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I. LA SITUATION D'ENSEMBLE 

Une haute conjoncture tres accusee a caracterise, au printemps de 1969, !'evolution 
economique de la Communaute. Si l' expansion de la demande exterieure s' est lege­
rement moderee, la demande interieure, par contre, a progresse a un rythme 
accelere. Les impulsions les plus vives ont emane de la formation brute de capital 
fixe. La consommation privee, elle aussi, a montre un developpement rapide, du 
essentiellement a un fort accroissement des revenus dans quelques pays membres, 
mais aussi a un affaiblissement de la pro pension a l' epargne des menages. L' offre 
a encore pu s'adapter relativement bien a la demande; d'une maniere generate, 
elle a cependant perdu de SOft elasticite, du fait que les capacites techniques de 
production sont utilisees a un haut degre et que les progres de productivite par 
heure de travail se sont ralentis dans nombre de secteurs industriels. L' emploi s' est 
encore nettement accru : le nombre de salaries a de nouveau marque une hausse 
sensible, tandis que la duree effective du travail par personne occupee cont.inuait 
d'augmenter. Une penurie caracterisee de main-d'reuvre a meme he enregistree dans 
certains pays. En depit d'une expansion rapide des importations, le climat des prix 
a subi, dans la plupart des pays membres, une deterioration a laquelle des facteurs 
exceptionnels ont toutefois contribue. 

Dans le cours ulterieur de l' annee, la conjoncture mondiale, influencee notamment 
par les mesures de freinage de la demande prises aux Etats-Unis, pourrait se moderer 
de plus en plus; aussi faut-il s' attendre que l' expansion de la demande etrangere 
continue de s' affaiblir dans la Communaute. En revanche, com me les .impulsions 
spontanees emanant des facteurs du marcbe resteront tres vives, la demande inte­
rieure de la Communaute se developpera encore vigoureusement. Les plus recentes 
enquetes de conjoncture, notamment, revelent que la propension a investir des 
entreprises est elevee et s' est meme accrue en certains cas. Les autres depenses 
d'investissement, elles aussi, augmenteront fortement, du fait notamment de 
l'tmportance des mises en chantier. Comme une acceleration de la hausse des 
salaires est a prevoir, au second semestre, dans la plupart des pays membres, la 
croissance des depenses de consommation devrait encore s' accentuer. Ces per spec-
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tives d'evolution de la demande permettent d'escompter la persistance d'une vive 
expansion de la production. Les goulots d' etranglement qui entravent celle-ci 
devraient pourtant se resserrer, du fait que les possibilites se reduisent de plus 
en plus d' ameliorer encore la productivite et d' allonger la duree effective du travail. 
En meme temps, les tensions deviendront sans doute plus aigues sur le marche 
de l' emploi. 

Etant donne les limites ainsi imposees au developpement de la production, la crois­
sance des importations de la Communaute pourrait encore s' accelerer; comme, par 
ailleurs, les exportations n'accuseront qu'une lente expansion, l'excedent de la 
balance commerciale de la Communaute continuera de s' amenuiser. L' evolution des 
prix, elle aussi, sera vraisemblablement moins favorable, puisque les conditions 
d'une hausse sensible se trouveront reunies, tant du cote de la demande qu'en ce 
qui concerne les cou.ts. Quant au taux de croissance du produit brut de la Com­
munaute en termes reels, il pourrait atteindre environ 6 1/2% en 1969. 

Pour 1970, on peut s'attendre, suivant les premieres previsions, que ce taux atteigne 
quelque 4 1/2 %, se rapprochant ainsi de celui qui correspondrait au rythme d'ex­
pansion a moyen term e. Ce ralentissement s' expliquerait, entre autres, par le manque 
de dynamisme de la conjoncture mondiale, qui entraznerait un nouvel affaiblissement 
de la croissance des exportations vers les pays non membres. Il est probable, en 
revanche, que l' expansion de la demande interieure restera vive dans la Commu­
naute. Elle serait soutenue dans une mesure croissante par les depenses de consom­
mation, etant donne surtout la persistance d'une hausse rapide des salaires. Divers 
facteurs, tels que les mesures restrictives deja prises dans la plupart des pays mem­
bres en matiere de politique monetaire et budgetaire, ainsi que la pression exercee 
par les couts salariaux sur les marges beneficiaires, pourraient, en s' ajoutant a 
l'affaiblissement de la conjoncture mondiale, entrazner progressivement une accalmie 
du boom des investissements. Toutefois, !'importance des investissements en cours 
d' execution et des pro jets existants est telle que le taux de croissance annuelle des 
investissements des entreprises, de 1969 a 1970, devrait encore etre assez eleve. 
Par suite de la forte diminution des reserves de main-d'ceuvre et de capacites tech­
niques, !'expansion de la production sera beaucoup moins vive qu'en 1969; a eel 
egard, les divergences d' evolution entre secteurs seront tres accusees. Les conditions 
de l'equilibre, tant externe qu'interne, pourraient devenir mains favorables dans la 
plupart des pays membres. 



A. L'evolution au cours des derniers mois 

1. La demande 

La demande globale de la Communaute a con­
tinue de se developper vigoureusement au pre­
mier trimestre et au printemps. Le rythme d'ex­
pansion de la demande interieure s'est meme 
accelere. 

En revanche, un net ralentissement a caracterise 
!'evolution de la demande exterieure (au sens 
des exportations effectives de biens et services 
vers les pays non membres). En tout cas, d' apres 
les statistiques douanieres et abstraction faite 
des variations saisonnieres, les exportations de 
marchandises de la Communaute ont accuse, au 
premier trimestre de 1969, par rapport au pre­
cedent, une diminution de 2,1 %, alors qu'elles 
avaient augmente de 2,3 % entre le troisieme 
et le quatrieme trimestre de 1968. Cette evo­
lution est en grande partie imputable a la dis­
parition de facteurs exceptionnels, tels que le 
niveau anormalement eleve des exportations de 
la Communaute a la fin de l'annee derniere et 
la greve des dockers aux Etats-Unis. La ten­
dance proprement conjoncturelle des exporta­
tions va cependant, elle aussi, dans le sens d'un 
ralentissement de la croissance, surtout pour ce 
qui concerne les ventes aux Etats-Unis et au 
Royaume-Uni. 

Aux Etats-Unis, l'activite economique n'a guere 
donne de signes de ralentissement jusqu'au prin­
temps: au premier trimestre de 1969, le produit 
national brut en termes reels s'est, en effet, 
accru d'environ 0,7 %, soit presque autant 
qu'au quatrieme trimestre de 1968. L'expansion 
de la consommation privee est restee vive, par 
suite notamment d'une nouvelle baisse du taux 
d'epargne, tandis que la formation brute de 
capital fixe des entreprises a montre un deve­
loppement tres rapide. La construction de loge­
ments et la formation de stocks sont les seuls 
secteurs ou un ralentissement ait ete enregistre. 
La hausse des prix ne s'est pas attenuee. En 
avril, les prix a la consommation depassaient de 
5,4 % le niveau ou ils se situaient un an aupara­
vant. Aussi les autorites ont-elles ete amenees 
a prendre une serie de nouvelles mesures en 
matiere de politique budgetaire et de credit. 

Au Royaume-Uni, un affaiblissement de la crois­
sance economique en termes reels a ete enregis-

tre au premier trimestre de 1969. Certes, dans 
ce pays, la formation brute de capital fixe des 
entreprises s'est developpee tres fortement, et 
l'accroissement des revenus bruts, en particulier 
des revenus salariaux, est demeure appreciable, 
ainsi qu'il ressort notamment de la hausse des 
salaires horaires ( 4 % entre novembre 1968 et 

avril 1969). Neanmoins, les mesures restrictives 
prises en novembre demier ont provoque une 
reduction sensible du pouvoir d'achat. Le taux 
d'epargne des menages ayant, par ailleurs, de 
nouveau augmente, la consommation privee en 
volume a marque un leger flechissement. La 
production industrielle, abstraction faite des 
variations saisonnieres, a ete, au premier tri­
mestre de 1969, legerement inferieure, en 
moyenne, au resultat enregistre pour le dernier 
trimestre de l'annee derniere. En depit de cette 
evolution et de !'obligation de depot decretee 
en novembre 1968, les importations se sont 
maintenues a un niveau assez eleve au premier 
trimestre. Les exportations ayant cesse de pro­
gresser, en partie a cause de la greve portuaire 
aux Etats-Unis, le deficit de la balance commer­
ciale ne s'est guere reduit en termes conjonc­
turels. 

La faiblesse relative de la demande d'importa­
tion des Etats-Unis et du Royaume-Uni a toute­
fois ete compensee en partie par le dynamisme 
encore appreciable des exportations de la Com­
munaute vers les autres pays industriels. Les 
livraisons aux pays continentaux de l'A.E.L.E., 
en particulier, ont continue de s'accro1tre. II 
semble aussi que les ventes aux pays en voie 
de developpement, et notamment aux pays asso­
cies d'outre-mer, soient restees nettement orien­
tees a !'expansion. Quant aux exportations vers 
les pays de l'Est, elles se sont maintenues a un 
niveau eleve. 

Au cours du premier semestre de 1969, la for­
mation brute de capital fixe a marque, dans la 
Communaute consideree dans son ensemble, 
une nouvelle acceleration. Les investissements 
d'equipement des entreprises ont ete fortement 
stimules par le degre d'utilisation generalement 
eleve des capacites de production et par la pers­
pective d'une evolution favorable des ventes. 
L'amelioration de la rentabilite des entreprises, 
ainsi que les possibilites plus larges, pour celles­
ci, d'accroitre leurfi capitaux propres, ont aussi 
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joue un role a cet egard. A ces facteurs conjonc­
turels, dont !'incidence a 6te particulierement 
forte, notamment en Allemagne et en Belgique, 
se sont ajoutes, dans certains pays, des. facteurs 
exceptionnels, tels que, au Luxembourg, de nou­
velles implantations d'entreprises etrangeres et, 
en France, le degrevement fiscal consenti, depuis 
octobre dernier, pour les acbats de biens d'equi­
pement. Presque toutes les branches de l'indus­
trie des biens d'equipement ont pu beneficier de 
cette fotte propension a investir des entreprises. 

Les investissements sous forme de construction, 
que le mauvais temps avait temporairement frei­
nes au debut de l'annee, ont retrouve au debut 
du printemps leur dynamisme anterieur. II sem­
ble meme que, dans Ia Communaute consideree 

dans son ensemble, Ia progression des depenses 
effectives en construction se soit recemment 
acceleree. 

La construction de batimen.ts a usage industriel 
ou commercial a marque une tres vigoureuse 
expansion. Cette evolution, qui a ete observee 
dans toute Ia Communaute, mais s'est revelee 
particulierement nette en Allemagne, tient sans 
aucun doute au fait que nombre d'entreprises, 
dont les besoins en capacites de production se 
sont accrus, ont hate Ia realisation de leurs 
programmes d'extension. 

Le developpement de la construction de loge­
ments est demeure tres rapide. Toutefois, aux 
Pays-Bas, les depenses engagees dans ce secteur 
semblent n'avoir plus guere augmente en termes 

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

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

1968 

Millions 1er 2e 3e 4e 
d'u.c. Annee trim. trim. trim. trim. 

(1) 

Ensemble des pays non membres 35 290 + 11,5 + 12 + 2 + 18 + 14 

dont: 

Pays industrialises (2) 22 873 + 11,5 + 13 + 3,5 + 16,5 + 14 

dont: 

Etats-Unis 5 768 + 30,5 + 41,5 + 28,5 + 39,5 + 16 

A.E.L.E. 11 217 + 7,5 + 8 - 0,5 +11 + 11,5 

Royaume-Uni 3 127 + 10 + 20,5 + 1,5 + 12 + 6,5 

Pays en voie de developpement (3) 9 309 + 12 + 10,5 + 4 + 23 + 12,5 

dont: 

A.O.M. 2 064 + 15,5 + 14,5 - 3,5 + 29,5 + 22,5 

Autres pays (4) 3 108 + 8,5 +11 -13 + 17 + 22 

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) Classe 1 du code geographique commun pour le commerce exterieur de Ia C.E.E. 
(3) Classe 2 du code geographique commun pour le commerce exterieur de Ia C.E.E. 

1969 

1e 
trim. 

+ 3,5 

+ 2,5 

-15,5 

+ 7,5 

+ 2,5 

+ 18,5 

+ 11,5 

+ 3,5 

(4) Classe 3 du code geographique commun pour le commerce exterieur de Ia C.E.E. et autres exportations. 
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Sourc6: Office statistique des Communautes europeennes (O.S.C.E.). 
Graphique 1: Courbe de tendance; estimation etablie sur Ia base des indices de l'O.S.C.E. (non compris la construc­

tion ni l'industrie des denrees alimentaires, boissons et tabacs) corriges des variations saisonnieres 
et accidentelles. 

Graphiqu, 2: Total des reserves brutes d'or et de devises detenues par les autorites monetaires des pays de la Commu­
naute a la fin de chaque mois. 

Graphiqu6 J: Moyennes mobiles sur trois mois de Ia 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 douanieres. 

Graphiqu6 4: Moyennes mobiles sur trois mois de Ia valeur, corrigee des variations saisonnieres, des echanges 
commerciaux entre les pays membres de Ia C.E.E., d'apres les statistiques douanieres d'importation. 
1 U.C. = 1 unite de compte = 0,888671 gramme d'or fin = 1 dollar US au taux de change officiel. 
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conjoncturels, apres la forte expansion enregis­
tree a la fin de 1' annee derniere. En revanche, 
elles ont continue de s'accroitre en Allemagne, 
mais a un rythme legerement modere. En Fran­
ce, ou la demande pour l'achat de logements 
a nettement augmente, !'expansion doit avoir 
ete tres vive. Enfin, la construction de loge­
ments a marque une reprise sensible en Belgique 
et a continue de s'accelerer en Italie, ou le 
nombre d'autorisations de batir avait ete inha­
bituellement eleve l'annee derniere. Dans le sec­
teur des travaux publics, les depenses ont con­
tinue de progresser dans la plupart des pays, 
a en juger d'apres les donnees actuellement 
disponibles. 

Les difficultes d'adaptation de l'offre a la 
demande, observees dans plusieurs pays mem­
bres, se sont refletees, pour la plupart des sec­
teurs de l'economie, dans un niveau relative­
ment bas des stocks. En tout cas, les stocks 
de produits finis, qui s'etaient fortement reduits 
a la fin de 1968, sont restes limites. De plus, 
il semble qu'en raison de !'acceleration d.u ryth­
me de production dans l'industrie, il soit devenu 
plus difficile de reconstituer les stocks de marie­
res premieres et de demi-produits provenant du 
marche interieur. 

La consommation privee a montre au printemps 
une tend.ance tres sensible a l' expansion. Les 
revenus disponibles, des menages, et en par­
ticulier les revenus salariaux, ont continue 
d'·augmenter fortement. L'emploi a de nouveau 
marque de nets progres et la hausse des salai­
res s'est encore acceleree. Ceci a surtout ete 
le oas aux Pays-Bas ou, en plus de la pro­
gression deja acceleree des salaires convention­
nels, des allocations de vie chere ont ete 
octroyees dans quelques-uns des principaux sec­
teurs, en raison de la forte poussee des prix. 
La hausse des salaires a du s'accentuer aussi 
dans les autres pays membres, entre autres en 
Allemagne. En Belgique et en ltalie, des majo­
rations de salaires ont ete accordees dans d'im­
portants secteurs de l'economie, notamment en 
vertu de Ia clause d' echelle mobile. 

En Allemagne, le developpement de la consom­
mation privee· a ete tres rapide. Les . .achats de 
voitures particulieres, notamment, y ont aug­
mente dans une mesure exceptionnelle. La con­
sommation privee s'est aussi accrue notable­
ment en Belgique, et son expansion s'est meme 
legerement acceleree en Italie. Dans ce dernier 

pays, cette evolution n'a pas seulement tenu a 
une progression plus rapide des revenus sala­
riaux, mais aussi a une diminution du taux 
d' epargne, elle-meme imputable en partie aux 
achats anticipes effectues dans la perspective du 
versement des fortes majorations des pensions 
de vieillesse qui ont ete accordees avec effet 
retroactif au 1 •r janvier 1969. Aux Pays-Bas, 
par contre, et probablement aussi en France, 
une reaction a la vague d'achats de la fin de 
l'annee derniere s'est manifestee au debut de 
1969; mais au printemps la tendance des depen­
ses de consommation etait redevenue nettement 
ascendante dans les deux pays. 

2. L'offre 

La production interieure de la Communaute, 
qui s'etait stabilisee a un niveau eleve apres le 
developpement exceptionnellement vigoureux 
enregistre a la fin de l'annee derniere, a repris 
un rythme d'expansion rapide depuis le debut 
du printemps. 

La production industrielle n'a marque qu'une 
progression limitee au premier trimestre, mais 
a recommence de s'accelerer au debut du tri­
mestre suivant. D'apres l'indice de !'Office sta­
tistique des Communautes europeennes, corrige 
des fluctuations accidentelles et saisonnieres, 
mais qui ne couvre ni la construction ni l'in­
dustrie des denrees alimentaires, boissons et 
ta:bacs, elle accusait, au premier trimestre de 
1969, un taux de croissance de 1 % par rapport 
au trimestre precedent; en comparaison annuel­
le, l'indice brut avait augmente de 13 %. 

Le ralentissement temporaire qui a ete observe 
a porte essentiellement sur l'industrie des biens 
de consommation et sur quelques secteurs for­
tement orientes vers !'exportation. En revanche, 
la production de matieres premieres, de produits 
intermediaires et de biens d'equipement a mon­
tre un developpement rapide. 

Dans la construction, la reprise de printemps 
a ete ires vive dans presque tous les pays mem· 
bres. Aussi la production d.e .ce secteur, pour 
!'ensemble de. la Communaute, doit-elle ·avoir 
depasse de beaucoup, au deuxieme trimestre, le 
niveau ou elle se situait un an plus tot. Les 
travaux publics semblent n'y avoir contribue 
que dans une mesure relativement faible. En 
revanche, la construction de batiments a usage 
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industriel ou commercial s'est, en general, deve­
loppee a un rythme accelere, et il en a ete de 
meme, surtout en ltalie et en Belgique, dans le 
secteur de la construction de logements. 

Bien que la croissance acceleree de l'offre inte­
rieure soit encore allee de pair avec un allon­
gement de la duree effective du travail, le nom­
bre de salaries a continue d'augmenter rapide­
ment dans la Communaute consideree dans son 
ensemble. Cette evolution a certainement tenu, 
pour une part, a Ia forte expansion constatee 
presque partout dans le secteur de la construc­
tion, dont les besoins en main-d'ceuvre se sont 
sensiblement accrus. Mais elle est due aussi au 
fait que les gains de productivite par heure de 
travail se sont ralentis ou tout au moins stabi­
lises dans de nombreux secteurs de l'industrie, 
par suite du degre d'utilisation de plus en plus 
eleve des capacites de production. 

Du fait du developpement continu de l'emploi, 
notamment dans l'industrie, la regression con­
joncturelle du ch6mage s'est poursuivie dans la 
plupart des pays de la Communaute. Dans_ cer­
tains de ceux-ci, les besoins de main-d'ceuvre 
supplementaire se sont accrus a tel point que 
l'offre interieure de main-d'ceuvre s'est averee 
insuffisante, non seulement du point de vue 
quantitatif, mais aussi, etant donne que les qua­
lifications professionnelles ne correspondent pas 
toujours aux besoins de l'economie, du point de 
vue qualitatif. I1 en est resulte une aggravation 
des tensions sur le marche de l'emploi, qui s'est 
notamment traduite par une augmentation per­
sistante du nombre d'offres d'emploi non satis­
faites; celui-ci a ete exceptionnellement eleve 
en Allemagne, ou le recrutement de travailleurs 
etrangers a pourtant ete intensifie, et il 'a aussi 
ete relativement important en France. 

3. L'equilibre 

La vive croissance de la demande interieure dans 
la Communaute s'est refletee dans !'evolution 
des importations en provenance des pays non 
membres. Certes, au premier trimestre, les im­
portations de marchandises, abstraction faite des 
variations saisonnieres, n'ont depasse que 1,4 %, 
en valeur, leur niveau du trimestre precedent, 
alors qu'elles avaient progresse de 4,9 % au 
dernier trimestre de 1968. Toutefois, la greve 
des dockers aux Etats-Unis a deprime le niveau 
des achats a ce pays au debut de 1969. 
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L'expansion conjoncturelle ttapide des impor­
tations a porte sur toutes les categories de pro­
duits. Le developpement accelere des investisse­
ments s'est traduit par un vigoureux essor des 
importations de biens d' equipement. Les achats 
de biens de consommation ont, eux aussi, con­
tinue d'augmenter. Enfin, la croissance des im­
portations de matieres premieres, deja observee 
a la fin de 1968, s'est poursuivie durant les 
derniers mois. En revanche, les importations de 
denrees alimentaires ont eu tendanoe a se ralen­
tir apres la vive progression enregistree a Ia fin 
de l'annee derniere. 

L'essor de la demande d'importation emanant 
de la Communaute a profite surtout aux pays 
de l'A.E.L.E., dont les venrtes aux pays membres 
ont fortement augmente. Les importations en 
provenance de la Suede, de Ia Suisse et du 
Royaume-Uni se sont particulierement accrues. 
De meme, les exportations des pays en voie de 
developpement a destination de la Communaure 
ont accuse, depuis le debut de l'annee, une nette 
acceleration. 

Les echanges intracommunautaires sont demeu­
res en nette expansion. Abstraction faite des 
variations saisonnieres, leur progression s'est 
elevee a 6,3 % au premier trimestre, par rap­
port au precedent. 

Cette evolution tres dynamique est le reflet de 
la haute conjoncture qui caracterise !'ensemble 
de la Communaute. En Allemagne, une crois­
sance acceleree des importations a ete enregis­
tree depuis le debut de l'annee; il semble qu'elle 
ne soit pas due seulement a la diminution con­
tinue des capacites de production disponibles, 
mais aussi, pour une part, aux mesures de degre­
vement fiscal prises a la fin de 1968 en faveur 
des importations. En Italie et dans l'Union 
economique belgo-luxembourgeoise, le dynamis­
me accru de la conjoncture s'est egalement tra­
duit par un developpemenrt tres rapide des iffi­
portations. Enfin, les achats de la France et 
des Pays-Bas aux autres pays partenaires ont 
retrouve au printemps un rythme d'expansion 
rapide, apres un ralentissement temporail'e du­
rant les premiers mois de l'annee. 

L'evolution des balances des echanges intra­
communautaires est caracterisee essentiellement 
par une tendance a la diminution des excedents 
allemands, tandis que la balance de l'Union 
economique belgo-luxembourgeoise s'est sensi· 
blement amelioree au cours des derniers mois. 



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 4e 1e 
d'u.c. Annee trim. trim. trim. trim. trim. 

(1) 

I 
Ensemble des pays non membres 33 542 + 8,5 + 6,5 + 5 + 15 + 10 + 12 

dont: 

Pays industrialises (2) 18 626 + 9,5 + 6 + 3 + 18 + 13 + 11,5 

dont: 

Etats-Unis 6 386 + 8,5 + 7 - 1,5 + 21,5 + 13 - 2,5 

A.E.L.E. 7 840 + 10,5 + 6,5 + 4,5 + 17 + 14,5 + 17 

Royaume-Uni 2 994 + 11 + 5,5 + 2,5 + 17 + 20,5 + 15 

Pays en voie de developpement (3) 12 506 + 8 + 7 + 8,5 +13 + 6,5 +13 

dont: 

A.O.M. 2 498 + 9,5 + 12 + 4 + 12 + 10,5 + 9,5 

Amerique latine 2 679 - 4,5 - 3,5 - 8 - 8 + 13,5 + 14 

Autres pays (4) 2 410 + 5 + 11,5 + 3,5 + 2,5 + 3,5 + 9 

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) Classe 1 du code geographique commun pour le commerce exterieur de la C.E.E. 
(3) Classe 2 du code geographique commun pour le commerce exterieur de la C.E.E. 
(4) Classe 3 du code geographique commun pour le commerce exterieur de la C.E.E. et autres importations. 

Le solde des autres pays membres ne s'est guere 
modifie; le deficit de la France est demeure 
eleve, bien que les echanges franco-allemands 
aient ete nettement mieux equilibres. 

Au cours des quatre premiers mois de l'annee, 
le nivoou des prix dans la Communaute a accuse 
une hausse sensible, dont l'ampleur varie toute­
fois d'un pays a !'autre, ainsi qu'il ressort du 
tableau ci-dessous. 

Cette hausse des prix est imputable a diverses 
causes. Tout d'abord, les cours mondiaux des 
matieres premieres ont nettement augmente. 
D'apres l'indice Reuter, ils depassaient d'envi­
ron 4 %, ala mi-mai, leur niveau de fin 1968. 

De plus, les produits agricoles ont marque un 
encherissement tres prononce, du essentiellement 
a la mediocrite des recoltes. A ces facteurs sont 
venus s'ajouter, aux Pays-Bas et en France, les 
effets de !'introduction ou de la majoration de 
la taxe a la valeur ajoutee. Mais la hausse des 
prix a tenu aussi a des facteurs proprement con­
joncturels, et en particulier ala tres forte expan­
sion de la demande monetaire, qui a permis a 
de nombreuses entreprises de majorer plus faci­
lement leurs prix sans encourir une diminution 
de leurs ventes. Etant donne l'ampleur excep­
tionnelle de la hausse des prix, le Gouvemement 
neerlandais a ete amene, au debut d'avril, a 
decreter, pour une duree limitee, un blocage 
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Indice des prix de la consommation privee ( 1 ) 

(Hausse en %) 

Decembre 1968 Aout 1968 Avril1968 
Avril1969 Decembre 1968 Avril 1969 

Pays-Bas 6,1 1,3 8,3 

France 2,4 2,3 6,3 

Belgique 1,7 1,1 3,6 

Allemagne 1,3 1,3 2,5 

Luxembourg 0,5 1,1 2,0 

Italie 1,2 0,7 1,7 

(1) Les donnees figurant dans ce tableau n'ont qu'une valeur indicative. Pour des raisons d'ordre statistique, la 
manie:re dont elles refletent !'evolution du niveau des prix a la consommation n'est pas uniforme pour tous les 
pays membres. 

general des prix. Apres le Gouvernement fran­
~ais, qui avait institue un controle des prix des 
le mois de novembre dernier, le Gouvernement 
belge, en presence du danger d'une acceleration 
de la hausse, qui resulterait de !'introduction 
prevue de la taxe a la valeur ajoutee, vient, de 
son cote, de decider un renforcement de ce 
controle. 

La balance commerciale de la Communaute par 
rapport aux pays non membres accuse, depuis 
la fin de 1968, une nette deterioration, qui tou­
tefois est partiellement imputable a des facteurs 
exceptionnels, tels que la greve portuaire aux 
Etats-Unis. L'excedent de la balance des paie­
ments courants de la Communaute s'est reduit, 
lui aussi, dans une mesure sensible. La balance 
des operations en capital s'est soldee, jusqu'au 
mois d'avril, par un deficit eleve: d'importan­
tes sorties de capitaux ont eu lieu, surtout en 
Allemagne et en Italie. Les exportations massi­
ves de capitaux a court et a long terme enre­
gistrees dans la Communaute ont tenu, au pre­
mier chef, a la forte hausse des taux d'interet 
aux Etats-Unis et sur le marche de l'euro-dollar. 
Les banques centrales de quelques pays mem­
bres se sont efforcees, en relevant le taux de 
l'escompte, de reduire les disparites de taux 
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d'interet, afin d'attenuer l'attrait qu'exercent les 
marches monetaires et financiers etrangers. 
L'Italie ou, pour des raisons propres a l'econo­
mie interieure, des hausses de taux d'interet 
seraient inopportunes, a tente d'enrayer les fui­
tes de capitaux par d'autres moyens, notamment 
en limitant l'activite des fonds d'investissement 
etrangers. En outre, comme d'ailleurs la Belgi­
que, elle a rendu plus difficiles les exportations 
de capitaux a court terme des banques commer­
ciales. 

En conclusion, la balance globale des paiements 
de la Communaute devrait s'etre soldee, au pre­
mier trimestre, par un deficit appreciable. 

De ce fait, et par suite d'importantes exporta­
tions de fonds a court terme effectuees par les 
banques commerciales, les reserves brutes d'or 
et de devises des autorites monetaires, dans la 
Communaute, ont diminue d'environ 2 milliards 
d'u.c. au premier trimestre de 1969. Elles pour­
raient neanmoins avoir recommence d'augmen­
ter en avril/mai, par suite de la nouvelle flam­
bee de speculation sur la reevaluation du mark. 
En tout cas, d'importantes quantites de devises, 
dont une partie provenait toutefois des autres 
pays de la Communaute, ont afflue vers 1' Aile-



I 

I 

magne. D'apres les releves de la Deutsche Bun­
desbank, !'augmentation des reserves s'est chif­
free a quelque 300 millions de dollars pour la 
derniere semaine d'avril, et a environ 3,5 mil­
liards de dollars au cours de la premiere quin­
zaine de mai. Pour freiner cet afflux de devises, 
la Bundesbank a porte a 100 %, a partir du 
1 er mai, le taux des reserves obligatoires des 
banques commerciales, pour les engagements 
envers l'etranger depassant le montant atteint 
au 15 avril 1969. De plus, la Bundesbank s'est 
efforcee, en pratiquant des taux de swap favo­
rables, d'inciter les banques commerciales a 

reexporter les devises affluant en Allemagne. 
Toutefois, lorsqu'il s'est avere que les fonds 
ainsi reexportes etaient ensuite replaces en Alle­
magne, la Bundesbank a suspendu temporaire­
ment la garantie de change pour les exportations 
de fonds a court terme. Apres que le Gouver­
nement allemand eut confirme qu'il n'etait pas 
question d'une modification de la parite du 
mark, l' afflux de devises a pris fin en Alle­
magne. Cependant, au milieu du mois de juin, 
une faible partie seulement des devises qui 
etaient precedemment entrees dans ce pays avait 
reflue vers l'etranger. 

Emplois et ressources de biens et services 

Formation brute de capital fixe 

Consommation des administrations 

Consommation des menages 

Produit brut 

Exportations (6 ) moins importations (6), aux prix cou· 
rants, en milliards d'u.c. (5) 

(1) Comptes nationaux 1958-1967, O.S.C.E. 
( 2) Estimations des services de Ia Commission. 
( 3) Previsions des services de Ia Commission. 

1966 (1) 

Aux 
prix 
cou-
rants 

en mil-
liards 

d'u.c.(5) 

78,1 

46,9 

197,0 

329,2 

+ 3,4 

1967 (4) 1968 (2) (4) 1969 
I (3) (4) 

Variations 
par rapport a l'annee precedente, en% 

Volume Valeur Volume Valeur Volume 

+ 2,1 + 2,9 + 6,7 + 9,4 + 10 

+ 4,3 + 7,4 + 2,4 + 7,5 + 4Y2 

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

+ 3,4 + 5,7 + 5,6 + 8,7 + 6Y2 

+ 5,8 + 7,2 + 5 

(4) L'agregation au niveau de la Communaute a ete effectuee sur Ia base des parites officielles des taux de change. 
( 5) 1 u.c. = 1 unite de compte = 0,888671 g d'or fin = 1 dollar US au taux de change officiel. 
(6) 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. 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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Durant les quatre premiers mois de l'annt!e, les 
transactions avec l'etranger ont eu une incidence 
restrictive sur les liquidites interieures dans la 
Communaute consideree dans son ensemble. 

En revanche, les operations de tresorerie des 
administrations publiques ont contribue a accroi­
tre les liquidites dans certains pays membres. 
En Belgique et aux Pays-Bas, le budget de l'Etat 
s'est solde par un deficit de caisse pendant les 
premiers mois de 1969. En France aussi, un 
deficit est apparu apres le deblocage partie! des 
depenses qui avaient ete bloquees a l'automne 
dernier. En Allemagne, par contre, les recettes 
courantes du Bund ont ete superieures aux 
depenses, l'accroissement de celles-ci ayant ete 
tres faible et les recettes fiscales exceptionnelle­
ment elevees. Le budget italien s'est egalement 
solde par un excedent. 

Le volume du credit bancaire accorde aux entre­
prises et aux particuliers a fortement augmente 
dans plusieurs pays de la Communaute. En tout 
cas, la demande de credit 'a ete partout tres im­
portante, par suite du niveau eleve des investisse­
ments. Pour prevenir une expansion trop brus­
que du credit, des mesures restrictives ont ete 
prises dans presque tous les pays membres. En 
France et aux Pays-Bas, ou ce fut le cas des la fin 
de 1968 (limitation quantitative de !'expansion 
du credit dans les deux pays et, de surcroit, aug­
mentation des reserves obligatoires en France), 
!'incidence de ces mesures se fait deja sentir : en 
France, !'expansion du credit s'est ralentie, tan­
dis qu'aux Pays-Bas le volume du credit a meme 
accuse une contraction, contrairement au mou­
vement saisonnier habitue!. En Belgique et en 
Allemagne, on a notamment procede, au prin­
temps, a un abaissement du plafond de tees­
compte des banques commerciales; de plus, le 
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taux des reserves obligatoires des banques com­
merciales a ete releve en Allemagne et des limi­
tations quantitatives du credit ont ete etablies 
en Belgique. 

Par ailleurs, les banques centrales de plusieurs 
pays membres ont releve le taux d'escompte: 
celui-ci a ete porte aux Pays-Bas, de 5 a 5,5% 
au mois d'avril, en Belgique de 4,5 a 6 %, 
en trois etapes dont la premiere remonte au 
mois de mars, et, en Allemagne, de 3 a 4 % 
au mois d'avril. Sauf en ce qui concerne ce 
dernier pays, il s'agissait essentiellement, en 
!'occurrence, d'une adaptation a !'evolution des 
taux d'interet sur les marches internationaux, 
notamment a la hausse des taux d'interet aux 
Etats-Unis et sur le marche de l'eurodollar. 

Les marches des obligations de la Communaute 
ont commence de subir !'influence de la hausse 
des taux d'interet sur les marches exterieurs, 
mais le mouvement a ete moins prononce que 
sur les marches monetaires. Sauf en ltalie, ou 
la Banca d'I talia a continue de soutenir les cours 
des oblig~tions, les taux d'interet pratiques sur 
les marches fin,anciers ont augmente partout 
dans la Communaute. En Allemagne, cette 
hausse etait tout d'abord peu marquee, mais 
elle s'est accentuee apres que la Bundesbank 
eut officiellement annonce, au mois de mars, 
qu'elle cessait de soutenir les cours des obliga­
tions emises par des collectivites publiques. 

Sur les marches des actions de la Communaute, 
les cours ont accuse une hausse, qui reflete sur­
tout les perspectives de vente generalement 
favorables des entreprises. En France, toutefois, 
elle traduit aussi la crainte de nouvelles diffi­
cultes monetaires, qui a incite le public a effec­
tuer des placements en actions. 



B. Les perspectives 

La tendance au ralentissement qui, dans la 
Communaute consideree dans son ensemble, 
caracterise la demande etrangere ·s'accentuera 
vraisemblablement durant les prochains mois, 
sous l'effet d'un refroidissement progressi£ de 
la conjoncture mondiale. Certes, !'expansion de 
l'activite economique et de la demande d'im­
portation dans la Communaute donnera encore 
au commerce mondial de sensibles impulsions; 
mais celles-ci ne suffiront pas a compenser les 
incidences directes et indirectes des mesures de 
freinage de la demande qui ont ete prises aux 
Etats-Unis et dans le Royaume-Uni, et qui ont ete 
renforcees au cours des premiers mois de 1969. 

Aux Etats-Unis, en particulier, !'orientation plus 
restrictive encore donnee a la politique de cre­
dit et a la politique budgetaire devrait, au deu­
xieme trimestre, y ralentir la croissance econo­
mique, et notamment !'expansion de la demande 
interieure. 

Dans le domaine de la politique monetaire, le 
taux d'escompte a ete porte, en date du 3 avril 
1969' de 5,5 % a 6 %' niveau le plus eleve 
qui ait ete atteint depuis quarante ans. Le pour­
centage de reserves obligatoires des banques 
commerciales a ete, de surcroit, releve d'un 
demi-point, ce qui devrait entrainer une nouvelle 
diminution de la liquidite bancaire. Les banques 
commerciales ont ainsi ete amenees, dans la pre­
miere quinzaine de juin, a porter de 7,5 % a 
8,5 % le « primerate », taux d'interet mini­
mum pour le credit en compte courant octroye 
aux emprunteurs privilegies. 

La politique budgetaire, elle aussi, est devenue 
nettement plus restrictive. Le budget presente 
par la nouvelle Administration americaine pour 
l'exercice 1969/1970 prevoit une reduction sup­
plementaire des depenses d'un montant de 
2,4 milliards de dollars, ce qui fournit un exce­
dent budgetaire de 5,8 milliards de dollars, le 
plus considerable qui ait ete enregistre aux 
Etats-Unis depuis 1951. En outre, !'Adminis­
tration a propose au Congres la suppression 
de 1 '«Investment Tax Credit» institue en 
1962, et en vertu duquel les entreprises peu­
vent defalquer de l'impot sur les societes 7 % 
de leurs depenses d'investissement. Cette mesure 
rapporterait au Tresor une recette supplemen­
taire d'environ 1,8 milliard de dollars pour 
l'exercice 1969 /1970; mais ce supplement serait 

ampute d'une part importante au cas ou, comme 
!'Administration l'a egalement propose, la maio­
ration de 10 % de l'impot sur le revenu serait 
ramenee a 5% •aU 1 er janvier 1970. 

Meme si !'incidence de ces diverses mesures sur 
l'activite economique ne se faisait sentir qu'avec 
un certain retard - ce qui sera probablement 
le cas, du fait notamment que les agents econo­
miques ont fixe leur comportement dans la per­
spective d'une hausse inflationniste des prix -, 
elles devraient neanmoins exercer, au cours 
du second semestre, un effet de freinage sur 
!'expansion. D'une part, en effet, les entreprises 
pourraient etre amenees a reviser leurs program­
mes d'investissement, qui etaient tres develop­
pes durant les derniers mois; d'autre part, l'en­
cherissement du credit devrait ralentir sensi­
blement l'activite dans le secteur de la cons­
truction de logements. Au surplus, il n'est pas 
exclu que !'augmentation des depenses de con­
sommation privee, qui s'est accompagnee d'un 
fort accroissement du credit a la consommation, 
ne commence deja de se moderer. Par ailleurs, 
le processus de constitution de stocks pourrait 
faire place, au second semestre, a un mouve-­
ment de destockage qui aurait, comme l'indique 
!'experience, une incidence particulierement sen­
sible sur la demande d'importation. En conclu­
sion, il £aut s'attendre que les exportations de 
la Communaute vers les Etats-Unis n'accusent 
plus, au second semestre, qu'une expansion 
conjoncturelle relativement faible, sinon une 
stagnation. 

Dans le Royaume-U ni, les mesures restr1ct1ves 
decretees des le mois de novembre dernier ont 
ete encore renforcees par le budget presente 
pour l'exercice allant de la mi-avril 1969 a la 
mi-avril 1970, ainsi que par une accentuation 
des mesures d'accompagnement prises dans le 
domaine monetaire. Cette politique vise essen­
tiellement a controler plus strictement l'octroi 
de credit par les banques commerciales, a limiter 
l'accroissement des revenus disponibles en aug­
mentant la charge fiscale, a supprimer les avan­
tages fiscaux consentis en faveur du credit per­
sonnel, a encourager l'epargne et a eponger les 
liquidites en veillant a la constitution d'un exce­
dent budgetaire. Le projet de budget a effecti­
vement ete con~u de telle maniere que, a la 
difference des annees precedentes, les finances 
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publiques aient une incidence restrictive sur la 
liquidite interieure. D'une part, les recettes 
seront sensiblement accrues; d'autre part, il est 
prevu que les depenses courantes n'augmente­
ront que dans une mesure relativement faible 
et que les depenses d'investissement des admi­
nistrations publiques seront maintenues a peu 
pres a leur niveau de l'annee precedente. 

Encore qu'il soit tres difficile d'apprecier les 
effets que les nouvelles mesures budgetaires 
exerceront reellement, d'ici la fin de l'annee, 
sur !'evolution economique et en particulier sur 
la consommation privee, il est neanmoins a pre­
voir que !'orientation restrictive donnee a la 
politique budgetaire, allant de pair avec une 
limitation plus severe du credit, entrainera, au 
second semestre, un ralentissement de la crois­
sance de la demande interieure. Aussi les impor­
tations globales du Royaume-Uni ne devraient­
elles accuser qu'une faible expansion d'ici la 
fin de l'annee, bien que l'on puisse escompter, 
pour les prochains mois, une attenuation pro­
gressive de l'effet de freinage resultant de !'obli­
gation faite aux importateurs de constituer pour 
six mois un depot, non productif d'interet, d'un 
montant egal a la moitie de la valeur des mar­
chandises importees. 

Dans les autres pays industriels, la conjoncture 
ne devrait guere accuser de modification sensi­
ble dans le courant de l'annee. Ces pays se res­
sentiront pourtant, eux aussi, de l'affaiblisse­
ment croissant de la demande emanant des 
Etats-Unis et du Royaume-Uni, et cette inci­
dence ne devrait etre compensee qu'en partie 
par !'expansion acceleree de la demande en pro­
venance de la Communaute. 

Dans les pays en voie de developpement, la ten­
dance des importations restera sans doute assez 
soutenue d'ici la fin de l'annee, etant donne que, 
contrairement aux previsions initiales, les reser­
ves de devises dont disposent ces pays ont evo­
lue favorablement jusqu'a fin 1968. 

Au total, et meme en tenant compte de !'evo­
lution encore tres dynamique des ventes de la 
Communaute aux pays de l'Est, on peut s'atten­
dre, pour le second semestre, a une expansion 
nettement plus lente des exportations de la 
Communaute vers les pays non membres. 

En revanche, il n'est pas douteux que la crois­
sance de la demande interieure de la Commu­
naute restera vive durant la seconde moitie de 
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l'annee. 11 est, en effet, peu probable que 
!'orientation plus restrictive donnee dans la plu­
part des pays membres a la politique de credit 
et a la politique budgetaire soit deja suffisam­
ment sensible pour affaiblir serieusement les 
impulsions emanant des facteurs spontanes du 
march e. 

Une expansion vigoureuse caracterisera encore 
Ia formation brute de capital fixe dans la Com­
munaute consideree dans son ensemble. 

La recente acceleration des inscriptions de com­
mandes de biens d'equipement donne a penser 
que tant le volume des livraisons que le mon­
tant des depenses effectives seront tres impor­
tants durant les prochains mois. Ce sera certai­
nement le cas en Allemagne et dans les pays 
du Benelux, ou les dernieres enquetes de con­
joncture revelent une propension a investir tou­
jours vive des entreprises, et il en sera d~ meme 
en Italie, ou l'essor de la conjoncture pourrait 
meme entrainer une augmentation acceleree des 
depenses d'equipement. En France, les resultats 
des enquetes les plus recentes effectuees aupres 
des chefs d'entreprise indiquent que ceux-ci ont 
revise en hausse sensible leurs programmes d'in­
vestissement pour 1969. 

Bien que, dans quelques pays membres, les tra­
vaux publics seront serieusement affectes par 
!'orientation restrictive des finances publiques, 
!'expansion tres vive des depenses en construc­
tion pourrait encore s'accentuer legerement dans 
la Communaute consideree dans son ensemble, 
du moins durant une partie du second semestre. 
En tout cas, les depenses en construction des 
entreprises continueront d'accuser, au total, une 
forte augmentation. Meme si l'accroissement 
des mises en chantier devait se moderer quelque 
peu avant la fin de l'annee, l'achevement des 
constructions deja commencees assurerait, dans 
les premiers temps, la persistance du vigoureux 
developpement des investissements sous forme 
de construction dans la Communaute. Ceci est 
aussi, dans une large mesure, le cas dans le 
secteur de la construction de logements, qui est, 
en general, le plus sensible aux restrictions du 
credit et notamment a l'encherissement du cre­
dit hypothecaire. 

Dans la Communaute consideree dans son en­
semble, la croissance des depenses de consom­
mation privee se poursuivra, durant le second 
semestre de 1969, a un rythme rapide et meme 
accelere; mais cette evolution generale pourrait 
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recouvrir d'assez nettes divergences d'un pays 
a !'autre. L'augmentation des salaires sem vrai­
semblablement tres forte. En outre, dans plu­
sieurs pays ,la propension des menages a con­
sommer pourrait s'accroitre sensiblement, dans 
la crainte de nouvelles hausses de prix. 

En Italie et en Allemagne, il est a prevoir que 
la hausse des salaires continuera de s'accelerer, 
d'autant plus que de nouvelles conventions col­
lectives devront etre conclues, en automne, dans 
d'importants secteurs de l'economie. En Bel­
gique et, dans une moindre mesure, au Luxem­
bourg, les apprehensions touchant les nouvelles 
hausses de prix qu'entrainera !'introduction, au 
1 er janvier 1970, de la taxe a la valeur ajoutee, 
pourraient imprimer, surtout a l'automne, des 
impulsions supplementaires a la consommation 
privee. Aux Pays-Bas, du fait surtout de la forte 
hausse des prix, !'expansion de la demande de 
consommation devrait demeurer tres vive, et 
une baisse notable du taux d' epargne ne semble 
pas exclue. En France par contre, la demande 
de consommation privee pourrait ne s'accroitre 
que moderement, si !'evolution des salaires deve­
nait plus calme et si le taux d'epargne venait 
a se stabiliser ou continuait meme d'augmenter. 

Etant donne ces perspectives d' evolution de la 
demande globale, la production de la Commu­
naute marquera, au second semestre de 1969, 
une progression conjoncturelle rapide. 

La production industrielle, en particulier, devrait 
montrer beaucoup de dynamisme. De l'avis des 
services de la Commission, on peut situer entre 
2 et 3 % en moyenne, pour chacun des deux 
derniers trimestres de 1969, la hausse de !'in­
dice de !'Office statistique des Communautes 
europeennes, corrige des variations accidentel­
les et saisonnieres. 

Les progres les plus sensibles, au second semes­
tre, seraient enregistres pour la production de 
biens d'investissement et de consommation, tan­
dis qu'il faut plutot s'attendre a un Ieger ralen­
tissement dans certaines industries de base. 

La forte expansion de la production industrielle 
entrainera vraisemblablement une acceleration 
de l'activite economique dans le secteur des ser­
vices .En outre, l'accroissement rapide des reve­
nus des menages devrait beneficier tout specia­
lement a certaines categories de services, en 
particulier au tourisme. 

Compte tenu de cette evolution et dans !'hypo­
these de recoltes normales, la croissance du 
produit brut de la Communaute, de 1968 a 
1969, pourrait atteindre quelque 6 1/2 %. 

Etant donne les possibilites de plus en plus limi­
tees d'ameliorer encore, a court terme, les gains 
de productivite et d'augmenter Ia duree effec­
tive du travail, l' emploi marquera de nouveaux 
progres dans la Communaute consideree dans 
son ensemble. Dans certains pays membres, la 
demande de main-d'reuvre supplementaire pour­
rait meme, notamment dans l'industrie, augmen­
ter a un rythme accelere et depasser nettement 
les disponibilites, ce qui accentuerait encore les 
tensions sur les marches de l'emploi. II est 
evident que ceci serait surtout le cas dans les 
pays ou, comme en Allemagne, un accroissement 
tres sensible de l'emploi a deja ramene les reser­
ves de main-d'reuvre a un niveau particuliere­
ment bas, en depit du recrutement intensifie 
de travailleurs etrangers. Mais il en serait de 
meme, dans une large mesure, dans les pays 
membres ou, malgre des besoins de main­
d'reuvre croissants et en grande partie insatis­
faits, le nombre de personnes en quete d'emploi 
reste relativement eleve, du fait notamment du 
manque de mobilite de Ia main-d'reuvre et de 
ses qualifications parfois insuffisantes eu egard 
aux besoins de l'economie. 

La vigoureuse croissance de la demande inte­
rieure et le danger d'une aggravation des ten­
sions sur le marche de 1' emploi de quelques 
pays ne manqueront pas d'entrainer un develop­
pement rapide des importations. Comme, par 
ailleurs, les exportations n'accuseront qu'une 
lente expansion, l'excedent de la balance com­
merciale de la Communaute a l'egard des pays 
non membres continuera de se reduire. 

II semble que le climat des prix doive encore 
se deteriorer, meme si l'on fait abstraction des 
facteurs autonomes de hausse, qui ont joue un 
role important au debut de l'annee. Certes, la 
hausse des prix des denrees alimentaires devrait, 
dans !'hypothese de recoltes normales, s'affai­
blir notablement au second semestre et exercer 
ainsi une incidence stabilisatrice sur le niveau 
des prix a Ia consommation. Par contre, l'enche­
rissement des produits industriels et des servi­
ces ne peut laisser de s'accentuer encore dans 
tous les pays membres, la France exceptee. En 
effet, il semble bien que, tant du c&te de la 
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demande qu'en ce qui concerne !'evolution des 
couts, les conditions d'une hausse sensible des 
prix se trouveront reunies. La vive expansion 
de la demande a fortement redu:it les capacites 
de production disponibles et une augmentation 
notable des couts salariaux est a prevoir, pour 
le second semestre, dans presque tous les pays 
membres. Les resultats des dernieres enquetes 
de conjoncture C.E.E. menees aupres des chefs 
d'entreprise dans l'industrie font craindre, eux 
aussi, une nette deterioration du climat des prix 
au cours des prochains mois. 

Comme chaque annee a pareille epoque, les ser­
vices de la Commission ont elabore de premie­
res previsions concernant !'evolution economi­
que dans la Communaute durant l'annee 1910; 
mais le caractere incertain des hypotheses de 
base commande a cet egard la plus grande 
prudence. 

D'une maniere generale, ces premieres previ­
sions donnent a penser qu'apres deux annees 
successives d'une expansion vigoureuse - qui 
s'est traduite par des taux de progression de 
quelque 6% en 1968 et de 6 1/2% environ 
en 1969 du produit brut de la Communaute 
en termes reels - on pourrait en revenir a une 
evolution plus proche des possibilites de crois­
sance a moyen terme, ce qui correspondrait a 
un taux approximati£ de 4 1/2 %. Cette opinion 
se fonde notamment sur le fait que la conjonc­
ture mondiale perd de son dynamisme. I1 est, 
en effet, tres probable que l'annee 1970 verra 
se poursuivre la tendance au ralentissement des 
exportations de la Communaute vers les pays 
non membres. 

Aux Etats-Unis, la ligne restrictive adoptee en 
matiere de politique de credit et de politique 
budgetaire exercera sans doute, au debut de 
1970, son plein effet sur la demande interieure, 
de sorte que la propension a importer serait re1a­
tivement faible. 

I1 y a notamment lieu de s'attendre a une modi­
fication du climat des investissements, sous 
!'influence des restrictions monetaires, de la sup­
pression des degrevements consentis en faveur 
des investissements d'equipement, et de l'effet 
de compression qui aura ete exerce par la hausse 
des salaires sur les benefices realises en 1969. 
Une certaine faiblesse conjoncturelle est aussi 
a prevoir dans le secteur de la construction de 
logements, etant donne le relevement des taux 
d'interet. Au surplus, l'accroissement du revenu 
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des menages pourrait se moderer sensihlement, 
du fait notamment d'une progression plus lente 
de l'emploi et d'un amenuisement des benefices 
des entrepreneurs individuels. Enfin, il n'est pas 
exclu qu'une persistance de la reduction des 
stocks ne constitue un facteur de freinage sup­
plementaire de l'activite economique. 

Malgre la haute priorite qu'il accorde a present 
a la lutte contre !'inflation, le Gouvernement 
des Etats-Unis n'en continue pas moins de sou­
ligner qu'il ne tolerera pas de recession. Aussi 
est-il a presumer qu'il prendra des mesures de 
soutien de la conjoncture des !'instant ou !'evo­
lution des facteurs spontanes de marche mena­
cera de provoquer un flechissement prononce 
de l'activite economique; une croissance appre­
ciable de produit national brut des Etats-Unis, 
pour l'annee 1970 consiseree dans son ensem­
ble, teste done, de toute maniere, a tenir pour 
probable. 

Dans le Royaume-Uni, il n'y a lieu d'escompter, 
pour la premiere moitie de l'annee 1970, qu'une 
expansion relativement faible de la demande 
interieure, etant donne la situation assez pre­
caire de la balance des paiements de ce pays, 
!'importance des dettes exterieures a rembour­
ser, ainsi que la perspective d'une croissance 
plus lente des exportations et notamment des 
ventes aux Etats-Unis. En fait, les autorites 
seront certainement amenees a suivre une poli­
tique monetaire et budgetaire restrictive, dans 
le souci de maintenir !'importation a un niveau 
relativement bas. Dans ces conditions, et dans 
!'hypothese ou les mesures de restriction de­
vraient etre renforcees dans un proche avenir, 
on ne peut exclure 1' eventualite d'un retourne­
ment spontane de la tendance d'evolution, tou­
jours ascendante pour le moment, des investis­
sements prives et des stocks. 

Dans les autres pays industriels, les perspectives 
d'evolution pour l'annee 1970 sont plus diffe­
renciees. Dans quelques-uns d'entre eux qui, 
comme l' Autriche et la Suisse, entretiennent ,avec 
la Communaute des relations commerciales rela­
tivement etroites, l'activite economique et, par 
consequent, les importations pourraient encore 
accuser un developpement assez rapide. Dans 
certains pays scandinaves, la croissance econo­
mique pourrait etre limitee du fait de !'evolu­
tion de la balance des paiements. En Espagne, 
il semble peu probable que l' expansion soit 
encore aussi vive qu'en 1969. Parmi les pays 



situes hors d'Europe, c'est surtout au Canada 
et au J apon que 1' expansion de la demande 
d'importation pourrait nettement se ralentir. 

Dans !'ensemble, le commerce entre pays indus­
triels pourrait done marquer une progression 
beaucoup moins rapide qu'en 1969, du moins 
durant le premier semestre de 1970. 

Cette evolution devrait egalement affecter les 
exportations des pays en voie de developpe­
ment. D'une part, il n'est guere probable que 
les cours mondiaux d'importantes matieres pre­
mieres, dont la hausse a ete sensible a la fin 
de l'annee derniere et au debut de 1969, con­
tinuent d'augmenter; d'autre part, il est a pre­
voir qu'en volume egalement les exportations de 
ces pays accuseront une expansion moins vive. 
Un certain temps devrait pouvtant s'ecouler 
avant que ce ralentissement ne se traduise dans 
les importations des pays en voie de develop­
pement. 

Au total, il faut done s'attendre que le taux 
de croissance des exportations de la Commu­
naute vers les pays non membres soit nettement 
moins eleve en 1970 qu'en 1969. 

L'expansion de la demande interieure de la Com­
munaute devrait, en revanche, demeurer assez 
rapide, et !'evolution des depenses de consom­
mation devrait y contribuer dans une mesure 
relativement plus large qu'en 1969. 

Bien que !'evolution actuelle des commandes ne 
permette pas encore de conclure a un affaiblis­
sement de la propension a investir, et que la 
penurie croissante de main-d'ceuvre incite tou­
jours les entreprises a d'importants investisse­
ments de rationalisation, les effets conjugues de 
divers facteurs pourraient moderer progressive­
ment la conjoncture des investissements. Il con­
vient de citer, parmi ces facteurs, !'incidence 
des mesures restrictives prises dans tous les pays 
membres, l'Italie exceptee, en matiere de poli­
tique monetaire et budgetaire, la pression que 
la hausse des couts salariaux devrait exercer sur 
les marges beneficiaires, et enfin l'effet psycho­
logique du ralentissement de la conjoncture 

mondiale. En outre, dans quelques secteurs, les 
vastes programmes d'investissement des ann<!es 
1968 et 1969 peuvent, soit du fait de la tech­
nique moderne, soit par suite d'une evaluation 
erronee des debouches, avoir cree des capacites 
depassant les possibilites de vente a court terme. 
Toutefois, !'importance des projets d'investisse­
ment en cours d'execution ou a present envisa­
ges est telle que le taux de croissance des inves­
tissements des entreprises, de 1969 a 1970, sera 
vraisemblablement encore assez eleve en moyen­
ne annuelle. 

Dans !'hypothese d'une politique budgetaire 
severe, les investissements des administrations 
publiques devraient, eux aussi, accuser dans I' en­
semble une expansion moins vive qu'en 1969. 

Les tendances previsibles de la consommation 
privee apparaissent assez differenciees d'un pays 
a !'autre; au total, cependant, la demande de 
consommation devrait, en 1970, imprimer des 
impulsions relativement fortes a la conjoncture, 
etant donne !'acceleration probable de la hausse 
des salaires dans la plupart des pays membres. 

L'expansion des depenses des administrations 
publiques pourrait egalement s'accentuer, d'au­
tant plus que, comme l'indique !'experience, 
!'augmentation des remunerations dans la fonc­
tion publique ne suit qu'avec un certain retard 
la hausse des salaires dans les autres secteurs. 

Du cote de l'offre, le manque de reserves dispo­
nibles de main-d'ceuvre et de capacites techni­
ques devrait, dans la plupart des pays membres, 
assigner au developpement de la production des 
limites sensiblement plus etroites qu'en 1969. 
D'une maniere generale, a defaut d'une politi­
que economique appropriee, les tensions qui 
etaient apparues des 1969 dans !'adaptation de 
l'offre a la demande devraient s'accentuer. Dans 
certains pays membres, elles affecteraient d'au­
tant plus le climat des prix que !'evolution des 
couts devrait, elle aussi, y exercer une pression 
plus forte sur ceux-ci. Par ailleurs, ces tensions 
se traduiront egalement par une vive expansion 
des importations, notamment de produits finis. 
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C. La politique conjoncturelle 

Le precedent rapport trimestriel avait fortement 
insiste sur les dangers qui se faisaient jour, dans 
la plupart des pays membres, en ce qui conceme 
la realisation de l'objectif d'une croissance eco­
nomique equilibree, et plus specialement de la 
stabilite des prix. Les perspectives d'evolution 
de la conjoncture, telles qu'elles sont decrites 
ci-dessus, font apparaitre plus clairement encore 
que l' expansion de la de man de tend a depasser 
de plus en plus les possibilites de developpe­
ment de l'offre interieure. En depit des diffe­
rences notables qui subsistent d'un pays a !'au­
tre, une concordance d'evolution est observee 
pour des points essentiels : boom des investis­
sements des entreprises, expansion acceleree des 
depenses de consommation, developpement ex­
ceptionnel des echanges intracommunautaires, 
plus intense meme que lots des precedents perio­
des de haute conjoncture. En outre, dans la 
plupart des pays membres, la croissance de l'ac­
tivite economique se heurte de plus en plus aux 
limites des possibilites de la production et les 
goulots d'etranglement se multiplient; ceci se 
traduit par un tres haut degre d'utilisation des 
capacites, par un niveau de chomage relative­
met bas - avec de tres fortes differences d'une 
region a I' autre-, par un nombre eleve d'offres 
d'emploi non satisfaites, par un gonflement des 
camets de commandes et une reduction des 
stocks de produits finis dans l'industrie, ainsi 
que par un allongement des delais de livrai­
son. 

Une nouvelle et sensible deterioration carac­
terise, de maniere generale, le climat des prix 
dans la Communaute. En France et aux Pays­
Bas, les deux pays ou la hausse des prix est 
actuellement la plus vive, cette deterioration est 
due non seulement a la tres forte augmentation 
des cm'lts de production, mais plus encore au 
developpement tres rapide de la demande; des 
facteurs non conjoncturels y ont toutefois con­
tribue, en particulier la reforme du systeme 
d'imposition indirecte et l'encherissement des 
denrees alimentaires, consequence de la medio­
crite des recoltes. Mais une hausse generale des 
prix se dessine aussi, de plus en plus nettement, 
dans les autres pays membres, ou !'expansion 
de la demande menace egalement d'exceder dans 
une mesure sensible les possibilites de l' offre. 
Au surplus, ces pays pourraient, eux aussi, enre-
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gistrer une notable augmentation des couts sala­
riaux dans le cours ulterieur de l'annee. 

La Communaute devrait, dans le cadre d'une 
action coordonnee, deployer les plus grands 
efforts pour prevenir, dans les de1ais les plus 
courts, une poussee excessive et generale de la 
demande, dont !'incidence sur les prix serait 
encore renforcee par une hausse des couts. En 
effet, un processus inflationniste, du fait qu'il 
maintiendrait artificiellement des facteurs de 
production dans des secteurs a faible produc­
tivite et dans des entreprises marginales, entra­
verait la modernisation de l'economie et son 
adaptation aux structures nouvelles, condition 
essentielle pour assurer a moyen terme un taux 
eleve d'expansion economique. Une autre. raison 
primordiale d'empecher pareil processus est qu'il 
entrainerait une deterioration de la situation 
relative des categories sociales les plus defavori· 
sees, dont les revenus ne s'adaptent, en general, 
qu'avec uncertain decalage et qui, du fait meme 
du bas niveau de ces revenus, n'ont que des pos­
sibilites limitees de se garantir, par des inves­
tissements en biens mobiliers et immobiliers 

' contre les hausses de prix. En outre, un proces-
sus inflationniste se developperait notamment 
au detriment de l'epargne privee, constituant 
ainsi un facteur de perturbation de l'equilibre 
dans le circuit financier. Au cas ou 1' on tarderait 
trop pour entreprendre la lutte contre les ten­
dances a la hausse des prix, les autorites respon­
sables de la politique conjoncturelle se verraient 
tot ou tard contraintes, notamment pour main­
tenir l'equilibre des echanges exterieurs et la 
capacite concurrentielle de l'economie, de pren­
dre des mesures severes susceptibles d'affecter 
gravement !'expansion et de compromettre la 
stabilite de l'emploi. 

I1 conviendrait done, dans la Communaute tout 
entiere, de mettre au plus tot un terme aux 
tendances a la hausse des prix en appliquant 
une politique judicieusement dosee visant a 
orienter !'expansion de la demande globale. 
Pareille politique s'imposerait d'autant plus 
qu'elle permettrait ulterieurement de prevenir 
un flechissement prononce de la conjoncture. 

La forte interdependance des economies des 
pays membres, ainsi que les repercussions direc­
tes et indirectes du ralentissement previsible de 



la conjoncture mondiale, constituent, a cet egard, 
d'importantes donnees de base dont il y aurait 
lieu de tenir compte, dans chaque pays, pour 
le dosage de la pqlitique a mettre en reuvre. 
En effet, l'affaiblissement du commerce mon­
dial ne manquera pas de moderer !'expansion de 
la demande globale dans la Communaute. Tou­
tefois, ceci devrait rendre plus difficiles les 
efforts deployes par la France en vue de restau­
rer l'equilibre de ses echanges exterieurs. Les 
memes effets se produiraient au cas ou, dans 
l'un ou l'autre pays de la Communaute, la poli­
tique de freinage de la demande ,revetirait une 
ampleur depassant ce qui est requis pour eviter 
une surchauffe de la conjoncture. La France 
devrait, en pareil cas, recourir a des restrictions 
d'autant plus severes, afin de retablir J'equilibre 
de sa balance des paiements courants. Un role 
de premier plan incombe, dans ce contexte, ala 
politique economique de l'Allemagne, du fait 
que les importations de ce pays en provenance 
de ses partenaires dans la Communaute couvrent 
quelque 30 % des echanges intracommunau­
taires. 

Dans ces conditions, i1 importe au plus haut 
point, pour realiser une evolution equilibree 
dans !'ensemble de la Communaute, de tenir 
compte, dans la mise en reuvre de la politique 
visant a influencer la demande globale, des don­
nees particulieres aux divers pays membres, et 
surtout des differences existantes quant a l'in­
tensite des tendances la hausse des prix et a la 
situation de la balance des paiements. 

Ainsi faudrait-il assurer un freinage particulie­
rement energique de !'expansion de la demande 
gldbale dans les pays ou la hausse des prix est 
des plus rapide, comme aux Pays-Bas, ou pour 
lesquels le retablissement de la confiance dans 
la monnaie doit rester un objectif prioritaire, 
ce qui est le cas de la France. En Belgique ega­
lement, ou le danger d'une acceleration de Ia 
hausse des prix sera tres grand vers la fin de 
l'annee, i1 y aurait lieu, dans une moindre mesu­
re cependant que dans les deux pays precites, de 
donner une orientation restrictive a la politique 
conjoncturelle. En Allemagne, la politique de 
freinage de la demande interieure devrait etre 
conduite de maniere particulierement prudente 
et mesuree, en veillant a ce que !'expansion de 
la demande interieure soit compatible avec la 
stabilite des prix, tout en restant suffisante 
pour permettre une nouvelle et sensible dimi-

nution du solde exterieur. En effet, plus se 
reduit l'excedent allemand - qui est d'ailleurs 
en partie imputable a une poussee excessive, 
de caractere inflationniste, de la demande en 
provenance d' autres pays -, plus grandes sont 
les chances de preserver en Allemagne la stabi­
lite interne de l'economie. II semble, en revan­
che, que l'elasticite de la production soit tou­
jours assez elevee en Italie; mais, compte tenu 
des perspectives d'evolution de la demande, il 
parait indique, dans ce pays, de s'abstenir de 
nouvelles mesures propres a stimuler 1' expan­
sion, et, par consequent, d'appliquer dans la 
situation actuelle une politique conjoncturelle 
« neutre ». 

Un probleme particulier se pose actuellement 
pour la plupart des pays membres, du fait que 
la marge de manreuvre de la politique monetaire 
y est extremement reduite, a la suite des chan­
gements intervenus depuis 1968 sur les mar­
ches 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, 
et notamment sur celui de l'euro-dollar, sont en 
general conformes a l'objectif d'un freinage de 
la demande interieure. II convient toutefois 
d'observer qu'un encherissement du credit 
n'affecte habituellement la demande effective 
qu'avec un certain retard, surtout lorsque les 
agents economiques ont deja adapte leur com­
portement en fonction d'une hausse inflation­
niste des prix. En outre, pour ce qui concerne 
1' Allemagne, un relevement trop important des 
taux d'interet interieurs, pour les aligner sur 
les taux internationaux, entraverait fortement 
les exportations de capitaux qui sont souhaita­
bles a l'effet de compenser les excedents de la 
balance des paiements courants et d'eponger les 
liquidites interieures. En Italie aussi, une hausse 
des taux d'interet serait contre-indiquee, pour 
le moment, sur le plan de l'economie interieure. 

Dans la phase en cours de l' evolution conjonc­
turelle, il conviendrait done, lors du dosage des 
divers instruments de politique economique, de 
conferer une importance particuliere a la poli­
tique des finances publiques. D'une maniere 
generale, il y a lieu de moderer les impulsions 
emanant des budgets publics. A cet effet, il 
faudrait, dans les pays qui ont a combattre des 
tendances particulierement fortes au desequili­
bre, limiter strictement l'accroissement des de-
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penses des administrations publiques et financer 
les deficits budgetaires inevitables par un recours 
a l'epargne interieure. D'eventuelles 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. 
Dans la mesure ou cette politique ne pourrait 
moderer suffisamment !'expansion de la deman­
de, il conviendrait d'envisager aussi une majo· 
ration des impots directs. 

Plus vite et mieux on reussira a mettre un £rein 
aux tendances a la hausse des prix dans les 
divers pays membres, et a r6tablir un meilleur 
equilibre de leurs balances des paiements, plus 
grandes seront les chances d'eviter la reappari­
tion des mouvements speculatifs de capiuaux tels 
que ceux qui ont ete observes dans 1a Commu­
naute en novembre et durant les mois d'avril 
et mai 1969. 
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L'evolution actuelle de la conjoncture dans la 
Communaute met en relief le grand interet que 
presenterait une mise a execution rapide des 
propositions que la Commission a formulees 
dans le Memorandum qu'elle a adresse au Con­
seil, en date du 12 fevrier 1969, sur la coordi­
nation des politiques economiques et la coope­
ration monetaire au sein de la Communaute, 
propositions qui ont deja ete exposees dans le 
precedent rapport trimestriel. 

En tout etat de cause, il appartient a tous les 
pays de la Communaute de mettre en reuvre des 
politiques economiques suffisamment convain­
cantes pour fonder la confiance dans le main­
den des parites entre les monnaies des pays 
membres, condition essentielle du fonctionne­
ment du Marche commun et des nouveaux pr~ 
gres a realiser dans la voie de !'integration 
economique. 



C.E.E. 

Superficie totale (1000 km2) 

Population totale ( 1000) 

Densite par km2 

TABLEAU 1 : Donnees de base pour 1967 

Population active occupee (1000) 

Repartition en % de la population active occupee par grands secteurs 
d'activite : 

- Agriculture 

- Industria 

- Services 

1 167,5 

184 550 

158 

73 450 

16 

44 

40 

TABLEAU 2 : Evolution de quelques ~randeurs economiques importantes 

In dice 
Variations en volume en 

par rapport a l'annee precedente volume 
(en%) 1958 

= 100 

1961 I 1962 I 1963 I 1964 I 1965 I 1966 1 1967 I 1967 I 
Produit brut 5,4 5,6 4,5 5,8 4,8 3,7 3,4 157 

Production industrielle 6,8 5,8 5,3 7,2 4,3 5,3 1,7 170 

Importations de marchandises 5,5 11,3 10,2 6,9 5,0 6,8 0,6 199 

Consommation privee 6,2 6,3 5,8 4,5 4,7 4,3 3,6 156 

Formation brute de capital 
fixe 10,1 7,1 5,1 8,7 3,3 3,2 2,1 176 

E:qiortations de marchandises 3,2 1,0 3,8 9,3 11,0 8,4 7,7 191 

Echanges intracommunautai-
res de marchandises (base 
importations) 14,5 13,9 16,0 13,2 12,2 10,9 6,1 344 

Produit brut par tete 4,4 4,2 3,3 4,6 3,7 2,7 2,7 143 

%du 
P.N.B. 

(aux 
prix 
COU• 

rants) 

1967 

-

-
-
60 

23 

-

-

-
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C.E.E. 

TABLEAU 3 : Princlpaux indicateurs mensuels 

1Ann6e I Janv., Fev. I Mars I Avril I Mal I Juln I Julll., AoQt I Sept., Oct. I Nov. I Dec. 

Production lndustrlelle 1967 116 120 121 124 122 123 112 95 123 127 132 132 
11963- 100) 

1968 122 127 132 134 122 132 120 108 137 142 150 147 

1969 ll36) (141) (146) 

Importation de marchandlses 1967 2 607 2 392 2 610 2 515 2 564 2654 2 366 2 376 2 444 2 620 2 784 2 837 
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 2 790 2 991 3 061 3 008 

1969 3173 2 793 3105 

Exportation de marchandlses 1967 2 563 2 413 2 678 2 681 
vers lee pays non membres 

259512721 2 543 2 358 2 525 2 918 2 763 2 876 

(f.o.b.: Mlo u.c.) 1968 2 781 2 771 3 025 2848 5 323 3 206 2 772 2 784 3 297 3 171 3 286 

1969 2 887 2 745 3 261 

Rolde de Ia balance commerclale 1967 - 44 + 21 + 68 + 166 + 311 + 67 + 177 - 18 + 81 +298 - 21 + 39 
(Mio u.c.) 

1968 + 87 +165 + 214 + 139 -85 + 356 + 164 - 6 + 306 +110 + 278 

1969 - 286 - 48 + 156 

Echangee commerciaux ent.re lee 1967 1 925 1 861 2 145 2 002 1 974 1 2 oo9 1913 1 734 1 956 2 245 2182 2126 
pays membrea (Mio u.c.) 

1968 2 724 2123 2162 2371 2 287 4 248 2 479 2 085 2 409 2 773 2 658 

1969 2 695 2 727 3 057 

REMARQUES 

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

Tableau 1 

- Population totale au milieu de l'annCe. 
- Population active occupee au milieu de l'annee. 

Tableau2 

- La derniere colonne du tableau comprend une ventilation en % du produit brut aux prix du marche par grandes 
categories de depenses. Le calcul du produit brut de Ia Cornmunaute a ete effectue sur Ia base des parites offi­
cielles de change. 

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

- Importations (c.a.f.) de marchandises en provenance des pays non membres de Ia C.E.E. d'apres les statisti­
ques douanieres. 
Exportations (f.o.b.) de marchandises vers les pays non membres de Ia C.E.E. d'apres les statistiques douanieres. 

- Echanges commerciaux entre les pays membres de Ia C.E.E. d'apres les statistiques douanieres d'importation. 

Tableau J 

- Voir les remarques du tableau 2. 
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Les valeurs sont exprimees en millions d'unites de compte. La conversion en unites de compte a ete effectuee 
sur la base des parites officielles de change (1 unite de compte = 0,888671 gr. d'or fin = 1 dollar US). 
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EVOLUTION DE LA VALEUR MOYENNE A L'EXPORTATION ET DE L'INDICE DES PRIX 
DE IJA DEPENSE INTERIEURE 

1958-1968 

Variat. Allemagne France en% Pays-Bas UEBL 

+so 

+40 

+ 30 

+ 20 

+ 10 

0 

-10 

1963-1968 

+20 

+ 10 

0 

-10 

- Yaleur moyenne it !'exportation, en dollars 

0 Yaleur moyenne a !'exportation, en monnaie nationale 

• Indice des prix de la depense interieure. en monnaie nationale 
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II. LA SITUATION DANS LES PAYS DE LA COMMUNAUTE 





A. Allemagne 

L' economie allemande se trouve a present dans une periode de haute conjoncture 
caracterisee. Du cote de la demande, les investissements ont accuse un developpe­
ment tres vigoureux. Le dynamisme de la consommation privee s' est sensiblement 
accru et meme la demande etrangere a encore marque, ces derniers mois, une vive 
expansion conjoncturelle, en depit des charges fiscales qui grevent les exportations 
depuis la fin de 1968. Bien que l'elasticite de l' offre soit, dans l' ensemble, demeuree 
elevee, grace notamment a une forte croissance des importations, des tensions de 
plus en plus vives se sont cependant manifestees, en particulier sur le marcbe de 
l'emploi. 

Les perspectives pour le reste de l' annee donnent a penser que le rythme actuel 
d' expansion de la demande se maintiendra. Ainsi un reel affaiblissement de la 
demande d'investissement ne devrait etre attendu qu'en 1970 au plus tot, et la 
croissance de la consommation privee pourrait encore s' accelerer. T outefois, du fait 
des tensions qui affectent le marcbe de l'emploi, les possibilites de developpement 
de l'offre interieure deviendront plus limitees, aggravant ainsi le risque d'une 
hausse generate des prix. 

1. L'evolution au cours des derniers 
mois 

Au debut de l'annee et au printemps, l'econo­
mie allemande a presente tous les caracteres 
d'une situation de haute conjoncture, dans la­
quelle l'offre n'a pu s'adapter que difficilement 
au developpement de la demande. 

Parmi les facteurs de !'expansion economique, 
le role des exportations de marchandises s'est 
temporairement estompe durant les premiers 
mois de l'annee. Ces exportations n'ont, en effet, 
augmente que faiblement. Le ralentissement 
constate ne constitue pourtant qu'une reaction 
passagere a !'expansion effrenee des derniers 
mois de l'annee passee, elle-meme imputable 
a des facteurs exceptionnels. En outre, les livrai­
sons aux Etats-Unis ont ete entravees par la 
greve des dockers. Au total, les exportations 
allemandes ont depasse de 13,5 %, durant la 
periode janvier-avril, le resultat enregistre pour 
la meme periode de 1968. La tendance conjonc­
turelle fondamentale de la demande etrangere 
est cependant restee franchement orientee a 1a 
hausse pendant les quatre premiers mois de l'an­
nee. Les inscriptions de commandes et les com­
mandes en carnet ont meme, abstraction faite 

des variations saisonnieres, augmente a un ryth­
me nettement plus rapide, bien que les prix a 
!'exportation aient ete majores de pres de 4 % 
entre novembre 1968 et avril 1969, a la suite 
des mesures prises pour assurer l'equilibre des 
echanges exterieurs. 

Le taux de croissance eleve de la demande inte­
rieure s'est maintenu jusqu'a present. Les inves­
tissements d' equipement ont meme montre un 
developpement accelere, !'augmentation conti­
nue des benefices et les perspectives de vente 
toujours favorables ayant accru la propension 
des entreprises a etendre et a rationaliser leurs 
installations. Ceci explique, outre !'augmenta­
tion extremement forte des chiffres d'affaires 
de l'industrie des biens d'investissement -
notamment dans le secteur des constructions 
mecaniques -, une progression sensible des 
importations de cette categorie de biens. Par 
contre, la rigueur persistante de l'hiver a en­
trave, durant les premiers mois de l'annee, le 
developpement des investissements sous forme 
de constrttction. Depuis le mois d'avril, les fac­
teurs conjoncturels d'expansion sont toutefois 
redevenus preponderants, surtout pour ce qui 
concerne la construction de batiments a usage 
industriel ou commercial et les travaux publics. 

29 



Les impulsions donnees a 1a conjoncture par la 
consommation se soot encore renforcees. Dans 
le secteur de la consommation des administra­
tions publiques, l'accroissement des depenses 
militaires et des depenses de personnel s'est 
legerement accentue. Mais la conjonoture gene­
tale a ete determinee davantage par le develop­
pement nettement accelere de la consommation 
privee. C'est ainsi que les ventes au detail ont 
depasse de 8 %, pour les quatre premiers mois 
de l'annee, le niveau enregistre un an plus tot. 
L'accroissement des depenses a surtout porte, 
ces derniers temps, sur les biens de consomma­
tion durables; il faut souligner, a cet egard, la 
forte augmentation du nombre d'immatricula­
tions de nouvelles voitures particulieres. La tres 
vive expansion de la demande de consommation 
a tenu essentiellement a l'accroissement rapide 
des revenus. Meme si la hausse des salaires 
horaires conventionnels, dans !'ensemble de 
l'economie, ne s'est pas encore sensiblement 
acceleree au premier trimestre - leur niveau 
s'est eleve de 5,8 % en comparaison annuelle 
-, les remunerations effectives se soot nean­
moins fortement accrues, du fait d'un important 
glissement des salaires et de !'augmentation du 
nombre d'heures travaillees. La masse salariale 
brute a depasse de plus de 10 %, au premier 
trimestre, le chiffre atteint un an auparavant. 

L'offre est, en general, demeuree elastique jus­
qu'au printemps. La production industrielle sur­
tout, apres un ralentissement momentane au 
debut de l'annee, a de nouveau marque une 
forte expansion conjoncturelle. En comparaison 
annuelle, la progression a ete de 16 % au pre­
mier trimestre et de 14 % au mois d'avril. Le 
developpement de la production a ete particu­
lierement dynamique dans l'industrie des biens 
d'investissement ( + 22,7% pour les quatre 
premiers mois). Toutefois, du fait de !'utilisa­
tion croissante des capacites, des tensions de 
plus en plus vives se soot manifestees au prin­
temps, se traduisant notamment par un allon­
gement des delais de livraison. L'enquete de 
conjoncture C.E.E. a fait apparaitre une nette 
augmentation, au cours des derniers temps, du 
nombre de chefs d'entreprise qui se plaignent 
de voir leur activite entravee par un manque 
d'equipement ou de main-d'oeuvre. 

Le developpement generalement tres rapide de 
la production est alle de pair avec de nouveaux 
et importants progres de la productivite du 
travail. Au premier trimestre, la production par 
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heure travaillee dans l'industrie accusait un taux 
de croissance annuelle de 8,4 %. Cette amelio­
ration de la productivite s'est pourtant aocom­
pagnee de tensions generalisees sur le marcbe de 
l'emploi. Le nombre d'offres d'emploi non satis­
faites a atteint un niveau qui n'avait jamais ete 
enregistre auparavant : il s'est chiffre a 807 000 
a fin mai, elt etait ainsi presque sept fois plus 
eleve que le nombre de chomeurs ( 123 000). 
Le recours a la main-d'oeuvre etrangere s'est 
pourtant aocru. Des le debut de juin, la Repu­
blique federale occupait de nouveau plus de 
1,3 million de travailleurs etrangers, ce qui 
represente 4 1/2 % du nombre total de per­
sonnes actives. 

Du fait de !'utilisation croissante des ressources 
nationales, !'expansion conjoncturelle des impor­
tations s'est acceleree. Au total, les importa­
tions de marchandises ont depasse de pres de 
22 % en valeur, de janvier a avril, le niveau 
enregistre pour la meme periode de 1968. II 
semble que les mesures de detaxation des im­
portations prises a la fin de l'annee derniere 
aient deja accentue le recours a l'offre etran­
gere. Cette expansion a surtout porte sur les 
achats de produits finis. En revanche, l'accrois­
sement des commandes de matieres premieres 
s'est temporairement ralenti. Cette evolution a 
manifestement ete influencee par le fait que le 
niveau des prix a !'importation s'est 6leve sen­
siblement jusqu'au printemps, par suite de l'en­
cherissement de certaines matieres premieres sur 
le marche mondial et dans quelques-uns des 
principaux pays industrialises. 

Le climat des prix, qui, depuis la fin de l'annee 
derniere, avait accuse temporairement une ten­
dance plus marquee a la hausse, due a une 
evolution plus nette vers un marche de ven­
deurs et a }'augmentation des prix a !'expor­
tation, est redevenu plus calme depuis le mois 
de fevrier. En avril, les prix industriels a la 
production se situaient a 1,3 % au-dessus de 
leur niveau d'avril 1968. Quant a l'indice du 
cout de la vie, il accusait, au mois de mai, une 
augmentation de 2, 7 % en comparaison annuel­
le; abstraction faite des prix des denrees alimen­
taires et des loyers, l'ecart se ramenait a 0,8 %. 

La balance des paiements a ete caracterisee, 
durant les quatre premiers mois de l'annee, par 
une certaine reduction du sol de exterieur' due 
au leger ralentissement des exportations et a 
l' acceleration des importations. Cet excedent 
s'est chiffre a 4,1 milliards de marks pour cette 



Allemagne 

INDICATEURS ECONOMIQUES 
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REMARQUES: 
Source: Office statistique des Communautes europcennes (O.S.C.E.) (sauf mention contraire). 
Graphiqut 1: Courbe de tendance; estimation etablie sur la base des indices de I'O.S.C.E. (non compris Ia construc­

tion ni l'industrie des denrees alimentaires, boissons et tabacs) corriges des variations saisonnieres 
et accidentelles. 

Graphique 2 : Series corrigees des variations saisonnieres. Moyennes mobiles sur trois mois. 
Graphique J: Source: Statistisches Bundesamt. Indice du cout de la vie au milieu du mois. lndice des gains horaires 

bruts moyens dans l'industrie (y compris la construction). 
Graphiqut 4: Credits a court terme aux entreprises et particuliers a l'interieur du pays. 
Graphiquts 5 et 6: Series corrigees des variations saisonnieres Moyennes mobiles sur trois mois. Les exportations 

sont comptees f.o.b., et les importations c.a.f. Conversion sur Ia base des taux de change officiels. 
1 U.C. = 1 unite de compte = 0,888671 gramme d'or fin = 1 dollar US au taux de change officiel. 
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OPINIONS DES CHEFS D'ENTREPRISE 
SUR LA CONJONCTURE DANS L'INDUSTRIE 

Appreciation du carnet de 
cornrnandes total 

1967 196P 

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

1967 1968 

A 

1969 

c 

1969 

Appreciation des stocks de 
produits finis 

Estimation de la tendance des 
prix de vente au cours des . 
prochains rnois 

Allema~ne 

B 

D 

Reponses aux questions de l'enquete de conjoncture C.E.E., effectuee en Allemagne (R.F.) par l'I.F.O. 

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 : 
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0,03 pour les reponses «superieur ala normale », ou «augmentation»; 
0,02 pour les reponses «normal », ou « stabilite »; 
0,01 pour les reponses « inferieur a Ia normale », ou • diminution». 



periode. Les exportations de capitaux a long 
terme ont atteint un nouveau record en se chif­
frant a 8 milliards de marks, contre 11,3 mil­
liards pour toute l'annee 1968; la majeure par­
tie de ces exportations a de nouveau consiste en 
transactions sur valeurs mobilieres. Elles ont 
ete quatre fois superieures a l'excedent de la 
balance des paiements courants; la balance de 
base a laisse, de ce fait, un deficit eleve, attei­
gnant pres de 6 milliards de marks. Les reserves 
d'or et de devises des autorites monetaires ont 
toutefois diminue de 4,3 milliards de marks au 
cours des quatre premiers mois de l'annee. 
Durant la meme periode, la position nette en 
devises des banques commerciales s'est amelio­
ree a concurrence de 2,9 milliards de marks. 
Ala fin du mois d'avril, !'evolution de la balance 
des paiements a de nouveau ete caracterisee par 

un afflux massif de capitaux speculatifs qui, 
apres la decision prise par le Gouvernement 
federal de ne pas modifier la parite du mark, 
n'ont reflue que lentement a l'etranger. 

Une hausse sensible des taux d'interet a ete 
enregistree ces derniers temps. Elle a not,am­
ment ete stimulee par la tendance des operations 
de tresorerie des administrations publiques a 
reduire les liquidites interieures. C'est ainsi 
qu'au premier trimestre, pour la premiere fois 
depuis 1966, la tresorerie du Bund a de nou­
veau laisse des excedents, du fait d'une evolu­
tion favorable des recettes fiscales et d'un 
accroissement relativement modere des depenses. 

Sur les marches des capitaux, la baisse des taux 
d'interet a fait place, au debut de l'annee, a 
une tendance ala hausse. L'ensemble du marche 

Emplois et ressources de biens et services 

1966 (1) 

Aux 
prix 
cou-
rants 

en mil-
liards 

de marks 

Exportations (3) 103,0 

Formation brute de capital fixe 121,9 

Consommation des administrations 75,5 

Consommation des menages 274,9 

-

Produit national brut 480,8 

Importations (3) 96,5 

(1) Statistisches Bundesamt, Wirtschaft und Statistik, Nr. 2/1969. 
('!) Previsions des services de Ia Commission. 
(8) Biens, services et revenus de facteurs. 
(') Aux prix de l'annee precedente. 

Remarques generales : 

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

Variations par rapport 
a l'annee precedente, en % 

Volume Valeur Volume Valeur Volume 
(4) (4) (4) 

+ 9,6 + 8,2 + 15,4 + 12,9 + 7Y2 

- 7,4 - 9,4 + 8,6 + 10,4 + 13Y2 

+ 3,4 + 6,7 - 0,8 + 2,9 + 4Y2 

+ 0,6 + 2,4 + 3,6 + 5,7 + 6Y2 

+ 0,2 + 0,9 + 7,0 + 9,0 + 6Y2 

- 0,4 - 1,3 + 16,6 + 12,7 + 15Y2 

(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 previsions constituent des approximations qui ont ete etablies sur Ia base d'hypotheses determinees, le plus 
souvent precisees dans le rapport trimestriel. Elles ont ete examinees par les experts des pays membres. Leur ela­
boration et leur publication n'engagent que Ia responsabilite de Ia Commission. 
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a ete temporairement soumis a des sollicitations 
excessives, mais les banques se sont alors enga­
gees spontanement a limiter les emissions d'em­
prunts etrangers. 

2. Les perspectives 

Les perspectives d'evolution economique jusqu'a 
Ia fin de 1969 donnent a penser que Ia haute 
conjoncture persistera sans faiblir, tandis que 
les foyers de tension s'etendront de plus en 
plus. 

La demande etrangere devrait tout d'abord con­
tinuer a stimuler !'expansion. Ensuite, dans le 
courant du second semestre, les mesures de 
stabilisation prises dans quelques-uns des prin­
cipaux pays clients pourraient entrainer, dans 
le courant du second semestre, un certain fle­
chissement de Ia demande de produits alle­
mands. En tout cas, jusqu'a present, les inscrip­
tions de commandes etrangeres accusent une 
nette progression conjoncturelle. Pour les quatre 
premiers mois de l'annee, elles ont depasse d'un 
cinquieme les livraisons effectuees durant la 
meme periode. 

En ce qui concerne les divers elements de la 
demande interieure, il faut s'attendre, surtout 
pour la formation brute de capital fixe, a une 
expansion toujours vive. Comme precedemment, 
quelques facteurs importants permettent d'es­
compter des achats considerables de biens 
d'equipement par les entreprises. Parmi ces fac­
teurs, il faut citer, en premier lieu, le degre 
eleve d'utilisation des capacites, allant de pair 
avec une expansion toujours aussi vive de la 
demande. D'autre part, !'evolution des couts 
n'a pas encore eu d'incidence sur la politique 
d'investissement des entreprises, qui d'ailleurs 
disposent toujours de larges possibilites de finan­
cement. L'evolution moins favorable des bene­
fices qui risque de se declencher au second 
semestre et un resserrement des marches finan­
ciers ne devraient pas influer sur les projets 
d'investissement avant l'annee prochaine. 

Quant aux investissements en construction, ils 
accuseront, dans !'ensemble, une evolution un 
peu plus calme. L'expansion devrait toutefois 
demeurer tres vive, au debut, dans la construc­
tion de batiments a usage industriel, etant donne 
!'augmentation des capacites dans l'industrie. 
En revanche, les mesures de politique budgetaire 
pourraient moderer quelque peu le developpe-
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ment des investissements des administrations 
publiques; celui-ci restera neanmoins conside­
rable, du fait des vastes projets d'investisse­
ment qui doivent etre realises dans les commu­
nes et qui revetent une grande importance sur 
le plan de la politique structurelle. Enfin, s'il 
faut encore s'attendre a une activite soutenue 
dans la construction de logements, compte tenu 
des commandes en carnet, il semble pourtant 
que !'expansion dans ce secteur doive s'attenuer 
progressivement. 

L'expansion de la demande de consommation 
privee pourrait encore s'accentuer, etant donne 
que la haute conjoncture ne peut manquer d'ac­
celerer la hausse des revenus salariaux, notam­
ment a !'occasion du renouvellement des con­
ventions collectives dans d'importants secteurs 
au cours du second semestre. 

Compte tenu de cette evolution, dans !'ensemble 
tres dynamique, de la demande, la croissance 
du produit national brut en termes reels depen­
dra surtout des possibilites futures de develop­
pement de l'offre. En effet, eu egard aux ten­
sions qui caracterisent le marche de l'emploi, 
!'expansion de la production industrielle sera, 
plus encore que jusqu'a present, conditionnee 
par !'evolution de la productivite. Celle-d mar­
quera sans doute des progres moins rapides, 
mais son incidence devrait rester considerable, 
etant donne que d'importants investissements 
nouveaux realises par le passe influencent favo­
rablement l'accroissement de la production par 
heure de travail. 

II faut s'attendre aussi que persiste la tendance 
a !'expansion des importations. Une forte 
demande offre aux fournisseurs etrangers de 
bonnes perspectives de vente sur le marche 
allemand, et elle portera vraisemblablement, en 
ordre principal, sur des produits finis indus­
triels. Au surplus, les achats de matieres pre­
mieres pourraient de nouveau progresser a un 
rythme plus rapide, dans le cadre de l'accrois­
sement continu de la production. 

Etant donne cette evolution de la demande et 
de l'offre, le risque d'une hausse generale des 
prix deviendra plus serieux. Le maintien de la 
stabilite des prix depend toutefois, pour une 
part appreciable, de la mesure dans laquelle, 
en cas de deterioration de !'evolution des couts, 
les entreprises utiliseraient davantage les possi­
bilites temporaires de majoration de prix offer­
tes par la demande. 



Au total, !'evolution economique, telle qu'elle 
est esquissee dans le present rapport, ne requiert 
pas de modification notable des previsions 
quantitatives publiees dans le precedent rap­
port trimestriel pour !'ensemble de l'annee 
1969. Le taux de croissance du produit national 
brut en termes reels pourrait toutefois etre lege­
rement superieur aux previsions initiales; il est 
a present estime a pres de 6 1/2 % environ par 
les services de la Commission. 

Pour autant qu'il soit possible d'etablir des 
main tenant des previsions pour l' annee 1970, 
on peut s'attendre, pour le premier semestre, 
a la persistance d'une expansion assez vive. Ce 
n'est que dans le courant de l'annee qu'un cer­
tain ralentissement conjoncturel est a prevoir. 
En effet, la croissance des investissements ne 
devrait s'affaiblir que progressivement, et celle 
de la consommation privee pourrait meme accu­
ser encore une legere acceleration. Eu egard a 
ces tendances de la demande, dont seule !'orien­
tation est a present perceptible, le danger d'une 
surchauffe croissante de la conjoncture n'est pas 
exclu pour l'annee prochaine, etant donne que 
la marge de developpement de la production 
resultant de l'offre interieure s'amenuisera de 
plus en plus. Sur ces perspectives d'evolution 
dans le secteur de la production de biens plane 
toutefois, au moment de la redaction du present 
rapport, !'incertitude qui regne au sujet des rela­
tions monetaires internationales. Abstraction 
faite de cet element, le produit national brut 
en termes reels pourrait, en 1970, marquer un 
accroissement de quelque 4 %, ce qui ne repre­
senterait, sur le plan de la conjoncture, qu'un 
leger ralentissement de !'expansion economique. 

Etant donne les perspectives actuelles concer­
nant la situation relative de l'offre et de la 
demande, le Gouvernement federal a deja pris, 
au mois de mars, un certain nombre de mesures 
restrictives. Celles-ci visent essentiellement a 
empecher que le supplement considemble de 
recettes fiscales resultant de !'acceleration de la 
conjoncture ne rentre dans le circuit de la 
demande, pour qu'il soit au contraire affecte 
a la reduction de l'endettement des pouvoirs 
publics, conformement au souhait deja exprime 
dans le precedent rapport trimestriel. Il a ete 
recommande aux Lander et aux communes de 
neutraliser de cette maniere, dans toute la mesu­
re du possible, les recettes fiscales supplemen­
taires. En outre, le Gouvernement federal a 
decrete, dans le domaine de sa competence, un 

blocage des depenses au niveau de 1,6 milliard 
de marks. En meme temps, les quelques contin­
gentements a !'importation et accords d'auto· 
limitation des importations qui subsistaient ont 
ete assouplis en vue d'accroitre l'offre et d'in­
tensifier la concurrence. Par ailleurs, la politi­
que monetaire a pris, depuis le debut de l'annee, 
une orientation restrictive. La Banque federale 
a tout d'abord suspendu, sur le marche des capi­
taux, ses operations d'open market visant a 
reduire le taux d'interet; elle a ensuite aug­
mente le taux des prets sur titres et a porte, 
au mois d'avril, le taux d'escompte de 3 a 4 %. 
Enfin, au mois de mai, un relevement des taux 
de reserves minima a diminue de 2,5 milliards 
de marks les liquidites des banques. 

Eu egard a !'afflux considerable de devises, de 
caractere speculatif, et a un nouveau renforce­
ment des facteurs d'expansion, le Gouvernement 
federal a pris, dans le courant du mois de mai, 
une serie de mesures supplementaires, en corre­
lation avec sa decision de ne pas modifier la 
parite de change du mark. Pour !utter contre 
!'afflux de devises, il a propose au Parlement 
de modifier la loi relative a la Banque federale 
de telle maniere que les taux des reserves mini­
ma obligatoires pour les depots etrangers puis­
sent etre portes de 30% a 100 %. La limita­
tion dans le temps des mesures fiscales adoptees 
en novembre en matiere d'importation et d'ex­
portation de marchandises sera egalement sup­
primee. Par contre, le Gouvernement a renonce 
a subordonner certaines operations en devises 
a autorisation. 

Pour completer les mesures de stabilisation de 
la conjoncture deja adoptees, il a ete decide, 
en outre, de constituer sur les recettes fiscales 
une reserve obligatoire d'environ 2,5 milliards 
de marks pour le Bund et 1,2 milliard de marks 
pour les Lander, reserve pouvant etre affectee 
au remboursement de dettes a court terme. 

Les tendances d'evolution actuelles du commerce 
exterieur imposent des limites relativement 
etroites a une politique restrictive. Pour les elar­
gir dans la mesure des possibilites actuelles, 
la politique conjoncturelle devrait faire !'ob­
jet d'un dosage bien etudie et surtout utili­
set pleinement toutes les possibilites qui s'of­
frent dans le domaine des budgets publics 
et des mouvements de capitaux. Meme si les 
operations de tresorerie des pouvoirs publics 
ont, par suite du montant eleve des recettes 
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fiscales, des effets nettement plus restrictifs 
qu'on ne le prevoyait au mois de mars, il ne 
faudrait pas, pour autant, relacher les efforts 
visant a limiter les depenses. Le blocage actuel 
de certaines depenses devrait bien plutot, a 
!'occasion de la revision prevue pour le mois 
de juillet, etre converti en une suppression de 
ces depenses, d'autant plus que, meme dans ce 
cas, !'augmentation des depenses globales des 
administrations publiques depassera encore le 
taux de 7 1/2 % indique dans le precedent rap­
port trimestriel. Mais il importe bien plus en­
core, eu egard aux perspectives d'aggravation 
des tensions, que les projets de budget pour 
1970 soient soumis a une stricte limitation de 
l'accroissement des depenses. Ceci implique que 
la progression des depenses effectives, en 1970, 
teste en d~a des previsions de la programma­
don financiere a moyen terme. 11 conviendrait 
de veiller aussi a limiter !'expansion des depen­
ses des Lander et des communes. Au cas ou, a 
l'automne prochain, l'essor des investissements 
ne donnerait aucun signe de ralentissement, il 
faudrait envisager, de surcroit, de recourir aux 
moyens offerts par le § 26 de la loi sur la sta­
bilite et !'expansion economiques, a l'effet de 
reduire les possibilites d'amortissement de­
gressif. 

La politique monetaire devrait, de son cote, 
jouer davantage un role complementaire, en 
tenant compte des necessites existantes du point 
de vue de la balance des paiements. 

Etant donne la persistance des excedents du 
commerce exterieur, il reste tres important 
d'encourager les exportations de capitaux a long 
terme sous forme de transactions en valeurs 
mobilieres et d'investissements directs. D'une 
part, les excedents du commerce exterieur et la 
charge qui en resulte pour la balance des paie­
ments des autres pays seraient ainsi compenses. 
D'autre part, la possibilite serait offerte, sur le 
plan interieur, de transferer a l'etranger les liqui­
dites excedentaires. Dans cette optique, il sem­
ble parfaitement acceptable que les exportations 
de capitaux depassent sensiblement l'excedent 
de la balance des paiements courants, d'autant 
plus que les autorites monetaires disposent d'im­
portantes reserves en devises et que les pertes 
eventuelles ne refleteraient qu'un transfert de 
leurs creances etrangeres a des agents economi­
ques prives, de telle sorte que la position exte­
rieure de l'economie allemande ne subirait, de 
ce fait, aucun prejudice. 
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3. La situation economique a 
Berlin-Ouest 

L'economie de Berlin a largement participe, 
durant les premiers mois de l'annee, a la vigou­
seuse expansion conjoncturelle enregistree sur 
le territoire de la Republique federale. C' est ain­
si que les livraisons a l'Allemagne occidentale, 
et notamment celles de biens d'investissement, 
se sont encore considerablement accrues. Par 
contre, les exportations ont commence par accu­
ser, au debut de l'annee, un leger ralentissement. 
Ce n'est qu'au printemps que la tendance con­
joncturelle a !'expansion de la demande etran­
gere s'est traduite par un important developpe­
ment des exportations. 

L'expansion economique, qui beneficiait deja 
de tres vives impulsions de la demande d'inves­
tissement, a ete, ces demiers temps, soutenue 
dans une mesure croissante par la demande de 
consommation privee. Les ventes au detail ont 
depasse de 8,5 %, au premier trimestre, le 
niveau atteint un an auparavant. Cette progres­
sion reflete une augmentation acceleree des reve­
nus salariaux. La masse salariale brute a ete, au 
premier trimestre, superieure de plus de 10 % 
au resultat enregistre pour la meme periode 
de 1968. 

Du cote de l'offre, la production industrielle 
s'est encore fortement developpee; au premier 
trimestre, son taux de croissance annuelle s'est 
eleve a 15,7 %. 

Le marcbe de l'emploi presente a nouveau, de­
puis quelques mois, les caracteres habituels des 
phases anterieures de haute conjoncture : impor­
tante augmentation des besoins de main-d'reu­
vre, forte reduction du chomage, recours accru 
a I a main-d' reuvre d' Allemagne occidentale et 
surtout a la main-d'reuvre etrangere. 

Les perspectives pour le teste de l'annee font 
prevoir une acceleration de la conjoncture. C'est 
ainsi que les inscriptions de commandes accu­
sent depuis peu une evolution nettement favo­
rable. Toujours nombreuses dans l'industrie 
electrotechnique, elles augmentent encore dans 
la construction mecanique et accusent un accrois­
sement particulierement important dans l'indus­
trie du vetement. D'une maniere generale, il 
semble que la tres vive expansion des investis­
sements observee actuellement sur le territoire 
federal doive accentuer encore, dans le courant 
des prochains mois, le transfert de la demande 
a l'industrie berlinoise. 



Superficie totale (1000 km2) 

Population totale ( 1000) 

Densite par km2 

TABLEAU 1 : Donnees de base pour 1968 

Population active occupee (1000) 

Repartition en % de la population active occupee par grands secteurs 
d'activite : 

- Agriculture 

-Industria 

dont : Construction 

- Services 

Repartition en % du produit interieur brut : 

- Agriculture 

-Industria 

dont : Construction 

- Services 

Produit national brut par tete (DM) 

Allemagne 

248,5 

60 184 

242 

26 342 

10,0 

47,4 

7,8 

42,6 

4,9 

47,2 

7,5 

47,9 

8 786 

TABLEAU 2 : Evolution de quelques grandeurs economiques importantes 

% du 
In dice P.N.B. 

Variations en volume en (aux 
par rapport a l'annee precedente volume prix 

(en%) 1958 COU• 

= 100 rants) 

1961 I 1962 I 1963 I 1964 I 1965 I 1966 I 1967 I 1968 1968 1968 

Produit national brut 5,4 4,2 3,4 6,6 5,6 2,3 0,2 7,0 162 -

Production industrielle 6,3 4,5 2,7 8,5 6,7 2,0 -1,7 9,1 172 -

Import,ations totales 8,1 11,4 8,0 10,7 15,0 2,7 -0,4 16,6 271 20,3 

Consommation privee 6,8 5,9 2,9 5,3 6,3 3,5 0,6 3,6 158 56,2 

Consommation publique 7,8 11,5 7,5 -0,5 6,9 1,0 3,4 -0,8 167 15,7 

Formation brute de capital 
fixe 9,4 5,9 2,9 12,0 6,5 0,2 -7,4 8,6 179 23,1 

Exportations totales 3,5 3,9 9,0 9,6 7,2 10,8 9,6 15,4 245 23,8 

Produit national brut par 
tete 4,0 2,8 2,2 5,3 4,3 1,2 -0,2 6,5 147 -

Produit national brut par 
personne active occupee 4,0 3,4 3,0 6,2 4,9 2,6 3,2 6,8 158 -
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Allemagne 

TABLEAU 3 : Commerce exterieur (evolution a prix courants) 

lndlce 
Valeur 

% Variations par rapport absolue 
a l'annee precedente (en %) 1958 (Mio. du 

= 100 u.c.) total 
------

1962 1 19631 1964 1 1965 I 1966 11967 
I 

1968 1968 1968 1968 

Exportation de marchandlses 
Total 4,5 10,2 10,9 10,3 12,5 8,0 14,3 282 24 840 100,0 
Intra-C.E.E. 20,9 20,8 8,4 6,7 16,0 9,4 16,7 388 9 341 37,6 
Extra-C.E.E. 1,0 4,7 12,5 12,4 10,6 7,2 11,3 242 15 499 62,4 

Exportation de prodnlts alimentalres, bois-
sons, tabacs 
Total 7,3 16,0 20,5 25,0 - 2,0 26,9 21,8 360 658 2,7 
Intra-C.E.E. 8,1 23,9 22,1 22,6 6,6 61,2 32,8 579 379 1,5 
Extra-C.E.E. 6,9 11,5 19,5 26,6 - 7,3 2,6 9,4 238 279 1,2 

Exportation de matil~res preml~res et pro-
duits lndustriels 
Total 4,5 10,1 10,8 10,0 12,9 7,5 14,1 280 24182 97,3 
Intra-C.E.E. 12,2 20,8 8,1 6,3 16,3 8,1 16,1 383 8 962 36,1 
Extra-C.E.E. 0,9 4,6 12,3 12,1 11,0 7,2 12,9 242 15 220 61,2 

Importation de marchandises 
Total 12,2 6,0 12,2 19,6 3,2 - 3,7 16,1 274 20 151 100,0 
Intra-C.E.E. 16,6 8,7 17,4 30,7 4,2 - 1,0 21,7 441 8 359 41,5 
Extra-C.E.E. 10,3 4,7 9,7 13,6 2,5 - 5,4 12,5 216 11 793 58,5 

Importation de prodults allmentaires, bois-
sons, tabacs 
Total 20,1 - 8,3 8,3 21,6 2,4 - 4,2 3,7 191 3 713 18,4 
Intra-C.E.E. 15,9 - 0,0 9,3 28,0 6,8 0,1 11,9 320 1 613 8,0 
Extra-C.E.E. 22,2 -12,2 7,8 18,1 - 0,1 - 6,9 - 1,9 146 2 100 10,4 

Importation de matleres premieres et pro-
duits lndustriels 
Total 9,9 10,7 13,3 19,0 3,3 - 3,6 19,4 30.1 16,439 81,6 
lntra-f1.E.E. 16,8 11,5 19,7 31,3 3,5 - 1,3 U,3 485 6 746 33,5 
Extra-C.E.E. 6,8 10,3 10,2 12,5 3.2 - 5,0 16,2 241 9 693 48,1 

TABLEAU 4: Principaux indicateurs mensuels 

IAnnce I Janv.l Fev. 
I 

Mars 
I 

Avril I Mal I Juln I Juill. I Aoftt I Sept. I Oct. I Nov. I Dec. 

Production Indus- 1967 106 111 114 119 119 117 112 104 122 126 131 130 
trielle (1962 = 100) 1968 111 118 125 131 132 142 120 123 139 140 154 144 

1969 130 137 143 150 155 

Ch6melll'R 1967 621 674 576 501 458 401 377 359 341 361 395 526 
(en 1000) 1968 673 590 460 331 265 227 203 188 174 180 196 266 

1969 369 374 243 155 123 

Entrees de com- 1967 110 113 129 122 124 132 119 119 133 149 142 133 
mandes : total 1968 125 132 140 145 152 133 147 139 155 175 163 154 
(1962 = 100) 1969 161 161 183 182 175 

dont : lnterieures 1967 100 101 118 113 115 118 110 110 125 742 132 119 
1968 113 119 129 133 141 120 133 129 144 163 147 136 
1969 146 146 167 166 159 

exterieures 1967 157 167 180 166 164 193 158 163 168 179 189 195 
1968 179 188 187 197 203 187 207 185 201 228 233 234 
1969 229 234 258 252 245 

Construction : au- 1967 2,76 2,68 3,11 3,50 3,32 3,69 3,78 3,60 3,70 4,35 3,88 3,13 
torlsatlons de batir 1968 2,34 2,99 3,63 3,88 3,72 3,63 4,16 3,89 3,97 3,98 3,63 3,35 
(Mrd DMl 1969 

Consommatlon pri- 1967 115 109 134 127 129 128 129 122 127 134 144 192 
vee : wnte au de- 1968 113 112 132 140 137 126 136 131 129 149 161 194 
tall (1962 = 1 00) 1969 127 119 145 147 153 

Importations tot.a- 1967 1 393 1 276 1 442 1 406 1 403 1 556 1 401 1 408 1 414 1 579 1 613 1 653 
les de marchand ises 1968 1 553 1 538 1 658 1 651 1 690 1 513 1 835 1 617 1 677 1 959 1 799 1 804 
(Mio u.c.) 1969 19-11 1 715 2 055 2 078 2 024 

Exportations tota- 1967 1 750 1 629 1 816 1867 1 724 1 884 1 726 1 654 1 791 1 989 1 906 2 025 
Jes de marchand!- 1968 1 S69 1862 2 102 1 926 2 016 1 767 2184 1 928 2 056 2 309 2 309 2 476 
ses (Mio u.c.) 1969 1 970 1 978 2 453 2 406 2 382 

Solde de Ia balance 1967 + 357 + 352 + 373 + 461 + 321 + 327 + 325 + 246 + 377 + 410 + 292 + 372 
commerclale 1968 + 316 + 324 + 444 + 275 + 325 + 254 + 349 + 312 + 379 + 430 + 509 + 672 
(Mlou.c.) 1969 + 29 + 264 + 399 + 328 + 358 

Rtlserves ofllclelles 1967 6 490 6 684 6 759 6 723 6 759 6 702 6 639 6 690 6 808 6 737 6 914 6 853 
en or et en devises 1968 6 486 6 749 7 030 6 842 6 732 6 733 6 709 6 695 6 962 6 665 8 544 7 497 
(Mio u.c.) 1969 6 229 6 169 5 926 6 473 

Dlsponlbllites mo- 1967 74,4 76,3 75,6 77,0 77,6 78,7 79,3 79,7 80,2 80,5 84,2 87,8 
netalres (Mrd DM) 1968 81,5 81,3 81,0 81,8 83,8 85,3 84,8 85,7 86,8 86,8 91,3 93,3 

1969 86,6 87,1 87,5 
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Allemagne 

REMARQUES 

Source : Office statistique des Communautes europeennes (sauf mention contraire). 

Tableau 1 

- Population totale : moyenne annuelle estimee. 
- Population active occupee : moyenne annuelle estimee. Source : Statistisches Bundesamt. 
- Repartition du produit interieur brut au coi'tt des facteurs. Industrie y compris l'artisanat. Source : 

Statistisches Bundesamt. 
- Produit national brut aux prix du marche. 

Tableau 2 

- 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. 

Tableau 3 

Exportations f.o.b., importations c.a.f. Conversion sur Ia base des taux de change officiels. Le regroupement 
des produits est effectue sur Ia base de Ia « 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 
industriels : groupes C.S.T. 2 a 9. 

Tableau 4 

- Production industrielle. Source : Statistisches Bundesamt. Ensemble de l'industrie, y compris la construction, 
corrige de l'inegalite des mois. 

- Nombre de chomeurs : situation en fin de mois; chiffres non desaisonnalises. Source: Bundesanstalt fUr Arbeits­
vermittlung und Arbeitslosenversicherung. 

- Entrees de commandes. Source : Statistisches Bundesamt. Industrie manufacturiere (sans les industries alimen­
taires). Indice de valeur brut. 

- Construction. Source : Statistisches Bundesamt. Autorisations de batir, clevis pour le coi'tt de la construction 
(sauf genie civil). 

- Consommation privee. Source : Statistisches Bundesamt. Indice de valeur du chiffre d'affaires du commerce 
de detail. 

- Exportations f.o.b., importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels. Source : Statistisches 
Bundesamt. 

- Reserves officielles en or et en devises : reserves brutes en or et 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 particulien residents (sans les depots des pouvoirs 
publics aupres de la Bundesbank). Situation en fin de mois. 
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B. France 

Au cours du printemps, !'expansion de la demande nominale a continue d'exercer 
de vives pressions sur les res sources de production de l' economie franfaise. Les 
depenses d'investissement productif ont augmente de fafon particulierement vigou­
reuse; les menages, dont la propension a epargner est restee tres faible, ont continue 
d' accroztre sensiblement leurs depenses de consommation. Simultanement, des impul­
sions additionnelles semblent avoir emane de la gestion financiere de l'Etat. Enfin, 
la demande exterieure a ete encore relativement dynamique. L'elasticite de l'offre 
interieure s'est nettement affaiblie, en raison du resserrement des goulots d'etran­
glement en capacites techniques et en main-d' (J!Uvre qualifiee : aussi a-t-il he neces­
saire de recourir encore a des montants tres eleves d'importation. Le deficit de 
la balance commerciale a continue de s' elargir et les tendances a la hausse des prix 
se sont manifestees de fafon plus accentuee pendant les derniers mois. 

La description du cheminement possible de l' economie franfaise dans les prochains 
mois est rendue malaisee par !'incertitude qui plane, a l'heure actuelle, sur !'orien­
tation de la politique economique et financiere du nouveau gouvernement apres 
!'election du President de la Republique. Cependant, de nombreux elements per­
mettent de penser que l' expansion de la demande se poursuivra, a tres court terme, 
a un rythme soutenu et que la pression sur les ressources interieures restera, quel­
que temps encore, relativement forte, avivant ainsi les difficultes a vaincre pour 
obtenir un retour rapide a un meilleur equilibre externe. 

1. L'evolution au cours des derniers 
mois 

Selon les indications actuellement disponibles, la 
demande interieure, qui s'etait fortement ampli­
fiee pendant l'hiver dernier, a continue de pro­
gresser au cours du printemps a un rythme cer­
tes un peu plus modere, mais qui n'en demeure 
pas moins excessif par rapport aux possibilites 
r6elles de l'economie fran~aise. L'activite d'in­
vestissement dans les entreprises privees s'est 
encore renforcee, !'augmentation des depenses de 
consommation privee est restee soutenue et la 
gestion financiere des administrations a exerce 
des incidences plutot expansionnistes. 

En depit de cette pression sensible de la deman­
de interieure sur les ressources disponibles, les 
exportations de marchandises ont accuse une 
nette progression au cours des derniers mois. 
Selon les statistiques douanieres corrigees des 

variations saisonnieres, elles depassaient, en 
avril/mai 1969, de pres de 11 % le niveau 
atteint en novembre/decembre 1968. Plusieurs 
facteurs peuvent etre avances pour expliquer 
cette evolution. Il ne faut pas negliger, a cet 
egard, le role joue par le souci des entreprises 
exportatrices de poursuivre, au-dela des cir­
constances conjoncturelles et grace a des livmi­
sons prioritaires, les efforts deployes au cours 
des annees precedentes pour etendre leur im­
plantation sur certains marches etrangevs; i1 est 
d'ailleurs significatif de noter que les exporta­
tions fran~aises ont pu, en 1968, conserver et 
parfois ameliorer leur part dans les importa­
tions des autres pays membres de la Commu­
naute - hormis 1' Allemagne -, malgre les per­
tes de production encourues lors des greves de 
l'an dernier. Cette evolution positive des parts 
de marche de la France au sein de la Communau­
te s'est confirmee au cours des premiers mois 
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de 1969. Comme Ia France est d'ailleurs l'un 
des principaux fournisseurs des autres pays 
membres de Ia Communaute, elle beneficie tout 
particulierement du fort courant d'importation 
de ces pays, ou Ia conjoncture est caracterisee, 
en general, par des tensions croissantes sur les 
facteurs de production. De janvier a avril, les 
exportations vers les pays de Ia C.E.E. - desai­
sonnalisees- etaient en accroissement de 15 % 
par rapport aux quatre demiers mois de 1968 et 
de pres de 30% par rapport a Ia meme periode 
de 1968. En outre, les mesures prises par le 
Gouvernement ont largement contribue a eviter 
une deterioration sensible de Ia poSiition con­
currentielle des produits fran~ais sur les mar­
ches etrangers, position qui, avant les evene­
ments de mai/juin 1968, etait relativement favo­
rable : l'aide directe accordee a !'exportation 
jusqu'au 31 janvier 1969 a ete relayee par un 
important allegement fiscal, grace notamment 
a une modification de Ia structure des taxes 
indirectes. Enfin, l'abondance des excedents 
agricoles disponibles pour !'exportation et Ia 
decote subie par le franc fran~ais sur les mar­
ches a terme ont fourni, chacun pour leur part, 
un stimulant certain. 

Les investissements fixes des entreprises ont ete, 
au COUtS des derniets mois, un element particu­
lierement dynamique dans !'evolution de la de­
mande interieure. En effet- selon les resultats 
des enquetes de conjoncture de l'I.N.S.E.E. -
Ia propension a investir tant en batiments qu'en 
materiels dans le secteur industriel prive est 
devenue encore plus elevee qu'a la fin de !'an­
nee precedente. Les programmes d'equipement 
pour 1969 representeraient des depenses en aug­
mentation d'environ 20% par rapport a 1968, 
alors qu'elles avaient pratiquement stagne de 
1967 a 1968. Outre les facteurs deja evoques 
dans le precedent rapport trimestriel ( utilisa­
tion souvent intensive des capacites techniques, 
difficultes de recrutement de personnel, amelio­
ration des profits, appreciation optimiste des 
perspectives de vente, etc ... ), l'arrivee a terme 
des delais prevus - avant le 1 er juin 1969 -
pour la passation des commandes de certains 
biens d'equipement dont les achats ouvrent droit 
a une deduction fiscale de 10 %, ont contribue 
a amplifier fortement l'activite d'investissement 
au cours du premier semestre de 1969. La 
demande de logements a egalement poursuivi 
Ia reprise rapide qui s'est manifestee depuis 
l'automne dernier, en partie sous !'influence 
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de certains comportements speculatifs : malgre 
des conditions climatiques parfois defavorables, 
le nombre de logements mis en chantier ,s'est 
accru de 8 % entre les premiers trimestres de 
1968 et de 1969. 

Les investissements sous forme de stocks n'ont 
marque qu'un Ieger redressement au cours des 
derniers mois. Les entrepreneurs du secteur in­
dustriel considerent toujours leurs stocks comme 
faibles, aussi bien pour les matieres premieres 
et les demi-produits que pour les produits finis. 
C'est seulement au stade du commerce qu'une 
certaine reconstitution des stocks semble se 
dessiner. 

Les depenses de consommation privee ont main­
tenu leur mouvement d'expansion a un rythme 
tres soutenu, parallelement a !'evolution nette­
ment ascendante des revenus disponibles et en 
liaison avec la faiblesse persistante de la pro­
pension a epargner. Bien que le « rendez-vous 
social » de mars 1969 ait ete uniquement un 
constat de !'evolution des sallaires et des prix 
en 1968, les negociations salariales engagees 
ulterieurement au niveau des branches d' activite 
ou des entreprises ont conduit a des relevements 
de salaires parfois assez sensibles. En outre, le 
salaire minimum garanti ( S.M.I.G.) a ete auto­
matiquement adapte a la hausse du cout de la 
vie. Ainsi, !'augmentation du taux de salaire 
horaire dans l'industrie et le commerce s'est 
poursuivie recemment a un rythme annuel de 
l'ordre de 7 a 8 %. Simultanement, le niveau 
de l'activite a continue de s'elever, mais de f~on 
un peu ralentie. Les revenus de ·transfert ont 
ete de nouveau ameliores et les revenus des 
entrepreneurs individuels ont sans doute accuse 
une certaine acceleration. Enfin, Ia propension 
des menages a l'epargne, qui .avait fortement 
diminue a la fin de 1968, est restee tres faible : 
Ia persistance de certaines craintes concernant 
Ia situation monetaire a engendre des compor­
tements de « fuite devant Ia monnaie », qui se 
sont egalement traduits, au cours des derniers 
mois, par une modification de la structure des 
placements ( recul de l'epargne liquide au profit 
de placements immobiliers ou sous forme de 
valeurs mobilieres ) . 

Cette expansion de la demande globale a con­
tinue d'exercer des pressions particulierement 
fortes sur les ressources disponibles, d'autant 
plus que l'elasticite de la production s'est net­
tement reduite dans de nombreus•es branches 
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REMARQUES: 
Source: Office statistique des Communautes europeennes (O.S.C.E.) (sauf mention contraire). 
Graphique 1 : Courbe de tendance; estimation etablie sur la base des indices de l'O.S.C.E. (non compris la construc­

tion ni l'industrie des denrees alimentaires, boissons et tabacs) corriges des variations saisonnieres 
et accidentelles. 

Graphique 2: Source: I.N .S.E.E. Series desaisonnalisees. Moyennes mobiles sur trois mois. Situation au 1 er du mois. 
Graphique 3: Source: I.N.S.E.E. Indice national des prix a la consommation (259 articles). Indice du taux des 

salaires horaires, toutes activites, France entiere. 
,* Ce niveau surestime quelque peu les majorations effectives de salaires entre avril et juillet, en raison 
de !'incorporation de diverses primes dans le salaire horaire. 

Graphique 4: Source: Conseil national du Credit. Credits a court terme (jusqu'a deux ans) des organismes mone­
taires aux entreprises et aux particuliers - chiffres en fin de periode. 

GraphiqueJ 5 et 6: Series corrigees des variations saisonnieres. Moyennes mobiles sur trois mois. Les exportations 
sont comptees f.o.b., et les importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels. 
1 U.C. = 1 unite de compte = 0,888671 gramme d'or fin = 1 dollar US au taux de change officiel. 
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GRAPHIQUES A, B.(' et D: Les trois zones, verte, jaune et rouge, representant !'evolution des pourcentages des 
trois reponses possibles a Ia question posee. 

Les courbes en noir, rlont l'echelle se trouve entre les deux graphiques, representant !'evolution de la somme des 
pourcentages ponderes par : 
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0,03 pour les reponses «superieur a Ia normale », ou «augmentation»; 
0,02 pour lea reponses «normal», ou « stabilite »; 
0,01 pour les reponses « inferieur ala normale », ou. diminution •. 



industrielles : les reserves de capacites techni­
ques et les disponibilites en main-d'ceuvre qua­
lifiee se sont fortement amenuisees, et des cliffi­
cultes croissantes d' approvisionnement sont ap­
parues. Ainsi, malgre des carnets de commande 
toujours bien garnis, et parfois meme elargis, 
la croissance de la production s'est sensiblement 
ralentie. L'indice I.N.S.E.E. desaisonnalise de la 
production industrielle ( bihiment et travaux 
publics exclus) ne depassait plus que de 2 % 
environ, en avril 1969, le niveau exceptionnelle­
ment eleve atteint en decembre 1968, alors que 
la croissance avait atteint 6 % au cours des qua­
tre mois precedents : cette comparaison doit 
cependant etre un peu nuancee, car les donnees 
relatives a la production des industries de biens 
d'equipement - en croissance superieure a la 
moyenne - ne sont introduites qu'avec retard 
dans l'indice global. Quoi qu'il en soit, la produc­
tion industrielle etait, en avril, superieure de 
10 % au niveau atteint un ·an auparavant. 

Le degre eleve d'utilisation des capacites tech­
niques de production s' est traduit par un ralen­
tissement sensible des progres de productiv1te. 
Simultanement, le recours a l'embauche de main­
d'ceuvre nouvelle s'est un peu affaibli, etant 
donne que la qualification professionnelle de 
la main-d'ceuvre encore disponible semble temoi­
gner d'une inadaptation croissante aux besoins 
de 1' economie : si le nombre des off res d' emploi 
non satisfaites a continue de progresser rapide­
ment au cours du printemps, le nombre des 
demandeurs d'emploi, apres avoir accuse une 
forte diminution jusqu'au debut de 1969, n'a 
flechi depuis lors qu'a un rythme tres nettement 
ralenti. 

Le complement de l'offre interieure a ete de 
nouveau assure par un recours tres important 
aux livraisons de l'etranger. Le volume des 
importations de marchandises ( selon les statis­
tiques douanieres, corrigees des variations sai­
sonnieres) a depasse, en avril/ mai 1969, de pres 
de 14 % le niveau pourtant tres eleve qui avait 
ete atteint en novembre/decembre 1968. La 
progression a ete particulierement forte en ce 
qui concerne les matieres premieres et les pro­
duits manufactures. 

Les tensions conjoncturelles sur les prix se sont 
manifestees plus fortement au cours des derniers 
mois; en outre, les sequelles des majorations de 
taux de la T.V.A. au 1 •r janvier 1969 ont per-

siste. De decembre 1968 a avril 1969, l'indice 
I.N.S.E.E. des prix ala consommation s'est eleve 
de 2,4 %, se situant ainsi a 6,3 % au-dessus 
du niveau correspondant de l'annee precedente. 
Simultanement, certains changements dans 1' evo­
lution sectorielle des prix sont apparus : alors 
que le blocage des prix de nombreux services, 
instaure en novembre dernier, manifestait clai­
rement ses effets dans ce secteur, les prix des 
produits alimentaires et surtout les prix des 
produits manufactures au stade du detail ont 
nettement accentue leur mouvement de hausse. 
Les prix a la production pour les produits in­
dustriels semblent egalement s'etre orientes 
recemment vers une hausse plus sensible -
comme en temoignent les resultats des enquetes 
de conjoncture C.E.E. -. Les prix dans la cons­
truction ont particulierement augmente sous !'in­
fluence d'une demande tres active. 

La balance commerciale, dont le deficit avait 
atteint un montant tres eleve a la fin de 1' annee 
derniere, s'est orientee de nouveau vers une cer­
taine deterioration. Le taux de couverture des 
importations par les exportations ( 1 ), qui -
selon les statistique douanieres - etait passe 
de 97 % au premier trimestre de 1968 a 85 % 
en novembre/decembre 1968, a encore flechi 
en avril/ mai pour atteindre 82 %. Cependant, 
le maintien du controle des changes s'est traduit 
par une legere amelioration des termes de paie­
ment et sans doute aussi par une certaine dimi­
nution du deficit de la balance des services : 
aussi le solde de la balaice des paiements cou­
rants devrait-il avoir presente un passif nette­
ment moins important qu'au quatrieme trimes­
tre de 1968. La persistance d'une situation 
monetaire internationale perturb6e n'en a pas 
moins provoque la reapparition, au cours du 
printemps, d'importantes sorties de capitaux, 
notamment de capitaux a court terme. Selon 
les bilans hebdomadaires de la Banque de Fran­
ce, les reserves officielles d'or et de devises ( 2 )' 

qui s'etaient ameliorees de pres de 175 millions 
de dollars en janvier/fevrier, ont de nouveau 
accuse de mars a mai un recul de plus de 
700 millions de dollars. 

( 1) Etant donne que les statistiques douanieres comp­
tabilisent les importations CAF ( c'est-a-dire y compris 
les couts d'assurance et de transport), on estime gene­
ralement a 92 % le taux de couverture qui correspond 
a I' equilibre des echanges de marchandises. 

('2) Y compris les variations des comptes des banques 
etrangeres aupres de la Banque de France. 
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Les effets restrictifs exerces par la forte reduc­
tion des avoirs en devises sur la liquidite interne 
ont ete plus que compenses par l'expansion des 
credits a l'economie et par l'action stimulante 
des operations de caisse du Tresor. La progres­
sion de la masse monetaire a manifestement 
depasse, au cours du printemps, la variation sai­
sonniere traditionnelle et, au surplus, la vitesse 
de circulation de la monnaie a ete nettement 
plus grande qu'il y a un an. Les mesures d'en-

cadrement du credit instaurees en novembre der­
nier - qui 6tablissaient un strict plafonnement 
mensuel pour les encours de credit bancaire -
n'ont pas ete totalement respectees; en outre, 
les credits non couverts par les mesures d'enca­
drement ont marque une progression tres vigou­
reuse. Simultanement, l'Etat a ete contraint de 
recourir largement a des ressources purement 
monetaires pour assurer le financement des 
charges du Tresor. 

Emplois et ressources de biens et services 

1966 (1) 1967 (1) 1968 (1) 1969 
(8) 

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

en 
milliards 
de Ffr Volume Valeur Volume Valeur Volume 

Exportations (4) 77,1 + 5,9 + 7 + 8 + 12 

Formation brute de capital fixe 133,1 + 8,2 + 4Yz + 8 + 8 

Consommation des administrations 65,9 + 7,9 + 5Yz +13 + 4 

Consommation des menages 320,8 + 7,7 + 5 + 10 + 6 

Produit national brut 531,9 + 7,6 + 4 + 9 + 7 

Importations (4) 75,4 + 6,6 +11 +11 + 15 

(1) O.S.C.E. En raison des modifications intervenues dans les methodes d'evaluation eta la suite des changements 
apportes aux series anterieures par le choix d'une nouvelle annee de base, les donnees comptables en volume con­
cernant l'anm!e 1967 ne sont pas encore disponibles. 
( 2) Estimations des services de la Commission. 
(B) 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. 
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Le marcbe monetaire a continue de subir des 
tensions tres vives. Le taux de !'argent au jour 
le jour a ete superieur a 8 % en mars et avril; 
au debut mai, il s'etablissait meme a 9 %, taux 
voisin du niveau record atteint en novembre 
dernier. La situation a ete analogue sur le 
marcbe financier, ou les taux d'interet ont main­
tenu leur tendance a la hausse : le rendement 
net des emprunts obligataires les plus impor­
tants a depasse 8 %. Le pJacement sous forme 
d'actions n'en a pas moins ete tres recherche: la 
hausse des COUtS a la Bourse a pris un caractere 
tres vigoureux et le volume des emissions d'ac­
tions nouvelles a plus que double au premier 
trimestre 1969 par rapport a l'annee precedente. 

2. Les perspectives 

L'impossibilite de preciser, a l'heure actuelle, 
ce que sera !'orientation et la vigueur de la 
politique economique et financiere du nouveau 
gouvernement apres !'election du President de 
la Republique introduit une grande part d'in­
certitude dans !'analyse des perspectives eco­
nomiques. 

De nombreux elements permettent de penser 
que !'expansion conjoncturelle se maintiendra 
a tres court terme. En particulier, l'ampleur des 
carnets de commande dont disposent la plupart 
des branches industrielles et les jugements tres 
optimistes que portent les chefs d'entreprise 
quant au maintien d'une conjoncture dynamique, 
conduisent a prevoir que la production sera pot­
tee aux limites relativement etroites imposees 
par la seule extension des capacites techniques. 
Les besoins en main-d' ceuvre supplementaire 
resteront tres eleves. De ce fait, la persistance 
des tensions sur le marche de 1' emploi augmen­
tera le risque que les nouvelles hausses de salai­
res ne depassent les gains de produotivite. Meme 
si un eventuel affaiblissement de la demande 
finale s'amor~ait, il ne manifesterait ses effets 
qu'avec un certain retard sur la production, en 
raison des besoins importants de reconstitution 
des stocks qui sont constates actuellement a tous 
les stades de l'activite economique. Aussi la pres­
sion sur les ressources interieures demeurera­
t-elle, quelque temps encore, tres forte; elle ren­
dra plus difficile un retour rapide a l'equilibre 
exterieur, bien que la poursuite attendue de 
!'expansion dans les principaux pays etrangers, 

notamment au sein de la Communaute, puisse 
permettre une progression tres sensible des 
exportations fran~aises. A echeance moins imme­
diate, il faut souligner que, plus longtemps sera 
retarde le retablissement necessaire de l'equi­
libre interne, plus defavorables deviendront les 
conditions prealables pour la reprise ulterieure 
de la croissance et pour l'assainissement de la 
balance des paiements : en particulier, les ris­
ques d'un affaiblissement graduel de la conjonc­
ture mondiale a la fin de 1969 et au debut 
de 1970 paraissent grands. 

Ces perspectives laissent a penser que les auto­
rites responsables de la politique conjoncturelle 
ne disposent plus d'une grande marge d'action. 
L'objectif prioritaire doit etre, en tout cas, le 
retablissement rapide de l'equilibre exterieur et 
la restauration durable de la confiance dans la 
monnaie. Sa realisation suppose une action ener­
gique de freinage de la demande interieure, qui 
attenuera la poussee des importations et elargira 
le volume d'offre disponible pour !'exportation. 

Avec une telle politique, une modification de la 
parite du fl'anc, qui est parfois preconisee com­
me remede aux difficultes actuelles, n'est ni 
necessaire ni opportune. En effet, la capacite 
concurrentielle des entreprises fran~aises sur les 
marches mondiaux ne parait pas fondamentale­
ment entamee et les mesures d'allegement fiscal 
prises par le Gouvernement devraient se reveler 
suffisantes a cet egard. D'autre part, une modifi­
cation de la parite du franc risquerait de pertur­
ber !'integration economique au sein du Marche 
commun, et ebranlerait les conditions d'une evo­
lution saine de l'economie fran~aise elle-meme; 
de toute fa~on, elle n'empecherait pas le recours 
a une politique conjoncturelle restrictive, qui 
devrait meme etre encore plus rigoureuse pour 
contrecarrer les risques accrus de comportement 
inflationniste que ferait courir une telle modifi­
cation de parite : elle donnerait a nouveau aux 
agents economiques !'illusion qu'il existe une 
solution de facilite pour resoudre les problemes 
poses par l'equilibre interne et externe et elle 
remettrait ainsi en cause les resultats des efforts 
de modernisation et d'adaptation des structures 
economiques en France, qui ont ete poursuivis 
depuis plusieurs annees. II conviendrait plutot 
de renforcer davantage encore ces efforts pour 
beneficier pleinement des possibilites qu'offrent 
a l'economie fran~aise !'existence et le develop­
pement du Marche commun en matiere de pro-
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gres continu de la productivite et du niveau 
de vie. 

Une politique economique qui serait orientee 
dans cette voie devrait accorder une attention 
particuliere a certaines exigences fondamentales. 

Celles-ci se presentent d'abord au niveau de 
la politique budgetaire, qui devra limiter stric­
tement le prelevement fiscal sur les ressources 
nationales et realiser d'importantes economies 
dans les depenses non directement productives, 
telles que les credits de fonctionnement; dans 
le cadre d'un freinage vigoureux des depenses 
de l'Etat, les subventions aux entreprises, et 
notamment aux entreprises publiques, devraient 
etre egalement reexaminees du point de vue 
de leur efficacite economique. Cette orientation 
est d'autant plus necessaire que !'application de 
la reforme de l'imp()t direct sur les revenus 
(prevue pour 1970) pourrait s'accompagner de 
sensibles moins-values fiscales. Au contraire, les 
credits destines aux investissements d'infrastruc­
ture et a la formation professionnelle devraient 
etre fortement accrus pour parvenir a une mobi­
lite plus grande du capital et des travailleurs, 
condition essentielle pour une utilisation meil­
leure des ressources de production disponibles, 
et notamment pour une diminution du chomage. 
Dans cette optique, Ia mise en place d'une poli­
tique dynamique en matiere de construction de 
logements parait urgente, qui ferait encore 
davantage appel aux possibilites de financement 
offertes par le marche des capitaux. 

La constitution par les menages d'une epargne 
plus importante est egalement un element essen­
tiel pour !'obtention d'une expansion economi­
que harmonieuse et durable. Une propension 
elevee a l'epargne apporterait une contribution 
determinante a la politique de stabilisation dans 
la mesure ou elle permettrait de moderer !'ex­
pansion des depenses de consommation des 
menages; elle elargirait les possibilites de cons­
titution de capital dans les mains des travail­
leurs, ce qui serait souhaitable sur le plan social 
et irait ainsi dans le sens de Ia « participation 
des travailleurs aux fruits de !'expansion des 
entreprises »; elle faciliterait enfin le finance­
ment des investissements des entreprises et don­
nerait des moyens accrus pour la construction 
de logements. La creation d'une telle epargne 
n'est pas un objectif irrealiste : son prealahle 
en est assurement une evolution et des perspec­
tives de prix qui s'inscrivent dans la voie de 
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Ia stabilisation. Elle peut etre egalement acce­
leree par la mise en a!uvre de mesures analo­
gues a celles qui sont appliquees dans certains 
pays membres et qui portent non seulement sur 
le revenu des placements, mais aussi, par le jeu 
d'allegements fiscaux ou de primes, sur le capi­
tal investi lui-meme. 

Ces conditions essentielles pour la recherche 
d'une croissance durable et equilibree ne pour­
ront cependant pas etre reunies avant que !'in­
tervention de la politique conjoncturelle ait pu 
resorber 1' ecart entre la demande no min ale et 
l'offre reelle. Le cours plus restrictif donne en 
novembre 1968 a la politique conjoncturelle 
est a cet egard justifie. II devrait etre poursuivi, 
en tout cas, jusqu'a ce qui soient restaurees la 
stabilite interne et la confiance dans le franc. 
Si l'on considere que la pression de la demande 
interieure teste, a l'heure actuelle, trop forte 
par rapport aux possibilites reelles de l'econo­
mie franc;aise, il semble meme opportun et urgent 
d'en renforcer momentanement l'efficacite. 

En particulier, les dispositions prises dans le 
cadre de la Loi de Finances pour 1969 pour 
limiter !'augmentation des depenses et pour 
reduire le deficit du budget devraient etre stric­
tement maintenues; la gestion budgetaire de­
vrait d'ailleurs etre d'autant plus rigoureuse que 
!'existence d'importants reports de credits non 
utilises en 1968 accroit sensiblement le risque 
d'un depassement des depenses publiques. Aussi 
serait-il souhaitable que d'eventuelles plus-values 
fiscales soient utilisees pour diminuer le decou­
vert de 6,35 milliards de francs inscrit dans 
Ia Loi des Finances. Le financement du decou­
vert subsistant devrait etre assure par un recours 
a l'epargne interne, en renonc;ant largement aux 
ressources monetaires. A cet egard, on peut se 
demander si la situation de la liquidite interne 
de l'economie ne justifierait pas !'emission d'un 
emprunt d'Etat. 

En outre, l'action de freinage de la politique 
monetaire et du credit devrait etre poursuivie, 
comme l'ont d'ailleurs decide, au debut de mai, 
les autorites monetaires en prolongeant jusqu'a 
la fin de 1969l'encadrement du credit qui devait 
initialement prendre fin le 30 juin : la progres­
sion des credits a court terme et des credits 
a moyen et a long terme non mobilisables ni eli­
gibles sur le marche hypothecaire, accordes par 
les banques, ne doit pas depasser un certain seuil 
au second semestre 1969 : au total, la pro-



gress~on autorisee entre le 30 jum et le 31 de­
cembre 1969 est fixee a 3% seulement. Les ban­
ques ont ete averties d'avoir a contenir la pro-­
gression des credits a moyen terme mobilisa­
bles. Enfin, il a ete egalement decide de limiter 
le developpement des ventes a temperament en 
renfor~ant les conditions d'octroi des credits 
ala consommation. Si !'ensemble de ces mesures 
ne permettait pas d'attemdre l'objectif poursuivi, 
il faudrait envisager alors de reduire sensible­
ment le nombre des categories de credit non 
couvertes jusqu'ici par le dispositif d'encadre­
ment. Dans ce cas, il serait egalement souhai­
table de recourir davantage aux moyens d'inter­
vention disponibles dans le domaine des taux 
d'interet et de la liquidite bancaire ( 1 ). 

Appuyee sur une cooperation active des agents 
economiques, notamment en matiere de prix et 
de salaires, !'application effective d'une telle 
politique conjoncturelle devrait rendre possible 
le retour a un meilleur equilibre mterne et 
externe au cours du deuxieme semestre de 1969 
et permettrait ainsi de restaurer les fondements 
necessaires pour la realisation d'une phase dura­
ble de croissance rapide et harmonieuse. 

( 1) Le 13 juin, apres la redaction finale du present 
rapport, le taux d'escompte de la Banque de France, 
qui etait fixe depuis le 12 novembre 1968 a 6 %, a 
ete porte a 7 %. Simultanement, la Banque de France 
a releve de 4 a 5 % le taux d' escompte pour les crean­
ces nees a !'exportation et de 7,5 a 8,5% le taux des 
avances sur titre. 
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France 

TABLEAU 1: Donnees de base pour 1967 
-----------------------------------------------------------,------------------. 

Superficie totale (1000 km•) 

Population totale (1000) 

Densite par km2 

Population active occupee (1000) 

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

- Agriculture 

-Industria 

dont : Construction 

- Services 

Repartition en % du produit interieur brut : 

- Agriculture 

-Industria 

dont : Construction 

- Services 

Produit national brut par tete (Ffr) 

551,2 

49 756 

90 

19 733 

15,8 

39,9 

9,6 

44,3 

8 

41 

8 

52 

10 771 

TABLEAU 2 : Evolution de quelques ~randeurs economiques importantes 

Indica 
Variations en volume en 

par rapport a l'annPe precedente volume 
(en%) 1958 

= 100 

1961 I 1962 I 1963 I 1964- I 1965 I 1966 I 1967 I 1967 I 
Produit national brut + 4,4 + 6,6 + 5,2 + 5,9 + 4,2 + 4,9 + 4,4 156 

Production industrielle + 5,5 + 6,7 + 7,3 + 8,5 + 4,4 + 6,4 + 4,1 168 

Importations totales + 7,0 + 8,7 +12,2 +12,4 + 3,6 +11,1 + 4,9 203 

Consommation privee + 5,9 + 6,4 + 6,8 + 4,8 + 4,0 + 4,7 + 4,1 154 

Consommation publique + 3,4 + 4,3 + 1,2 + 4,8 + 3,7 + 3,5 + 6,0 142 

Formation brute de capital 
fixe +10,5 + 7,9 + 7,5 +10,1 + 6,8 + 5,8 + 6,3 185 

Exportations totales + 5,5 + 3,1 + 7,9 + 7,7 +11,4 + 6,9 + 4,4 206 

Produit national brut par tete + 3,3 + 4,6 + 3,2 + 4,6 + 3,1 + 3,9 + 3,4 140 

Produit national brut par 
personne active occupee + 4,4 + 6,3 + 3,9 + 4,6 + 4,2 + 4,5 + 4,1 152 
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France 

TABLEAU 3 : Commerce exterieur (evolution a prix courants) 

In dice 
Valeur 

% V arlatlons par rapport absolue 
il l'annee prectldente (en %) 1958 (Mio. du 

= 100 u.c.) total 
---------

19621 19631 19641 19651 1966 I 1967 I 1968 1968 1968 1968 

Exportation de marchand1ses 
Total + 2,1 + 9,8 +11,3 +11,8 + 8,3 + 4,5 +11,4 248 12,676 100 
Intra·C.E.R. +12,0 +14,0 +12,8 +18,0 +12,0 + 2,0 +16,0 480 5 453 43,0 
Extra-C.E.E. - 2,9 + 7,3 +10,3 + 7,8 + 5,8 + 6,3 + 8,2 181 7 223 57,0 

Exportation de produits alimentaires, bois-
sons, tabacs 
Total - 2,9 +22,0 +14,4 +11,4 + 7,5 + 2,9 +19,9 319 2120 16,7 
Intra-C.E.E. + 1,4 +34,5 +16,6 +26,3 +19,4 + 6,0 +2G,7 924 1128 8,9 
Extra-C.E.E. - 5,1 +15,4 +13,0 + 2,0 - 2,0 - 0,4 +13,0 183 992 7,8 

Exportation de matleres premieres et pro-
dults lndustrlels 
Total + 3,0 + 7,8 -t-10,7 +11,8 + 8,5 + 4,8 + 9,9 237 10,556 83,3 
Intra-C.E.E. +13,9 +10,9 +12,1 +16,4 +10,5 + 1,1 +13,5 427 4 325 34,1 
Extra-C.E.E. - 2,6 + 6,0 + 9,8 + 8,9 + 7,2 + 7,4 + 7,5 181 6 231 49,2 

Importation de marchandlses 
Total +12,6 +16,1 +15,4 + 2,7 +14,5 + 4,5 +12,6 248 13,935 100 
Intra-C.E.E. +20,0 +23,9 +20,4 + 6,7 +20,8 +10,7 +23,1 539 6,617 47,5 
Extra-C.E.E. + 9,1 +12,2 +12,6 + 0,3 +10,5 + 0,2 + 4,5 167 7,318 52,5 

Importation de produits allmentaires, bois· 
sons, tabacs 
Total +19,8 + 5,1 +14,9 - 0,5 + 8,4 - 2,6 + 2,7 136 1,920 13,8 
Intra-C.E.E. +37,6 +37,4 +26,2 + 8,9 + 1,3 +16,6 +31,8 638 588 4,2 
Extra-C.E.E. +17,4 0 +12,5 - 2,8 +10,3 - 7,4 - 6,4 101 1 332 9,6 

Importation de matlllres premieres et pro-
duits lndustrlels 
Total +10,9 +18,8 +15,5 + 3,4 +15,8 + 5,9 +14,3 286 12 014 86,2 
Intra-C.E.E. +18,7 +22,7 +19,8 + 6,5 +22,9 +10,2 +22,4 531 6 029 43,3 
Extra-C.E.E. + 6,6 +16,8 +12,6 + 1,2 +10,6 + 2,4 + .. 7,3 196 5 985 42,9 

TABLEAU 4 : Principaux. indicateurs mensuels 

/Auntie I Janv., Fev. 
I 

Mars 
I 

Avril 
I Mal 

I 
Juin 

I 
Juill. 

I 
Aoftt 

I 
Sept. 

I 
Oct. 

I 
Nov. 

I 
Dtlc. 

Production Indus- 1967 123,3 124,3 125,8 124,3 123,2 127,4 109,8 75,3 121,9 127,6 131,7 132,3 
trlelle (1963 = 100) 1968 127,2 130,6 133,9 135,6 93,6 108,6 118,9 83,2 129,8 143,8 148,5 150,7 

1969 143,6 145,1 144,6 

CMmeurs (en 1000) 1967 193,8 194,3 189,2 188,7 179,0 168,3 168,2 174,4 193,4 216,9 238,2 248,1 
1968 271,7 273,7 264,0 250,6 237,5 243,0 232,3 237,8 251,1 260,8 262,3 258,3 
1969 271,9 263,9 2-!6,2 226,9 210,1 

Construction: nom-
bre de permls de 

37,7
1 

construire pour lo- 1967 31,6 36,2 41,1 42,2 40,3 41,3 35,7 36,7 37,2 89,8 46,5 
gements (en mil- 1968 34,6 31,0 42,4 36,0 36,9 44,5 46,4 47,1 40,9 54,4 57,2 85,0 
liers) 1969 41,5 37,1 

Consommatlon prl-
vtle : chlffres d'aff. 1967 127 110 137 129 133 139 131 119 157 139 149 226 
des grands maga- 1968 134 121, 140 136 118 138 147 137 156 158 179 240 
sins (1962 = 100) 1969 154 133 155 151 

Importations tota- 1967 1067 1 039 1 172 1 047 1 066 1 018 926 772 1011 1 058 1 064 1150 
les de marchand!- 1968 1 088 1104 1 223 1165 953 953 1 242 934 1173 1 317 1 350 1 447 
ses (Mio u .c.) 1969 1 367 1 319 1 489 1 588 1 547 

Exportations tota- 1967 883 903 992 970 921 1 024 956 702 917 1 039 1 020 1 056 
lea de marchand!- 1968 985 1066 1165 1 087 789 789 1 293 917 1 000 1253 1134 1204 
sea (Mio u.c.) 1969 1152 1179 1 262 1 313 1 238 

Solde de 1a balance 1967 - 184 - 1311 - 180 - 77 - 145 + 6 + 30 - 70 - 94 - 19 - 44 - 94 
commerc1ale 1968 - 103 - 38 - 58 - 78 - 164 - 164 + 51 - 17 - 173 - 64 - 216 - 243 
(Miou.c.) 1969 - 215 - 140 - 227 - 275 - 309 

Reserves officlelles 1967 5 710 5 716 5 705 5 722 5 748 5 772 5 814 5 824 5 835 5 848 6 182 6108 
brutes en or et en 1968 6 053 6 014 6 023 6 027 5 721 5 517 4 850 4 601 4 374 4 265 3 985 4 200 
devises (Mlo u.c.) 1969 4 215 4125 3 986 3 774 3 636 

Disponlbilittls mo- 1967 187,8 185,6 188,3 192,5 189,6 194,8 197,6 19R,4 194,7 193,9 190,3 199,6 
netaires (Mrd Ffr .) 1968 192,5 189,8 190,9 191,6 - 207,8 209,3 205,6 209,5 208,3 206,1 216,1 

1969 209,1 208,2 211,2 
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France 

REMARQUES 

Source : Office statistique des Communautes europeennes (sauf mention contraire). 

Tableau 1 

- Population totale au milieu de l'annee. 
- Population active civile occupee au milieu de l'annee. 
- Repartition du produit interieur brut au cm1t des facteurs. 
- Produit national brut aux prix du marche. 

Tableau 2 

- Produit national brut aux prix du marche. 
- Production industrielle: valeur ajoutee par l'industrle. 

Exportations et importations totales : biens, services et revenus de facteurs. 
Des modifications notables ont ete apportees ala serie des comptes nationaux de la France a l'occasion du chan­
gement d'annee de base (1962 au lieu de 1959). Toutefois, la nouvelle serie transposee dans les definitions inter­
nationales de comptabilite nationale n'est pas encore disponible. 

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 indus­
triels : groupes C.S.T. 2 a 9. 

Tableau 4 

- Production industrielle. Batiments, industries des denrees alimentaires, boissons, tabacs, exclus. 
- Chomeurs: Situation en fin de mois. 
- Construction. Source : Bulletin statistique du Ministere de la Construction. 
- Consommation privee. lndice du chiffre d'affaires des grands magasins, des magasins populaires et des autres 

magasins non specialises. Source : Centre d'observation economique de la Chambre de Commerce de Paris. 
- Exportations f.o.b., importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels. 
- 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. Source : Conseil national du Credit. Monnaie fiduciaire (total de la monnaie divi­

sionnaire et des billets en circulation, a !'exclusion de la partie detenue par la Banque de France) et 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 correspondant a l'activite metropolitaine des banques : banques inscri­
tes, banques populaires, caisses de Credit agricole, Banque fran~aise du Commerce exterieur, que ces depots 
soient libelles en francs fran~ais ou dans une autre devise, qu'ils appartiennent a des residents ou a des non­
residents. Situation en fin de mois. 
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C. ltalie 

La conjoncture nettement plus dynamique observee depuis quelque temps a persiste 
au printemps. T andis que les exportations continuaient d' augmenter, la demande 
interieure a contribue dans une mesure de plus en plus large a la croissance econo­
mique; tant les depenses d'investissement - en particulier les investissements en 
construction - que les depenses de consommation privee ont accuse une forte 
tendance a l' expansion. En de pit de greves etendues, cette evolution s' est traduite 
par un developpement sensible de la production et par une amelioration de la 
situation de l'emploi. La hausse des prix s'est acceleree. Par suite d'une deterioration 
de la balance commerciale et, en particulier, du fait d' exportations massives de 
capitaux, les reserves d'or et de devises des autorites monetaires ont accuse, jusqu'a 
fin mars, une nouvelle et notable diminution. 

Pour ce qui concerne !'evolution de la conjoncture d'ici la fin de l'annee, il y a lieu 
de s' attendre a une nouvelle acceleration de l' expansion de la demande interieure. 
Bien que, pour le moment, l' elasticite de la production semble encore appreciable, 
le danger s'accro'it d'une deterioration du climat des prix, d'autant plus que de 
brusques poussees de la demande pourraient se manifester au cours du second 
semestre dans le domaine des depenses de consommation. Les excedents - toujours 
eleves - de la balance des biens et services continueront sans doute de se reduire 
notablement d'ici la fin de l'annee. 

1. L'evolution au cours des derniers 
mois 

L'evolution econornique est restee tres dynami­
que au printemps, en depit des greves qui, dans 
divers secteurs, ont temporairement entrave la 
croissance de la production. 

Le developpement des exportations de biens et 
services, qui avait ete exceptionnellement rapide 
au quatrieme trimestre de l'an dernier, est reste 
appreciable durant les quatre premiers mois de 
1969. La progression des ventes aux pays non 
membres a toutefois marque un net ralentisse­
ment, en partie imputable a la greve des 
dockers aux Etats-Unis, mais qui pourrait aussi 
constituer un premier effet des mesures prises 
aux Etats-Unis et dans le Royaume-Uni pour y 
moderer la conjoncture. En revanche, !'evolu­
tion des exportations vers les pays de la Com­
munaute est demeuree tres dynamique. Pour 
la peri ode janvier/ avril, les exportations globa­
les de marchandises ont depasse de 20,7 % en 
valeur le resultat enregistre un an plus tot; 

quant aux exportations de services, leur taux 
de croissance annuelle, calcule d'apres les sta­
tistiques de changes, s' est eleve a 13,2 %. 

L'expansion de la demande interieure s'est acce­
leree. C'est surtout le cas pour les investisse­
ments. Ainsi, les resultats des enquetes de con­
joncture C.E.E. effectuees aupres des chefs d'en­
treprise par l'ISCO-Mondo Econornico, et les 
statistiques - encore peu nombreuses - con­
cernant 1' evolution de la production et du com­
merce exterieur des biens d?invescissement, 
denotent une progression de nouveau plus vive 
des investissements d'equipement. De meme, 
suivant les indicateurs partiels dont on dispose 
actuellement, la tendance generale des investis­
sements sous forme de construction reste tres 
nettement orientee a !'expansion, bien que !'evo­
lution des travaux publics ait ete un peu plus 
hesitante qu'au second semestre de 1968. 

Les investissements sous forme de stocks, qui 
avaient regresse l'annee demiere, ont vraisem­
blablement repris leur 'expansion vers le milieu 
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de 1969, le developpement rapide de la produc­
tion ayant necessite une adaptation des stocks 
de matieres premieres et produits demi-finis 
dans l'industrie. 

Dans une moindre mesure que les investisse­
ments, les depenses de consommation privee 
auraient egalement temoigne d'une expansion 
plus vive. Celle-ci serait due, au premier chef, 
a un accroissement un peu plus rapide des reve­
nus salariaux, par suite de !'evolution de l'em­
ploi, et peut-etre aussi a une stabilisation ou 
meme a une certaine reprise de la propension 
a consommer. En revanche, !'augmentation des 
salaires conventionnels est restee tres limitee 
dans les premiers temps. 

Du cote de l'offre, !'evolution de la demande 
a entraine une vive expansion conjoncturelle de 
la production industrielle; la production de 
biens de consommation, en particulier, a montre 

un developpement vigoureux. En depit de nom­
breux conflits sociaux, la production industrielle 
par jour ouvre a depasse de 7,3 %' pour les 
quatre premiers mois, le resultat enregistre un 
an auparavant. 

Les importations de biens et services, elles aussi, 
ont de nouveau accuse une vive progression con­
joncturelle, nettement moins rapide cependant 
qu'a la fin de 1968. Les importations de services 
semblent avoir marque temporairement une cer­
taine faiblesse, qui a ete plus que compensee 
par !'expansion toujours vigoureuse des importa­
tions de marchandises. Pour la periode janvier/ 
avril, celles-ci ont depasse de 23,0 % leur 
niveau de la meme periode de 1968, qui avait 
ere, il est vrai, exceptionnellement bas. L'expan­
sion la plus forte a ete enregistree pour les 
importations de biens d'investissement et de 
matieres premieres. 

Emplois et ressources de biens et services 

1966 (1) 1967 (1} 1968 (1} 

Aux 
prix 
cou-
rants 
en 

milliards 
de Lit. Volume 

Exportations (3) 7 394 + 6,2 

Formation brute de capital fixe 7 283 + 10,5 

Consommation des administrations 5 221 + 2,8 

Consommation des menages 25 561 + 7,3 

Produit nation::~! brut 39 829 + 6,4 

Importations (3) 6 317 + 12,6 

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

Remarques generales : 

Variations par rapport 
a l'annee precedente, en % 

Valeur Volume Valeur 

+ 7,7 + 15,4 + 14,7 

+ 13,0 + 7,4 + 9,9 

+ 4,7 + 4,1 + 9,2 

+ 10,4 + 4,3 + 5,4 

+ 9,3 + 5,7 + 7,3 

+ 13,9 + 7,3 + 6,7 

1969 (3) 

Volume 

+ 12% 

+ 11 

+ 4 

+ 6% 

+ 7 

+ 17% 

(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 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 Ia responsabilite de Ia Commission. 
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ltalie 

INDICATEURS ECONOMIQUES 
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Source: Office statistique des Communautes europeennes (O.S.C.E.) (sauf mention contraire). 
Graphique 1 : Courbe de tendance; estimation basee sur l'indice O.S.C.E. corrige des variations accidentelles et 

saisonnii:res (a !'exclusion de la construction et de l'industrie des denrees alimentaires, boissons et 
tabacs; indice provisoire a partir de janvier 1967, par suite de l'etablissement d'une nouvelle serie). 

Graphiqm 2: Nombre de personnes inscrites comme chomeurs. Serie du Ministere italien du Travail, desaisonnalisee 
par l'O.S.C.E., moyennes mobiles sur 3 mois. 

Graphique 3: Source !STAT. Salaires minima 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 Ia consommation: a partir de janvier 1967, nouvelle serie. 

Graphique 4: Credits a court terme. Source: Banca d'Italia. 
Graphiques 5 et 6 : Series corrigees des variations saisonnieres. Moyennes mobiles sur trois mois. Les exportations 

sont comptees f.o.b., et les importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels. 
1 U.C. = 1 unite de compte = 0,888671 gramme d'or fin = 1 dollar US au taux de change offictel. 
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IIIII 

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

Appreciation du carnet de 
commandes total 

1967 196F 

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

A 

1969 

c 

3 

2 

3 

Appreciation des stocks de 
produits finis 

1967 1968 

Estimation de Ia tendance des 
prix de vente au cours des 
prochains mois 

Italie 

B 

1969 

D 

,'){I 1--1---------------+---------1 

2 

1967 1968 1969 1967 1968 1969 

Reponses a.ux questions de l'enquete de conjoncture C.E.E., effectuee en Ita.lie par l'I.S.C.O.-Mondo Economico 

GRAPHIQUES A, B, C et D: Les trois zones, verte, ja.une et rouge, representant !'evolution des pourcenta.ges 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 : 
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0,03 pour les reponses: • superieur a Ia. normale », ou «augmentation •; 
0,02 pour les reponses : «normal •, ou • stabilite »; 
0,01 pour les reponses: "inferieur a Ia. normale •, ou • diminution». 



Conformement aux previsions, le nombre de 
salaries a continue d' augmenter au cours des 
premiers mois de 1969, tandis que se precisait 
la reduction du nombre de ch6meurs. D'apres 
les enquetes trimestrielles par sondages de 
l'ISTAT, cette evolution a tenu essentiellement 
a un important accroissement des effectifs occu­
pes dans l'industrie, en particulier dans le sec­
teur de la construction. 

Les prix ont augmente plus rapidement depuis 
le debut de l'annee. Aussi, en application des 
conventions d'echelle mobile des salaires en vi­
gueur dans les principaux secteurs de l'econo­
mie, un nouveau relevement des indemnites de 
vie chere est-il intervenu au debut de mai 
( 2 points, soit autant que pour toute 1' annee 
1968 ) . L' acceleration de la hausse des prix est 
principalement imputable au fait que, par suite 
de l'insuffisance des recoltes, l'offre de certaines 
denrees alimentaires n'a pu s'adapter a !'expan­
sion de la demande de consommation. Par ail­
leurs, de nouvelles et appreciables majorations 
de prix ont ete enregistrees dans les secteurs 
connexes a l'industrie de la construction. Dans 
une mesure limitee, un relevement du prix de 
!'essence, de caractere fiscal, a egalement con­
tribue a la montee des prix. Au total, la hausse 
des prix, d'une annee a !'autre, etait encore peu 
importante au mois d'avril; elle se chiffrait a 
1,6% pour les prix de gros et a 1,7% pour 
les prix a la consommation. Mais en calculant 
sur base annuelle !'augmentation enregistree 
pour les quatre premiers mois de 1969, on 
obtient un taux de 4 %, tant pour les prix de 
gros que pour les prix de consommation. 

Par suite de la deterioration plus que saison­
niere de la balance commerciale et surtout d'un 
accroissement considerable des exportations net­
tes de capitaux, la balance globale des paiements 
s'est soldee, pour les quatre premiers mois, par 
un deficit tres eleve ( 349 milliards de !ires, 
contre 44 milliards un an auparavant). La dimi­
nution - de 192 milliards de lires - des 
reserves officielles nettes d' or et de devises a ete 
sensiblement moins elevee que le deficit de la 
balance des paiements. En effet, au mois d'avril, 
a la suite de certaines dispositions prises par les 
autorites monetaires, les banques commerciales 
ont procede a d'importants rapatriements de 
leurs avoir a l'etranger. 

La liquidite interieure des banques s'est reduite, 
au cours des premiers mois de l'annee, dans 
une mesure qui a depasse 1' amp leur saisonniere 

habituelle. Parmi les causes de cette reduction, 
il faut citer surtout, outre !'evolution des paie­
ments exterieurs, les operations de caisse du 
Tresor, ainsi qu'une sensible augmentation des 
reserves obligatoires, due indirectement a une 
croissance acceleree de la demande de credit 
bancaire. 

Sur le marche des valeurs mobilieres, une ame­
lioration des cours des actions, qui etaient en 
baisse depuis longtemps, s'est amorcee vets la 
fin du mois de fevrier, notamment sous l'effet 
de rapports d'activite favorables, et de rumeurs 
selon lesquelles la creation de fonds d'investis­
sement italiens serait autorisee dans un delai 
assez bref. Cette evolution a fait place, en mars/ 
avril, a une hausse caracterisee, a la suite d'une 
serie de mesures prises par les autorites mone­
taires pour favoriser le placement de valeurs 
mobilieres italiennes ( cfr la fin du present cha­
pitre); mais une accalmie s'est manifestee au 
mois de mai. 

2. Les perspectives 

On peut s'attendre, pour le second semestre 
de 1969, a une acceleration de !'expansion eco­
nomique, a laquelle la demande interieure de­
vrait contribuer dans une mesure croissante. 

Les perspectives d'evolution des exportations de 
biens et services restent cependant assez £avo­
rabies. Sans doute est-il probable que le deve­
loppement des ventes de marchandises aux pays 
non membres accusera, vers la fin de l'annee, 
un net ralentissement ou meme un arret, sous 
l'effet notamment des mesures anti-inflationnis­
tes prises aux Etats-Unis et dans le Royaume­
Uni; mais cette evolution devrait etre compen­
see en grande partie par le dynamisme des expor­
tations vers les pays de la Communaute. De 
plus, la recente augmentation du fonds destine 
a !'octroi de credits a !'exportation, ainsi que 
l'elargissement de la garantie de l'Etat accordee 
pour ces credits, ne manqueront pas de soute­
nir les exportations. 

Du cote de la demande interieure, !'expansion 
des investissements fixes, stimulee depuis peu 
par des mesures speciales affectant le marche 
des capitaux, devrait s'accentuer de plus en plus. 
C'est tout d'abord le cas pour les investisse-
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ments d'equipement. En effet, la tendance a la 
hausse des couts, qui devient de plus en plus 
nette, ainsi que l'aprete de la concurrence etran­
gere, constituent une forte incitation aux inves­
tissements de rationalisation. Par ailleurs, etant 
donne le degre d'utilisation croissant des capa­
cites techniques de production, tel qu'il ressort 
des resultats des enquetes C.E.E. menees aupres 
des chefs d'entreprise, la necessite d'effectuer 
surtout des investissements d'extension devient 
de plus en plus imperieuse. Au surplus, les ratio-­
nalisations et extensions sont devenues d' autant 
plus urgentes que, l'an dernier, la realisation de 
nombreux projets avait ete differee. 

Etant dot..ne ces prespectives d'evolution des 
investissements d'equipement, les investisse­
ments sous forme de construction des entrepri­
ses devraient egalement demeurer en forte 
expansion, comme le laisse notamment presager 
!'augmentation rapide des mises en chantier. 
De meme, le vi£ essor de la construction de loge­
ments persistera sans doute. Enfin, element non 
negligeable, le rythme d'expansion des travaux 
publics pourrait s'accelerer. 

Les investissements sous forme de stocks pour­
raient, eux aussi, dans les premiers temps, con­
tinuer de soutenir vigoureusement la croissance 
economique. 

II y a maintes raisons de penser que de vives 
impulsions emaneront des depenses de consom­
mation. En effet, il faut s'attendre, en parti­
culier, a une forte augmentation des revenus de 
transfert, dans le cadre du nouveau regime des 
pensions introduit au debut du mois de mai ( 1 ). 

En outre, !'accord condu en avril sur la sup­
press•ion des zones de salaires, le relevement 
imminent des remunerations dans la fonction 
publique, ainsi que les renouvellements de con­
ventions collectives qui doivent avoir lieu vets 
la fin de l'annee dans d'importants secteurs -
surtout dans la construction et l'industrie trans­
formatrice des metaux - se traduiront par un 
sensible accroissement du revenu salarial par 
personne occupee. 

Compte tenu de ces hypotheses, on peut escomp­
ter, du cote de l'offre, une expansion rapide et 
meme acceleree de la production et des impor-

( t) Voir les indications donnees a ce sujet dans le 
precedent rapport trimestriel, p. 51 et 52. 
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tations d'ici la fin de l'annee. La croissance du 
produit national brut en termes reels, de 1968 
a 1969, pourrait atteindre quelque 7 %. Ce 
taux a ete corrige en hausse par rapport aux 
previsions publiees dans le dernier rapport tri­
mestriel, notamment parce que les chiffres de 
la comptabilite nationale revises par l'ISTAT, 
et qui viennent d'etre publies pour les annees 
1965 a 1968 sur la base d'un nouveau tableau 
input-output, donnent, tout au moins pour les 
annees 1967 et 1968, un taux de croissance de 
la production de services sensiblement plus eleve 
que dans les statistiques anterieures. 

D'apres de premieres estimations, on peut tablet, 
pour l'annee 1970, sur une augmentation de 
6 1/2 % environ du produit national brut en 
termes reels; cette prevision implique toutefois 
qu'un ralentissement de !'expansion de la 
demande etrangere, en particulier de la demande 
des pays non membres, serait compense dans 
une large mesure par une progression toujours 
vive de la demande interieure. 

Le danger se precise de plus en plus de voir 
la hausse des prix s'accentuer encore au cours 
du second semestre de 1969 (1), d'autant plus 
que !'important accroissement des revenus qui 
resultera du nouveau regime des pensions, au 
profit d'une categorie de personnes dont la pro­
pension a consommer est tres forte, se manifes­
tera de fac;on assez brusque. Autre element qui 
fait presumer une evolution des prix nettement 
ascendante : les demiers mois ont vu augmenter 
sensiblement le nombre de chefs d'entreprise 
qui, suivant les enquetes de conjoncture C.E.E., 
s'attendent a des hausses de prix, notamment 
en ce qui conceme les biens d'investissement et 
de consommation. 

En matiere de politique conjoncturelle, les auto­
rites monetaires ont pris, durant la periode 
fevrier-avril, une serie de mesures touchant les 
marches monetaire et financier. Tout d'abord, 
pour freiner les exportations de capitaux a court 
et a long terme, elles ont laisse montet le COutS 

du dollar, sur le marche italien des devises, a 
un niveau proche du plafond autorise. Quelques 
semaines plus tard, les banques commerciales 
ont ete invitees a rapatrier entierement, avant 
le 1 er juillet, leurs avoirs nets en devises consti­
tues au cours des dix-huit mois precedents, et 

( 1) Voir le precedent rapport trimestriel, p. 52. 



qui representent plus de 800 millions de dol­
lars. En meme temps, il a ete decide que le 
taux d'interet des prets sur titres a echeance 
fixe serait progressivement porte de 3,5 a 5 %' 
pour les credits dont Ia prolongation serait con­
sentie dans les six mois. A fin mars, Ia Banque 
d'Italie a suspendu l'autorisation donnee aux 
banques italiennes de partidper a des syndicats 
d'emission et de garantie de valeurs etrangeres. 
Depuis lors, pareille autorisation n'est accordee 
que dans le seul cas ou il s'agit de parts dans 
des fonds d'investissement etrangers dont le 
portefeuille comporte au moins 50% de valeurs 
italiennes. De plus, depuis le debut d'avril, les 
exportations de devises liees a l'etablissement 
de ressortissants italiens a l'etranger sont sou­
mises a justification prealable. II a egalement 
ete decide, au mois d'avril, que les achats, en 
Italic, de parts dans des fonds d'investissement 
etvangers seraient desormais subordonnes a 
autorisation. Enfin, le taux d'interet des bons 
du Tresor a 12 mois ne faisant pas partie des 
reserves obligatoires des banques, sera desor­
mais fixe chaque mois par les autorites, de 
maniere a permettre une meilleure adaptation 
a Ia situation du marche du credit. 

Ces mesures, qui visent surtout a elargir l'offre 
de capitaux sur les marches monetaire et finan­
cier afin de faire face aux besoins interieurs 
de credit, repondent en soi a la necessite, sur 
le plan de la politique conjoncturelle, d'eviter 
que l'essor conjoncturel ne soit prematurement 
freine par une insuffisance de moyens de finan­
cement. En effet, les besoins de credit, qui se 
sont fortement accrus par suite de !'action de 
soutien de Ia demande interieure entreprise au 
milieu de l' annee demiere et de Ia reprise ulte­
rieure de la propension a investir des entrepri­
ses privees, continueront sans doute d'augmen­
ter notablement. Ainsi, la reforme des pensions 
- qui constitue jusqu'ici le programme pluri­
annuel entrainant les charges financieres les plus 
lourdes - necessitera a elle seule de nouvelles 
emissions de valeurs mobilieres pour un mon­
tant de pres de 400 milliards de Hres ( 1 ). Le 
danger de voir apparaitre des tensions sur le 
marche des capitaux est par consequent tres 
reel. Du point de vue de Ia Communaute, il 
eut toutefois ete preferable, pour accroitre l'of-

( 1) La valeur totale des emissions nettes d'obligations 
et d'actions s'est elevee, en 1968, a 3 565 milliards de 
lires. 

fre de capitaux, de rendre plus attrayantes les 
conditions de placement en ltalie. A cet egard, 
la creation de fonds d'investissement italiens, 
projetes depuis longtemps, pourrait jouer un 
role important, pour autant que l'on soit assure 
que ces fonds soient a meme d'offrir des condi­
tions equivalentes a celles des fonds etrangers. 

Malgre Ia diminution appreciable des capacites 
techniques inutilisees et en depit de certains 
indices d'une reapparition de tension sur le mar­
che de l'emploi, il semble qu'il existe encore 
une marge suffisante pour assurer une croissance 
economique rapide et neanmoins equilibree. 
Ainsi qu'il a ete expose dans le precedent rap­
port trimestriel, la politique conjoncturelle de­
vrait viser a utiliser cette marge sans desempa­
rer, mais aussi de fa<;on suffisamment graduelle 
pour eviter une surchauffe de Ia conjoncture. 
II faut done se feliciter de ce que la suppression 
des zones de salaires, qui a ete decidee par les 
partenaires sociaux avec la participation active 
du Gouvernement, ne sera realisee que progres­
sivement. Lors des negociations salariales de 
fin 1969, il y aura lieu de tenir compte de la 
hausse des COUtS qui en resultera. D'un autre 
cote, il appavait opportun, etant donne notam­
ment !'importance et le caractere irreversible 
des depenses supplementaires assumees par 
l'Etat en matiere de pensions, eu egard aussi 
aux facteurs spontanes d'expansion de l'econo­
rnie et a la reprise de Ia hausse des prix, de 
s'abstenir de nouvelles mesures expansives a 
effet global. Une telle ligne de conduite semble 
d'autant plus indiquee qu'il est particulierement 
difficile en Italic, pour des raisons structurelles, 
de donner une orientation anticyclique aux 
depenses de l'Etat. En effet, !'experience a mon­
tre que le freinage d'une poussee excessive de 
Ia demande qui pourrait se produire, exigerait 
un temps relativement long et compotterait, en 
outre, le risque d'une perte de croissance. Aussi 
une grande prudence semble-t-elle s'imposer 
d'ores et deja en ce qui concerne la politique 
budgetaire a envisager pour 1970. Le cas 
echeant, il y aurait lieu, lors de !'elaboration des 
programmes de depenses, de prevoir, pour le 
secteur public ou sous controle public, des trrul­
ches de depenses conjoncturelles, qui ne seraient 
appliquees que dans !'hypothese ou, contre toute 
attente, les facteurs economiques endogenes ne 
temoigneraient pas d'un dynrunisme suffisant 
pour assurer une utilisation optimale des capa­
cites. 
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Superficie totale (1000 km2) 

Population totale (1000) 

Densite par km2 

TABLEAU 1: Donnees de base pour 1968 

Population active occupee (1000) 

Repartition en % de la population active occupee par grands secteurs 
d'activite : 

- Agriculture 

- Industria 

dont : Construction 

- Services 

Repartition en % du produit interieur brut: 

- Agriculture 

- Industria 

dont : Construction 

- Services 

Produit national brut par tete (Lit.) 

301,2 

52 778 

175 

19 069 

22,3 

41,4 

10,1 

36,3 

12,4 

40,4 

6,9 

47,2 

885 600 

TABLEAU 2 : Evolution de quelques grandeurs economiques importantes 

In dice 
Variations en volume en 

par rapport a l'annee precedente volume 
(en%) 1958 

= 100 

1962 I 1963 I 1964 I 1965 I 1966 I 1967 I 1968 I 1968 I 
Produit national brut 6,2 5,5 2,8 3,6 5,7 6,4 5,7 (180) 

Production industrielle 9,1 6,8 2,1 3,1 8,0 8,1 8,1 (202) 

Importations totales 16,4 22,4 - 5,1 1,9 13,7 12,6 7,3 (333) 

Consommation privee 6,3 8,9 2,5 2,7 5,9 7,3 4,3 (181) 

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

Formation brute de capital 
fixe 10,2 8,5 - 6,5 -8,4 3,4 10,5 7,4 (177) 

Exportations totales 12,3 6,9 11,6 20,1 13,2 6,2 15,4 (365) 

Produit national brut par tete 5,5 4,6 1,8 2,8 5,0 5,1 5,0 (167) 

Produit national brut par 
personne active occupee 7,5 7,1 3,1 5,5 7,3 4,8 5,6 (194) 
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TABLEAU 3: Commerce exterieur (evolution a prix courants) 

In- Valeur 
% Variations par rapport dice absolue 

a l'annee precedente (en %) 1958 (Mio. du 
= 100 n.c.) total 

------
1962 

I 
1963 

I 
1964 

I 
1965 

I 
1966 

I 
1967 I 1968 1968 1968 1968 

Exportation de marchandises 
Total 11,4 8,2 18,0 20,7 11,7 8,3 17,0 395,2 10183,2 100 
Intra-C.E.E. 23,7 10,3 26,4 27,6 12,8 3,3 20,9 670,6 4 079,1 40,1 
Extra-C. E. E. 5,8 7,0 13,4 16,4 11,0 11,6 14,5 310,1 6 104,1 59,9 

Exportation de produits alimentaires, bois-
sons, tabacs 

Total 14,5 - 3,4 2,4 20,5 1,5 4,7 - 3,7 170,5 870,1 8,5 
lntra-C.E.E. 23,4 - 8,7 8,8 31,4 0,4 - 1,7 - 1,3 239,3 453,4 4,4 
Extra-C.E.E. 6,5 2,1 - 3,3 9,5 2,8 12,4 - 6,1 129,9 416,7 4,1 

Exportation de matiiores premieres et produits 
lndustriels 

Total 10,9 10,2 20,5 20,7 13,1 8,7 19,4 450,6 9 313,1 91,5 
Intra-C.E.E. 23,9 15,6 30,4 26,9 15,2 4,2 24,4 865,7 3 625,7 35,6 
Extra-C.E.E. 4,51 7,7 15,5 17,2 11,8 11,5 16,3 345,2 5 687,4 55,9 

Importation de marchandises 
Total 15,9 24,5 - 4,1 1,6 16,7 12,9 4,3 318,8 10252,6 100 
Intra-C.E.E. 22,9 31,1 - 4,5 - 3,1 21,6 21,5 9,1 539,6 3 709,2 36,2 
Extra-C.E.E. 13,0 21,5 - 3,9 3,9 14,4 8,8 1,8 258,8 6 543,4 63,8 

Importation de produits alimentaires, bois-
sons, tabacs 

Total 7,3 57,5 2,4 18,9 9,7 0,7 8,5 353,5 1 930,7 18,8 
Intra-C.E.E. 10,0 73,1 15,7 20,6 13,5 26,6 29,0 799,6 622,1 6,1 
Extra-C.E.E. 6,8 54,4 - 0,6 18,4 8,7 - 6,4 0,9 279,4 1 308,6 12,7 

Importation de matieres premieres et produits 
Industrials 

Total 17,5 19,2 ·- 5,5 - 2,4 18,6 16,1 3,4 311,7 8 321,9 81,2 
Intra-C. E. E. 24,1 27,8 - 6,6 - 63 23,0 20,7 5,8 506,4 3 087,1 30,1 
Extra-C.E.E. 14,4 14,8 - 4,8 - 0,2 16,3 13,5 2,0 254,1 5 234,8 51,1 

' 

TABLEAU 4: Principaux indicateurs mensuels 

IAnnee I Janv. I Fev. 
I 

Mars 
I 

Avril 
I 

Mal 
I 

Juln I Julll. 
I 

Aoftt I Sept. I Oct. 
I 

Nov. I Dec. 

Production Indus- 1967 103,4 103,2 114.8 109,8 112,9 111,6 113,2 80,3 113,7 117,2 112,7 105,7 
trlelle (1966 = 100) 1968 108,8 112,5 117,6 114,7 121,0 113,3 122,4 84,6 120,8 130,3 116,8 116,4 

1969 118,8 114,6 127,3 (125,3) 

ChOmeurs 1967 878 628 584 669 
(en 1000) 1968 812 640 658 665 

1969 791 596 

Construction : 1967 98,7 86,9 109.6 108,0 121,3 131,7 122,0 125,0 101,1 127,7 130,9 113,8 
a changes internes 1968 106,6 92,0 99,7 122,2 142,1 128,9 151,9 131,8 118,0 174,5 127,4 142,7 
de mattlrlaux de 1969 132,4 128,5 
construction 
(1964 = 100) 

Consommatlon prl- 1967 116 94 130 117 136 140 134 110 148 149 143 248 
vee : vente au de- 1968 123 110 126 149 144 150 154 129 153 175 162 260 
tall des grands rna- 1969 140 110 144 
gasins (1963 = 100) 

Importations tota- 1967 827 760 796 810 785 810 851 689 791 871 879 839 
les de marchandlses 1968 756 736 828 846 878 852 862 765 912 821 1 053 948 
(Mio u.c.) 1969 1 018 942 936 (9\l~) 

Exportations tota- 1967 661 690 771 715 768 708 745 615 715 818 754 745 
les de marchandlses 1968 739 773 858 821 844 830 880 776 824 902 1 004 909 
(Miou.c.) 1969 889 913 1 022 (1 027) 

Solde de Ia balance 1967 - 166 - 70 - 25 - 95 - 17 - 102 - 106 - 74 - 77 - 52 - 125 - 94 
commerclale 1968 - 17 + 37 + 30 - 25 - 33 - 22 + 18 + 10 - 88 + 81 - 50 - 39 
(Miou.o.) 1969 - 129 - 29 + H6 

Reserves ofll.clelles 1967 4 514,0 4 472,81 4 535,5 4 646,8 4 708,2 4 721,0 4 876,2 5 135,2 5 232,6 5 359,5 5 335,3 5 238,1 
nettes en or et en 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 5 194,9 5 069,1 4 878,3 
devises (Mio u.c.) 1969 4 727,2 4 636,3 4 492,6 (4 57~) 

Dlsponlblllttls mo- 1967 15 840 15 662 15 981 16157 16 417 16 576 16 778 16 623 16 964 16 956 17 075 18 877 
netalres (Mrd Lit.) 1968 17 863 17 652 17 976 18 235 18 463 18 795 18 993 18 975 19 379 19 373 19 695 21 104 

1969 20 440 20 379 20 836 

( ) Chllfre• provillolree. 

61 



; 

ltalie 

REMARQUES 

Source : Office statistique des Communautes europeennes (sauf mention contraire). 

Tableau 1 

Source : Relazione generale sulla situazione economica del Paese (1968). 
Population presente (population residente, deduction faite des personnes provisoirement emigrees). 
Repartition du produit interieur brut au coot des facteurs. 
Produit national brut aux prix du marche. 

Tableau 2 

Source pour 1967 et 1968 : Relazione generale sulla situazione economica del Paese (1968). En raison de la revision 
de Ia comptabilite nationale effectuee par l'Istituto Centrale di Statistica, 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 coot des facteurs. 
Exportations et importations totales : biens, services et revenus de facteurs. 

Tableau J 

Exportations f.o.b., importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels. Le regroupement 
des produits est effectue sur Ia base de la « Classification statistique et tarifaire pour le Commerce international » 
(C.S.T.); produits alimentaires, boissons et tabacs: groupe C.S.T. 0 a 1; matieres premieres et produits indus­
triels : groupes C.S.T. 2 a 9. 

Tableau 4 

Production industrielle. Source : Istituto Centrale di Statistica. 
Chomeurs. Source : Istituto Centrale di Statistica. 
Construction : echanges internes de materiaux de construction calcules sur la base des taxes sur le chiffre d'af­
faires. Source : Istituto Nazionale per lo Studio della Congiuntura. 

- Consommation privee : vente au detail des grands magasins etablie a partir des chiffres d'affaires de 22 grands 
magasins a prix unique. Peu representatif du developpement de !'ensemble de la consommation privee. 
Exportations f.o.b., importations c.a.f. Conversion sur base des taux de change officiels. 
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Reserves officiellcs en or et en devises. Source : Ufficio Italiano 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 circu­
laires (vaglia e assegni) de la Banque centrale et des autres banques et instituts de credit. Situation en fin de mois. 



D. Pays-Bas 

A pres une accalmie momentanee au cours des premiers mois de l' an nee, la conjonc­
ture a repris au printemps sa vigoureuse expansion. Les exportations vers les pays 
de la Communaute et les depenses d'investissement des entreprises, en particulier, 
se sont fortement accrues. Des impulsions plus vives ant aussi emane de la cons­
truction de logements et des depenses de consommation. Le developpement de la 
production industrielle ne semble guere se heurter, jusqu' a present, a des goulots 
d'etranglement du cote des capacites techniques; mais, sur le marche de l'emploi, 
la demande de main-d'a:uvre s'est revelee nettement superieure a l'offre. Par 
ailleurs, une tres forte hausse des prix a ete enregistree. 

L' expansion de l' economie neerlandaise devrait se poursuivre. Malgre les mesures 
restrictives recemment adoptees par les autorites responsables de la politique econo­
mique, la demande monetaire, en particulier, continuera sans doute, dans l'imme­
diat, d' accuser une progression rapid e. L' etasticite de l' offre interieure diminuant, 
des tensions assez sensibles se manifesteront dans le proche avenir. Aussi le climat 
des prix risque-t-il de s' alourdir notablement, tandis que la balance des paiements 
courants aura vraisemblablement tendance a se deteriorer. 

1. L'evolution au cours des derniers 
mois 

Par suite de la persistance d'une vive expansion 
de la demande globale, interrompue seulement 
par une accalmie momentanee au debut de l'an­
nee, !'evolution economique aux Pays-Bas a ete 
caracterisee, durant les derniers mois, par de 
fortes tensions. 

Les exportations de biens et services ont con­
tinue de se developper a un rythme assez rapide, 
bien qu'un certain ralentissement soit indeniable 
par rapport a la vigoureuse croissance enregis­
tree a la fin de l'annee derniere, et qui etait en 
partie imputable a des facteurs exceptionnels. 
Le ralentissement constate tient essentiellement 
a !'evolution des echanges avec les pays non 
membres. Depuis le debut de l'annee, en effet, 
les ventes a ces pays ont parfois meme accuse 
un recul, qui s'explique surtout par la greve 
des dockers aux Etats-Unis, mais pourrait aussi 
etre une consequence de la politique economi­
que restrictive suivie depuis quelque .temps dans 
plusieurs grands pays industrialises. Par contre, 
le developpement des ventes aux pays de la 

Communaute s'est poursuivi et meme accelere. 
Au total, les exportations de marchandises ont 
depasse de 18,5 %, en valeur, pour la periode 
mars/ avril, leur niveau de la periode corres­
pondante de 1968. 

L'expansion de la demande interieure est demeu­
ree tres rapide. C'est surtout le cas pour les 
depenses d'investissement. 11 semble, en effet, 
que la propension des entreprises privees a aug­
menter leurs achats de biens d'equipement et 
leurs depenses en construction se soit encore 
sensiblement accrue. Quant aux depenses en 
construction et aux investissements des admi­
nistrations publiques, elles devra:ient, elles aussi, 
avoir de nouveau fortement augmente. 

Apres une accalmie temporaire au debut de 
l'annee, la consommation privee a retrouve son 
dynamisme. Cette reprise a ete determinee essen­
tiellement par le tres fort accroissement de la 
masse salariale par personne occupee. De plus, 
l'emploi a continue de se developper. Les reve­
nus du travail non salarie et de la propriete 
semblent aussi avoir fortement progresse, par 
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suite de l'elargissement des marges benefidaires 
de nombreuses entreprises. Les revenus de trans­
fert, enfin, ont ete augmentes, a l'effet surtout 
de maintenir le pouvoir d'achat des catego­
ries sociales les plus defavorisees. La consomma­
tion publique a egalement marque une crois­
sance rapide, d'autant plus que les traitements 
des fonctionnaires ont ete dans une large mesure 
alignes sur !'evolution des remunerations dans 
le secteur prive. 

Par suite du ralentissement progressif des pro­
gres de productivite, l'offre interieure n'a pu 
s'adapter qu'avec des difficultes croissantes, 
durant les derniers mois, a Ia vive expansion 
de Ia demande globale. 

En tout cas, le developpement de la production 
industrielle, qui s'etait montre particulierement 
vigoureux au second semestre de 1968, s'est 
affaibli en tendance, meme si l'on fait abstrac­
tion du ralentissement enregistre en janvier et 
en fevrier, et qui etait imputable a des facteurs 
exceptionnels. D'apres l'indice du C.B.S. (Bu­
reau central de Statistique), corrige de l'inega­
lite du nombre de jours ouvrables, la production 
industrielle accusait au mois d'avril, en com­
paraison annuelle, une augmentation de 11 % 
pour la production globale et de 6,5 % pour 
Ia production des industries de transformation. 

Des tensions se sont manifestees, au printemps, 
sur le marc he de l' emploi, bien que la regression 
du chomage se soit nettement ralentie. Le taux 
de chOmage ( nombre de chomeurs, corrige des 
variations saisonnieres, par rapport a la popu­
lation active civile), s'est etabli a 1,4% en 
mai, contre 1,8 % en mai 1968. Dans le meme 
espace d'un an, le nombre d'offres d'emploi 
non satisfaites a augmente de pres de 50 %. 
La persistance d'un pourcentage relativement 
eleve de chomeurs non qualifies, ainsi que le 
maintien des ecarts regionaux dans le nombre 
des chomeurs semblent indiquer que l'offre de 
main-d'ceuvre encore disponible est insuffisante 
pour satisfaire les besoins de l'economie. 

La position relative de l'offre et de Ia demande 
sur les marches interieurs a sensiblement accru 
le recours a l'offre etrangere, en depit d'un 
nouvel encherissement des produits importes. 
Le developpement des importations de marchan­
dises a porte sur toutes les categories importan­
tes de biens et a beneficie surtout aux expor-
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tations des pays partenaires. D'apres les statis­
tiques douanieres, le volume des importations 
a depasse de 16 1/2 %, en mars/avril, le resul­
tat de la periode correspondante de 1968. 

La forte augmentation du niveau des prix s'est 
poursuivie. L'indice des prix a la consommation, 
qui s'etait deja eleve de 5,2% de decembre 
dernier a mars 1969, a encore accuse, en avril, 
une hausse de 0,9 %. II a ensuite marque, au 
mois de mai, un Ieger repli essentiellement 
imputable a !'institution d'un blocage des prix 
par le Gouvernement. Le cout de la vie a 
depasse de 8,1 %, au mois de mai, le niveau 
auquel il se situait un an auparavant; ce taux 
d'augmentation annuelle est le plus eleve qui 
ait ete enregistre depuis dix ans dans un pays 
membre. La hausse est largement imputable a 
des facteurs autonomes, tels que les repercus­
sions de !'introduction de la taxe a la valeur 
ajoutee, !'evolution defavorable des prix des 
denrees alimentaires, les majorations de loyers 
et l'encherissement des produits importes; il est 
toutefois hors de doute que la hausse des prix 
reflete aussi !'aggravation des tendances con­
joncturelles au desequilibre. 

Bien que le deficit de la balance commerciale 
ait ete limite par !'evolution relativement favo­
rable des exportations, la balance des paiements 
courants sur base des transactions s'est soldee, 
pour les quatre premiers mois de l'annee, par 
un deficit de 250 millions de florins, contre un 
passif - a vrai dire particulierement bas -
de 80 millions pour la meme periode de 1968. 
La balance globale des paiements a cependant 
laisse un excedent de 150 millions de florins, 
par suite d'un recours accru des entreprises au 
credit commercial a court terme. Comme, par 
ailleurs, les banques commerciales ont sensible­
ment ameliore leurs positions en devises, pour 
un montant de 300 millions de florins, les 
reserves d'or et de devises des autorites mone­
taires ont baisse de 150 millions de florins au 
cours des quatre premiers mois de l'annee. 

Bien que les operations de tresorerie des admi­
nistrations publiques aient de nouveau exerce 
un effet expansif sur les liquidites bancaires, 
la tendance au resserrement du marche mone­
taire et financier a persiste. Grace surtout a 
l'encherissement du credit, le credit bancaire 
a court terme accorde aux entreprises n'a pas 
depasse au total, entre janvier et avril, la limite 
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Graphique 4: Credits a court terme des banques commerciales. Serie revisee a partir de septembre 1967. 
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declaree admissible par les autorites monetaires 
( 6 % de la moyenne mensuelle des prets accor­
des pendant la periode septembre-decembre 
1968). L'interet des prets a court et a long terme 
a suivi la tendance a la hausse enregistree sur 
les marches internationaux, et il a atteint un 

nouveau record. Sur les marches des valeurs 
mobilieres on n'a enregistre, de janvier a mai, 
qu'un petit nombre d'emissions lancees par les 
entreprises; en revanche, pendant cette meme 
periode, le recours du secteur public au marche 
s'est accru. 

Emplois et ressources de biens et services 

1966 (1) 1967 (1) 1968 (2) 1969 (2) 

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

en 
milliards 
de Fl. Volume Valeur Volume Valeur Volume 

Exportations (4) 35,14 + 6,6 + 6,8 + 12% + 11% + 11% 

Formation brute de capital fixe 18,95 + 7,2 + 10,8 + 10% + 13% + 5% 

Consommation des administrations 12,09 + 3,9 + 10,4 + 2 + 7% + 2 

Consommation des menages 43,39 + 5,1 + 8,4 + 5% + 8% + 4 

Produit national brut 74,81 + 5,6 + 10,0 + 6% + 10% + 5 

Importations (') 35,66 + 6,7 + 5,9 +13 + 9% + 10% 

(1) Office statistique des Communautes europeennes, Bulletin general de Statistique, n° 7-8/1968. 
(2) Realisations probables d'apres le C.P.B. 
(2) Previsions des services de Ia Commission. 
(') Biens, services et revenus de facteurs. 

R.emarques 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 previsions constituent des approximations qui ont ete etablies sur Ia base d'hypotheses determinees, le plus 
souvent prccisees dans le rapport trimestriel. Elles ont ete examinees par les experts des pays membres. Leur elabo­
ration et leur publication n'engagent que la responsabilite de Ia Commission. 

2. Les perspectives 

Une nouvelle et sensible expansion caracterisera 
sans doute les exportations neerlandaises de 
biens et services durant les prochains mois; elle 
serait due essentiellement a un fort accroisse­
ment de la demande emanant des 'autres pays 
membres, qui couvre actuellement quelque 60% 

des exportations de marchandises des Pays-Bas. 
Un certain ralentissement dans le courant du 
second semestre n'est cependant pas exclu. 
D'une part, en effet, il est a craindre, du cote 
de la demande, que les perspectives de vente 
ne deviennent moins favorables dans quelques­
uns des principaux pays non membres; d'autre 
part, le developpement de l'offre disponible a 
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!'exportation pourrait avoir tendance a se mode­
rer, etant donne le haut degre d'utilisation des 
capacites. I1 semble, en outre, que la position 
concurrentielle des Pays-Bas, qui, pour ce qui 
est de !'evolution des salaires, s'etait amelioree 
en 1967 et en 1968, s'affaiblisse depuis peu. 

Les mesures restrictives prises par le Gouver­
nement neerlandais, et qui sont enumerees a 
la fin du present chapitre, pourraient attenuer, 
au cours du second semestre, la vive expansion 
de la demande interieure, encore que, comme 
le montre !'experience, l'effet de freinage de 
pareilles mesures soit relativement long a se 
manifester. C'est sans doute la formation brute 
de capital fixe qu'elles affecteront en premier 
lieu. Ainsi, la suppression des amortissements 
speciaux et l'amenuisement des possibilites de 
recours au financement externe, consequence du 
blocage des prix, pourraient affaiblir la propen­
sion a investir des entreprises. I1 faut toutdois 
observer que celles-ci disposent de moyens accrus 
d'autofinancement. En effet, au debut de !'an­
nee, les augmentations des COUtS ont ete, dans 
une large mesure, repercutees sur les prix, tan­
dis que !'introduction de la taxe a la valeur 
ajoutee a entraine des diminutions d'impots 
qui, elles, n'ont pas donne lieu a des baisses de 
prix; au surplus, des remboursements de taxes 
ont ete accordes a partir du 1 or juillet 1969 
pour les stocks existants des entreprises. Par 
ailleurs, les impulsions emanant de la construc­
tion de logements devraient s'affaiblir sensible­
ment, du fait surtout des restrictions qui affec­
tent la construction de logements sociaux. II est 
enfin tres possible que la croissance des inves­
tissements des administrations publiques se 
ralentisse dans le courant de l'annee. 

Contrairement a !'expansion de la demande d'in­
vestissement, celle de la consommation ne sem­
ble guere devoir se moderer au cqurs du second 
semestre. C'est le cas non seulement pour la 
consommation des administrations publiques, 
mais aussi et surtout pour les depenses de con­
sommation privee. Du fait de la hausse continue 
des salaires horaires et du developpement de 
l'emploi, les revenus des menages augmenteront 
a un rythme rapide, d' autant plus que la montee 
des prix devrait renforcer la pression qui s'exer­
ce en faveur de nouveaux relevements de salai­
res : certaines majorations de salaires, destinees 
a compenser la hausse des prix, ant deja ete 
accordees au 1 er juillet, dans le cadre de conven­
tions pluriannuelles. En outre, il faut de nou-
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veau s'attendre a une accentuation du glisse­
ment des salaires. 

Etant donne ces perspectives d'evolution de la 
demande, !'expansion de l'offre interieure de­
vrait se poursuivre durant les prochains mois; 
mais son rythme sera vraisemblablement mode­
re, etant donne le degre actuel d'utilisation des 
capacites de production et le fait que la penurie 
de main-d' a:uvre aura plutot tendance a s'aggra­
ver dans les mois a venit, malgre !'augmenta­
tion du nombre de jeunes ayant termine leur 
scolarite. 

Dans ces conditions, le recours a !'importation 
continuera sans doute de s'accroitre. Comme le 
developpement des importations sera probable­
ment plus rapide que celui des exportations, la 
balance des paiements courants pourrait accuser 
au second semestre une certaine detet.'ioration, 
d'autant plus que !'evolution des termes de 
l'echange sera plutot defavorable a l'economie 
neerlandaise. 

Malgre le recours accru a l' offre etrangere, il y a 
lieu de craindre une nouvelle aggravation des 
tendances au desequilibre sur les marches inte­
rieurs. Toutefois, etant donne le blocage des 
prix decrete par le Gouvernement, ce desequi­
libre n'aura guere d'incidence sur les indices 
officiels des prix; par ailleurs, le Gouvernement 
envisage d' alleger la taxation de certains biens 
et services de premiere necessite. 

Les previsions quantitatives formulees pour 
1' annee 1969 dans le precedent rapport trimes­
triel appellent surtout des corrections pour ce 
qui concerne les exportations et les importa­
tions, dont !'expansion sera vraisemblablement 
plus forte qu'on ne s'y attendait. Quant au 
produit national brut a prix constants, il peut 
a present etre evalue a 5 90. 

Les previsions pour l'annee 1970 sont encore 
affectees par de nombreux facteurs d'incerti­
tude. En effet, !'orientation de la politique eco­
nomique qui sera suivie aux Pays-Bas n'est pas 
encore connue, et il est, en particulier, difficile 
d'estimer comment les partenaires sociaux rea­
giront, en 1969, a la vague de hausse des prix. 
Les perspectives d'exportation para:issent, dans 
!'ensemble, mains favorables; en effet, !'expan­
sion de la demande emanant des pays de la 
Communaute aura plutot tendance a se ralentir 
quelque peu, tandis que la demande en prove­
nance des pays non membres continuera sans 



doute de s'affaiblir, tout au moins durant le 
premier semestre. Le developpement de la 
demande interieure, et notamment des investis­
sements fixes des entreprises et des administra­
tions publiques, pourrait egalement etre moins 
rapide qu'en 1969. II est done probable que le 
taux de croissance annuelle du produit national 
brut en termes reels sera legerement moins eleve 
qu'en 1969, d'autant plus que l'elasticite de 
l'offre devrait continuer de se reduire, par suite 
notamment de la diminution previsible de la 
duree du travail. Pour autant que les augmen­
tations de salaires se maintiennent dans des 
limites raisonnables, la hausse des prix devrait 
se moderer de plus en plus. 

En raison de !'aggravation des tensions, les auto­
rites responsables de la politique economique 
et monetaire ont pris de nouvelles mesures res­
trictives, s'ajoutant a celles qui ont ete decrites 
dans le precedent raport trimestriel. C'est ainsi 
qu'un blocage general des prix a ete decrete, a 
titre temporaire, en date du 8 avril. En vertu 
de cette mesure, non seulement les prix des 
biens et des services seront bloques a leur 
niveau du 14 mars, mais en outre ils ne pour­
ront, a l'avenir, depasser les prix au 1er octo­
bre 1968, eventuellement majores des hausses 
intervenues entre cette da:te et le 14 mars 1969, 
par suite de modifications de la fiscalite et 
d'autres augmentations de couts exterieures a 
l'entreprise. Au surplus, les services de con­
trole des prix seront renforces. L'avis du 
Conseil economique et social a, par ailleurs, 
ete sollicite sur la maniere dont les vendances 
inflationnistes pourraient etre freinees. En 
meme temps, il a ete decide de supprimer com­
pletement, avant le dela;i prevu, les possibili­
tes exceptionnelles d'amortissements fiscaux en 
faveur des investissements, qui avaient deja ete 
reduites au debut de l'annee. Enfin, les auto­
rites ont declare non obligatoires les dispositions 
prevues dans certaines conventions salariales au 
sujet de reductions de la duree du travail. 

Dans le domaine de la politique monetaire, la 
Nederlandsche Bank a porte le taux d'escompte 

de 5 a 5,5% en date du 9 avril. En outre, la 
limitation des credits octroyes par les banques 
privees a ete prorogee jusqu'au mois d'aout, et 
elle pourrait a present etre etendue aux caisses 
d'epargne. 

II ne faut certes pas esperer que le seul blocage 
des prix soit suffisant pour eliminer les desequi­
libres internes; mais il pourrait se justifier tem­
porairement dans la mesure ou il permet d'evi­
ter, tout au moins a court terme, le declenche­
ment de la spirale prix-salaires. II faut toutefois 
tenir compte du fait qu'un blocage des prix 
peut, a la longue, constituer un facteur de per­
turbation serieux dans l'economie, etant donne 
qu'il empeche le mecanisme des prix de jouer 
son role dans !'orientation de l'offre et de la 
demande. 

II est done indispensable que tous les instru­
ments de la politique conjoncturelle concourent 
a une elimination rapide des desequilibres exis­
tants et potentiels. Meme si la politique con­
joncturelle est deja axee sur cet objectif, on 
peut se demander si les instruments dont elle 
dispose sont mis en ceuvre de maniere suffisam­
ment energique. II semble, en effet, que les 
desequilibres de l'economie neerlandaise aient 
ete en partie aggraves par les fortes impulsions 
emanant de la gestion des budgets publics. De 
nouveaux et vigoureux efforts devraient done 
etre entrepris pour que 1' augmentation des 
depenses publiques, en 1969 comme en 1970, 
teste inferieure a l'accroissement nominal du 
produit national brut. Etant donne les tendan­
ces actuelles au desequilibre, il conviendl'ait, en 
outre, de retarder la reduction de l'impot sur le 
revenu prevue pour le 1 er janvier, pour qu'une 
politique budgetaire anticydique soit egalement 
assuree de ce cote. 

II ne faut pas s'attendre, si des mesures ener­
giques ne sont pas prises en matiere de politique 
budgetaire, que les partenaires sociaux fassent 
preuve, lors des negociations salariales de 1970, 
de la moderation qu'impose la situation eco­
nomique. 
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Pays-Bas 

Superficie totale (1000 km2 ) 

Population totale ( 1000) 

Densite par km2 

TABLEAU 1: Donnees de base pour 1967 

Population active occupee (1000) 

Repartition en % de la population active occupee par grands secteurs 
d'activite : 

- Agriculture 

-Industria 

dont : Construction 

- Services 

Repartition en % du produit interieur brut : 

- Agriculture 

-Industria 

dont : Construction 

- Services 

Produit national brut par tete (Fl) 

33,5 

12 597 

376 

4 533 

8,1 

40,8 

10,3 

51,1 

7,2 

41,2 

(7) 

51,6 

6 531 

TABLEAU 2 : Evolution de quelques ~randeurs economiques importantes 

In dice %du 
P.N.B. 

Variations en volume en (aux 
par rapport a l'annee precedente volume prix 

(en%) 1958 
= 100 cou-

rants) 

1961 I l9fi:l I 1963 I l!Hi4 I 1965 I 1966 I Hl67 I 1967 I 1967 

Produit national brut + 3,4 + :3,8 + 3,7 + 8,9 + 5,0 + 1,9 + 5,6 156 -
Production industrielle + 4,7 + 4,3 + 4,1 +11.0 + 6,3 + 5,1 + 6,5 181 -
Importations totales + 6,3 + 7,3 + 9,3 +14,9 + 6,6 + 7,4 + 6,7 233 45,9 

Consommation privee + 5,4 +6,2 + 7,1 + 6,0 + 7,0 + 2,9 + 5,1 163 57,2 

Consommation publique + 3,4 + 4,3 + 6,6 + 1,7 + 1,6 + 2,2 + 3,9 131 16,2 

Formation brute de capital 
fixe + 6,6 + 4,3 + 1,9 +18,0 + 4,9 + 6,0 + 7,2 198 25,5 

Exportations totales + 3,3 + 6,0 + 6,3 +11,6 + 7,4 + 5,4 + 6,6 198 45,6 

Produit national brut par tete + 2,0 + 2,3 + 2,3 + 7,5 + 3,6 + 0,5 + 4,4 138 -

Produit national brut par 
0,91 + personne active occupee + 1,9 + 1,7 + 2,4 + 7,0 + 3,9 + 6,2 140 -

I 
I 
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Pays-Bas 

TABLEAU 3 : Commerce exterieur (evolution a prix courants) 

I Indice 
Valeur 

% Variations par rapport absolue 
a l'anntle prtlctldente (en %) 1958 (Mio. du 

= 100 u.c.) total 
---------

1962 
I 

1963 
I 

1964 
I 

1966 
I 

1966 
I 

1967 
I 

1068 1968 1968 1968 

Exportation de marchandises 
Total + 6,5 + 8,2 +17,0 +10,1 + 5,6 + 7,9 +H,5 259 8 342 100 
Intra-C.E.E. +10,0 +17,3 +22,1 +10,2 + 5,3 + 6,7 +19,7 358 4 790 57,4 
Extra-C.E.E. + 3,2 - 0,6 +11,2 +10,0 + 6,0 + 9,4 + 8,2 178 3 552 42,6 

Exportation de produits alimentaires, bois-
sons, tabacs 
Total + 6,9 + 9,3 + 9,5 +13,0 + 0,3 + 9,9 +15,9 224 2 002 24,0 
Intra-C.E.E. +10,0 +12,1 +12,8 +19,7 - 0,2 + 9,6 +22,1 308 1 295 15,5 
Extra-C.E.E. + 3,3 + 5,8 + 5,1 + 8,6 + 1,0 +10,5 + 6,1 150 707 8,5 

Exportation de matieres premieres et pro· 
dults industriels 
Total + 6,3 + 7,9 +19,6 + 9,2 + 7,3 + 7,3 +14,0 273 6 340 76,0 
Intra-C.E.E. +10,0 +19,4 +25,6 + 7,1 + 7,4 + 5,8 +1tl,8 382 3 495 41,9 
Extra-C.E.E. + 3,2 - 2,4 +13,1 +11,9 + 7,3 + 9,1 + 8,7 202 2 845 34,1 

Importation de marchandises 
Total + 4,6 +11,6 +18,2 + 5,9 + 7,6 + 4,0 +11,5 256 9 297 100 
Intra-C.E.E. + 6,7 +14,9 +19,0 + 8,7 + 8,7 + 5,0 +13,2 339 5 146 55,4 
Extra-C.E.E. + 2,6 + 8,3 +17,4 + 2,9 + 6,0 + 2,9 + 9,5 197 4 151 44,6 

Importation de produits alimentaires, bois· 
sons, tabacs 
Total + 6,3 +15,5 +16,2 + 3,5 + 3,9 +11,3 + 9,7 224 1 253 13,5 
Intra-C.E.E. - 7,0 +11,8 +22,0 +13,1 + 8,8 +22,7 +28,1 484 387 4,2 
Extra-C.E.E. +10,0 +16,3 +14,9 - 1,2 + 2,6 + 7,6 + 3,2 181 866 9,3 

Importation de matieres premieres et pro-
duits industriels 
Total + 4,3 +11,0 +18,6 + 6,3 + 8,0 + 2,9 +11,8 262 8044 86,5 
Tntra-C.E.E. + 7,6 +15,0 +19,0 + 7,8 + 8,7 + 3,9 +12,1 331 4 759 51,2 
Extra-C.E.E. + 0,7 + 6,1 +18,0 + 4,2 + 7,0 + 1,6 +11,3 202 3 285 35,3 

TABLEAU 4 : Principaux indicateurs mensuels 

IAnnee I Janv. I Fev. 
I 

Mars I Avril I Mal I Juin I JuJU. I AoO.t 
I 

Sept. I Oct. 
I 

Nov. 
I 

Dec. 

Production Indus- 1967 122 125 126 130 125 129 108 122 131 139 143 143 
trlelle (1963 = 1 00) 1968 134 139 141 141 142 145 118 136 144 155 162 164 

1969 150 157 159 

Construction 1967 2 036 2 362 2 503 2 383 
(MioFI) 1968 2 314 2 637 2 798 2 896 

1969 2 378 

CMmeurs 1967 108,5 105,9 91,4 81,7 69,9 67,2 77,0 73,9 74,6 80,4 91,3 113,6 
(en 1000) 1968 123,1 113,1 96,2 80,7 68,6 64,9 71,4 66,1 64,6 66,9 70,3 82,1 

1969 86,8 85,0 72,4 59,2 51,8 . 
Investissements 1967 4 640 5 388 5 307 5 652 
(MioFI) 1968 5 294 5 973 5 949 6 560 

1969 

Consommatlon pri- 1967 142 125 146 144 149 151 152 144 152 149 161 172 
vee (1063 = 100) 1968 152 141 155 156 165 155 167 157 155 168 180 189 

1969 

Importations tota- 1967 680 639 719 690 694 737 650 652 683 733 746 718 
Ies de marchand!- 1968 823 693 788 70! 815 697 776 742 775 859 816 811 
ses (Mio u.c.) 1969 816 809 890 883 

Exportations tota- 1967 601 532 606 582 592 642 536 605 641 686 665 601 
les de marchand!- 1968 681 615 670 663 725 598 686 653 742 821 751 736 
ses (Mio u.o.) 1969 746 698 799 781 

Solde de Ia balance 1967 - 80 - 107 - 113 - 108 - 102 - 95 - 114 - 46 - 42 - 47 - 81 - 117 
commerclale 1968 - 142 - 78 - 118 - 41 - 90 - 99 - 90 - 89 - 33 - 38 - 65 - 75 
(Miou.c.) 1969 - 70 - 111 - 109 - 102 

Reserves officlelles 1967 1 970 1 995 1 998 1 995 2 065 2 094 2 104 2 064 2 104 2 229 2271 2 268 
en or et en devises 1968 2 194 2 164 2 082 2 028 2 008 1 988 2 000 2 030 2 001 1 972 1 968 1 967 
(Miou.o.) 1969 1 892 1 937 1954 

Disponibllittls mo- 1967 17,89 17,97 18,27 18,74 19,31 19,98 19,67 19,33 19,55 19,19 19,44 19,51 
netalres (Mrd Fl) 1968 19,59 19,31 19,71 20,16 20,92 21,70 21,36 21,23 21,14 20,93 21,31 21,66 

1969 21,76 21,G3 
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REMARQUES 

Source : Office statistique des Communautes europeennes (sauf mention contraire). 

Tableau 1 

- Population totale au milieu de l'annee. 
- Population active occupee. Source : C.B.S. Moyenne annuelle. 

Repartition du produit interieur brut au cout de~ facteurs 
- Produit national brut aux prix du marche. 

Tableau 2 

- Produit national brut aux prix du marche. 
- Production industrielle : valeur ajoutee par l'industrie. 
- Exportations et importations totales : biens, services et revenus de facteurs. 

Tableau J 

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 Ia « Classification statistique et tarifaire pour le Commerce international » 
(C.S.T.); produits alimentaires, boiss~ns et tabacs : groupes C.S.T. 0 et 1; matieres premieres et produits indus­
triels : groupes C.S.T. 2 a 9. 

Tableau 4 

- Production industrielle. Source : Centraal Bureau voor de Statistiek (C.B.S.). Indice general corrige pour Ia 
composition du mois. 

- Construction. Source : C.B.S. Production dans la construction. Total en valeur, chiffres trimestriels. 
- Chomeurs. Source : C.B.S. Nombre total de chomeurs. 
- Investissements. Source : C.B.S. Investissements fixes bruts. Total en valeur, chiffres trimestriels. 
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Consommation privee. Source : C.B.S. Indice de Ia consommation privee, en valeur. 
Exportations f.o.b., importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels. 
Reserves officielles en or et en devises : reserves brutes en or et en devises convertibles des institutions mone­
taires officielles. 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. Situation en fin de mois. 



E. Union economique belgo-luxembourgeoise 

Belgique 

L' evolution economique a he, au printemps, franc bement orientee a l' expansion. 
Des impulsions vigoureuses ont emane tant de la demande etrangere que des .inves­
tissements et de la consommation privee. La production et l'emploi se sont encore 
accrus notablement. T outefois, une deterioration des conditions de l' equilibre se 
dessine de plus en plus nettement. La hausse des prix, notamment, a repris un 
rythme plus rapide. 

Aucune modification substantielle de l' evolution conjoncturelle n' est a pre voir pour 
les prochains mois. Sans doute l' expansion des exportations vers les pays non 
membres, des investissements sous forme de stocks et des investissements des admi­
nistrations publiques marquera-t-elle un ralentissement; mais celui-ci sera vraisem­
blablement plus que compense par une propension toujours td:s vive des entre­
prises a augmenter leurs depenses en biens d'equipement et en construction, ainsi 
que par un developpement accelere de la consommation privee. Com me l' elasticite 
de la production a pluto! tendance a se reduire, le risque pourrait s' aggraver de voir 
se dheriorer le climat des prix, sur lequel pesent deja les incidences de !'introduc­
tion, au debut de 1970, du systeme de la taxe a la valeur ajoutee. 

1. L'evolution au cours des derniers 
mois 

L'economie beige a ete caracterisee, durant les 
derniers mois, par une expansion acceleree de 
la demande, entrainant une deterioration des 
conditions de l'equilibre. 

La demande hrangere a continue d'augmenter 
a un rythme tres rapide et la situatlion favo­
rable du marche a incite nombre d'entreprises 
a majorer leurs prix a !'exportation. Les prin­
cipales impulsions ont emane des echanges intra­
communautaires. En effet, malgre une evoJution 
relativement moderee des ventes aux Pays-Bas, 
le developpement des exportations de marchan-

• dises dans la Communaute s'est accelere; la 
demande de produits chimiques et de textiles, 
ainsi que de materiel de transport, s'est montree 
particulierement dynamique. En revanche, !'ex­
pansion des ventes aux pays non membres s'est 
nettement affaiblie, du fait surtout d'une reduc­
tion marquee des livraisons aux Etats-Unis. Au 

total, les exportations de marchandises depas­
saient de 14,7% en mars/avril, le niveau enre­
gistre un an auparavant. 

La croissance de la demande interieure est deve­
nue plus vive. La reprise des investissements 
fixes s'est consolidee, du fait notamment de 
!'expansion, en partie de caractere speculatif, 
de la demande dans le secteur de la construction 
de logements, et aussi sous l'effet d'une forte 
augmentation de la propension a investir dans 
l'industrie. En revanche, le gonflement des 
depenses d'investissement des administrations 
publiques, observe jusqu'au debut de l'annee, 
accuse depuis peu un ralentissement qui tient 
sans doute, au premier chef, a des difficultes de 
financement. 

Des impulsions plus vives ont aussi emane, au 
cours des derniers mois, des depenses de con­
sommation privee, ainsi qu'en temoignent, en 
particulier, les chiffres d'affaires des grands 
magasins et les ventes de voitures particulieres. 
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Cette evolution plus dynamique est manifeste­
ment due, au premier chef, a une amelioration 
plus sensible des revenus des menages, elle­
meme imputable a un accroissement legerement 
accelere de la masse salariale. L'augmentation 
de l'emploi s'est revelee appreciable et celle des 
gains horaires a ete plus rapide qu'au cours des 
mois precedents. Enfin, le taux d'epargne des 
menages semble avoir marque une nouvelle 
baisse. 

Dans !'ensemble, l'elasticite de l'offre interieure 
a encore ete relativement grande. Au premier 
trimestre de 1969, la production industrielle, 
abstraction faite des variations saisonnieres, s'est 
accrue de 8 % sur base annuelle. Dans le sec-

teur de la construction, !'expansion de la produc­
tion, durant les derniers mois, semble avoir ete 
plus vive encore. 

Bien que le developpement de la production 
se soit de nouveau accompagne de gains de pro­
ductivite relativement importants, la tendance 
a !'amelioration sur le marche de l'emploi a 
persiste depuis l'hiver. Le taux de chomage ( 1 ) 

s'elevait, en avril, a 2,4 %, contre 2,7% a la 
fin de l'annee derniere, et le nombre d'offres 
d'emploi non satisfaites avait plus que double 
par rapport au mois d'avril 1968. 

( 1) ChOmeurs complets indemnises, en % de la popu­
lation active civile et abstraction faite des variations 
saisonnieres. 

Emplois et ressources de biens et services 

1966 (1) 1967 (1) 1968 (2) 

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

en 
milliards 
de Ph Volume Valeur Volume Valeur 

Exportations (4) 350,1 + 6,4 + 7,3 +11 + 12 

Formation brute de capital fixe 196,6 + 4,0 + 8,0 + 2 + 5 

Consommation des administrations 119,7 + 7,0 + 11,2 + 3¥2 + 8 

Consommation des menages 595,9 + 2,8 + 5,4 + 3¥2 + 6 

Produit national brut 916,3 + 3,5 + 6,6 + 4 + 7 

Importations (4) 353,5 + 3,7 + 4,3 + 12¥2 +13 

(1) Office statistique des Communautes europeennes, Bulletin general de Statistique, 1968, n° 7-8. 
( 2) Donnees provisoires etablies d'apres les estimations du Ministere des Affaires economiques. 
(8) Previsions des services de 1a Commission. 
(') Biens, services et revenus de facteurs. 

Remarques generales : 

1969 (8) 

Volume 

+ 12 

+ 7 

+ 4¥2 

+ 5¥2 

+ 5% 

+ 12 

(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 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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Source: Office statistique des Communautes europeennes (O.S.C.E.) (sauf mention contraire). 
Graphique 1 : Serie corrigee des variations saisonnieres et accidentelles ( tendance). A !'exclusion du biitiment et de 

l'industrie des denrees alimentaires, boissons et tabacs. 
Graphique 2: Ch6meurs complets indemnises. Serie desaisonnalisee. Moyennes mobiles sur trois mois. 
Graphique 3: Prix a la consommation. Nouvel indice a partir de janvier 1967. Source: Ministere des Affaires 

economiques. Salaires conventionnels ouvriers, ensemble des branches. Source: Ministere du Travail 
et de l'Emploi. 

Graphique 4 : Credits finances par les organismes monetaires. 
Graphiques 5 et 6: Series U.E.B.L. corrigees des variations saisonnieres. Moyennes mobiles sur trois mois. Les 

exportations sont comptees f.o.b., et les importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change 
officiels. 
1 U.C. = 1 unite de compte = 0,888671 gramme d'or fin = 1 dollar US au taux de change officiel. 
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La vive expansion des importations s'est encore 
legerement acceleree durant les derniers rook 
En mars/avril, les importations de marchandises 
depassaient de 21 % leur niveau de la meme 
periode de 1968. 

Sous l'effet de !'amelioration continue de lacon­
joncture, la tendance a la hausse du niveau 
general des prix s'est encore accentuee quelque 
peu. Non seulement les prix de gros ont ete 
majores sensiblement depuis le debut de 1969, 
mais les prix a la consommation accusent egale­
ment une nette augmentation. Depuis le debut 
de l'annee, ceux-ci ont monte de 2 % et ils 
depassaient de 3,8 %, en mai, le niveau enre­
gistre un an plus tot. 

Bien que la balance commerciale ait marque 
recemment une legere deterioration, l'excedent 
de la balance des paiements courants, pour les 
quatre premiers mois, a ete plus eleve qu'un an 
auparavant : il a, en effet, atteint 4 milliards 
de francs, contre 2,2 milliards en 1968. En ce 
qui concerne les mouvements de capitaux, !'inci­
dence de nouvelles et importantes sorties nettles 
de capitaux prives, resultant surtout de transac­
tions en valeur mobilieres, a ete plus que com­
pensee par des entrees inhabituelles de capitaux, 
du fait d'emprunts effectues par certains etablis­
sements financiers publics. La balance globale 
des paiements s'est soldee, pour les quatre pre­
miers mois, par un excedent de 4,6 milliards 
de francs. 

En depit de l'effet expansionniste exerce sur la 
liquidite interieure par les operations avec 
l'etranger, effet qui a ete notablement renforce 
par les operations des administrations publiques, 
le marche monetaire et financier s'est encore 
resserre durant les derniers mois. Cette evolu­
tion a tenu ,essentiellement a Ia situation mone­
taire internationale, ainsli. qu'a la forte demande 
de moyens de financement emanant des entre­
prises. Les credits bancaires accordes au secteur 
prive ont encore augmente dans une mesure 
appreciable; au premier trimestre, ils depas­
saient de quelque 19 % le niveau enregistre 
un an plus tot. 

2. Les perspectives 

Les hypotheses fondamentales formulees dans 
le precedent rapport trimestriel en ce qui con­
cerne !'evolution economique generale au cours 

du second semestre de 1969 sont toujours vala­
bles. I1 semble, en effet, peu probable que les 
mesures restrictives recemment prises par le 
Gouvernement et les autorites monetaires puis­
sent, a bref delai, moderer sensiblement le deve­
loppement de la production et de l'emploi. 

Les perspectives d'evolution de la conjoncture 
dans les autres pays de la Communaute laissent 
aussi prevoir, pour Ia seconde moitie de !'an­
nee, une vigoureuse expansion des exportations 
a destination de ces pays. Les impulsions qui 
en resulteront devraient compenser dans une 
large mesure l'affaiblissement previsible de Ia 
demande de produits belges dans les pays exte­
rieurs a Ia Communaute. D'une fa~on generale, 
il faut admettre que les exportations seront favo­
risees par les effets de la reglementation intro­
duite en avril en matiere de detaxation a !'ex­
portation. 

L'orientacion plus restrictive imprimee ala poli­
tique conjoncturelle depuis la fin de 1968, ainsi 
que la limitation et l'encherissement du credit, 
devraient affecter au premier chef les investisse­
ments sous forme de stocks, de meme que les 
investissements fixes des administrations publi­
ques, secteur ou un sensible ralentissement de 
!'expansion ne serait pas exclu au second semes­
tre. En revanche, une progression sensible de 
l'activite continuera, tout d'abord, de caracte­
riser le secteur de Ia construction de logements, 
ou le volume des commandes en carnet demeure 
tres important. La reprise des investissements 
des entreprises devrait egalement persister dans 
les prochains mois; en effet, !'utilisation crois­
sante des capacites de production et !'evolution 
favorable des benefices des entreprises doivent 
inciter celles-ci a developper et a moderniser 
1' appareil de production. 

L'expansion de la consommation privee devrait 
encore s'accelerer durant les mois a venit, du 
fait surtout d'une augmentation sensible du 
revenu disponible des menages. L'accroissement 
de Ia masse salariale, en particulier, sera sans 
doute un peu plus rapide, sous l'effet de !'ame­
lioration persistante de l'emploi et d'une aug­
mentation plus forte des gains horaires. De plus, 
les transferts de l'Etat en faveur des menages 
feront !'objet de majorations plus imporrantes 
qu'au premier semestre; c'est ainsi qu'au 1 er juil­
let les pensions ont ete relevees de 4 % et les 
allocations familiales augmentees. Enfin, la pro­
pension a consommer pourrait devenir plus vive 
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vers la fin de l'annee; en effet, la perspective 
de !'introduction de la taxe a la valeur ajoutee 
pourrait inciter les menages a des achats anti­
cipes, bien que le Gouvemement ait recemment 
decide d'abaisser pour de nombreux produits 
les taux d'imposition initialement prevus. 

Etant donne ces perspectives d'evolution de la 
demande globale, l'offre interieure devrait con­
tinuer d'augmenter. Comme la produotivite du 
travail aura plutot tendance a se ralentir, etant 
donne le degre eleve d'utilisation des capacites 
techniques de production, le chOmage devrait 
encore diminuer. La croissance conjoncturelle 
de la production industrielle pourrait neanmoins 
s'affaiblir vers la fin de l'annee. 

Une expansion tres vigoureuse devrait encore, 
au second semestre, caracteriser les importa­
tions, et en particulier les achats de produits 
finis, pour les biens de consommation comme 
pour les biens d'investissement. Aussi une Iegere 
deterioration de la balance commerciale n'est­
elle pas exclue. 

Meme dans !'hypothese de recoltes normales, les 
tensions de prix persisteront, durant les pro­
chains mois, sur le marche interieur; le niveau 
des prix a Ia consommation s'elevera de plus 
de 4% en moyenne annuelle. 

Etant donne les tendances d'evolution actuelles, 
il y a lieu de corriger en hausse les previ­
sions quantitatives publiees dans le precedent 
rapport trimestriel pour l' ensemble de l' annee 
1969. L'accroissement du produit national brut 
en termes reels, de 1968 a 1969, peut a present 
etre evalue a 5 1/2 %. 

Un premier examen des perspectives pour 1970 
laisse prevoir un certain affaiblissement de la 
croissance economique en volume. Le flechisse­
ment de la conjoncture dans quelques-uns des 
prindpaux pays tiers et le ralentissement previ­
sible de 1' expansion dans la Communaute font 
apparaitre probable un developpement beaucoup 
moins rapide des exportations belges. De meme, 
l'essor des investissements des entreprises de­
vrait deja commencer de se moderer en 1970, 
malgre les ,impulsions de nouveau plus vives 
qui, apres !'entree en vigueur de la taxe a la 
valeur ajoutee, pourraient emaner de la forma­
tion des stocks au niveau des entreprises. Sous 
l'effet d'une plus forte augmentation des reve­
nus, la demande de consommation privee 
devrait, elle aussi, accuser une croissance plus 
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rapide, a moins d'une hausse sensible du taux 
d'epargne des menages. Comme les gains de pro­
ductivite se reduiront vraisemblablement, la 
tendance a l'accroissement des COUtS pourrait 
s'accentuer; aussi le climat des prix, sur lequel 
pesent deja les incidences de l'instauration de 
la taxe a la valeur ajoutee, pourrait-il continuer 
de se deteriorer. 

Dans l'etat actuel des choses, les services de la 
Commission estiment a 4 % environ le ~aux de 
croissance du produit national brut en termes 
reels, de 1969 a 1970. 

Les mesures de politique economique prises jus­
qu'au debut du mois de mars en raison de 

' 
!'aggravation des tendances au desequilibre, et 
qui etaient deja citees dans le precedent rapport 
trimestriel, ont ete notablement renforcees de­
puis lors. La Banque nationale qui, en deux 
temps, avait deja fait passer le taux d'escompte 
de 3,75 a 5 %, l'a porte a 5,5 % le 10 avril, 
puis a 6 % en date du 29 mai. A la fin 
d'avril, les autorites monetaires ont invite les 
banques a ne pas depasser de plus de 14 %, 
en 1969, le montant du credit accorde au sec­
teur prive jusqu'a la fin de 1968. De plus, la 
Banque nationale a, pour la premiere fois, fixe 
des plafonds de visa et de reescompte pour les 
banques. Par ailleurs, la possibilite de rees­
compter les effets du Fonds des routes sera 
supprimee completement a partir du mois de 
septembre. La recommandation, adressee aux 
banques ala fin de 1968, de limiter stnictement 
l'accroissement de leurs avoirs nets en devises 
a ete suivie de la fixation de plafonds pour les 
avoirs sur compte courant en monnaies 6tran­
geres et en francs convertibles detenus par les 
etablissements de credit. En outre, au mois de 
juin, la Commission bancaire a inscitue pour 
un an, en ce qui conceme le rapport entre les 
actifs et les passifs a court terme en francs bel­
ges, un coefficient de remploi qui rend plus 
aisees les operations de financement des pou­
voirs publics. Enfin, on a limite !'augmentation 
des engagements des caisses d'epargne, des com­
pagnies d'assurances et de certains instituts semi­
publics, tels que Ia S.N.C.I. (Societe nationale 
de credit a l'industrie) et Ia C.G.E.R. (Caisse 
generale d'epargne et de retraite). 

En matiere de politique budgetaire, il a ete 
decide de ne pas faire usage de Ia « tranche 
conditionnelle » d'un montant de 7,5 milliards 
de francs, prevue dans le budget extraordinaire 



pour 1969, et de montrer plus de rigueur dans 
!'execution du budget ordinaire. 

Les modalites d'application de Ia taxe a Ia valeur 
ajoutee, qui doit entrer en vigueur au 1•r jan­
vier 1970, ont egalement ete modifiees afin 
d'attenuer les repercussions de la reforme sur 
les prix. D'une part:, les taux situes entre les 
limites superieure et inferieure ont ete abaisses, 
et divers produits et services ont ete classes 
dans une categorie soumise a un taux de taxa­
tion moins eleve. D'autre part, on a all<~ge les 
charges qui resulteront pour le Tresor du degre­
vement des stocks et des investissements, en 
etalant les remboursements d'impots sur une 
periode plus longue et en reduisant les avan­
tages fiscaux initialement pn!vus. Pour eviter 
que !'introduction de la taxe a la valeur ajoutee 
n'entra1ne des hausses de prix excessives, une 
serie de dispositions d'ordre institutionnel ont 
ete prises, notamment en matiere de controle 
des prix. De plus, les ventes a temperament et 
les credits personnels ont ete limites depuis le 
mois de juin. 

Ces mesures paraissent, dans l'ensemble, adap­
tees a la conjoncture presente. En effet, il sem­
ble opportun de combattre a bref delai et dans 
toute la mesure possible l'emballement de la 

demande et les tendances a la hausse des prix 
qui en resulteraient; a defaut de pareille action, 
on risquerait d'avoir a affronter une flambee 
des prix qui, tot ou tard, contraindrait les auto­
rites responsables de la politique economique 
a prendre des mesures susceptibles d'entraver 
1' expansion economique et de compromettre la 
securite de l'emploi. 11 convient d'attacher une 
importance toute particuliere aux mesures rela­
tives a 1a gestion des budgets publics, d'autant 
plus que l'on a assiste, ces derniers temps, a 
une nouvelle deterioration de la structure des 
depenses de l'Etat- caracterisee par une expan­
sion tres vive des depenses de consommation et 
de transfert et par une augmentation moins 
rapide des depenses d'investissement -, comme 
aussi de la structure de ses recettes, qui accuse 
notamment un accroissement disproportionne 
de l'endettement a court terme. Etant donne 
les desequilibres existants et ceux qui s'amor­
cent, il conviendrait d'eviter, ou tout au moins 
de limiter autant que possible tout depassement 
des previsions budgetaires initiales. De meme, 
dans !'elaboration du budget de l'Etat pour 
1970, il faudrait veiller, tout en s'effor\;ant 
d'ameliorer la structure du budget, a ce que les 
finances publiques contribuent davantage a la 
lutte contre les desequilibres conjoncturels. 

79 



Belgique 

Superficie totale ( 1000 km2) 

Population totale (1000) 

Densite par km2 

TABLEAU 1: Donnees de base pour 1967 

Population active occupee (1000) 

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

- Agriculture 

-Industria 

dont : Construction 

- Services 

Repartition en % du produit interieur brut : 

- Agriculture 

-Industria 

dont : Construction 

- Services 

Produit national brut par tete (Fb) 

30,5 

9 581 

318 

3 721 

5,6 

44,3 

8,3 

50,1 

5,6 

41,1 

7,2 

53,3 

102 000 

TABLEAU 2 : Evolution de quelques grandeurs economiques importantes 

In dice 
Variations en volume en 

par rapport a l'annee precedente volume 
(en%) 1958 

= 100 

1961 1 1962 I 1963 I 1964 I 1965 I 1966 I 1967 I 1967 I 
Produit national brut + 4,9 + 5,6 + 4,7 + 6,9 + 3,9 + 2,8 + 3,5 148 

Production industrielle + 4,8 + 7,3 + 6,1 +10,5 + 3,0 + 4,1 + 2,1 162 

Importations totales + 6,7 + 4,6 + 7,8 +10,7 + 6,6 + 8,4 + 3,7 201 

Consommation privee + 2,1 + 4,3 + 5,5 + 3,6 + 4,6 + 3,2 + 2,8 139 

Consommation publique + 1,6 + 9,0 +11,5 + 4,0 + 5,6 + 4,3 + 7,0 168 

Formation brute de capital 
fixe +10,8 + 5,3 - 0,1 +12,5 + 3,7 + 6,6 + 4,0 186 

Exportations totales + 8,8 + 7,7 + 7,0 +11,1 + 7,7 + 3,8 + 6,4 194 

Produit national brut par 
tete + 4,3 + 5,0 + 3,9 + 5,9 + 2,9 + 2,1 + 2,9 139 

Produit national brut par 
personne active occupee + 3,8 + 3,9 + 3,9 + 5,5 + 3,6 + 2,3 + 3,8 141 
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% du 
P.N.B. 

(aux 
prix 
cou-

rants) 

1967 

-
-

37,7 

64,3 

13,6 

21,7 

38,5 

-

-



Belgique 

TABLEAU 3: Commerce exterieur (evolution a prix courants) 

In- Valeur % 
Variations par rapport dice absolue du 

a l'annee precedents (en %) 1958 (Mio. total 
= 100 u.c.) 

------

19621 1963 1 19641 1965 1 19661 1967 1 1968 1968 1968 1968 

Exportation de marchandlses 
Total +10,2 +11,9 +15,5 +14,2 + 6,2 + 3,0 +16,0 267 8155 100,0 
Intra-C.E.E. +17,7 +19,6 +19,0 +12,8 + 6,1 + 3,2 +18,5 381 5 248 64,4 
Extra-C.E.E. + 1,9 + 1,6 +10,3 +16,5 + 3,9 + 2,5 +11,7 174 2 907 35,6 

Exportation de produits alimentaires, bois-
sons, tabacs 

Total +29,6 +29,6 + 3,2 +31,5 + 8,4 +18,8 +15,5 418 640 7,8 
Intra-C.E.E. +31,2 +30,7 + 6,2 +81,6 + 6,4 +25,7 +24,6 597 524 6,4 
Extra-C.E.E. +25,7 +26,8 - 2,1 +31,8 +17,1 + 1,3 -13,4 177 116 1,4 

Exportation de matleres premieres et produits 
lndustrlels 

Total + 9,2 +10,9 +16,4 +13,1 + 5,0 + 1,8 +16,0 259 7 515 92,1 
Intra-C.E.E. +16,7 +18,8 +20,1 +11,4 + 6,2 + 1,3 +17,9 366 4 724 57,9 
Extra-C.E.E. + 0,9 + 0,7 +10,8 +15,8 + 3,2 + 2,6 +13,0 173 2 792 34,2 

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

Importation de produits alimentaires, bois-
sons, tabacs 

Total +11,0 + 9,0 +16,8 +16.2 + 8,1 +10,0 + 2,5 215 1 006 12,2 
Intra-C.E.E. + 3,2 +17,2 +16,8 +22,6 +10,6 +11,8 +23,7 334 519 6,3 
Extra-C.E.E. +15,9 + 4,3 +17,2 +10,6 + 6,4 + 8,6 ~ 3,3 156 487 5,9 

Importation de matli•res premieres et prod nits 
lndustrlels 

Total + 7,6 +12,7 +15,7 + 6,6 +13,2 - 1,4 +17,4 272 7 270 87,8 
Intra-C.E.E. + 9,4 +15,4 +17,6 + 8,9 +16,0 - 1,9 +12,6 307 4 014 48,5 
Extra-C.E.E. + 5,6 + 9,6 +13,4 + 8,7 + 9,7 - 0,7. +23,9 239 3 255 39,3 

TABLEAU 4: Principaux indicateurs mensuels 

IAnnee I Janv.l Fev. I Mars I Avrtl I Mal I Juln I Julll. I Aodt I Sept. I Oct. I Nov. I Dt!o. 

Production Indus- 1967 150 147 160 151 149 159 119 148 162 167 162 156 
trlelle (1958 = 100) 1968 155 155 164 162 162 160 132 154 172 187 168 168 

1969 176 164 180 

Construction 1967 148 164 202 191 197 210 124 201 205 211 202 137 
(1958 = 100) 1968 137 151 178 175 165 1!l3 137 189 201 214 185 150 

1969 165 109 

Chllmeurs (en 1000) 1967 82,5 85,7 84,4 83,8 81,9 77,9 79,1 78,1 80,3 87,5 96,0 106,7 
1968 114,5 113,7 110,3 106,4 101,5 95,3 96,5 93,5 93,9 97,1 101,4 108,8 
1969 109,4 106,5 96,6 90,4 83,8 

Investlssements 1967 134,6 151,1 167,0 167,7 170,4 176,8 122,1 159,1 160,2 175,9 176,9 141,8 
(1961 = 100) 1968 127,3 146,2 165,2 166,3 160,4 168,7 133,3 157,6 176,5 185,0 177,5 163,5 

1969 

Consommatlon prl- 1967 147,3 148,7 151,8 153,7 155,3 159,3 155,7 152,8 154,7 153,3 156,3 163,2 
vee (1961 = 100) 1968 159,6 164,3 160,7 170,2 168,7 169,6 168,7 165,3 165,7 166,1 169,2 177,4 

1969 172,1 175,6 175,8 

Importations tota- 1967 590 545 628 574 607 655 465 598 514 640 689 649 
les de marchand!- 1968 624 704 708 644 706 612 625 638 669 817 706 742 
ses (Mio u.c.) 1969 743 746 822 813 

Exportations tota- 1967 608 570 607 599 586 597 525 460 530 697 618 649 
les de marchand!- 1968 621 675 705 705 666 631 694 547 676 796 705 757 
ses (Mio u.c.) 1969 843 698 803 803 

Solde de Ia balance 1967 + 18 + 25 ~ 20 + 25 ~ 20 - 58 + 60 - 138 + 16 + 57 - 71 0 
commerclale 1968 ~ 2 ~ 29 ~ 3 + 60 - 40 + 19 + 69 - 91 + 7 - 21 - 1 + 15 
(Mio u.c.) 1969 + 100 - 48 - 19 - 10 

Reserves oftlclelles 1967 1 970 1 939 1 951 1 972 2 044 2 118 2 152 2196 2 212 2 220 2 244 2 202 
en or et en devises 196H 2 168 2 116 2150 2 116 2 090 1 996 1 972 1964 1 888 1896 1 902 1 886 
(Miou.c.) 1969 1 H9H 1 890 1 880 1 950 

Dlsponlblllttls mo- 1967 324,9 320,4 326,4 333,8 335,1 347,5 339,4 337,2 343,2 338,5 341,1 350,5 
netaires (Mrd Fb) 1968 341,0 337,0 350,9 355,6 362,3 372,7 361,4 361,8 361,8 359,7 363,2 376,5 

1969 362,4 364,9 372,1 
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Belgique 

REMARQUES 

Source : Office statistique des Communautes europeennes (sauf mention contraire). 

Tableau 1 

- Population totale au milieu de l'annee. 
- Population active occupee au milieu de l'annee. 
- Repartition du produit interieur brut au cot'lt des facteurs. 
- Produit national brut aux prix du marche. 

Tableau2 

- Produit national brut aux prix du marche. 
- Production industrielle : valeur ajoutee par l'industrie. 
- Exportations et importations totales : biens, services et revenus de facteurs. 

Tableau J 

- Statistiques U.E.B.L. 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 Ia « Classification statistique et tarifaire pour le Com­
merce international» (C.S.T.); produits alimentaires, boissons et tabacs: groupe C.S.T. 0 et 1; matieres premieres 
et produits industriels: groupes C.S.T. 2 a 9. 

Tableau4 

- Production industrielle. Source : Institut national de Statistique (l.N.S.). Indice general. 
-Construction. Source : I.N.S. Production. 
- Chomeurs. Source : Ministere de l'Emploi et du Travail. Chomeurs complets indemnises. 
- Investissements. Source : Departement d'economie appliquee de l'Universite libre de Bruxelles (DULBEA). 

Formaiion brute de capital fixe aux prix courants. , 
- Consommation privee. Source : DULBEA. Prix courants. 
- Exportations f.o.b., importations c.a.f. Conversion sur Ia base des taux de change officiels. 
- Reserves officielles en or et en devises : reserves brutes en or et en devises convertibles des institutions mone-

taires officielles. Situation en fin de mois. 
- Disponibilites monetaires : billets et monnaies en circulation, deduction faite des encaisses du Tresor de Ia Ban­

que Centrale et des autres instituts bancaires, a !'exception des C.C.P. Depots a vue a moins d'un mois des 
residents au pres du systeme bancaire. A voir des comptables extraordinaires du Tresor et des non-residents 
aupres des C.C.P. Situation en fin de mois. 
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Luxembourg 

L' amelioration de la conjoncture s' est poursuivie durant les derniers mois. La pro­
duction s'est fortement accrue et le niveau de l'emploi s'est encore eleve sensible­
men! sans que l' equilibre interieur ait ete compromis. 

La croissance economique se ralentira legerement au cours de la seconde moitie 
de 1969 et sans doute un peu plus en 1970. Le risque d'apparition de tensions 
devrait pourtant devenir plus serieux, du fait notamment que !'introduction de la 
taxe ala valeur ajoutee, au debut de 1970, et l'encherissement des produits impor­
tes pourraient entrainer une deterioration du climat des prix. 

1. L'evolution au cours des derniers 
mois 

Sous !'influence d'une expansion plus vive de 
la demande etrangere de produits siderurgiques 
et chimiques, la croissance conjoncturelle des 
exportations luxembourgeoises s'est legerement 
acceleree au cours des derniers mois. Contraire­
ment a !'evolution observee jusqu'a la fin de 
1968, l'essor des exportations vers les pays de 
la Communaute s'accompagne a present d'une 
reprise - vraisemblablement passagere - des 
ventes de produits siderurgiques aux pays non 
membres. 

Un developpement tres vigoureux oaracterise 
toujours la demande interieure. II a porte en 
particulier sur les investissements fixes, dont la 
reprise enregistree au debut de l'annee a per­
siste durant les derniers mois. En effet, les 
tendances au ralentissement des investissements 
des administrations publiques ont ete plus que 
compensees par une plus forte propension a 
investir dans l'industrie et par 1a consolidation 
des tendances a !'expansion dans le secteur de 
la construction de logements. Par contre, !'evo­
lution des depenses de consommation privee 
semble avoir perdu un peu de son dynamisme, 
en depit d'une nouvelle et assez sensible aug­
mentation des revenus due au developpement 
continu de l'emploi et a une majoration des 

salaires liee notamment au relevement des grati­
fications accordees dans la siderurgie. 

Malgre des conditions climatiques defavorables, 
l'offre interieure s'est nettement accrue, voire 
acceleree. Suivant le nouvel indice etabli par 
le ST ATEC, la production industrielle a depasse 
de 16,3 %, au premier trimestre, le niveau 
atteint un an auparavant. De meme, un develop­
pement appreciable a sans doute caracterise les 
importations. 

L'expansion de la production a encore ete due 
a d'importants progres de productivite. Le nom­
bre de salaries a egalement continue d' augmen­
ter, du fait surtout que les effectifs dans la 
siderurgie ont cesse de se reduire. Un certain 
resserrement a ete observe sur le marche de 
l' emploi, surtout en ce qui concerne la main­
d'a:uvre qualifiee. 

La hausse des prix a la consommation est restee 
relativement moderee. En comparaison annuelle, 
elle atteignait 2,1 % au mois d'avril. 

2. Les perspectives 

Les perspectives d'evolution de la demande 
globale, d'ici la fin de l'annee, sont en general 
assez favorables. II faut neanmoins s'attendre 
a un ralentissement progressif du rythme de 
la croissance economique. 
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Emplois et ressources de biens et services 

1966 (1) 1967 (1) 1968 (1) 1969 (1) 

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

en 
millions 

Valeur I Volume de Flbg Volume Valeur Volume 

Exportations (4) 27 994 + 2,5 + 3,0 + 8 + 7Y2 + 9Y2 

Formation brute de capital fixe 9 805 -17,9 -15,8 + 2Y2 + 6Y2 + 15 

Consommation des administrations 4 013 + 1,5 + 6,2 + 2 + 7Y2 + 2 

Consommation des menages 21174 0 + 2,2 + 5Y2 + 8 + 4 

Produit national brut 34 665 + 2,0 + 4,0 + 4 + 6 + 5Y2 

Importations (4) 28 441 - 5,3(2) - 4,2 + 8Y2(2) + 9 + 10Y2 

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

Remarques glnirales : 

(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. 

Cette evolution sera due a un affaiblissement 
de !'expansion des exportations. Toutefois, le 
ralentissement previsible des ventes de l'indus­
trie siderurgique aux pays non membres F.Sit, 

a l'heure actuelle, difficile a evaluer. 

En revanche, la consommation privee devrait 
encore accuser un dynamisme appreciable, bien 
que !'incidence de la reforme de l'impot sur 
le revenu doive devenir moins sensible. II est, 
en particulier, probable que le Gouvernement 
decidera, avant la fin de 1969, de relever les 
pensions et les salaires sociaux minima. En 
outre, une majoration des remunerations dans 
la fonction publique est a present envisagee. De 
toute maniere, une intensification passagere, de 
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caractere speculatif, des achats des menages 
pourrait se manifester vers la fin de l'annee, 
etant donne l'encherissement previsible de cer­
tains produits a la suite de !'introduction de la 
taxe a la valeur ajoutee. 

L'execution du programme de modernisation a 
moyen terme de l'industrie siderurgique et le 
developpement des investissements dans plu­
sieurs industries nouvelles laissent prevoir une 
forte augmentation des investissements fixes 
des entreprises. De meme, la construction de 
logements connaitra un developpement vigou­
reux. Par contre, il ne faut pas s'attendre que 
les travaux publics donnent de notables impul­
sions a !'expansion economique. 
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REMARQUES: 
Source: Office statistique des Communautes europeennes (O.S.C.E.) (sauf mention contraire). 
Grapbique 1: Serie corrigee des variations saisonnieres et :::ccidentelles (tendance). A !'exclusion du batiment et de 

l'industrie des d~nrees alimentaires, boissons et tabacs. 
Graphzque 2: Indice des prix a la consommation. Nouvel indice, publie a partir du 1•r novembre 1967. Source : 

Graphique 3 : 
Graphique 4 : 

STATEC. 
lndice corrige des variations saisonnieres. Moyennes mobiles sur trois mois. 
Source: Enquete de conjoncture C.E.E. Sur le graphique sont representees les differences entre les 
pourcentages « superieurs a la normale » ( +) et « inferieurs a la normale » (-) dans les reponses 
des entrepreneurs a la question relative au carnet de commandes. 
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Compte tenu de ces previsions et de l'elasticite 
limitee de l'offre interieure, il est probable que, 
meme dans !'hypothese de recoltes normales et 
d'une augmentation moderee des prix des pro­
duits importes, la tendance a la hausse des prix 
interieurs s'accentuera quelque peu d'id la fin 
de l'annee. 

Etant donne les tendances qui viennent d'etre 
esquissees quant a !'evolution de la demande 
et de l'offre, il y a lieu de reviser en hausse 
les previsions formulees dans le dernier rapport 
trimestriel pour l'annee 1969, et notamment 
celles qui concernent la croissance du produit 
national brut en termes reels. Celle-d peut a 
present etre estimee a 5 1/2 % environ. 

Les premieres previsions relatives a 1' evolution 
de l'activite economique en 1970 donnent a 
penser qu'un net ralentissement de !'expansion 
des prindpaux elements de la demande pour­
rait affecter la croissance economique. En ~utre, 
!'introduction de la taxe a la valeur ajoutee -
en depit de taux d'imposition relativement bas 
- et le danger d'une augmentation plus forte 

des prix a !'importation pourraient entrainer 
une legere acceleration de la hausse des prix 
interieurs. Le produit national brut pourrait 
augmenter de quelque 3 1/2% en termes reels. 

Au cours du mois de fevrier, le Gouvernement 
a fait connaitre les grandes !ignes de sa politique 
economique. En matiere de politique conjonc­
turelle, il y a lieu de souligner surtout la nou­
velle orientation donnee a la politique budge­
taire. Apres une serie d'amendements apportes 
au projet de budget pour 1969, le deficit prevu 
a ete ramene de 1 226 a 1 096 millions de 
francs. Cette decision, qui repond d'ailleurs au 
souhait exprime par la Commission dans son 
precedent rapport trimestriel, parait entiere­
ment justifiee sur le plan de la politique econo­
mique, notamment pour freiner la tendance a 
la reduction de l'epargne de l'Etat. En 1970, 
cette orientation devrait etre maintenue les 
premiers temps, meme au cas ou les perspectives 
d'evolution de la demande paraitraient justifier 
un inflechissement progressif et prudent de cette 
politique dans un sens moins restrictif. 
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Luxembourg 

Superficie totale (1000 km1) 

Population totale (1000) 

Densite par km• 

Population active ( 1000) 

TABLEAU 1 : Donnees de base pour 1967 

Repartition en % de la population active par grands secteurs 
d'activite: 

- Agriculture 

-Industria 

- Services 

Repartition en % du produit interieur brut en 1965: 

- Agriculture 

-Industria 

- Services 

TABLEAU 2 : Principaux indicateurs mensuels 

IAnneel Janv.l Fev. 
I 

Mars 
I 

Avril I Mal 
I 

Juln 
I 

Julll. 
I 

AoQt 
I 

Production Indus- 1967 99,3 99,H 101,0 103,6 105,7 102,2 100,0 90,2 
trlelle (1967 = 100) 

1968 96,0 98,2 104,6 107,6 111,5 110,9 105,7 99,0 

1969 114,1 115,3 118,2 

Production d'acler 1967 371 360 389 379 372 377 376 356 
brut en 1000 t 

1968 375 377 398 393 408 380 410 407 

1969 456 423 462 455 450 

Construction 1967 59,9 70,5 103,8 109,5 122,2 117,3 117,1 105,0 
(1967 = 100) 

1968 60,2 73,1 98,9 112,3 112,7 100,4 115,3 105,9 

1969 63,2 63,7 97,9 

Ouvriers occupes 1967 23,5 23,4 
dans Ia slderurgle 

23,4 23,3 23,3 23,2 23,1 23,0 

et dans Ies mines 1968 22,7 22,6 22,6 22,6 22,5 22,5 22,5 22,4 
(en 1000) 

1969 22,4 22,4 22,4 22,5 22,4 

Prix a Ia consom- 1967 104,29 104,25 104,37 104,73 105,02 104,80 105,93 105,96 
mation (1965= 100) 

1968 107,23 107,79 107,90 108,13 108,03 108,13 108,33 108,32 

1969 109,79 109,90 110,11 110,36 110,84 
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Sept. 
I 

Oct. 
I 

99,1 99,5 

110,3 109,0 

382 375 

412 445 

106,4 106,2 

104,2 111,1 

23,0 22,9 

22,5 22,5 

106,65 106,75 

108,50 109,00 

2,6 

335 

129 

138,4 

12,6 

45,3 

42,1 

6,3 

52,5 

41,2 

Nov. 
I 

102,5 

110,6 

376 

422 

98,6 

91,7 

22,9 

22,5 

f 

106,97 

109,16 

Dec. 

97,2 

109,8 

368 

406 

83,5 

81,4 

22,8 

22,5 

107,12 

109,58 



Luxembourg 

REMARQUES 

Source : Office statistique des Communautes europeennes (sauf mention contraire). 

Tableau 1 

- Population totale au milieu de l'annee. 
- Repartition du produit interieur brut au cout des facteurs. 

Tableau2 

- Production industrielle. Source : Service central de la Statistique et des Etudes economiques. (STATEC). 
-Production d'acier. Source: STATEC. 
- Construction. Source : STATEC. Indice base sur le nombre d'heures-ouvriers. 
- Ouvriers occupes dans la siderurgic et dans les mines. Source : STATEC. 
- Prix ala consommation. Source: STATEC. Nouvel indice, public a partir du ter novembre 1967. 
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Comme l'an dernier, les rapports trimestriels 
nQ' 3 et 4 seront publies en decembre sous forme 
d'un numero double. 


