organismes mo
netaires, des creances commerciales sur l'etran
ger, ont toutefois diminue de 6,9 milliards de 
francs au cours des huit premiers mois de l'an
nee. En effet, les banques commerciales ont 
ameliore de 6,5 milliards de francs leur position 
nette vis-a-vis de l'etranger, en raison surtout de 
l'attrait des taux d'interet relativement eleves 
pratiques sur le marche de l'euro-dollar. Une 
augmentation considerable des reserves de devi
ses de la Banque nationale a ete enregistree au 
mois d'octobre, apres la reevaluation du mark. 

D' a pres les donnees partielles actuellement dis
ponibles, l'accroissement des liquidites interieu
res a ete moins important qu'en 1968. En meme 
temps, la demande de credit des entreprises et 
des particuliers a augmente plus fortement que 
l'annee precedente. En septembre, le credit ban
caire au secteur prive depassait de 16,5 % le 
montant enregistre un an plus tot. 

Eu egard a la forte expansion du volume du 
credit et a la hausse des taux d'interet sur les 
principaux marches etrangers, la Banque natio
nale a donne une orientation de plus en plus 
restrictive a sa politique monetaire. Le taux 
d'escompte a ete porte, en cinq etapes, de 4,5% 
au depart a 7,5 % en septembre. Par ailleurs, 
les conditions d'octroi du credit bancaire ont 
ete rendues de plus en plus strictes. Le plafond 
pour l'accroissement du credit bancaire jusqu'a 
fin 1969 a ete fixe a 11,2 % du niveau atteint 
au 31 decembre 1968. Le plafond de reescompte 
introduit au mois de mai, et qui se rapporte au 
passi£ des banques, a ete abaisse a 14 % le 
18 aout, puis ramene progressivement a 12% 
pour la periode allant jusqu'au 31 decem
bre 1969. Au surplus, les banques ont ete 
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invitees, le 3 novembre, a limiter au niveau 
atteint a fin octobre 1969 !'ensemble des credits 
octroyes pour les achats a temperament, pour 
les prets personnels et pour l'.achat ou la cons
truction de h1timents non destines a !'usage in
dustriel, agricole ou artisanal. 

Les efforts visant a donner au budget un effet 
restrictif ont ete accentues, mais n'ont pas donne 

pleinement, jusqu'ici, les resultats escomptes. II 
semble pourtant que l'equilibre du budget ordi
naire sera maintenu, comme le prevoyait initia
lement le projet de budget pour 1969. Les be
soins nets de financement devr:aient passer de 
3 3 milliards de francs en 1968 a 30 milliards en 
1969. Les pouvoirs publics ont cependant re
couru dans une large mesure aux moyens mone
taires pour le financement de leur deficit. 

Emplois et ressources de biens et services 

1967 (1) 1968 (1) 1969 (2) 1970 (8) 

Aux 
' 

prix variations par rapport a 
cou- l'annee precedente, en% 
rants 

en 
milliards 
de Fb Volume Valeur Volume Valeur Volume 

Exportations (4) 376,8 + 11,3 + 11,7 + 16Y2 + 18Y2 + 9% 

Formation brute de capital fixe 216,7 - 0,6 + 1,8 + 9% + 14% + 8% 

Consommation des administrations 131,8 + 6,8 + 10,8 + 5 + 11 + 5 

Consommation des menages 614,0 + 4,9 + 7,1 + 5 + 9 + 5 

Produit national brut 973,5 + 3,8 + 6,3 + 6 + 10Y2 + 5 

Importations (4) 368,7 + 12,9 + 13,8 + 16Y2 + 19 + 9Y2 

(1) Ministere des Affaires economiques (chiffres provisoires). 
( 2) Estimations des services de la Commission. 
( 3) Previsions des services de la Commission. 
( 4) Biens, services et revenus de facteurs. 

Remarques generales : 
(a) La difference entre les donnees relatives aux emplois, d'une part, et celles qui concernent les ressources, 
d'autre part, est imputable aux variations de stocks. 
(b) Les estimations et les previsions constituent des approximations qui ont ete etablies sur la base d'hypothl:ses 
determinees, le plus souvent precisees dans le rapport trimestriel. Elles ont ete examinees par les experts des pays 
membres. Leur elaboration et leur publication n'engagent que la responsabilite de la Commission. 

2. Les perspectives pour 1970 

II est particulierement difficile, a l'heure ac
tuelle, d'emettre une appreciation satisfaisante 
sur les principaux facteurs qui pourraient 
influencer !'evolution de l'economie beige en 

1970. On peut prevoir qu'apres une periode de 
croissance relativement vive, la production mar
quera un ralentissement de son expansion, du 
essentiellement a des progres moins rapides de 
productivite dans certains secteurs, mais aussi a 
un affaiblissement possible de la demande. II est 
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egalement a craindre que les conditions d'equi
libre ne deviennent, au total, encore moins favo
rables. 

La demande etrangere ne montrera certainement 
plus le meme dynamisme qu'en 1969. Bien que 
!'evolution relative des prix et des couts ne 
doive sans doute entra1ner qu'une deterioration 
limitee de la position concurrentielle de la Bel
gique, l'accroissement moins rapide des revenus 
reels, tant a l'interieur qu'a l'exterieur de la 
Communaute, devrait affecter !'expansion des 
exportations belges, surtout si l'on considere la 
structure de ces dernieres, qui a provoque un 
developpement appreciable des exportations, 
mais declenchera vraisemblablement une evolu
tion inverse en 1970. A en juger d'apres les 
resultats des enquetes de conjoncture de la 
C.E.E., les chefs d'entreprise ont deja, ces mois 
derniers, porte une appreciation un peu moins 
optimiste sur !'evolution des commandes etran
geres. S'il est vrai qu'en moyenne annuelle les 
exportations pourraient encore accuser un ac
croissement substantiel, c'est notamment grace 
au niveau conjoncturel relativement eleve qu'el
les ont atteint a la fin de 1969. 

L'expansion de la demande interieure devrait 
rester tres vive en 1970 et depasser de beau
coup les possibilites de developpement de l'offre 
interieure en termes reels. 

Cette croissance rapide de la demande interieure 
sera soutenue dans une large mesure par le 
dynamisme des investissements. En effet, la pro
nension a investir des entreprises demeure excep
tionnellement forte, malgre les perspectives 
d'evolution peu favrables de la conjoncture 
mondiale et en depit du caractere restrictif de la 
politique monetaire. Suivant les resultats des 
dernieres enquetes C.E.E. sur les investissements 
dans l'industrie, les chefs d'entreprise envisagent 
meme d'augmenter de 40% environ, en 1970, 
leurs depenses d'investissement. 

En revanche, les investissements sous forme de 
construction de logements, qui ont ete stimules 
en 1969 par la perspective de la mise en 
vigueur, au t•r janvier 1970, de la taxe a la 
valeur ajoutee, devraient accuser une expansion 
un peu moins vive, etant donne qu'une grande 
nartie des besoins a ete couverte en 1969 et que 
les conditions plus severes fixees en matiere 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 l'on peut prevoir pour les investissements 
des collectivites locales pourrait etre compensee 
par le freinage impose a !'expansion des depenses 
d'investissement du pouvoir central. 

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

En revanche, les depenses de consommation de
vraient s'accrohre a un rythme plus rapide 
encore qu'en 1969. Ce n'est pas seulement le 
cas pour les depenses de consommation de 
l'Etat, mais aussi et surtout pour les depenses 
de consommation privee. C'est ainsi que la 
hausse des salaires pourrait s'accentuer, sous 
l'effet des tensions qui caracterisent le marche 
de l'emploi. L'augmentation des revenus de 
transfert restera egalement sensible. Meme dans 
!'hypothese d'une expansion plus lente des re
venus de la propriete et de l'entreprise, l'ac
croissement des revenus bruts des menages sera 
sans doute plus rapide qu'en 1969. Par ailleurs, 
des allegements fiscaux sont prevus en faveur 
des contribuables a revenu modeste. Enfin, la 
hausse previsible des prix et la vague d'achats 
anticipes que declenchera probablement, au se
cond semestre, la perspective de }'introduction 
de la taxe sur la valeur ajoutee au t•r jan
vier 1971, pourraient exercer un effet defavo
rable sur la propension des menages a l'epargne, 
ce qui constituerait un stimulant supplementaire 
nour l'exnansion de la demande nominale de 
consommation. 

En denit du developpement ralenti de la de
mande P.:lobale, le degre d'utilisation des facteurs 
de nroduction restera, dans !'ensemble, tres 
eleve. La valeur aioutee dans l'industrie, a prix 
constants. pourrait - compte tenu du haut 
niveau conioncturel atteint a la fin de 1969 -
s'accrohre de queloue 7 %, ce qui represente 
une augmentation legerement superieure a la 
nroP,ression movenne enregistree depuis 1958. 
Etant donne le ralentissement observe dans le 
secteur de la construction et dans celui des ser
vices, et dans l'hvpothese de conditions clima
tiques normales pour la production agricole, le 
taux de croissance du produit national brut en 
termes reels, en 1970, peut etre estime a 5% 
environ. 

Comme le haut degre d'utilisation des capacites 
laisse prevoir une augmentation nettement plus 



faible de la prcxluction par heure ouvree' les 
besoins de l'economie en main-d'reuvre devraient 
s'accroitre. Dans ces conditions, il y a lieu de 
s'attendre a une regression du chomage et a 
une nouvelle aggravation des tensions sur le 
marche de l'emploi. 

L'accentuation du desequilibre entre !'expansion 
de la demande et les possibilites de l'offre inte
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 developpe
ment sensible. En revanche, !'expansion des 
achats de matieres premieres et de demi-produits 
pourrait un peu se ralentir, d'une part en raison 
de la croissance moins rapide de Ia prcxluction 
interieure, d'autre part sous l'effet de Ia plus 
grande prudence dont les entreprises temoigne
ront sans doute, au second semestre, dans leur 
politique de stockage. 

La pression toujours tres vive exercee par la 
demande sur des capacites de production qui ten
dent a se reduire, l'accroissement previsible des 
couts salariaux par unite produite, ainsi que Ia 
hausse des prix a !'importation, qui a notamment 
resulte de la modification de la parite du mark, 
laissent craindre que la hausse des prix inte
rieurs restera appreciable et qu'elle pourrait 
meme s'accelerer encore. Dans ces conditions, il 
est necessaire de maintenir, pour !'instant, 
!'orientation restrictive donnee en 1969 a Ia 
politique conjoncturelle. Etant donne Ie risque 
d'une nouvelle acceleration de la hausse des 
prix et Ia deterioration de la balance des paie
ments courants, il semble meme opportun de 
renforcer les mesures de freinage, d'autant plus 
que les foyers de tension devront etre elimines 
dans l'economie beige bien avant !'introduction, 
au t•r janvier 1971, de la taxe sur Ia valeur 
ajoutee, si l'on veut eviter a ce moment une 
aggravation de la poussee des prix. 

Sur le plan de la politique de credit, la Banque 
nationale a deja etendu le plafonnement des 
credits au premier semestre de 1970. L'accrois
sement du credit des banques et des autres 
organismes de financement a ete limite, en tenant 
compte des facteurs saisonniers, au niveau qui 

avait ete autorise pour le second semestre de 
1969. En meme temps, Ie plafond de reescompte 
devra etre ramene a 10% au 31 mars 1970. 
Au cas ou le risque d'une croissance trop rapide 
de Ia consommation privee se confirmerait dans 
les prochaines semaines, un nouveau renforce
ment des conditions du financement des ventes 
a temperament et des credits personnels pourrait 
aussi devoir etre envisagee. 

Le projet de budget de l'Etat pour 1970, elabore 
en tenant compte du report de la date d'intro
duction de la taxe sur la valeur ajoutee, prevoit, 
comme en 1969, un budget ordinaire en equi
libre. En incluant les recettes fiscales qui sont 
directement affectees au Fonds d'Expansion eco
nomique et de Reconversion regionale, le budget 
se solde meme par un excedent de 5 milliards 
de francs. Si l'on regroupe le budget ordinaire 
et extraordinaire et si l'on tient compte des 
credits conditionnels prevus par Ia «tranche 
conjoncturelle », les depenses de l'Etat devraient 
encore s'accroitre de quelque 13 % au total, 
taux qui depasserait meme celui du produit 
national brut en termes nominaux. Mais pa
reille augmentation semble d'autant moins jus
tifiable a l'heure actuelle, sur le plan de Ia poli
tique conjoncturelle, que la progressivite de 
l'impot est attenuee par une adaptation partielle 
des baremes fiscaux a la hausse du niveau des 
prix et qu'il parait difficile, dans Ia situation 
presente, d'aggraver encore Ia charge fiscale. Au 
surplus, il est a prevoir qu'au total les depenses 
a financer hors budget et Ies depenses des col
Iectivites locales accuseront sans doute, elles 
aussi, une tres vive progression. Dans ces condi
tions, le recours a Ia tranche conjoncturelie se 
revelerait inopportun. Toutefois, meme si l'on 
renonce a pareil recours, Ies besoins de finan
cement nets de l'Etat atteindront encore 27 mil
liards de francs; ils resteraient ainsi superieurs 
a ceux qui avaient ete enregistres pour Ies annees 
anterieures a 1968. 

Dans Ia mesure ou Ia compression de ces besoins 
de financement, qui se recommande sur le plan 
de Ia politique conjoncturelle, se revelerait 
irrealisable, ii faudrait a tout prix limiter bien 
plus strictement qu'en 1969 Ia couverture de 
!'impasse budgetaire par des moyens monetaires. 
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Belgique 

TABLEAU 3: Commerce exterieur (evolution a prix courants) 

Variations par rapport a In dice Valeur % 
absolue du l'annee precMente (en%) 1958=100 (Mio. u.c.) total 

1964 I 1965 I 1966 I 1967 
I 

1968 1968 1968 1968 I 
Exportations de marchandises 

Total + 15,5 + 14,2 + 5,2 + 3,0 + 16,0 267 8155 100,0 
Intra-C.E.E. + 19,0 + 12,8 + 6,1 + 3,2 + 18,5 381 5 248 64,4 
Extra-C.E.E. + 10,3 + 16,5 + 3,9 + 2,5 + 11,7 174 2 907 35,6 

Exportations de produits alimentaires, boissons, tabacs 
Total + 3,2 + 31,5 + 8,4 + 18,8 + 15,5 418 640 7,8 
Intra-C.E.E. + 5,2 + 31,6 + 5,4 + 25,7 + 24,6 597 524 6,4 
Extra-C.E.E. - 2,1 + 31,3 + 17,1 + 1,3 - 13,4 177 116 1,4 

Exportations de matieres premieres et produits energetlques 
Total + 2,3 + 3,1 + 0,5 - 2,4 + 13,4 184 692 8,5 
Intra-C.E.E. + 5,2 + 1,4 + 1,5 - 3,6 + 10,8 179 413 5,1 
Extra-C.E.E. - 2,1 + 5,9 - 1,0 - 0,5 + 17,4 193 279 3,4 

Exportations de produits lndustrlels finis et semi-finis 
Total + 18,5 + 14,4 + 7,7 + 2,3 + 16,4 271 6 823 83,7 
Intra-C.E.E. + 22,3 + 12,7 + 9,8 + 1,9 + 18,7 408 4 311 52,9 
Extra-C.E.E. + 12,7 + 17,1 + 4,2 + 2,9 + 12,8 172 2 512 30,8 

Importations de marchandlses 
Total + 15,9 + 7,6 + 12,6 0 + 15,3 264 8 276 100,0 
Intra-C. E. E. + 17,5 + 10,1 + 15,4 - 0,6 + 13,7 310 4 533 54,8 
Extra-C.E.E. + 14,0 + 4,8 + 9,1 + 0,6 + 17,3 224 3 742 45,2 

Importations de produits alimentalres, boissons, tabacs 
Total + 16,8 + 15,2 + 8,1 + 10,0 + 2,5 215 1006 12,2 
Intra-C.E.E. + 16,3 + 22,5 + 10,6 + 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 matleres premieres et produits energetiques 
Total + 14,3 + 1,5 + 1,1 - 2,1 + 22,8 193 1972 23,8 
Intra-C.E.E. + 12,9 + 3,1 + 5,2 - 5,5 + 17,6 160 678 8,2 
Extra-C. E. E. + 4,4 + 0,6 - 1,3 - 0,2 + 25,7 217 1294 15,6 

Importations de produits industrlels finis et semi-finis 
Total + 16,4 + 8,8 + 18,3 - 1,1 + 16,7 325 5 298 64,0 
Intra-C.E.E. + 18,9 + 10,3 + 18,4 - 1,1 + 13 383 3 336 40,3 
Extra-C.E.E. + 12,1 + 6,2 + 18,1 - 1,2 + 23,6 258 1 962 23,7 

TABLEAU 4: Principaux indicateurs mensuels 

I Anneel Janv., Fev. I Mars I Avril I Mal I J uin I J nillet I Aoftt I Sept., Oct. I Nov. I Dec. 

Production industrlelle 1967 111,1 112,1 110,9 113,2 108,4 111,8 110,4 112,7 111,5 113,8 112,4 119,3 
(1963 = 100) 1968 114,9 113,9 117,2 113,1 114,6 124,5 118,3 123,5 124,4 120,6 124,5 124,9 

1969 131,4 126,4 131,5 128,6 133,9 134,7 135,2 136,5 

Nombre de chOmeurs 1967 70,6 74,2 79,3 8-1,8 85,8 85,3 85,6 86,8 88,6 94,5 96,0 96,5 
(en 1000) 1968 98,2 98,3 103,7 106,4 106,4 104,4 104,1 102,2 100,8 102,7 101,4 101,0 

1969 97,9 96,4 92,7 90,4 86,5 81,5 81,9 79,7 79,4 79,6 

Construction : N ombre de 1967 2 861 3 048 2 944 3 183 3 464 3 644 3 449 3 054 2 790 2 864 2 772 3 057 
permls de construire pour 1968 2 634 2 161 3 923 2 405 3 569 3 111 3 410 3 108 2 850 3 879 3 321 3 427 
Jogements (en 1000) 1969 2 927 3 623 3 230 4 083 4 155 

Consommation prlvee 1967 128 127 134 128 121 129 126 138 129 123 127 134 
Chiffre d'affaires des grands 1968 129 131 136 133 136 ' 131 ].17 149 127 134 146 143 
magasins (1963 = 100) 1969 145 135 146 142 155 142 144 

Prix a Ia 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 605,0 565,9 594,6 572,2 603,8 651,7 490,4 641,6 511,9 618,9 687,2 629,6 
dises (Mio. u.c.) 1968 633,4 706,0 702,6 643,5 704,3 609,7 658,1 690,7 665,9 769,7 703,1 692,1 

1969 765,6 778,2 775,4 809,7 826,J 883,2 850,5 794,5 864,9 

Exportations de marchan- 1967 608,5 571,1 583,4 599,3 586,8 582,5 526,0 573,4 530,5 648,5 619,0 650,1 
dises (Mio. u.c.) 1968 622,2 675,7 654,5 705,8 667,5 603,4 695,1 681,8 676,9 747,1 706,0 758,0 

1969 844,2 698,9 737,6 804,1 831,5 806,8 867,9 753,0 914,5 

Solde de Ia balance com- 1967 + 3,5 + 5,2 - 11,2 + 27,1 - 17,0 - 69,2 + 35,6 - 68,2 + 18,6 + 29,6 - 68,2 + 20,5 
merciale (Mio. u.c.) 1968 - 11,2 - 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 

Reserves oflicielles en or et 1967 1970 1939 1951 1972 2 044 2118 2152 2196 2 212 2 220 2 244 2 202 
en devises (Mio. u.c.) 1968 2168 2116 2150 2116 2 090 1996 1 972 1964 1 888 1 896 1902 1886 

1969 1 898 1890 1880 1 950 2 000 2 024 2 032 2100 2106 

Disponibilites monetaires 1967 330,2 329,1 328,9 333,9 331,1 335,6 335,6 340,4 343,3 341,5 345,5 341,9 
(Mrd. Fb) 1968 345,9 346,4 352,4 355,7 358,5 361,8 357,3 365,6 361,9 363,0 368,0 367,3 

1969 368,0 373,8 374,7 378,0 377,4 382,2 375,1 380,1 374,0 
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REMARQUES CONCERNANT LES GRAPHIQUES ET TABLEAUX 

Source: Office statistique des Communautes europeennes (sauf mention contraire). 
Conversion en unite de compte (1 U.C. = 0,888671 gramme d'or fin = 1 dollar US). 

Graphique 1 

Belgique 

- Commerce avec les pays tiers. Series corrigees des variations saisonnieres. Moyennes mobiles sur trois mois. 
Exportations f.o.b., importations c.a.f. 

Graphique 2 

Production industrielle: Courbe de tendance; estimation etablie sur la base des indices de l'O.S.C.E. (a !'exclu
sion de la construction et de l'industrie des denrees alimentaires, boissons et tabacs) corriges des variations 
saisonnieres et accidentelles. 

Graphique 3 

- Marche de l'emploi: Series desaisonnalisees. Moyennes mobiles sur trois mois. 

Graphique 4 

Commerce intra-communautaire. Series corrigees des variations saisonnieres. Moyennes mobiles sur trois mois. 
Exportations f.o.b., importations c.a.f. 

Graphique 5 

Prix a la consommation et salaires. Prix a la consommation. Source: Ministere des Affaires economiques. 
Salaires conventionnels ouvriers, ensemble des branches. Source: Ministere du Travail et de l'Emploi. 

Graphique 6 

- Credits bancaires a l'economie: Credits finances par les organismes monetaires. 

Tableaux 1 et 2 

- En raison d'une revision des donnees de la comptabilite nationale de la Belgique, les dements necessaires pour 
l'etablissement des tableaux 1 (Evolution de quelques grandeurs economiques importantes) et 2 (Evolution 
des conditions de l'equilibre interne et externe de l'economie) n'etaient pas disponibles au moment de la re
daction du present rapport. 

Tableau 3 

- Exportations f.o.b., importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels. Le regroupement 
des produits est effectue sur la base de la « Classification statistique et tarifaire pour le commerce international » 
(C.S.T.); produits alimentaires, boissons et tabacs: Groupes C.S.T. 0 et 1; Matieres premieres et produits 
energetiques: Groupes C.S.T. 2 a 4; Produits finis et semi-finis: Groupes C.S.T. 5 a 9. 

Tableau 4 

Production industrielle: Chiffres desaisonnalises. Construction et alimentation exdues. 
Chomeurs: Chiffres desaisonnalises. Situation en fin de mois. 
Construction: Nombre d'immeubles autorises. Chiffres desaisonnalises. 
Consommation privee: Indices desaisonnalises du chiffre d'affaires des grands magasins. 
Prix a la consommation: Chiffres non desaisonnalises. 

- Importations c.a.f., exportations f.o.b. Conversion sur la base des taux de change officiels. Chiffres desaison
nalises. 

- Balance commerciale: Difference entre les importations et les exportations desaisonnalisees. 
Reserves officielles en or et en devises: Reserves brutes en or et en devises. Situation en fin de mois. 
Disponibilites monetaires: Billets et monnaies en circulation, deduction faite des encaisses du Tresor de la 
Banque Centrale et des autres instituts bancaires, a !'exception des C.C.P. Depots a vue a moins d'un mois 
des residents aupres du systeme bancaire. A voir des comptables extraordinaires du Tresor et des non-residents 
aupres des C.C.P. 
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Luxembourg 

L'economie luxembourgeoise a ete caraterisee en 1969 par un vi/ essor de Ia con
joncture. Les principales impulsions sont venues d'une expansion plus vigoureuse 
de Ia demande etrangere et des investissements. La production a realise des progres 
tres rapides. Augmentant d' environ 7 %, le produit national brut en termes reels a 
atteint un taux de croissance qu'il n'avait plus connu depuis 1964. En 1969, la 
hausse des prix a ete relativement moderee. 

En 1970, la croissance economique se ralentira sensiblement. En particulier, !'expan
sion des exportations de produits siderurgiques devrait nettement s' affaiblir. Le 
developpement de la formation brute de capital fixe pourrait egalement perdre de 
son dynamisme. En revanche, la progression des depenses de consommation privee 
devrait s' accelerer, sous !'influence d'un important accroissement des revenus. Le 
danger d'une accentuation sensible de la hausse des prix se precise, notamment par 
suite des risques d'une nouvelle augmentation des couts a !'importation. 

1. Le bilan de l'annee 1969 ayant de nouveau marque une hausse sensible en 
1969. 

La vive reprise de la conjoncture, que l'on pou
vait observer au Luxembourg des le debut 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 manifestes depuis 
l'ete, le resultat de l'annee 1969, sur le plan de 
la croissance economique en termes reels, a ete 
le meilleur que le Luxembourg ait enregistre 
depuis 1964. 

Les impulsions donnees a la production luxem
bourgeoise par la demande etrangere se sont 
encore renforcees jusqu'a l'ete 1969. L'impor
tant developpement des exportations resulte 
d'une demande particulierement vive de produits 
siderurgiques, ainsi que de l'accroissement des 
ventes d'energie electrique et de produits des 
nouvelles industries. Les exportations vers les 
pays membres de la C.E.E. se sont tres notable
ment accelerees. Les exportations totales de 
biens et services aux prix courants devraient 
avoir atteint un taux d'expansion nettement su
perieur ( 19 Y2%) a celui de l'annee precedente. 
En volume, la progression des exportations est 
moins accusee, les prix a !'exportation, pour la 
premiere fois depuis de nombreuses annees, 
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L'expansion de la demande interieure a ete sur
tout renforcee par le developpement tres impor
tant de la formation brute de capital fixe. La 
considerable extension des programmes d'inves
tissement des entreprises siderurgiques, ainsi que 
des industries recemment implantees, a entra!ne 
une progression exceptionnellement rapide de 
la formation de capital fixe des entreprises. De 
meme, les investissements en logements ont 
accuse 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 
a l'annee precedente. Dans !'ensemble, la for
mation brute de capital fixe aux prix cour:ants 
a progresse d'environ 26% % en 1969, contre 
7,3 % seulement en 1968. 

Les impulsions provenant de !'evolution de la 
consommation publique et privee sont restees 
tres vives en 1969. Sous !'influence d'un accrois
sement important des revenus, les depenses de 
consommation des menages se sont de nouveau 
tres fortement developpees. Ainsi, l'emploi de
vrait avoir progresse un peu plus vite qu'en 
1968, en particulier, parce que le nombre de 
salaries dans les industries de base ne s'est plus 
reduit. De plus, dans l'industrie siderurgique, ou 
les taux de salaires avaient deja ete considerable
ment releves en 1968, les gratifications et les 
primes a la production ont ete nettement ac
crues. Dans de nombreux autres secteurs econo
miques, des hausses de salaires importantes ont 
egalement ete accordees. Par ailleurs, le niveau 
du salaire minimum garanti a ete releve en juil
let. Bien qu'en raison de l'accroissement des 
charges fiscales et sociales, les revenus nets aient 
progresse moins que les revenus bruts, il semble 
que les revenus disponibles des menages aient 
encore enregistre une forte croissance, compte 
tenu notamment du developpement des revenus 
de transfert, ainsi que des revenus des entre
prises et de la propriete. Aux prix courants, la 
consommation privee devrait avoir augmente 
d'environ 7 lf2 % en 1969, soit a un taux com
parable a celui qui a ete observe en 1968. 

L'offre interieure s'est developpee a un rythme 
accelere en 1969. En depit du flechissement de 
la progression conjoncturelle de la production 
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industrielle vers la fin de l'annee, la valeur 
ajoutee a prix constants, dans l'industrie, pour
rait accuser une croissance annuelle de l'ordre 
de 12% en 1969, contre 6% en 1968. Comme 
la production de certains autres secteurs econo
miques s'est egalement accrue plus fortement 
que l'annee precedente, le produit national brut 
en volume pourrait, en 1969, avoir augm.ente 
d'environ 7% en compar:aison annuelle, contre 
4% en 1968. 

Bien que !'acceleration de la production s'ex
plique en grande partie par les progres de la 
productivite, l'emploi s'est developpe plus rapi
dement qu'en 1968. Les tensions sur le marche 
du travail se soot, de ce fait, renforcees au cours 
de l'annee, notamment dans le secteur de la 
construction et dans quelques secteurs des ser
vices, d'autant plus que le recours accru aux 
travailleurs etrangers n'a pas suffi a couvrir les 
besoins plus importants de main-d'reuvre. 
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L'appel a l'offre etrangere s'est sensiblement reo
force. En effet, les importations de marchandi
ses se sont developpees a un rythme accelere, 
notamment en liaison avec le notable accroisse
ment des achats d'equipement. La progression 
des importations de biens et services, d'une 
annee a l'autre, peut etre estimee a 16 1;2 % en 
volume, contre 9,4% en 1968. 

Du fait de l'elasticite encore elevee de l'offre, 
notamment des importations, le climat des prix 
est demeure calme jusqu'a l'ete. Au second se
mestre cependant, les prix interieurs ont pro
gresse un peu plus rapidement, en raison notam
ment de l'encherissement des produits indus
triels importes et des services. Au total, l'indice 







r 

Emplois et ressources de biens et services 

1967 (1) 1968 (1) 1969 (2) 11970 ~) 
Aux 
prix Variations par rapport a 
cou- l'annee precedente, en % 
rants 

en 
millions 

Valeur I Volume de Flbg Volume Valeur Volume 

Exportations (') 27 960 + 10,2 + 10,2 + 14% + 19% + 6% 

Formation brute de capital fixe 8 883 + 3,2 + 7,3 + 18 + 26% + 3 

Consommation des administrations 4 245 + 3,1 + 7,1 + 2% + 7 + 2 

Consommation des menages 21 648 + 4,3 + 7,0 + 5 + 7% + 5 

Produit national brut 35 412 + 4,0 + 7,1 + 7 + 13% + 3 

Importations (') 27 324 + 9,4 + 9,5 + 16% + 19% + 7% 

(1) Service central de la Statistique et des Etudes economiques (STATEC), Luxembourg. 
(2) Estimations des services de la Commission. 
( 8) Previsions des services de la Commission. 
( 4) Biens, services et revenus de facteurs. 

Remarqttes generales: 

(a) La difference entre les donnees relatives aux emplois, d'une part, et celles qui concernent les ressourccs, 
d'autre part, est imputable aux variations de stocks. 
(b) Les estimations et les previsions constituent des approximations qui ont etc etablies sur la base d'hypotheses 
determinees, le plus souvent precisees dans le rapport trimestriel. Elles ont etc examinees par les experts des pays 
membres. Leur elaboration et leur publication n'engagent que la responsabilite de la Commission. 

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

La croissance economique 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 flechissement probable de la de
mande exterieure de produits siderurgiques. 
Meme dans }'hypothese d'un ralentissement rela
tivement modere 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 %' aux prix courants, de 1969 a 
1970. 

Ducote de la demande interieure, la progression 
de la formation brute de capital fixe devrait s'af-
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faiblir. Sans doute les investissements des indus
tries recemment installees devraient-ils encore 
croitre assez nettement. Mais ceux de l'industrie 
siderurgique, qui ont enregistre une vive rei:>rise 
en 1969, pourraient se stabiliser au cours de 
l'annee 1970. Les depenses affectees a la cons
truction de logements progresseront sans doute 
encore assez vigoureusement, bien que de nom
breux projets de construction aient ete anticipes 
en 1969, en prevision de }'introduction de la 
taxe a la valeur ajoutee. Le developpement des 
investissements publics pourrait se ralentir en 
1970. Au total, la formation brute du capital 
fixe, aux prix courants, pourrait encore progres
ser d'environ 12% de 1969 a 1970. 

Les depenses de consommation s'accroitront 
encore tres rapidement en 1970, et atteindront 
probablement un taux de croissance annuelle 
plus eleve qu'en 1969. Ceci vaut pour la consom
mation publique, mais surtout pour la consom
mation privee. En effet, les hausses de salaires 
pourraient etre beaucoup plus importantes. 
D'une part, lors du renouvellement des conven
tions collectives, en particulier dans la siderur
gie et dans le secteur de la construction, de 
nouveaux et importants relevements des taux 
de salaires seront certainement consentis. D'autre 
part, les augmentations de salaires nominaux, 
declenchees par !'application de l'echelle mobile, 
seront plus fortes qu'en 1969. Par ailleurs, la 
reevaluation du mark devrait engendrer des ma
jorations de salaires destinees a eviter un depla
cement de travailleurs vets l'Allemagne. 

Par contre, il faut s'attendre que !'evolution de 
l'emploi soit moins dynamique qu'en 1969. Si 
l'on tient, en outre, compte des effets modera
teurs que les achats anticipatifs effectues fin 
1969, dans l'attente de }'application de la taxe 
a la valeur ajoutee, pourraient exercer au debut 
de l'annee sur !'evolution des depenses des me
nages, l'accroissement de la consommation privee 
de 1969 a 1970 peut etre estime a environ 11 % 
aux prix courants. 

L'expansion de l'offre interieure se ralentira 
sans doute sensiblement en 1970. Malgre le ni
veau eleve de la production industrielle a fin 
1969, le taux moyen de croissance annuelle n'at
teindra probablement que 3 %, ce qui suppose 
une quasi-stagnation de la production siderur
gique. Dans !'hypothese d'un ralentissement ge
neral de }'evolution de la production dans les 
autres branches de l'economie, le taux d'expan-
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sion du produit national brut en volume serait 
d'environ 3 %. 

Comme la production interieure, les importa
tions de biens et services se developperont a un 
rythme notablement plus lent qu'en 1969, puis
qu'il faut en particulier s'attendre a un ralen
tissement tres net des achats de matieres pre
mieres et de produits semi-finis. La balance des 
operations courantes accusera cependant une 
evolution mains favorable en 1970, d'autant 
qu'il faut prevoir une deterioration assez accen
tuee des termes de l'echange. 

Sur le marche de l'emploi, les tendances ne pa
raissent guere, dans !'ensemble, devoir se modi
fier notablement en 1970. Les besoins de main
d'ceuvre continueront sans doute a progresser 
dans le secteur des services et dans la construc
tion, alors qu'une regression pourrait intervenir 
dans l'industrie. 

Les previsions concernant !'evolution des prix 
sont liees aux incidences possibles de l'instau
ration de la taxe a la valeur ajoutee, non seule
ment sur le niveau des prix a la consommation, 
mais aussi sur les prix des constructions, tant 
privees que publiques. Si l'on tient en outre 
compte des effets de l'encherissement des pro
duits importes, notamment en liaison avec la 
modification de la parite 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 deterioration notable de l'equilibre interne, 
que revelent les previsions pour 1970, souleve 
de serieux problemes pour la politique conjonc- l\ 

turelle. Pour les resoudre, le Gouvernement 
luxembourgeois a annonce, debut novembre, une 
serie de mesures restrictives. Pour l'essentiel, 
il s'agit des dispositions suivantes : limitation 
quantitative du credit, notamment du credit 
pour les depenses de construction et de consom
mation; conditions plus severes en matiere de 
ventes a temperament, surveillance plus etroite 
du niveau des prix et blocage des marges com
merciales a leur niveau du t•r novembre; adap
tation du mecanisme de l'echelle mobile des 
salaires visant a en espacer le declenchement et 
appel aux partenaires sociaux en vue d 'eche
lonner les revendications salariales; reduction 
momentanee des taux prevus pour la taxe a la 
valeur ajoutee, notamment pour quelques pro
duits alimentaires et pharmaceutiques. 



Bien qu'il ne soit pas encore possible d'appre
cier avec precision !'incidence du programme 
annonce, le dispositif retenu semble aller dans 
le sens requis par les imperatifs de la politique 
conjoncturelle. Neanmoins, il serait souhaitable 
d'agir avec plus de prudence dans le domaine de 
la politique budgetaire. Etant donne la proba
bilite de desequilibres monetaires et financiers, 
il convient que l' execution du budget et les mo
dalites de financement du deficit contribuent a 
l'affaiblissement des tensions. Meme apres !'an
nonce des nouvelles mesures restrictives, !'orien
tation fondamentale du budget de 1970 pourrait 
ne pas repondre entierement aux exigences de 
la politique conjoncturelle. D'apres les previsions 

budgetaires, !'augmentation des depenses ordi
naires se chiffrerait a 6,5 % en 1970 par rapport 
a l'exercice 1969 et celles des depenses globales 
atteindrait meme 7,2 %. Le deficit budgetaire 
se monte a 1 331 millions de francs, contre 
1 096 millions de francs en 1969, ce qui repr6-
sente un accroissement du deficit correspondant 
a 0,5% du produit national brut. Abstraction 
faite de cette augmentation du deficit, un recours 
accru aux moyens de financement monetaires 
reste a craindre et devrait autant que possible 
etre evite. En outre, il conviendrait de veiller 
a ne pas depasser les previsions de depenses 
ordinaires inscrites au projet de budget, comme 
ce fut le cas dans le passe. 
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Luxembourg 

Prlnclpaux indlcateurs mensuels 

IAnnee I Janv.l Fev. I Mars I Avrll I Mal I Juin I Julll. I Aoftt I Sept. I Oct. I Nov. I Dec. 

Production lndustrielle 1967 108,4 107,3 107,3 106,2 105,2 
(1963 = 100) 

105,1 107,3 104,7 106,5 106,6 109,1 107,9 

1968 106,1 106,7 108,4 109,3 110,7 111,8 109,5 115,9 117,5 118,5 119,0 117,9 

1969 124,5 123,4 125,5 125,7 125,9 122,1 116,0 122,7 

Offres d'emplol (nombre) 1967 427 347 362 393 373 255 282 390 374 399 357 365 

1968 401 490 570 793 834 649 672 670 633 699 703 614 

1969 837 731 865 865 983 654 831 658 733 

Construction : 1967 28 13 22 5 22 5 14 17 8 23 10 9 
Permis de construlre pour 
Immeubles (nombre) 1968 30 16 13 13 23 7 23 12 19 14 18 18 

1969 19 28 6 24 

Prix A le consommation 
(1963 = 100) 

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 116,96 117,08 117,30 117,57 118,08 117,94 118,26 118,11 118,31 118,39 
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Luxembourg 

REMARQUES CONCERNANT LES GRAPHIQUES ET LE TABLEAU 

Source: Office statistique des Communautes europeennes (sauf mention contraire). 

Graphique 1 

- Appreciation des entrepreneurs sur le carnet de commandes total: Source: Enquete de conjoncture C.E.E. 
Sur le graphique sont representees les differences entre les pourcentages « superieures a la normale » ( +) et 
« inferieures a la normale » (-) dans les reponses des entrepreneurs a la question relative au carnet de com
mandes. 

Graphique 2 

- Production industrielle: Courbe de tendance; estimation etablie sur la base des indices de l'O.S.C.E. (a !'exclu
sion de la construction et de l'industrie des denrees alimentaires, boissons et tabacs) corriges des variations 
saisonni<:res et accidentelles. 

Graphique J 

- Emplois vacants: Serie desaisonnalisee. Moyennes mobiles sur trois mois. 

Graphiqll8 4 

- Prix ala consommation: Source: STATEC. 

Tableau 1 

- Production industrielle: Chiffres desaisonnalises. Construction et alimentations exclues. 
- Offres d' emploi: Chiffres desaisonnalises. Situation en fin de mois. 
- Construction: Nombre d'immeubles autorises. Chiffres desaisonnalises. 
- Prix a la consommation: Chiffres non desaisonnalises. 
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COMMISSION DES COMMUNAUTES EUROPEENNES ANNEXE 

Bruxelles, le 9 juillet 1969 

Memorandum de Ia Commission au Conseil, relatif au maintien 
des conditions d'une croissance equilibree dans Ia Communaute 

Lots de la reunion du Conseil tenue le 12 de
cembre 1968, la Commission avait expose ses 
vues sur les orientations a donner a la politique 
conjoncturelle face aux problemes que posait 
alors la situation economique de la Commu
naute. Au cours du premier semestre de 1969, 
le climat conjoncturel s'est notablement modifie 
dans plusieurs pays membres, ainsi qu'a l'exte
rieur de la Communaute. Certains objectifs pro
poses par la Commission dans son memorandum 
ont pu etre atteints, mais les problemes d'equi
libre interne de la Communaute sont loin d'etre 
resolus. Dans la plupart des pays membres, des 
pressions inflationnistes se manifestent ou s'in
tensifient. Le bon fonctionnement du Marche 
commun est entrave par des mesures exception
nelles. 

Cette situation confere une importance particu
liere a l'examen par le Conseil de la situation 
economique, ainsi qu'a la definition en commun 
des orientations de la politique conjoncturelle 
pour les prochains mois. 

I. La situation dans Ia Communaute 

1. Vue d'ensemble 

Depuis environ un an, la Communaute traverse 
une phase de haute conjoncture caracterisee par 
des progres exceptionnellement rapides de l'ac
tivite economique. 

En depit des differences notables qui subsistent 
d'un pays a l'autre, une concordance d'evolu
tion est observee sur des points essentiels : 
boom des investissements des entreprises, expan
sion acceleree des depenses de consommation, 
developpement vigoureux des echanges intra
communautaires. Dans la plupart des pays mem-

bres, la croissance de l'activite economique ren
contre des goulots d'etranglement; ceci se tra
duit par un tres haut degre d'utilisation des 
capacites, par un gonflement des carnets de com
mandes et une reduction des stocks de produit~ 
finis dans l'industrie, ainsi que par un allonge• 
ment des delais de livraison. 

Compte tenu des perspectives pour le deuxieme 
semestre de l'annee, il est desormais permis d'af
firmer que !'augmentation du produit brut de la 
Communaute atteindra environ 6 Yz %, en 
volume, en 1969 par rapport a 1968. Pareil 
taux de croissance n'a pas ete atteint depuis 
1960. 

L'expansion rapide de la production a eu pour 
effet de reduire sensiblement le niveau du cho
mage. Neanmoins, la situation est contrastee 
puisque, a cote de tensions vives sur le marche 
de l'emploi, subsistent des poches de chOmage 
regional ou sectoriel, en raison de la mauvaise 
adaptation professionnelle de la main-d'reuvre 
et de sa mobilite geographique insuffisante. 

La hausse des prix revet des proportions inquie
tantes dans la plupart des pays membres. Cette 
evolution trouve essentiellement son origine dans 
l'exces de la demande par rapport a l'offre; elle 
s'accompagne dans plusieurs pays d'une nette 
progression des cou.ts de production. 

La progression des revenus salariaux a ete vive 
au cours des derniers mois dans tous les pays 
membres; dans la plupart d'entre eux, elle a 
meme eu tendance a s'accelerer. Une nette expan
sion caracterise egalement !'evolution des autres 
categories de revenus. 

Les tensions conjoncturelles se manifestent aussi 
dans !'evolution des echanges exterieurs. Depuis 
le debut de l'annee, la balance commerciale de 
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la Communaute tend a se deteriorer; une evo
lution analogue se verifie dans chacun des pays 
membres, l'intensite du phenomene etant cepen
dant variable en fonction notamment de la force 
des pressions exercees sur les importations. 

L'ensemble de ces tendances met en evidence le 
fait important que la Communaute se trouve 
engagee dans un processus d'inflation, dont il 
faut eviter 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 sur le dynamisme 
des investissements des entreprises et la vigueur 
de la consommation privee, a ete, jusqu'a une 
periode recente, alimentee, par la creation de 
liquidites a partir des operations du systeme 
bancaire et du T resor. Les tensions sur le marche 
de l'emploi se sont accentuees et les prix, apres 
une evolution relativement satisfaisante au pre
mier trimestre, sont orientes a la hausse. La si
tuation de quasi plein emploi semble favoriser 
une augmentation plus rapide des salaires. Mal
gre la fermete des exportations, le deficit de la 
balance commerciale demeure tres important, en 
raison du niveau tres eleve des importations. En 
depit des limitations imposees aux mouvements 
de capitaux par le controle des changes, d'im
portantes pertes de devises ont ete encore enre
gistrees depuis le debut de l'annee, a la fois 
pour des raisons commerciales et des motifs de 
speculation. 

Aux Pays-Bas, l'essor de la production se heurte 
de plus en plus a des goulots d'etranglement. Le 
marche du travail, en particulier, n'offre plus la 
souplesse necessaire pour s'adapter aux besoins 
croissants de main-d'reuvre, compte tenu, en par
ticulier' de la repartition inegale du chOmage sur 
le plan geographique. La hausse des prix a ete 
exceptionnellement rapide pendant les quatre 
premiers mois de l'annee, en liaison avec !'in
troduction du systeme de la taxe a la valeur 
ajoutee, a tel point que le Gouvernement neer
landais a decrete un blocage temporaire des prix 
en avril dernier. Le deficit de la balance des 
operations courantes (sur la base des transac
tions, non corrigee pour les variations saison
nieres) et celui de la balance des capitaux prives 
a long terme ont ete plus que compenses par 
une amelioration des termes de paiement et 
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par le recours au credit a court terme en devises. 
En Belgique, face a une progression acceleree de 
la demande, l'elasticite de la production a ete 
relativement satisfaisante jusqu'a une date re
cente. Le climat des prix s'est cependant dete
riore. La perspective de !'introduction de la taxe 
a la valeur ajoutee au 1 er janvier 1970 risque, 
par ailleurs, de stimuler des maintenant la con
sommation privee et d'accroitre ainsi les ten
dances au desequilibre. 

L'evolution de la balance des operations cou
rantes de l'U.E.B.L. est satisfaisante, mais les 
exportations de capitaux prives sont tres impor
tantes, sous l'effet principalement des differen
ces de taux d'interet par rapport aux marches 
internationaux. 

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

L'Allemagne a vu ses reserves de croissance 
s'amenuiser sensiblement depuis la fin de 1968, 
comme en temoigne notamment la forte penurie 
de main-d'reuvre. L'expansion de la demande 
parait devoir se poursuivre a un rythme rapide. 
La progression des exportations et des investisse
ments demeure particulierement vive, tandis que 
la consommation privee tend a s'accelerer. Le 
climat des prix se deteriore. En depit de cette 
conjoncture de plein emploi, la balance des paie
ments reste caracterisee par des excedents eleves 
en compte courant. Les exportations de capitaux 
sont toutefois si importantes que la balance de 
base est actuellement deficitaire. 

C'est en Italie que l'elasticite de l'offre semble 
le mieux en mesure d'assurer encore, a l'heure 
presente, une expansion rapide dans la stabilite. 
Sauf dans le secteur de la construction, les 
progres de la production ne paraissent freines 
sensiblement ni par les disponibilites de main
d'reuvre, ni par les capacites techniques. Cette 
situation pourrait cependant se deteriorer dans 
un proche avenir si, comme il est permis de le 
supposer, le rythme de progression de la de
mande interieure et des couts salariaux s'acce
lere notablement. L'excedent de la balance des 
operations courantes se reduit; de fortes sorties 
de capitaux entrainent une diminution des re
serves officielles et rendent plus difficiles le 
financement de !'expansion de l'activite econo
mique. 



II. Les problemes 

1. Le contexte exterieur 

Le developpement des echanges mondiaux est 
toujours soutenu. Neanmoins, conformement a 
!'opinion exprimee par la Commission dans son 
Memorandum de decembre 1968, il a continue 
de se ralentir en 1969, principalement sous 
l'effet de la politique de restriction de la de
mande interieure poursuivie aux Etats-Unis et 
au Royaume-Uni. 

Cependant, l'economie amencame connait tou
jours une hausse rapide des prix. C'est pourquoi 
les autorites monetaires ont intensifie graduelle
ment les restrictions appliquees a l'accroissement 
de la masse monetaire. Face aux pressions exer
cees sur la liquidite par la forte demande de 
credit et par les mesures restrictives, les ban
ques americaines ont fait des appels massifs au 
marche de l'euro-dollar, de telle sorte que les 
taux d'interet pratiques sur ce marche ont aug
mente dans des proportions exorbitantes ( 1 ). 

La politique de freinage pratiquee aux Etats
Unis a ainsi eu un triple effet sur l'economie de 
la Communaute : les exportations vers les pays 
non membres ont accuse un ralentissement, dont 
l'ampleur a toutefois ete relativement moderee 
jusqu'a present, les sorties de capitaux prives se 
sont fortement accrues et, depuis novembre 
1968, les taux d'interet sur les marches mone
taires ont du etre portes a un niveau exception
nellement eleve. 

Les perspectives d'evolution des echanges et des 
paiements intemationaux sont, a l'heure actuelle, 
particulierement incertaines. A cet egard, !'ele
ment-de est assurement constitue par les reac
tions de l'economie des Etats-Unis aux mesures 
anti-inflationnistes. En particulier, l'efficacite de 
ces mesures y determinera le degre de rigueur de 
la politique monetaire et, pour une part, !'evolu
tion des taux d'interet sur les marches finan
ciers intemationaux. 

L'hypothese la plus probable quant aux echan
ges est celle d'une reduction des importations 
des Etats-Unis, qui pourrait deja se manifester 
dans les demiers mois de 1969. En effet, si !'aug
mentation de la production americaine est de
meuree appreciable au debut de 1969, plusieurs 

u) Le taux a trois mois a augmente de 6,9 % a la rni
novembre, pour atteindre un maximum de 12,5 % a la 
mi-juin. 

indices donnent a penser qu'un certain nivelle
ment pourrait se produire dans un avenir assez 
rapproche. Les marges benefidaires s'amenui
sent; les investissements des entreprises, dont la 
forte expansion assurait essentiellement, ces der
niers temps, le dynamisme de l'activite, font 
!'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 menages apparait moins rapide. II se 
pourrait qu'un climat d'affaires plus difficile se 
traduise dans un mouvement de destockage, qui 
risquerait alors d'entrainer un affaiblissement de 
la production. Si tel etait le cas, il en resulterait 
des effets plus que proportionnels sur les impor
tations americaines. 

Comme, par ailleurs, le Royaume-Uni sera amene 
a poursuivre une politique d'extreme prudence 
en matiere d'importations, les echanges mon
diaux subiraient un freinage dont les effets di
rects et indirects ne pourraient vraisemblable
ment pas etre compenses par l'accroissement des 
importations de la Communaute. 

Un tel freinage, s'il dev.ait prendre des propor
tions appreciables, contribuerait a une reduction 
de l'exces de la demande dans la Communaute. 
II permettrait a ceux des pays membres dont la 
balance courante est fortement excedentaire de 
parvenir a une structure mieux equilibree de 
leurs paiements avec l'etranger. En revanche, il 
rendrait plus difficile le retour a l'equilibre exte
rieur dans les pays dont la balance courante ac
cuse un deficit. 

Par ailleurs, un ralentissement des echanges 
mondiaux n'ira pas necessairement de pair avec 
une detente sur les marches financiers, en par
ticulier sur le marche de l'euro-dollar. Dans la 
mesure ou la hausse des prix ne se ralentirait 
pas sensiblement aux Etats-Unis, les autorites 
monetaires pourraient, en effet, etre incitees a 
conserver a leur politique un caractere rigoureux 
pendant un certain temps encore. Les conse
quences d'une telle situation sur le climat des 
affaires, tant aux Etats-Unis qu'en Europe, sont 
difficiles a apprecier. L'hypothese n'est cepen
dant pas a rejeter qu'un refroidissement continu 
de la conjoncture mondiale, joint au maintien de 
conditions difficiles de financement, ne pousse 
ulterieurement les chefs d'entreprise de la Com
munaute a reduire leurs investissements. C'est 
dans ce contexte qu'il £aut apprecier la situation 
actuelle de la Communaute. 
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2. La situation de la Communaute 

Pour la premiere fois depuis de nombreuses 
annees, les pays membres de la Communaute se 
trouvent engages simultanement dans une phase 
d'expansion rapide. A des degres divers, la pro
gression de la demande nominale excede ou me
nace de depasser le volume des ressources que 
les economies peuvent mobiliser. 11 en resulte 
que le transfert de l'offre disponible vers les 
pays membres ou les tensions sont relativement 
plus accusees est desormais insuffisant pour re
duire l'ecart inflationniste qui est en train de 
se developper, et que les pays exportateurs sont 
soumis a un appel plus pressant de la demande. 
Ainsi s'accroit le risque d'un processus cumulatif 
d'inflation a l'interieur de la Communaute. 

La tendance a la « surchauffe » ne revet cepen
dant pas la meme intensite dans les divers pays 
membres; elle se place et se manifeste dans des 
situations tres differentes du point de vue des 
balances des paiements. Cette disparite condi
tionne naturellement les modalites de l'action a 
entreprendre pour eliminer l'exces de la demande 
qui regne dans la Communaute, tout en reta
blissant un meilleur equilibre dans les relations 
de prix et de couts entre les pays membres et 
dans les echanges intracommunautaires. 

Depuis uncertain temps, les Etats membres ont 
recouru, pour pallier les difficultes les plus im
mediates, a des mesures d'exception de plus en 
plus nombreuses : contr6le des changes, avec 
comme consequence la creation de marches pa
ralleles, restriction aux mouvements de capitaux, 
imp6ts speciaux sur les echanges exterieurs, 
contr6le des prix, etc. 

Dans ces conditions, il faut tenir compte du 
fait que le necessaire retour aux equilibres fon
damentaux doit s'inscrire dans un cadre tel que, 
dans les meilleurs delais, puissent etre abolies 
ces mesures exceptionnelles, qui constituent un 
recul par rapport au degre d'integration deja 
atteint et un obstacle majeur pour les progres 
ulterieurs dans la realisation de l'union econo
mique. 

Ill. Les orientations de Ia politique 
conjoncturelle dans Ia Communaute 

1. L'imperatif du moment 

L'ampleur des problemes internes et externes 
auxquels doit faire face la Communaute, la ne-
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cessite de concilier les priorites propres a chacun 
des pays membres et l'objectif general d'un 
retour aux equilibres fondamentaux dans le 
Marche commun, l'interdependance accrue des 
economies des Etats membres, rendent impera
tive la definition d'une strategie commune et 
la mise en reuvre d'actions coordonnees. Cela ne 
signifie pas que les ajustements economiques 
doivent s'effectuer par le biais d'inflations ou de 
deflations d'adaptation. 11 s'agit, tout au con
traire, de recourir, dans les differents pays, a un 
dosage approprie des instruments, qui assurerait 
la compatibilite des actions au niveau commu
nautaire, entrainerait un cout social minimum 
sur le plan national, et permettrait d'atteindre 
les objectifs enonces a l'article 104 du Traite 
de Rome. 

Dans la situation actuelle, la Commission des 
Communautes europeennes estime que la prio
rite doit etre accordee a la maitrise des pres
sions inflationnistes. Elle souligne cette exigence 
avec d'autant plus de force que, depuis 1967, 
elle n'a cesse de preconiser une politique d'ex
pansion, que justifiait, au cours des deux der
nieres annees, la conjoncture economique dans 
les divers pays membres. Aujourd'hui elle met 
en garde contre une acceptation de !'inflation 
qui aurait des consequences economiques et so
ciales graves pour la Communaute. La moder
nisation des activites economiques et !'adapta
tion des structures seraient, en effet, entravees 
par le maintien de facteurs de production dans 
des secteurs a faible productivite ou dans des 
entreprises marginales. L'effet deprimant des 
processus inflationnistes sur l'epargne des mena
ges aboutirait a une rupture de l'equilibre des 
circuits financiers. L'inflation affecterait enfin, 
une fois de plus, les categories sociales les moins 
favorisees, dont les revenus s'adaptent le plus 
souvent avec un retard considerable a la hausse 
des prix et dont les moyens de defense contre 
la deterioration du pouvoir d'achat de la mon
naie sont les plus faibles. 

De plus, la lutte contre !'inflation constitue une 
condition essentielle du maintien de la confiance 
dans la monnaie et, de ce fait, contribue a la 
defense des parites monetaires, dont la stabilite 
est necessaire a un bon fonctionnement du 
Marche commun. 

Enfin, et peut-etre surtout a l'heure actuelle, 
une action energique et rapide s'impose pour que 
1a Communaute puisse retrouver au plus tot 



une position solide et saine, sans laquelle il lui 
serait difficile d'affronter dans des conditions 
satisfaisantes un eventuel affaissement de la 
conjoncture mondiale. La restauration des equi
libres fondamentaux est pour la Communaute 
une necessite en face de l'avenir incertain sur 
le plan economique international. 

L'hesitation a prendre les mesures indispensables 
ne pourrait qu'aggraver les desequilibres, tant 
au niveau de la Communaute que dans chacun 
des pays membres. Elle risquerait d'y compro
mettre la croissance economique et la stabilite 
de l'emploi au cours des mois a venit et de 
mettre en cause le bon fonctionnement du 
Marche commun, ainsi que la cohesion de la 
Communaute. 

2. Les orientations generales 

Une mobilisation acceleree des ressources econo
~iques, stimulant !'utilisation des facteurs in
ternes de production et les importations, est 
assurement le moyen le plus avantageux pour 
reduire l'ecart actuel ou potentiel entre l'offre 
et la demande. La Commission en a recommande 
!'usage intensif dans son memorandum de de
cembre 1968, notamment dans les developpe
ments consacres a la politique des structures; 
elle ne modifie pas sa position sur ce point. 
Elle insiste, en particulier, sur la necessite d'in
tensifier les efforts en matiere de formation et 
de readaptation professionnelles, afin d'eliminer 
le chomage structure! qui subsiste et d'affecter 
la main-d'ceuvre disponible a des emplois plus 
productifs. La politique d'ouverture et de com
petition que la Communaute pratique en matiere 
d'echanges exterieurs constitue, elle aussi, un 
element important dans la lutte contre !'infla
tion. II convient, par ailleurs, d'intensifier la 
surveillance des marches caracterises par une 
concurrence imparfaite. Enfin, il est evident que 
les Etats membres devraient s'abstenir de toute 
mesure susceptible de porter atteinte a l'elasti
cite de l'offre, et notamment a la mobilite des 
facteurs de production. 

Cependant, l'intensite des pressions inflation
nistes est telle et les delais requis pour obtenir 
par la voie de mesures structurelles une expan
sion adequate de la production sont si longs qu'il 
est desormais impossible d'echapper a la neces
site d'observer une stricte discipline dans !'ex
pansion de la demande. II ne s'agit pas d'entre
prendre une action d'une telle envergure qu'elle 

entraine une recession, mais plutot de contenir 
la progression de la demande nominale dans la 
limite des possibilites d'accroissement de l'offre 
globale. 

A cet egard, la marge de manceuvre de la poli
tique monetaire est devenue etroite a la suite 
des changements intervenus depuis 1968 sur les 
marches monetaires et financiers internationaux. 
Certes, les relevements des taux d'interet, qui 
ont ete appliques en raison de la hausse des 
taux sur les principaux marches internationaux, 
sont en general conformes a l'objectif d'un frei
nage. de la demande interieure. Neanmoins, dans 
les pays enregistrant des excedents deves en 
compte courant, une augmentation trop impor
tante des taux d'interet interieurs, afin de les 
ab.gner sur les taux internationaux, entraverait 
fortement les exportations de capitaux qui sont 
souhaitables pour compenser les excedents de la 
balance des paiements courants et eponger les 
liquidites interieures. II apparait mieux indique 
de recourir davantage a des moyens agissant di
rectement sur la liquidite bancaire et le credit 
qu'a des variations de taux d'interet. II convient, 
a cet egard, d'observer que la politique nione
taire n'affecte habituellement la demande effec
tive qu'avec un certain retard, surtout lorsque 
les agents economiques ont deja adapte leur 
comportement en fonction d'une hausse infla
tionniste des prix. 

Si les restrictions de credit et la hausse des taux 
d'interet doivent contribuer a la moderation sou
haitee de la conjoncture, il n'en est pas moins 
necessaire de donner a la politique budgetaire 
une part plus grande dans la regulation de la 
demande. Cette politique offre, en effet, l'avan
tage de mieux moduler les actions restrictives 
mises en ceuvre dans les divers pays membres, 
favorisant ainsi leur compatibilite au niveau 
communautaire. Elle autorise une regulation 
mieux adaptee aux causes et a l'intensite des 
desequilibres. 

D'une maniere generale, il y a lieu de restrein
dre les impulsions emanant des budgets publics. 
A cet effet, il faudrait, dans les pays qui ont a 
combattre des tendances particulierement fortes 
au desequilibre, limiter strictement l'accroisse
ment des depenses des administrations publiques 
et financer les deficits budgetaires eventuels par 
un recours a l'epargne interieure. Les plus-values 
fiscales devraient, dans tous les pays, etre affec
tees a la reduction de la dette publique ou meme 
« sterilisees » aupres de la banque d'emission. 
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Dans la mesure ou ces actions ne suffiraient pas 
a contenir !'expansion de la demande, il convien
drait d'envisager, en fonction du degre de pres
sion fiscale atteint dans les pays membres con
cernes, soit une majoration des impots directs, 
soit une reduction de certaines des depenses 
publiques, notamment des subventions, et un 
etalement dans le temps de certaines autres. 

En outre, il conviendrait d'eviter une concentra
tion trop forte des depenses dans les regions et 
secteurs particulierement affectes par les tensions 
conjoncturelles. Certaines de ces decisions peu
vent etre prises sans delai. Par ailleurs, les bud
gets des administrations publiques pour 1970 
devraient prevoir, en plus d'un net ralentisse
ment dans l'accroissement des depenses, !'adop
tion de mesures de fiscalite directe, la suppres
sion eventuelle des avantages fiscaux accordes 
aux investissements et l'amenagement de cer
tains impots indirects, qu'imposeraient selon les 
pays les tendances de 1a conjoncture. 

Dans les circonstances actuelles, un encourage
ment de certaines formes d'epargne des parti
culiers, et notamment des salaries, apparait ega
lement souhaitable. A cet egard, il pourrait etre 
envisage de relever les taux crediteurs verses 
aux comptes d'epargne, dont !'adaptation est 
rendue possible du fait de la hausse des taux 
debiteurs. 

La mise en ceuvre des politiques necessaires au 
retablissement des equilibres entrainera inevi
tablement des sacrifices temporaires. Cependant, 
tous les agents economiques doivent prendre 
conscience des exigences nouvelles de !'evolu
tion conjoncturelle dans la Communaute, ainsi 
que des disciplines necessaires a la defense de 
la monnaie. C'est seulement si tous les parte
naires sociaux participent, eux aussi, activement 
a !'elaboration et a la mise en ceuvre d'une poli
tique d' ensemble que le succes sera obtenu et 
que des ajustements plus penibles pourront etre 
ulterieurement evites. A cet egard, l'accord 
recent conclu au sein du Conseil economique et 
social des Pays-Bas pourrait constituer un mo
dele. 

3. Les orientations pour les pays membres 

En France, le necessaire retour aux equilibres 
fondamentaux implique qu'une gestion mone
taire et financiere rigoureuse soit maintenue. On 
peut escompter que !'application stricte des me-
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sures de pohtique monetaire qui sont en cours 
d'application exercera progress1vement ses ef±ets 
au cours de la deuxieme m01tie de l'annee. Tout 
relachement premature serait prejudiciable aux 
objecti±s poursuivis. 11 importe en meme temps 
que 1a gestion budgetaire aboutisse ef±ecuvement 
a maintenir le defic1t d'execution de 1a Lo1 
de finances pour 1969 dans les limites hxees en 
novembre dernier. ll conviendrait, a cette fin, 
d'aitecter les plus-values fiscales a la reduction 
du decouvert. La moderation dans !'evolution 
des remunerations reste une condition fondamen
tale du succes de la politique mise en ceuvre 
depuis 1es evenements de mai 1968 pour res
tauter les equilibres et de±endre la monnrue, 
tout en maintenant un niveau d'activlte econo
mlque et d'emploi aussi satisfaisant que pos
sible. 

Aux Pays-Bas, la lutte contre le developpement 
d'une spirale des prix et des salalres pourrait 
etre grandement facilitee par l'accord conclu au 
mois de juin au sein du Conseil economique et 
social. Le succes ultime de cette action suppose 
cependant qu'en 1970 les autorites allient a une 
potitique monetaire deja restrictive une gestion 
budgetaire rigoureuse, notamment dans le do
maine fiscal. 

En Belgique, les effets de !'introduction du 
systeme de la taxe a la valeur ajoutee sur !'evo
lution des prix, au debut de 1970, ne pourront 
etre limites que si cette operation se deroule 
dans un climat de calme relatif de la conjonc
ture. Il est, des lors, souhaitable que la gestion 
budgetaire soit particulierement ferme et que la 
politique monetaire conserve son orientation 
restrictive, pour eviter qu'un emballement de la 
demande a la fin de 1969 ne creee des condi
tions difficiles a cette epoque. 

De meme, au Grand-Duche de Luxembourg, une 
prudente gestion des finances publiques est in
diquee; la prevention d'une spirale des prix et 
des salaires suppose cependant une concertation 
plus etroite entre les partenaires sociaux. 

En Allemagne, il convient de mettre tout en 
ceuvre pour eviter une expansion trop forte de 
la demande, qui entrainerait dans les prochains 
mois une hausse sensible des prix. Mais il faut 
en meme temps veiller a ce qu 'une action trop 
vigoureuse de freinage de la demande interne ne 
contrecarre pas la necessaire reduction de !'ex
cedent de la balance des paiements courants. La 
marge de manceuvre de la politique economique 



est ainsi tres etroite. La regulation de la de
mande devrait principalement s'operer par un 
recours a !'instrument budgetaire; il convient no
tamment de poursuivre la sterilisation des plus
values fiscales et de reduire l'accroissement des 
depenses publiques. En revanche, !'instrument 
monetaire devrait etre utilise avec precaution, 
compte tenu des contraintes imposees par la 
situation de la balance des paiements. Le main
den de sorties importantes de capitaux est sou
haitable pour compenser l'excedent de la balance 
des paiements courants et pour exercer un effet 
restrictif sur la liquidite interne. 

En I talie, !'acceleration previsible de !'expan
sion de la demande interne justifie une .attitude 
plus reservee de la part des autorites. II 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 debut de 
1969. Cependant !'adoption d'une orientation 
prudente en matiere de politique budgetaire ne 
devrait pas empecher la poursuite de !'expansion 
a 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 marche italien. 

Conclusions 

En resume, la Commission constate que la Com
munaute se trouve actuellement engagee dans un 
processus inflationniste qu'il importe de maitri
ser au plus tot. 

Une action energique et rapide est necessaire 
pour eviter que les desequilibres ne s'aggravent 
et ne s'installent durablement, entrainant une 
forte poussee des couts, qui porterait grave
ment atteinte a la position concurrentielle de 
plusieurs pays membres. Cette action est d'au
tant plus pressante que la Communaute doit 

tetrouver a breve echeance les equilibres fonda
mentaux pour etre en mesure de compenser, le 
cas echeant, les tendances deflationnistes qui 
pourraient decouler d'un eventuel ralentissement 
de la conjoncture mondiale. 

La maitrise des pressions inflationnistes s'im
pose, en tout etat de cause, pour assurer la 
cohesion de la Communaute, affermir la con
fiance dans la stabilite des monnaies et per
mettre aussitot que possible la suppression des 
mesures exceptionnelles actuellement en vigueur, 
qui entravent le bon fonctionnement du Marche 
commun. 

La politique que preconise la Commission vise 
non a susciter la recession, mais a l'eviter, quand 
il en est encore temps, par un assainissement de 
la situation economique de la Communaute. 

La Commission demande au Conseil de mar
quer son accord non seulement sur les objectifs 
ainsi definis, mais aussi sur les moyens a mettre 
en reuvre pour les realiser, et notamment sur: 

- une mobilisation systematique des ressour
ces disponibles, en vue d'un accroissement de 
l'offre globale, en particulier grace a la forma
tion et a la readaptation professionnelles des 
travailleurs; 

- une limitation de la progression de la de
mande globale aux possibilites d'accroissement 
de l'offre globale, grace a une gestion budge
taire plus rigoureuse, de preference a des me
sures monetaires qui ont ete deja amplement 
employees et dont la marge d'utilisation est 
rendue plus limitee par les developpements mo
netaires et financiers internationaux; 

- une participation active des partenaires so
ciaux a !'elaboration et a la mise en reuvre, au 
sein des pays membres, d'une politique econo
mique et sociale qui maintienne, pour l'avenir, 
les conditions d'une expansion equilibree. 

Les efforts concertes des pays membres pour
root ainsi surmonter les difficultes presentes et 
permettre a la Communaute de concilier l'im
peratif de la croissance et les exigences de la 
stabilite. 
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