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EVOLUTION RECENTE
DE LA SITUATION DE L’ECONOMIE BELGE

Introduction.

Au cours de cet automne, l'activité économique refléte a maints égards
une situation de conjoncture ascendante. La production industrielle augmente
a un rythme annuel de 6 p.c. environ; au total, I'utilisation des capacités de
production se rapproche depuis quelques mois du niveau optimal. Sectorielle-
ment, ce sont les industries qui produisent des biens de consommation et des
biens intermédiaires, ainsi que la construction, qui participent le plus a I'expan-
sion de l'activité.

Jusqu'a présent, la reprise conjoncturelle a donné lieu a des gains de pro-
ductivité importants qui semblent avoir dépassé les accroissements de production,
ainsi qu'en témoigne I'évolution du chomage. Il s’agit l1a sans doute d'une réac-
tion a la hausse trés rapide des rémunérations nominales, hausse qui pourrait
expliquer par ailleurs la stagnation des dépenses d’investissement, cependant

demeurées 4 un niveau élevé, qu'effectuent les entreprises pour élargir leur
capacité de production.

Toutes les autres catégories de dépenses contribuent a l'expansion de la
demande globale : consommation privée et publique, investissements publics et
construction d’habitations, achats de 1'étranger.

L’expansion conjoncturelle s'accompagne d'une hausse importante des prix,
en particulier au stade de la consommation. Dans les économies européennes, on
a dailleurs constaté que la détente conjonciurelle 1970-1971 n’avait que peu
ralenti le mouvement de hausse des prix et n’avait pas freiné celui des salaires.
Cette évolution montre que des attitudes inflationnistes fondamentales caracté-
risent de plus en plus le comportement des agents économiques et risquent de
créer une situation de « stagflation ». Ce danger a été au centre des préoccupa-
tions du Conseil de Ministres des Communautés Européennes qui a adopté le
31 octobre une résolution demandant que les Etats membres s’efforcent de
ramener le taux d’augmentation des prix a la consommation a 4 p.c. pour
I'année 1973. ' o

Pour atteindre cet objectif, les Etats membres pourront utiliser leur -dispo-
sitif de surveillance de l'évolution des prix; en outre, ils devront, aux termes
de la résolution, ramener progressivement le rythme d’expansion des liquidités
monétaires et quasi monétaires a un taux égal a l'accroissement du produit

I11



national brut en volume majoré du taux de hausse des prix fixé comme objectif
et pondéré d’'un coefficient qui traduit la relation structurelle entre la masse
monétaire et le Produit National Brut. Cette « performance clause » devra étre
réalisée a la fin de 1974 au plus tard, la moitié de la réduction intervenant déja
en 1973. Les autorités monétaires devront agir rapidement, d’une part, sur
les taux d’'intérét par la politique de réescompte ou d’intervention sur le marché
monétaire et, d’autre part, sur la liquidité par l'application de coefficients de
réserve basés sur les passifs des intermédiaires financiers et par la politique
d’open market. En cas de besoin, les autorités monétaires devront aussi étre a
méme d’agir sur le volume des crédits, notamment par I'imposition de coefficients
de réserve aux crédits octroyés et par l'encadrement ou la réglementation du
crédit a la consommation.

En ce qui concerne les finances publiques, la résolution du Conseil de
Ministres stipule que la progression effective des dépenses budgétaires ne pourra
pas dépasser — dans les Etats membres qui sont en situation de plein emploi —
le taux d’accroissement du P.N.B. a prix courants. De plus, dans ces mémes pays,
les autorités devront, au premier semestre de 1973, soit échelonner les dépenses
envisagées, soit constituer des tranches conditionnelles de dépenses, soit prendre
toute mesure d’effet équivalent. Au surplus, les soldes budgétaires ne pourront
pas étre financés par une création de monnaie.

L’application de ces résolutions a la situation de la Belgique appelle les
remarques suivantes.

Les excédents considérables de la balance des transactions courantes de
I'U.E.B.L. avec I'étranger se sont traduits par un gonflement des réserves offi-
cielles de la Banque Nationale et, partant, de la liquidité des intermédiaires
financiers et des entreprises, qu'a renforcée I'expansion des dépenses de I'Etat.
I1 faut éviter que la masse d’actifs financiers qui s’est ainsi constituée, principale-
ment sous des formes a court terme, ne vienne aggraver les pressions existant
en maticre de prix en donnant lieu a bref délai a une accélération des dépenses,
d’autant plus que les crédits aux particuliers pour la construction de logements
et la consommation, de méme qué les ouvertures de crédits bancaires aux entre-
prises sont en accroissement sensible. Certes, les relations qui existent entre
Iévolution des cotits salariaux, des prix, de l'ensemble des revenus, de la
demande et des fonds liquides sont complexes; les mesures de politique moné-
taire, méme lorsqu’elles agissent sur les dépenses, peuvent n’avoir que des effets
limités sur les prix; les variations de la fréquence de circulation de la monnaie,
en particulier, peuvent compenser celles de la masse de liquidités. 11 n’en reste
pas moins que des attitudes inflationnistes ont plus de chance de se perpétuer
dans un contexte de liquidités abondantes et d’obtention facile de crédits. C’est
pourquoi, en conformité avec la résolution du Conseil des Communautés du
31 octobre 1972, les autorités ont décidé de surveiller étroitement I’expansion des
crédits des intermédiaires financiers qui pourrait se faire au départ des ressources
de ces intermédiaires et d’instaurer un systtme de réserve monétaire. En juillet
1972 déja, la Banque Nationale avait conclu avec les principales banques du pays
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un accord de portée limitée dont I'objectif était de stériliser une partie des liqui-
dités qui s’étaient créées au départ des relations avec I'étranger. La réserve moné-
taire instituée en exécution de cet accord frappait les engagements en francs bel-
ges a deux ans au plus — a l'exception des carnets de dépots — des seules ban-
ques. Cette assiette avait été choisie a I’époque parce que le gonflement des res-
sources des intermédiaires financiers provenait essentiellement d'un afflux spé-
culatif de capitaux qui n’avait pratiquement bénéficié qu’aux moyens d’action
a court terme des banques. En novembre, 1’accord de juillet étant venu 2 expira-
tion, un nouveau dispositif de stérilisation a été mis en vigueur, conformément
aux souhaits exprimés par le Gouvernement a la suite des décisions de Luxem-
bourg. Ce dispositif répond a des préoccupations tout autres que le précédent,
les circonstances ayant changé et les causes des risques inflationnistes s’étant
modifiées. Les positions spéculatives sur le franc belge se sont progressivement
dénouées, mais les risques de voir la hausse des prix renforcée par les pressions
de la demande se sont, on vient de le voir, précisées. Le nouveau dispositif qui a,
dés lors, comme objectif de veiller que le recours au crédit des entreprises
et particuliers au-dela des limites jugées tolérables ne vienne appuyer le mouve-
ment de hausse des prix, se devait d'étre plus général dans son application que
celui de juillet. C’est pourquoi la nouvelle réserve monétaire couvre tous les
engagements, aussi bien non monétaires que monétaires, des intermédiaires finan-
ciers.

Une réserve monétaire qui ne saisirait que les dépdts & vue aboutirait 2
détourner en partie la demande de crédit vers les intermédiaires financiers qui
collectent principalement d’autres formes ee ressources; si ces intermédiaires
parvenaient, par exemple en offrant des taux d’intérét plus élevés ou en solli-
citant davantage la clientéle, a attirer des encaisses existantes pour se procurer
plus de ressources et consentir plus de crédits, ils seraient 'instrument d’une
augmentation de la fréquence de circulation de la monnaie qui, en courte
période, a le méme effet inflationniste qu'une création de monnaie.

L’application du syst¢tme de réserve monétaire a été accompagnée de
mesures destinées a éviter que l'incidence de la constitution de cette réserve sur
les possibilités d’octroi de crédit aux entreprises et particuliers ne soit atténuée
par un recours supplémentaire au réescompte de la Banque ou par une réduction
de la partie de leurs ressources que les intermédiaires affectent au financement
du Trésor, lequel devrait alors recourir directement ou indirectement 2 la Ban-
que pour couvrir ses besoins de financement.

L’action d'un coefficient de réserve pourrait, en principe, étre utilement
renforcée par le recours a des opérations d’open market : c’est ce que précise
la recommandation du Conseil des Communautés Furopéennes. Une politique
d’open market suppose toutefois qu'il existe un large marché des effets publics,
tant a I'émission que pour les transactions ultérieures. En Belgique, un tel
marché n’existe pas. La mise en application d’une véritable politique d’open
market nécessiterait dés lors une révision des modalités actuelles d’émission et
de circulation de ces effets.



La stérilisation des liquidités qui a été opérée par l'application du systéme
de réserve monétaire est de nature A confirmer, voire a renforcer, la hausse
spontanée des taux débiteurs. Une telle évolution que l'augmentation récente
des taux d’escompte et d’intérét de la Banque est venue appuyer, est conforme
a la politique suivie présentement par les autorités en Belgique et a ’étranger,
politique qui a été recommandée par le Conseil des Communautés Européennes.

L’application des recommandations du Conseil des Communautés dans le
domaine des finances publiques souléve certaines difficultés a la fois sur le plan
des principes et sur celui des possibilités pratiques d'application. Le budget de
1978 a déja été déposé au Parlement; le Gouvernement qui s’en est dessaisi nc
pourrait en modifier 4 loisir les grandes lignes. Ensuite, le budget de 1973
traduit certains efforts de décélération du rythme d’expansion des dépenses;
les effets n'en sont pas immédiatement apparents dans les chiffres car ceux-ci
reflétent en partie des dépenses engagées précédemment. En 1972, conformément
a la politique de relance conjoncturelle qu’il poursuivait, le Gouvernement avait,
d’une part, admis un déficit de 6 milliards & l'ordinaire et, d’autre part, accru
considérablement les engagements de dépenses d’'investissements. Si l'action de
ces derniers sur l'activité globale s'est déji manifestée opportunément en 1972,
pendant une période de ralentissement, voire de recul, des dépenses d’investis-
sement des entreprises, son incidence en crédits budgétaires, et donc en sorties
de trésorerie pour I'Etat, se localise pour l'essentiel en 1973. C’est pourquoi les
dépenses extraordinaires de I'Etat sont encore en 1973 en progression de
7,5 p.c. (*), alors que les nouveaux engagements de dépenses d’investissement de
1973 seront, en montants absolus, inférieurs a ceux de 1972. Quant au budget
ordinaire de 1973, il a été présenté en équilibre, I’absorption du déficit apparu
en 1972 ayant été réalisée par un accroissement plus important des recettes que
des dépenses, celles-ci progressant d'ailleurs 4 un rythme inférieur a celui
de 1972.

11 reste néanmoins que le taux d’expansion des dépenses de I'Etat envisagé
pour 1973, soit 13,6 p.c. pour les dépenses ordinaires et 12,4 p.c. pour les dépenses
globales (*), dépasse nettement la progression attendue du P.N.B. nominal, qui
est de 9 4 9,5 p.c.; I'objectif établi en matiére de finances publiques par la réso-
lution du Conseil de Ministres de la Communauté du 31 octobre 1972 ne pourra
donc étre réalisé. Cette perspective est regrettable car, quelles que soient ses
causes immédiates, I'inflation se renforce des laxismes de la politique budgétaire.
Le relévement encore excessif de la masse des dépenses publiques soutiendra
la demande & contretemps; I'alourdissement fiscal prévu et nécessaire exercera
plus une action de hausse de prix que l'inverse et le financement de I'impasse
de trésorerie pourrait exiger une création additionnelle bien inopportune de

A

monnaie. Dans ces conditions, il est facile mais non efficace de s’en remettre a

(?) Ces pourcentages tiennent compte de la réintégration de certaines dépenses débud-
gétisées, dont la justification est fournie dans I'article relatif au budget de 1973 dans la pers-
pective de I'évolution des finances publiques de 1967 & 1973, publi¢ dans le présent numéro
de ce Bulletin.
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'action monétaire et de la charger aussi de compenser les effets de dépenses
publiques excessives. Isolée, cette action ne pourrait assumer 2 elle seule tout
le travail de stabilisation, sauf & porter la hausse des taux et le resserrement des
liquidités & des niveaux insoutenables en raison des effets sectoriels implicites
et imprévisibles que ces mesures entraineraient. Si I'objectif est d’endiguer la
hausse des prix, il est indispensable — en raison de I'ampleur qu’a déja prise
le mouvement et de sa persistance — de recourir énergiquement au maniement
de tout le dispositif de la politique économique, en ce compris l'action budgé-
taire (') et d’obtenir, par la persuasion, une modification profonde du comporte-
ment des agents économiques de toutes les catégories socio-professionnelles quant

a leurs exigences en matiére de revenus et de celui des consommateurs de services

fournis par les pouvoirs publics autant que de produits et services fournis par
les entreprises privées.

1) Le niveau de l'activité économique et de 1’emploi.

La chronique précédente sur la situation économique belge a décrit le
ratfermissement conjoncturel qui s’était amorcé a la fin de 1971, apres un mou-
vement de décélération qui, au second semestre de cette année, avait pris un
caractére inquiétant.

L'enquéte sur l'utilisation des capacités de production dans lindustrie
manufacturiére a la fin de mai 1972 a confirmé 'amélioration de la conjoncture.
En effet, le degré moyen d’utilisation des capacités, qui était revenu de 83,8 p.c.
en mai 1971 a 81,7 p.c. en janvier 1972, est remonté & 83 p.c. en mai. Pour
les mémes périodes, la proportion des entreprises travaillant aux limites des
capacités est passée de 33 a 27 et a 29 p.c. en mai 1972. A 1a fin d’octobre 1972, si
le degré moyen d’utilisation des capacités de production s'était maintenu au
niveau atteint en mai, par contre la proportion des entreprises travaillant aux
limites des capacités était passée & 32 p.c.

L’amélioration de l'activité se traduit aussi dans 1'évolution de l'indice de
la production industrielle : suivant les indices bruts et, par rapport a la période
correspondante de l'année précédente, le taux d’accroissement de la production
industrielle est revenu a 1,4 p.c. au troisi¢éme trimestre de 1971 et il est remonté
a 1,5 p.c. au quatri¢me trimestre, a3 6,5 p.c. au premier trimestre de 1972 et
a 5,3 p.c. au deuxieme. Un indicateur de la tendance récente est fourni par la

(*) En raison des incidences des finances publiques dans le contexte conjoncturel actuel,
il a paru intéressant de dégager I'évolution des recettes et des dépenses budgétaires au travers
des deux .derniers cycles conjoncturels en ne se limitant pas 3 des comparaisons globales et
comptables mais en essayant d’identifier les facteurs & l'origine de cette évolution. C'est
I'objet de I'étude publiée ci-aprés sous I'intitulé « Le budget de 1973 dans la perspective des
finances publiques de 1967 4 1973 ».
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production d’électricité, qui, déduction faite des exportations nettes de courant,
a marqué un accroissement de 6 p.c. au troisiéme trimestre par rapport a la
période correspondante de 1971.

Graphique 1.

Utilisation des capacités de production dans l'industrie
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D’apres les résultats des enquétes mensuelles de la Banque, la durée
moyenne de V'activité assurée a la fin de mois par le carnet de commandes total
est passée, dans I’ensemble des industries manufacturiéres. malgré le relevement
du rythme de production, de 3,77 mois en janvier 1972 & 3.81 en juin, mais elle
est revenue a 3,68 en octobre, en raison principalement d’'une diminution
dans le secteur des biens métalliques d’investissement.

L’'amélioration de l'activité en cours depuis le début de l'ann’e recouvre
des tendances assez différenciées suivant les principaux secteurs industriels.

Dans les industries des produits alimentaires, des textiles, de I’habillement,
I'activité, déja soutenue a 'automne 1971, a encore progressé¢. Cependant, dans
les deux derniéres industries, la tendance est devenue moins ferme depuis que
les conditions climatiques médiocres de la période estivale ont freiné 1'écoule-
ment des collections de la saison. D’autre part, dans les branches des fabrications
métalliques produisant des biens de consommation, spécialement dans celle de
I’automobile, ainsi que dans l'industrie du bois et de I'ameublement, le redres-
sement de la demande, tant intérieure qu’extérieure, a entrainé celui de la pro-
duction. Par contre, 'industrie des papiers et cartons, aux prises avec une vive
concurrence, n'a enregistré qu'un accroissement limité de son activité.

Dans les industries des métaux communs, l'activité, en régression au cours
du second semestre de 1971, s’est redressée de maniére sensible, par suite surtout
d’un raffermissement de la demande extérieure; cette tendance s’est poursuivie
pour les métaux non ferreux, mais elle a été un peu moins soutenue pour l'acier,
au troisiéme trimestre.

L’industrie des produits chimiques a également pu accentuer le rythme de sa
production, spécialement dans le secteur des produits de base. en réponse a
une amélioration de la demande extérieure. Dans les raffineries de pétrole,
la mise en service, 4 la fin de 1971, de la nouvelle unité 4 Feluy a donné lien
4 un fort accroissement de la production.

La situation a évolué de maniére moins favorable dans les industries des
biens d’investissement. Si, dans les premiers mois de 1972, celles-ci ont wvu
s'arréter la récession amorcée un an plus tot, elles n'ont pu développer sérieuse-
ment leur production a cause de I'hésitation de la demande tant intérieure
qu’extérieure.

Ainsi, ce sont essentiellement la continuation de I'expansion dans I’ensemble
des industries de biens de consommation et le redressement de l'activité dans
les industries de biens intermédiaires, qui ont contribué¢ a améliorer le niveau
de l'activité au cours du premier semestre de 1972.

Dans 'industrie de la construction, aprés une régression de 1 p.c. de 1970
a 1971, l'activité a amorcé un redressement a partir du deuxiéme trimestre de
1972, ayant recu une double impulsion de la part des autorités. Celles-ci ont,
dans le cadre de la politique de soutien de la conjoncture, arrétée en mars 1972,
accru le volume global des investissements publics et accéléré les ouvertures de
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chantier des travaux publics; clles ont, de plus, stimulé la construction de loge-
ments sociaux et pris des mesures en faveur de la construction privée. En consé-
quence, dans les entreprises de la construction, les carnets de commandes ont été
regarnis et la durée moyenne de l'activité assurée a la fin de mois par ces carnets
s'est allongée. La durée moyenne enregistrée a la fin d’octobre est passée,
de 1971 & 1972, de 6.8 mois & 7,5 pour la construction de bitiments résidentiels,
de 13,5 mois 4 16,0 pour les travaux routiers (y compris les ouvrages d’art). de
10.1 mois & 13,8 pour les travaux de génie civil divers.

T'ableau 1. Production industrielle suivant la destination des biens

(Variations en p.c. de Uindice de la production
par rapport. @ la période correspondante de 'annéde précédente)

Source : Institut National de Statistique.

Tndustries de biens
Industries de consommation Industries
‘Total de biens de biens
intrrmédiaires d’investissement
non durables durables
1971 1er trimestre ......... + 5,6 + 3,2 + 7,7 + 6,4 1,7
2¢  trimestre ......... + 2,4 — 0,8 — 0,5 + 9,2 + 1,3
3¢ trimestre ......... 4 1,4 -~ 1,4 + 2,8 + 6,1 — 5,1
4¢ trimestre ......... + 1,4 — 0,4 4+ 4,4 4 7,2 — 6,6
1972 ler trimestre ......... + 6,3 + 8,4 + 4,4 +12,9 + 4,4
2¢  trimestre ......... + 5,4 + 9,6 - + 9,2 + 8,3 4 0,4
3¢ trimestre ......... + 1,5 + 4,8 4 1,5 + 3,0 — 1,4

Le développement de l'activité de la construction a entrainé une accen-
tuation de la production dans les industries de¢ matériaux de construction,
notamment dans celles du ciment et de la terre cuite.

Alors que l'activité s'améliore dans l'ensemble des industries. le chémage
demeure important. Le nombre de chémeurs complets, qui s’est mis & remonter
a partir d’aotit 1971, s’est élevé & 83.700 unités en septembre 1972, contre 66.200
un an plus tét. Pour les seuls chémeurs complets a aptitude normale (%), le
taux de chomage, corrigé des variations saisonniéres et calculé par rapport au
nombre d’assurés contre le chomage, n'a cessé de progresser, passant d’'un mini-
mum conjoncturel de 1,11 p.c. au deuxiéme trimestre de 1971 a 1.94 p.c. au
troisieme trimestre de 1972.

L’accroissement du chémage complet touche quasiment toutes les branches
d’activité, mais il est surtout marqué dans les industries de biens d’investissement
(fabrications métalliques, construction et industries connexes) et dans les ser-
vices (commerces, banques, assurances, services au sens strict).

La persistance d'un chémage important est 4 mettre en rapport avec l'action
conjuguée de plusieurs causes. Elle tient, dans une mesure généralisée, aux gains
de productivité réalisés par les entreprises; les chiffres mentionnés plus loin

() Y compris les demandeurs d’emploi libres inoccupés.



au sujet de l'industrie sont significatifs a cet égard, mais les efforts de rationa-
lisation paraissent importants aussi dans le secteur des services, notamment dans
la distribution. De plus, I'importance du chémage résulte aussi de la faible
progression de l'activité dans les industries de biens d’investissements. A cet
égard, on peut observer que le redressement de l'activité dans l'industrie de
la construction, décrite plus haut, a déja entrainé une certaine amélioration
de I'emploi dans ce secteur entre le deuxiéme et le troisiéme trimestre de 1972.

Tableau II.

Demandeurs d’emploi (chémeurs) A aptilude normale inscrits & la fin de mois

Industries extractives et manufaciuridres :

dont : Cons. Fnzemble
Services Vivers
Total Textiles Fabri- | Matérinux] truction Rurvices Divers ‘h.des ]
ot catllons de chimeurs
e e métal- cons-
VEements | Jiques truction

(Moyennes trimestrielles en milliers d'unités)

1971 1 trimestre ...... 11,8 (3,1) (2,6) 0n,7) 3,3 10,9 1,8 27,8
2¢  trimestre ...... 9,4 (2,2) (2,2) (0,6) 2,5 8,3 1,0 21,2
3¢ trimestre ...... 9,4 (2,3) (2,4) 0,7) 2,5 9,9 1,2 23,0
¢ trimestre ...... 12,2 (2,5) (3,9) 0,7) 6,0 12,0 3,4 33,6
1872 1er trimestre ...... 16,9 (2,9) (5,6) 0,9) 8,6 13.6 3,0 42,1
Q¢ primestre ...... 15,8 2,7) (5,2) (1,0) 6,1 11,9 1,7 35,5
3¢ trimestre ...... 15,9 (3,3) 4,9) (1,0) 4.2 14,6 1,9 36,6

(Accroissements en chiffres absolus par rapport i la période correspondante de 1971)

1972 20 trimestre ...... 4+ 6,4 {(+0,5)
3¢ trimestre ...... 4+ 6,5 1(4-1,0)

4+ 0,7 + 14,8

) (+0,4) + 3,6 | + 3,6
5) 1,7+ 4714 0,7 + 13,6

+3
+2,5)|(+ 0,3)] +

—~—~

Sur le marché de I'emploi, les offres d’emploi regues sont restées, en 1972,
inférieures a celles de 1971 pour chacun des trois trimestres. Cependant, suivant
les enquétes de conjoncture, les entreprises envisagent, au total, de renforcer
un peu leurs effectifs de personnel au cours des trois prochains mois : la diffé-
rence (exprimée en p.c. des réponses pondérées) entre les réponses prévoyant
des renforcements et celles annonc¢ant des réductions du personnel est passée
d’un écart négatif de - 6 p.c. au premier trimestre de 1972 a un écart positif
de + 2 p.c. au troisiéme trimestre et de + 3 p.c. en octobre.

2) Les salaires et les prix.

La détente sur le marché de I'emploi ne s’est pas répercutée sur la pro-
gression des salaires. Celle-ci, déja plus vive, vers la fin de I'année 1971, s’est
poursuivie & un rythme élevé au premier semestre de 1972.

Selon les enquétes trimestrielles de I'Institut National de Statistique, les
gains horaires bruts moyens des ouvriers masculins majeurs dans l'industrie
(a 'exclusion des mines, de la sidérurgie et des transports) ont augmenté de
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Graphique 2.

Prix, salaires et productivité en Belgique

(Indices, 1963 = 100)
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13,3 p.c. de juillet 1971 a juillet 1972, contre 12 p.c. pour les douze mois anté-
rieurs. Selon I'indice calculé par la Banque Nationale, 1'accroissement du gain
moyen brut par heure prestée dans 'industrie s’est établi 4 13,1 p.c. de juin 1971
a juin 1972, contre 12,7 p.c. pendant les douze mois précédents.

Cette poussée des salaires, qui a été particulierement vive au quatriéme
trimestre de 1971 et au deuxiéme trimestre de 1972, est supérieure a celle qui
a été enregistrée au cours des neuf derniers mois dans les autres pays de la
Communauté Economique Européenne — a l'exception des Pays-Bas —, au
Royaume-Uni et aux Etats-Unis. En termes réels, c’est-d-dire élimination faite
de la hausse des prix a la consommation, ’écart entre la progression des salaires
en Belgique et a I'étranger est proportionnellement plus marqué encore. En
Belgique, le salaire horaire réel a augmenté de 7,2 p.c. de juin 1971 a juin 1972,
contre 3,5 p.c. en République fédérale d’Allemagne, 4,8 p.c. aux Pays-Bas, 3,2 p.c.
aux Etats-Unis et 4,9 p.c. au Royaume-Uni.

Dans l'industrie, le salaire-cotit, qui englobe les cotisations sociales supportées
par les employeurs, a augmenté par rapport aux périodes antérieures corres-
pondantes, de 13,4 p.c. au second semestre de 1971 et de 13,3 p.C. au premier
semestre de 1972. Comme les gains de productivité sont estimés a 6,1 et 10,1 p.c.
pour les mémes périodes, la hausse du salaire-colit par unité produite est revenue
de 6,9 p.c. au second semestre de 1971 a 3,0 p.c. au premier semestre de 1972 (*).

Tableau I11. Indices des salaires !

(Varialions en p.c. par rapport & la période précédente)

Gain horaire brut conv(?:t}inc:;iel 2

blinus
Belgique | France Fsgﬁile? Ttalie R"y[’;l‘l'i‘“e' E%}:';: Belgique | Pays-Bas

magne
1969 Année ............ + 7,91410,7 |+ 8,9+ 6,4 +7,8|+6,0(4 7,24 9,9
1970 Année ............. +11,7 | 10,1 | +14,0 | +-18,0 | +13,8|+ 5,83 | +10,4 | 10,7
1971 Année ............. +12,1 | +10,9 | 4-12,0 | +10,6 | 418,24 6,2 | +12,0 | 11,7
1970 Mars ...l +.8,0 |+ 3,0 |+ 2,9 | 4+11,9 | + 4,1]4+ 0,7 |+ 3,8|+ 5,0
Juin .l + 2,6 |4 2,4 |4+ 2,1 |4+ 2,7 | + 3,81+ 1,54+ 2,6+ 8,2
Septembre ... + 2,6 |4 2,4 |+ 4,6+ 0,9 + 4,4]+ 1,8+ 2.7 |4+ 2,6
Décembre ......... + 4,0 |+ 2,6 |4+ 3,2+ 2,2 4 8,7+ 1,64+ 2,1+ 1,0
1971 Mars  .c.oceeenne + 1,7 |+ 8,2+ 3,0 |+ 5,1} 4 2,0+ 1,44 4,6 |+ 4,5
Juin ..l + 3,7 |+ 2,34+ 1,6+ 1,514+ 3,8+ 1,4 |+ 2,1+ 1,9
Septembre ... + 1,9 |4+ 2,6 |4+ 4,0+ 1,7 | +-2,9|+ 0,8+ 2,0+ 5,1
Décembre ......... + 4,4 |+ 2,34+ 0,8+ 1,2 + 2,2]+ 2,6|4+ 2,74 0,9
1972 Mars ...l + 1,6 |+ 8,1+ 1,6 |+ 3,3 + 2,2/ 4+ 1,3+ 4,2|+4+ 57
Juin ..l + 4,6 {4+ 2,9+ 2,2+ 1,2 p4- 3,7+ 1,4+ 2,84 0,8

1 Non corrigés pour éliminer les variations de taux de change.
2 Seul indice dont on dispose pour les Pays-Bas.

(*) Les chiffres établis par I'Institut de Recherches Economiques de Louvain, se rap-
portent, pour le premier semestre, & Ia période mars-mai et, pour le second, A la période
septembre-novembre.

XTIT



La progression des prix de gros s’est accélérée en 1972. L’indice général
des prix des produits industriels s’est accru de 3,4 p.c. entre le troisiéme tri-
mestre de 1971 et le troisiéme trimestre de 1972, contre 2,4 p.c. pendant les
quatre trimestres précédents. La hausse des prix s¢ retrouve uniquement dans
les produits indigenes, les prix de I'ensemble des produits importés étant restés
a peu pres stables au cours des douze derniers mois. L’évolution selon les stades
de production s’est caractérisée par la réapparition d’'un mouvement de hausse
de prix des demi-produits a partir du début de 1972 et par un renchérissement
des produits finis a un rythme plus élevé qu'en 1971. Selon les prévisions
recueillies par 'enquéte de fin d’octobre, la pression a la hausse des prix a la
production s’intensifierait encore au cours des trois prochains mois.

Tableau 1V. Evolution des prix

(Variations en p.c.) !

Du troisidme trimestre | Du troisidme trimestre
de 1970 de 1971
au troisidéme trimestre au troisidme trimestre
de 1971 de 1972
Prix de gros des produits industriels ............co + 2,4 + 3,4
par origine :
— produits Indigeénes .........cooiiiiiiiiiiin. + 2,7 4 4,2
—— produits importds ..o + 1,5 - 0,2
par stade de production :
~— matiéres Premiéres ...........oveviiiiiiiiiiiiniiiie. + 2,8 + 2,2
— demi-produits + 0,56 + 4,5
— produits finis + 3,2 + 3,4
Prix de grog des produits agricoles :
— indice Ministére de 'Agriculture .................. — 1,4 + 9,9
CREX Al consommation ...eiciiiiiiieiiinciii e 4 4,6 + 6,5

! Aprds élimination de I'incidence de la suppression de la taxe de transmission au ler janvier 1971.

Quant aux prix des produits agricoles, qui avaient tléchi en 1971, ils ont
accusé, du troisiéme trimestre de 1971 au troisiéme trimestre de 1972, une
hausse, qui s’éléve a 9,9 p.c. selon l'indice calculé par le Ministére de I'Agricul-
ture. Ce renchérissement des produits agricoles est attribuable i la fois aux
produits végétaux, en particulier aux pommes de terre, et aux produits animaux.

Les prix a Ja consommation ont enregistré une augmentation de 5,7 p.c.
d’octobre 1971 & octobre 1972, contre 5,2 p.c. pour la période correspondante
antérieure. Cette accélération de la hausse des prix a la consommation apparait
plus substantielle encore si l'on fait abstraction de l'incidence de linstauration
de la taxe sur la valeur ajoutée sur I'évolution-des prix pendant la pér.i'od'e prise
comme base de comparaison.

Entre les deux mois considérés, I'accroissement des prix des produits ali-
mentaires est passé de 3,6 a 7.8 p.c,, tandis que celui des produits non alimen-
taires est revenu de 4,4 4 2,9 p.c. Le renchérissement des services est resté
substantiel : 7.0 p.c. entre octobre 1971 et octobre 1972, contre 8.9 p.c.
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pendant les douze mois antérieurs. Le changement de pondération, a partir de
mars 1972, de ces trois composantes de l'indice général des prix a la consom-
mation n'a eu qu'une répercussion négligeable sur I'évolution de l'enseruble
de l'indice : lincidence sur ce dernier de la pondération moindre accordée aux
prix des produits alimentaires, dont la hausse a été extrémement rapide en 1972,
a été compensée par celle de I'importance plus grande accordée aux prix des
services, dont la hausse est restée considérable en 1972.

De septembre 1971 a septembre 1972, la progression de l'indice des prix
a la consommation a été plus modérée qu'en République Fédérale d’Allemagne.
aux Pays-Bas, en France et au Royaume-Uni. Elle a par contre été presque le
double de la hausse enregistrée aux Etats-Unis.

8) Les principales composantes de la demande intérieure.

La consommation des meénages.

Suivant les indicateurs les plus sensibles, la consommation des ménages a
marqué une vigoureuse reprise au premier trimestre de 1972, suivie d'unc
progression a un rythme moins vif au deuxiéme trimestre et d’'une nouvelle
accélération au troisiéme.

L’appréciation portée, dans le cadre des enquétes de la Banque, par les
participants sur le niveau des ventes dans les commerces de gros d’automobiles
(y compris le commerce d’importation), d’appareils électro-ménagers et de pro-
duits alimentaires et d’entretien a évolué comme suit (différence entre la pro-
portion des réponses signalant un niveau des ventes plus que suffisant (+) et
un niveau insuffisant (=) :

Yoit Appareils Produits
wtomobiles SO st
1971 18F frimestre ...coeceensreencene. — 58 — 63 4+ 8
26 {rimestre — 60 — 57 + 9
3¢  trimestre ........ — 48 — 35 - 2
4e  frimestre ..... — 17 - 27 + 23
1972 1ot trimestre + 29 + 7 + 17
2¢ trimestre ... + 27 — 13 0
3¢ trimestre + 14 0 + 22 N
Octobre  .oeoveeerieninnnennnnen. ] + 43 — 10 0.

La: tendance mise en évidence dans les enquétes de.la Banque se trouve
confirmée par Dévolution d’autres indicateurs de- caractere quantitatif. Les
immatriculations de voitures automobiles ont dépassé, dans une mesure appré-
ciable, au cours de chacun des trois trimestres, les chiffres correspondants de 1971.
11 y a lieu cependant de rappeler que les ventes d’automobiles avaient été dépri-
mées en 1971, en contrecoup de l'entrée en vigueur, au 1* janvier, de la taxe
sur la valeur ajoutée. Si les livraisons de tissus, aprés une forte augmentation; se

XV



sont ralenties au deuxiéme trimestre, le volume des ventes dans le commerce
de détail a, par contre, continué a progresser a un rythme élevé. Enfin, I'évolu-
tion des importations de biens de consommation, encore qu’elle soit influencée
par l'interpénétration croissante des économies dans la Communauté Economique
Européenne, reflete une demande intéricure en progression.

Tableau V. Indicateurs de la consommation des ménages
Durée assurée
v : Impor- de D'activité
Immatricu- Livraisons .en(,m du tations de
Intions de ‘llfx;“.fmh “;)mgé?r?f biens de Industrie
voitures de bissus ie ) a consomma- de biens
volume) tion Industric métalliques
textile de
consomna-
(Variations en pourcentaye tion
par rapport & la pdriode corrcspondante
de U'année précédente) (En mois)
1970 Annde ...oooiiiiiiiiiiiiiiiinn. . - 43| 4 38,2 4+ 5,3| 4 10,4 2,7 4,2
1970 AnDSe  eovverereeeeee ~ 10,8 + 83| + 42|+ 18,8]| 2,8 4,0
1971 1er trimestre — 11,6 | 4+ 5,2 .. + 18,2 2,1 4,5
2¢  trimestre — 4,1 | 4+ 9,21 + 8,3 + 17,6 2,9 4,0
3¢ trimestre -. — 7,30 4+ 10,6 + 7,8 + 20,3 2,8 3,8
4¢  trimestre — 20,2 | + 8,6 4+ 2,2} 4+ 19,1 2,8 3,7
1972 1er trilestre ....... e, + 89,9 + 15,7 | + 18,7 | + 18,7 2,8 3,9
2¢  trimestre .........oevveen.. 4+ 26,4 + 5,81 + 9,2 4+ 15,3 2,8 4,0
3% trimestre ...........coeoelll p4 26,2 2,8 4,2
Qctobre ... p+4 33,7 2,9 4,1

La durée moyenne assurée de l'activité dans I'ensemble des industries pro-
duisant des biens de consommation, qui avait été ramenée a 2,9 mois a la fin de
1971, est remontée & 3,2 mois en octobre 1972, en raison principalement d'une
nette progression dans l'industrie des biens métalliques de consommation.

La fermeté de la demande intérieure pour cette catégorie de biens a été
favorisée par les assouplissements du crédit a tempérament, décidés respective-
ment en octobre 1971 et en avril 1972. Ainsi, de juin 1971 a juin 1972, le taux
d’accroissement du montant global de ces crédits et préts a atteint respective-
ment 15,4 p.c. dans les bahques et 8,6 p.c. a la Caisse Générale d’Epargne et
de Retraite; il y a un an, les taux correspondants s’é¢levaient a 3,8 p.c. et a 5,6 p.c.

Les dépenses en construction d’habitations.

La régression, enregistrée tout au long de 1971, de la demande de nouvelles
constructions résidentielles a été suivie, au début de 1972, d’'une reprise qui est
allée en s’accentuant. Le renversement de la tendance a été favorisé par la dimi-
nution des taux des préts hypothécaires et par une série de mesures, prises par
le Gouvernement dans les derniers mois de 1971 et dans les premiers mois
de 1972, en application de sa politique de soutien de la conjoncture. A ce sujet,
il y a lieu de mentionner le relevement du plafond maximal des préts hypothé-
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caires assortis de la garantie de I’Etat, la majoration temporaire des primes a la
construction pour les demandes introduites entre le 1 avril 1972 et le 31 décem-
bre a la condition que la construction soit commencée dans les six mois suivant
la date d’octroi de la prime, ainsi que 1'élargissement du programme de construc-
tion de logements sociaux, qui s’ajoutait a I’accroissement récemment décidé par
les trois organismes nationaux promoteurs du logement social : la Société Natio-
nale du Logement, la Société Nationale Terrienne et le Fonds National du
Logement de la Ligue des Familles Nombreuses. Pour sa part, la Société Natio-
nale du Logement a déja adjugé, au cours des huit premiers mois de l'année.
11.043 logements en 1972 au lieu de 6.545 en 1971.

Le redressement de la demande de nouvelles constructions résidentielles
privées et de logements sociaux apparait nettement dans l'augmentation des
autorisations accordées par I’Administration de l'urbanisme. Pour les sept pre-
miers mois de 'année, celles-ci se sont élevées a 19,3 milliers en 1970, 4 13,9 mil-
liers en 1971 et a 23 milliers en 1972. Suivant les enquétes de conjoncture de la
Banque de septembre et d’octobre, les chefs d’entreprise s’attendaient, pour les
trois mois suivants, 3 une progression des offres de travaux, hormis pour la con-
struction de buildings.

Les investissements en capital fixe des entreprises.

Apres l'exceptionnel accroissement des investissements en capital fixe au
cours des années 1969-1970, la propension a investir a diminué dans I’ensemble
des industries belges en 1971 et elle est restée faible en 1972, malgré I'améliora-
tion de I'activité. D’apres les enquétes successives sur I'utilisation des capacités de
production, la proportion des entreprises décidées a agrandir les capacités est
revenue de 21 p.c. en mai 1971 a un minimum de 16 p.c. en janvier 1972 et
elle est remontée a 21 p.c. en octobre. La diminution de la propension a investir
s'est manifestée par un recul des investissements en capital fixe, qui serait de
1971 a 1972 de l'ordre de 7 p.c., exprimés a prix courants, suivant ’enquéte
semestrielle de la Banque d’octobre 1972 : les données de cette enquéte laissent
toutefois prévoir une augmentation de 2,2 p.c. de 1972 a 1973.

Les investissements en bitiments non résidentiels ont évolué de maniere
plus favorable. Le volume global, exprimé en métres cubes, des batiments com-
mencés au cours des cinq premiers mois a diminué de 21 p.c. de 1970 a 1971 et
il s’est accru de 45 p.c. de 1971 4 1972; le taux d’accroissement a été modéré pour
les immeubles 4 usage industriel, mais plus élevé pour les immeubles destinés
aux activités culturelles, au commerce, banques et assurances. Ainsi, suivant une
premiére enquéte de la Banque relative aux investissements en capital fixe des
intermédiaires financiers, ces investissements se sont élevés a 5,8 milliards en
1970, 4 4,9 milliards en 1971 et atteindraient au moins 5,9 milliards en 1972. De
méme, le nombre d’autorisations de construire des bitiments non résidentiels
délivrées au cours des sept éremiers mois a marqué une augmentation de 34 p.c.
de 1971 & 1972, au lieu d’'une diminution de 39 p.c. de 1970 a 1971. La durée
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moyenne assurée de l'activité dans le secteur de la construction de cette catégorie
de batiments, est revenue d’un maximum de 25,4 mois en février 197] 4 un
minimum de 19,8 en mars 1972, et depuis lors, elle n’a plus beaucoup changé.

Enfin, conformément a la tendance décrite ci-dessus, le taux d’accroissement
des importations de biens d’équipement en U.E.B.L. est revenu au premier
semestre par rapport a la période correspondante de l'année précédente de
21,9 p.c. en 1971 a 6,2 p.c. en 1972, bien que les prix aient haussé entretemps.
De plus, la demande de crédits d’investissement auprés des banques et des
autres institutions financiéres est moins soutenue qu'auparavant; a la fin de
juin, la marge disponible sur les crédits d’investissement ouverts par les baﬁques
est passée de 9,3 milliards en 1971 a 12,5 milliards en 1972, mais pour le premier
semestre, les nouvelles ouvertures de crédit accordées par les intermédiaires
financiers du secteur public sont revenues de 17,4 a 15,7 milliards d’'une année
a l'autre.

Les dépenses publiques.

En 1972, les finances de I'Etat ont exercé une influence expansionniste
plus forte sur I'économie qu’'en 1971. Pour les huit premiers mots, il ressort
du tableau VI qui tient également compte des recettes et dépenses’ du Fonds
d’expansion économique et de reconversion régionale, que le rythme d’augmen-
tation des dépenses s’est sensiblement accéléré.

Alors que les recettes ordinaires ont progress¢ de 11,7 p.c., c'est-a-dire pra-
tiquement du méme pourcentage qu'en 1971 (11,8 p.c.), les dépenses ordinaires
se sont accrues de 17,4 p.c., contre 11,7 p.c. en 1971. Au sujet des recettes, il
importe toutefois de noter que depuis 1971 une fraction croissante des droits
de douane est cédée aux Communautés Européennes au titre de ressources
propres. Si on tient compte de ces droits, le pourcentage corrigé des recettes
s’établit a plus de 12 p.c,, au lieu des 11,7 p.c. précites.

Dans l'accroissement des dépenses, la part prépondérante revient aux trans-
ferts de revenus, qui ont augmenté de 20,3 milliards au cours des huit premiers
mois de 1972; 6,7 milliards se rapportent a la sécurité sociale, 1,5 milliard a
I'emploi et 5,2 milliards 4 I'éducation nationale. Ont-également contribué-2a
l’accfoissemeﬁt des dépenses : les salaires et charges sociales (+ 4,5 milliards en
rapport avec la programmation sociale en faveur' deés agents de-I'Etat), les
pensmns (+ 3.3 mllhards) et les charges de la detre pubhque (+ 2,7 mxlhards)

‘Les dépenses extraordinaires aussi se sont fortement accrues; sur la base
des décaissements, elles se sont élevées pour les huit premiers mois a 39,4 mil-
liards, contre 30,3 milliards pour la période correspondante de 1971, ce qui
équivaut a un accroissement de 30 p.c. A concurrence de 4,5 milliards, 1’accrois-
sement est occasionné par deux imputations, de 2,25 milliards chacune, sur le
crédit extraordinaire de 9 milliards pour le financement du remboursement
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des taxes de transmission acquittées sur les stocks existant au 31 décembre 1970.
En outre, les dépenses extraordinaires du Ministere des Communications se
sont accrues de 3,8 milliards; ces dépenses supplémentaires se rapportent au
renouvellement du matériel de la Société Nationale des Chemins de Fer, aux
travaux des métros et au déficit de la Sabena. En ce qui concerne le département
des travaux publics, le montant des dépenses extraordinaires ne dépasse que
de 0,6 milliard le montant de la période correspondante antérieure, ce qui
semble indiquer que, jusqu’a présent, les dépenses de caisse de ce département
n’ont guere été influencées par le programme spécial de relance conjoncturelle
dont une grande partie était cependant destinée aux travaux publics. Il est
d’ailleurs classique que les mesures conjoncturelles prises dans ce domaine
n’affectent des dépenses de caisse qu'aprés un délai assez long.

Compte tenu du solde des opérations budgétaires, des avances au Fonds
des Routes et d’autres opérations de trésorerie et aprés déduction des amortis-
sements de la dette publique compris dans les dépenses ordinaires, les besoins
nets de financement du Trésor se sont élevés, pour les huit premiers mois de
1972, a 43,4 milliards, contre 15,7 milliards en 1971. L’augmentation des besoins
nets de financement est attribuable :

— au changement du solde du budget ordinaire qui est pass¢ d'un boni
de 8,7 milliards en 1971 a4 un déficit de 2,3 milliards en 1972;

A

— 4 l'augmentation, & concurrence de prés de 10 milliards, des dépenses
extraordinaires;

— au fait que les fonds de tiers et les autres opérations de trésorerie ont
donné lieu en 1972 a des décaissements nets a concurrence de 4,9 milliards,
alors que ces opérations avaient apporté des entrées nettes pour un montant de

2,9 milliards en 1971.

Le tableau VI mentionne les moyens de financement auxquels I'Etat a eu
recours pour couvrir ses besoins nets. En raison de I'abondance de l'épargne
financiére, les besoins du Trésor ont pu étre largement couverts par le marché
belge, qui, au cours des huit premiers mois de 1972, a été preneur net de titres
d’endettement de I'Etat a concurrence de 55,3 milliards, contre 41,2 milliards
pendant la période correspondante antérieure, ce qui a permis de réduire de
11,9 mllhards le recours aux marchés étrangers. ‘ : -

Les montants précités concernent uniquement les besoins de financement
du Trésor et du Fonds des Routes; ils ne comportent.pas les besoins de finance-
ment du secteur dit débudgétisé (essentiellement les intercommunales pour la
construction d’autoroutes) et les autres pouvoirs publics, pour lesquels on ne
dispose pas de chiffres mensuels précis. On peut toutefois admettre que ces
besoins accuseront aussi en 1972 une progression en rapport notamment avec
I'accroissement du programme d’engagement des travaux publics effectués par
le secteur débudgétisé (c’est-a-dire les intercommunales d’autoroutes E3, E5, E39,
E9 et E40, les travaux financés par le Crédit Communal, les travaux en cours
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Tablean VI. Dépenses et recettes de I'Etat !

(Milliards de francs)

1970 2 1971 2 1972 2
196% 1970 1971
(8 premiers mois)
I. Dépenses de caisse :

1. Budget ordinaire : Recettes ......... 266,3 | 299,5| 325,51 199,56 223,1| 249,3
Dépenses ......... 271,41 293,91 316,6 | 192,0| 214,4| 251,6
Solde  ..oeeennnn. — 5,1 | 4+ 5,64+ 8,9{ 4 7,56} + 8,7~ 2,3
2. Solde du budget extraordinaire ......... —32,7| —-87,1| —48,2 | —23,1 | —29,9 | —39,2
3. Avances au Fonds des Routes ......... -13,2 | —-12,6 | —16,8 — 7,6 | —10,3 | — 9,5
4. Mouvement des Fonds de tiers ......... + 2,6 -+1,4| 4+ 6,4 — 1,6 4 3,7{ — 3,8
5. Autres opérations de trésorerie ......... - 92,1 ~-~92,1| —-38,6{ —0,6—10,8] — 1,1

6. Déficit de trésorerie (=14 2 4+ 3
F 4 F8) e -50,5| —44,8  —53,8 | —25,4 | —28,6 | —55,9

7. Amortissements de la dette publique | +22,4 [ 4+21,0 | +19,5 | 13,6 | +12,9 | +12,5
8. Besoins nets de financement (=6+-7) [ —28,1 | —-23,8| —-33,8| —11,8 | —~15,7 | —43,4

II. Counverture des besoins mets de finance-

ment :
1. Recours de I'Etat au marché belge ... | +23,0| 4-34,2 | 462,6 | +16,5 | 41,2 | +55,0
2. Recours de I'Etat aux marchés étran-

-] T PPN + 5,1 —-10,4 | —28,7 | — 4,7 | —25,6| —11,6

1 Recettes et dépenses cffectivement réalisées durant chaque période, quel que soit D'exercice budgétaire auquel elles sont
rattachées.

2 Y compris les rceettes et dépenses du Tonds d'expunsion économique et de reconversion régionale. Pour rendre les
chiffres de 1970 comparables & ceux de 1971, on a diminué les recettes totales de 1970 du montunt des recettes de la
Poste; les dépenses ont été réduites & due econcurrence.

au Canal Albert et au canal reliant Bruxelles au Rupel), qui est passé de 19,1 mil-
liards en 1971 a 22,8 milliards en 1972,

A en juger d’apres les informations contenues dans I'Exposé général des
recettes et dépenses pour I'année budgétaire 1973, les dépenses publiques globales
exerceront 'année prochaine sur 1'économie une influence qui sera encore net-
tement expansionniste, mais moins cependant qu’en 1972. Le budget ordinaire
de 1973 a été déposé en quasi-équilibre au niveau de 406,38 milliards pour les
recettes et 406,6 milliards pour les dépenses; par rapport aux prévisions initiales
pour I'année antérieure, la progression serait de 10,9 p.c. en 1973, contre 15,1 p.c.
en 1972. Toutefois, il convient de remarquer que les chiffres de 1973 ne sont
pas enti¢rement comparables a ceux de I'année 1972, en raison de la « débudgéti-
sation » en 1973 de certaines dépenses. qui, jusqu’en 1972, figuraient aux budgets
de I'Etat. En effet, le Fonds des Routes, dont les attributions ont été élargies,
disposera en 1973, en dehors du budget, de 9,6 milliards de ressources « affectées »
au moyen desquelles il lui incombera de financer les charges suivantes : charges
financiéres des emprunts du Fonds : 6,4 milliards, péages versés aux intercom-
munales d’autoroutes : 2,1 milliards et entretien du réseau routier : 1,1 inilliard.
Jusqu'en 1972, les montants correspondants relatifs aux charges financiéres
étaient imputés au budget de la dette publique tandis que ceux se rapportant
aux deux autres éléments étaient a charge du budget des travaux publics.
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Si I'on réintegre ces dépenses dans le budget de 1973, le taux d’accroissement
des dépenses ordinaires atteint 13,5 p.c.

Pour les dépenses extraordinaires, y compris le secteur dit débudgétisé et les
9 milliards ‘de dépenses pour le remboursement des taxes de transmission
acquittées sur les stocks existant au 31 décembre 1970, le programme d’engage-
ment s'éléve a 109,9 milliards; ce montant est inférieur de 4,4 milliards aux
réalisations probables de 1972. Les décaissements continueront toutefois de
s'accroitre : pour le secteur budgétaire seul, ils passeront de 81 milliards en 1972
a 86,9 milliards en 1973. L’évolution divergente entre les engagements et les
décaissements résulte des délais qui s'écoulent nécessairement entre la décision
d’engager certains travaux et la liquidation effective des sommes dues.

4) Relations économiques avec 1’étranger.

Le raffermissement de la demande extérieure qui s’est produit dés la fin
de 1971 a influencé favorablement 1'évolution de la balance commerciale de
I'Union Economique Belgo-Luxembourgeoise.

Tablean VII.

Commerce extérieur de I'Union Economique Belgo-Luxembourgeoise

Taux d’accroissement en p.c. Solde de la balance
commerciale

Exportations Importations (En milliards de francs)

Statistiques | Balance des | Statistiques | Balance des | Statistiques | Balance des

douanéres | paiements | douanidres | paiements | douanitres | paiements

1967 i e + 38,0 + 6,2 4+ 1,6 — 7,2 4+ 38,1
1968 e + 16,1 4+ 12,2 | + 16,1 4+ 14,9 ] -~ 8,5 — 4,1
1969 o, + 23,8 4+ 21,6 | + 19,9 + 18,81 + 38,9 | + 4,4
1970 + 14,7 | + 20,2 | 4+ 13,8 | 4+ 12,8 | + 9,1 | 4 34,4
B + 7,1 + 8,3 4 10,8 + 8,8 — 8,8 4 84,9
1971 9 premiers mois ............... + 7,0 + 8,0 + 10,1+ 9,4| — 3,0} + 23,8
1972 9 premiers mois ...............| + 11,7 | 4+ 10,56Y% + 9,83 4+ 8,61 4+ 9,1 | 4 31,9

Non compris les opéralions A crédit du mois de septembre.

L’amélioration de la balance se constate tant dans les chitfres des statistiques
douaniéres que dans ceux des reglements bancaires, qui sont repris dans la
balance des paiements ().

(1) Au sujet des causes nombreuses de divergences entre les deux séries de statistiques,
voir le Bulletin d’avril 1972, pp. XXI-XXII.
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Elle provient du moindre accroissement en volume des importations par
rapport aux exportations et de la hausse de I'indice des termes de I’échange, qui
passe de 104,4 (base 1963 = 100) pour le premier semestre de 1971 a 106,3 pour
le premier semestre de 1972. Cependant, les indices des prix qui entrent dans
le calcul des termes de I’échange ont suivi des évolutions trés variées. Ainsi, alors
que la comparaison entre les premiers semestres de 1971 et 1972 fait ressortir
pour l'indice de I'’ensemble des prix unitaires moyens a l'importation une baisse
de 2 p.c., on observe une hausse de 3,1 p.c. pour les prix a I'importation des
biens d’équipement et une baisse de 3,8 p.c. pour les prix des biens de pro-
duction. De son c6té, l'indice de 'ensemble des prix a l'exportation marque
une baisse de 0,2 p.c., mais les prix A I'exportation des métaux non ferreux
accusent une baisse de 6,5 p.c., ceux des produits sidérurgiques, de 2,3 p.c., ceux
des produits chimiques, de 1,2 p.c., tandis que les prix des produits agricoles
sont en hausse de 7,4 p.c., ceux des fabrications métalliques, de 1,7 p.c. et ceux
des produits textiles, de 1,4 p.c.

Le tableau VIII donne les variations pondérées des exportations et des
importations en valeur selon les principaux secteurs du commerce extérieur, en
fonction de la part de chacun d’'eux dans le total des importations et des
exportations.

T'ableau VIII.

Variations pondérées 1 de la valeur des échanges extérieurs
de I'Union Economique Belgo-Luxembourgoise selon les principaux secteurs

(Neuf premiers mois de 1972 par rapport aux neuf premiers mois de 1971, en p.c.)

Importations I Exportations

Produits agricoles et alimentaires ...............c..oceiiine + 1,0 + 2,1
MIDBIAUX  +eveveivneneeneeneneesererassseeaiorensnseneearensnransss + 1,2 + 0,7
Produits chimiques et caoutchouc .................covevens + 0,9 + 1,9
Produits textiles .......ccooeeviiiiiiiiiiiii + 1,1 + 1,5
MELAUX COMIMUINSE 1averrrreernreeransseensesrinnesoasessinnerinns — 0,2 + 1,8
Fabrications métalliques ...............oooviiiiii. + 4,2 + 1,8
Pierres et métaux précieux ...........ocoiiiiiiniiiii, + 0,2 + 0,8
Cuirs et ChauSBUIES ..veverivrerreeiieenereeininiaeieerenenns + 0,2 + 0,1
Verre, céramique, €tC. ....cooveveriiiiriiiiieniiiiiiniieninn. + 0,1 + 0,4
Papier oo + 0,2 4+ 0,3
DAVEIE eiiiiitiiii e et s + 0,4 + 0,8
Total + 9,8 + 11,7

1 La pondération est effectude en rapportant le taux de variation du secteur & l'imporiance relative de ce secteur dans
I'ensemble, lors de la période de référence (ici, les neuf premiers mois de 1971).

On observe qu’a I'importation, dans un accroissement total de + 9,3 p.c.,
les fabrications métalliques interviennent & concurrence de + 4,2 p.c., les pro-
duits textiles, chimiques, minéraux ainsi que les produits agricoles et alimen-
taires & concurrence chacun de + 1 p.c. environ. Dans l'accroissement total
des exportations de + 11,7 p.c., les fabrications métalliques interviennent pour
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+ 1,8 p.c, les produits agricoles et alimentaires pour + 2,1 p.c., les produits
chimiques et le caoutchouc pour + 1,9 p.c., les produits textiles pour + 1,5 p.c.
et les métaux communs pour + 1,3 p.c.

L’analyse de la répartition géographique du commerce extérieur de I'Union
Economique Belgo-Luxembourgeoise fait apparaitre une nette décélération des
importations et une accélération sensible des exportations dans les échanges avec
I’Allemagne fédérale, les Pays-Bas et le Royaume-Uni; les échanges avec la
France et I'Italie se sont accrus davantage en 1972 qu’en 1971, aussi bien au
niveau des importations qu’a celui des exportations; par contre, le rythme des
importations en provenance des Etats-Unis et surtout celui des exportations a
destination de ce pays se sont réduits. Pour les neuf premiers mois de 1972, la
balance commerciale est en excédent a 'égard de tous les pays de la Communauté
Economique Européenne, sauf I'ltalie, pays vis-a-vis duquel elle enrcgistre
un équilibre.

Le déficit vis-a-vis du Royaume-Uni (9,4 milliards) s’est quelque peu réduit
par rapport & ce qu'il était en 1971 (12,3 milliards); vis-a-vis des Etats-Unis, les
échanges commerciaux sont excédentaires & concurrence de 2,9 milliards, contre
2,3 milliards en 1971.

En ce qui concerne les opérations au titre des services, telles qu’elles figurent
dans la balance des paiements, elles ont laissé, pour les neuf premiers mois, un
excédent de 4,3 milliards, contre 3,5 milliards en 1971 sous l'effet, notamment,
d'un accroissement des revenus nets d’investissement. Celui-ci résulte, dans une
large mesure, des importants flux de placements et d’investissements que les
résidents ont effectués a I'étranger au cours des deux derniéres années.

Au total, I'excédent des paiements d’opérations sur marchandises et services
s'est élevé, pour les neuf mois considérés, & 39,9 milliards, contre 33,5 milliards
en 1971. Cet excédent, qui traduit I'absorption par le reste du monde de res-
sources réelles provenant de I'U.E.B.L., a été compensé, en termes de finance-
ment, par des sorties nettes de transferts et de capitaux (16,5 milliards en 1972,
y compris les erreurs et omissions) et par un accroissement des réserves de change
de la Banque Nationale (23,4 milliards en 1972).

Parmi les opérations en capital, celles des pouvoirs publics se sont soldées
par des sorties nettes, atteignant 14,4 milliards, contre 27,4 milliards en 1971,
et représentant essentiellement une réduction des engagements directs et indi-
rects (') de I'Etat envers l'étranger. Largement approvisionné en ressources
par le marché belge de fonds, le Trésor a pu, en effet, procéder & de substantiels
remboursements de dettes & court terme en monnaies étrangéres.

(*) Ces engagements indirects correspondent au mouvement des fonds que les orga-
nismes monétaires belges procurent aux pouvoirs publics, en s’endettant eux-mémes envers
I'étranger.
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Tableau 1X.

Incidence des paiements entre I’Union Economique Belgo-Luxembourgeoise et I'étranger
' sur les réserves de change de la Banque Nationale de Belgique

(Milliards de francs)

1971 1972 p
1969 1970 1971
(9 premiers mois)
I. Opérations courantes : + 3,7 436,82 4-41,5 +27,7 | 4383,2
dont : — Opérations sur marchandises | (4 9,2)| (4-89,4)| (+41,3)| (+380,0)|{(+35,6)!
— SEIVICES  cevierirrirerniiniriinns (+ 0,8)] (+ 4,9)] (4 8,2)| (+ 3,5)|(+ 4,3)
IT. Opérations en capital 2 :
1. Pouvoirs publics 3 (engagements nets + 3,6 —-10,5 —29,9 —27,4 —14,4
directs et indirects envers 1'étranger)
dont : Etat ........... P PTPRPRPN (+ 4,0)] (=10,7)] (—29,9) (~27,4)|(—14,3)
2. Entreprises et particuliers
a) Entreprises publiques 4 ............ + 9,6 - 2,1 - 1,7 - 0,6 — 1,5
b) Entreprises privées et particuliers :
i) Investissements et placements
étrangers en UEB.L. ......... +18,5 +15,4 +27,3 +24,8 [ 4+18,9
dont : investissements directs | (418,8)| (+15,9)| (+21,8)| (+17,6){(+12,1)
ii) Investissements et placements
d Détranger ..ol —13,9 —27,1 -~34,9 —25,4 | —34,2
dont : valeurs mobiliéres ...... (—15,0)| (=15,7)] (—~23,6)] (—16,8)|(—24,2)
Total 2 ... +14,2 —13,8 - 9,3 - 1,2 | -16,8
3. Banques belges et luxembourgeoises :
Francs belges et luxembourgeois ...... — 5,5 + 4,4 + 8,5 + 6,3 | + 8,6
Monnaies étrangéres ..................... - 7,7 +11,7 + 5,5 +13,0 | 416,0
Total 3 ... —-13,2 4+16,1 +14,0 +19,3 | 24,5
4. Crédits commerciaux en francs belges
© & D'étranger financés & leur origine
par les banques .......c..ooeiiiiiiiinnael, — 0,6 — 6,7 — 38,9 + 1,2 | — 1,25
Total II ... + 4,0 —14,9 —29,1 - 81| —-1,9
III. Erreurs et OMISSIONS ...evvereeevenerreneenns + 2,1 — 2,0 + 1,2 — 2,2 -1,9
Total général I & III ... + 9,8 +19,3 +13,6 17,4 | +23,4
Financement du total général :
Mouvement des réserves de change de la Ban-
que Nationale de Belgique .......cccocuuenn.n. + 9,8 +19,8 4-13,6 +17,4 | 4-23,4

I Non compris les exportations et importations A crédit du mois de septembre.

2 e signe + indique une diminution d’avoirs on un accroissement d'engagements, le signe —, un accroissement d’avoirs

ou une diminution d’engagements.

4 Etat et autves pouvoirs publies.

4 Organismes publics d'exploitation et intermédiaires financiers du sectenr public.

5 Non compris le mouvemnent des crédits du mois de septembre.

N. B. — A Ia diiférence de la présentation habituelle de la bLalance des paiements (ef. : « Statistiques », tablenux IX),
le mouvement des réserves de change de la Banque Nationale constitue, dans le présent schéma, le seul poste
de financement de la bulanece; en effet, les mouvements de fonds, traditionnellement rceensés dans les autres
postes de financement, ont été repris « au-dessus de la ligne », c'est-b-dirc avee I'ensemble des rubriques de
la balance des paiements qui constituent les postes A financer habituels. Cette présentation a été adoptée
afin de mieux faire ressorlir, compte tenu des circonstances, I’incidence des mouvements de fonds de diverses
sortes avec l'étranger sur les flux officiels compensatoires constitués par les varintions des réserves de change
de la Banque Nationale.

A la fin de juin 1972, la dette flottante en devises avait été totalement rembounr-
sée, a I'exception de certificats libellés en or détenus par la Banque des Regle-
ments Internationaux (*).

() L'encours de ces certificats s'élevait, A fin octobre, A 2,7 milliards.
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Les opérations en capital des entreprises privées et des particuliers ont
laissé un déficit de 15,3 milliards, contre 0.6 milliard seulement en 1971. D’'une
part, les investissements directs étrangers en U.E.B.L. ont diminué (12,1 mil-
liards au lieu de 17,6 milliards en 1971); d’autre part, les résidents belges et
luxembourgeois ont augmenté substanticllement leurs achats nets de valeurs
mobiliéres étrangéres (24,2 milliards contre 16,8 milliards en 1971) & la suite
des rendements relativement élevés offerts par certains de ces titres, du déve-
loppement des émissions d’euro-obligations et de la bonne tenue des bourses
étrangeres, notamment celle de New York.

En ce qui concerne les banques, le mouvement de leurs engagements nets
en francs envers des non-résidents et celui de leurs avoirs et engagements au
comptant en monnaies étrangéres ont contribué a l'accroissement des réserves
de change de la Banque Nationale & concurrence de 24,5 milliards. contre
19,3 milliards en 1971.

On rappellera a cet égard que, afin d’éviter I'accumulation d’avoirs étran-
gers en francs du marché réglementé, I'Institut Belgo-Luxembourgeois du Chan-
ge a interdit, par une décision du 10 mai 1971, la rémunération de ces avoirs.
C’était la une premiére mesure indirecte, mais insuffisante, dans les périodes
de crise au cours desquelles une modification de parité & bref délai est anticipée.
Aussi, lorsqu’au début du mois de mars 1972, une bréve crise se déclencha
concernant la viabilité des « taux centraux », I'Institut Belgo-Luxembourgeois
du Change fut amené 2 prendre une mesure de limitation directe. I fut prescrit
aux banques, a la date du 9 mars 1972, de ne plus admettre de dégradation de
leur position extérieure débitrice, francs belges et monnaies étrangéres réunis (*),
et de prendre, si nécessaire, des arrangements avec leurs correspondants étrangers
pour que ceux-ci limitent les soldes de leurs avoirs en francs du marché
réglementé.

Au total, I'ensemble des réglements avec 'étranger ont déterminé, pour
les neuf premiers mois, un accroissement de 23.4 milliards des réserves de change
de la Banque Nationale, contre 17,4 milliards en 1971. L’accroissement des
réserves en 1972 a résulté essentiellement de la progression des avoirs ¢n mon-
naies étrangéres. En effet, la Banque Nationale a été amenée, en application

(}) Cette position est calculée comme suit :

— position au comptant en monnaies étrangéres sur le marché réglementé;

— position nette en francs belges et francs luxembourgeois résultant de créances et
engagements en comptes étrangers convertibles (c’est-a-direc du marché réglementé).

Les deux éléments sc compensent (somme algébrique) pour former la position totale
A laquelle s'applique la limitation. Unc dégradation de la position en francs peut étre
compensée par un redressement de la position en monnaies étrangéres et vice-versa.

Depuis le 24 aont, la limite que peut atteindre la position débitrice des banques est
fixée, non plus au niveau atteint 4 la date précitée du 9 mars, mais 3 un montant égal
A la moyenne des positions atteintes aux 18 juillet, 25 juillet, 2 aott et 8 aoOt 1972. Des
dépassements temporaires de cette position, 2 concurrence de 10 p.c. au maximum, restent
admis.
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des accords internationaux auxquels le pays est partie, & acquérir des montants
importants de devises étrangéres. Il a paru opportun, a cet égard, d’éviter que
sur les liquidités internes ainsi créées au départ des relations avec 1'étranger, ne
s'ajoute un développement monétaire induit, construit au départ de celles-ci.
par le crédit. A cet cffet, une réserve monétaire a été constituée. dont il sera
question plus loin.

5) Evolution des crédits aux entreprises et particuliers (').

L’accélération de l'accroissement de 1'encours des crédits accordés aux entre-
prises et particuliers belges par les intermédiaires financiers, qui était apparue
au quatrieme trimestre de 1971, s’est poursuivie en 1972 : pendant le premicr
semestre, cet encours a augmenté de 4,9 p.c., contre 3,5 p.c. pendant le premier
semestre de 1971.

I'nbleau X,
Encours utilisés des crédits aux entreprises et particuliers et A I'étranger !
(Variations en milliards de francs)
Intermédiaires
financiers publics Caisse
Banque spéeialisés dans Générale Caisses
Ranques | Nationale de d'Epargne | d'¢pargne Total
Belgique les crédits le erédit & et de privies
profes- 'habitation Retraite
sionnels §
1970 Année ........ 4+ 83,3} —- 0,1} 412983+ 55|+ 6,4 + 85| 4+ 72,9
1971 Année ......... 4+ 39,0 + 0,9+ 12,9 + 7.5 + 13,4 4+ 7,2 4+ 80,9
1971 1er trimestre ... - 0,94 0,2} 4+ 24|+ 1,9 — 0,5 4+ 1,0| + 4,1
9¢ trimestre ... +10,3| - 0,9 + 48| 4+ 2,4 | 4+ 3,0 + 1,8 4 21,4
3¢ trimestre ... + 37— 0,4} 4+ 58| 4+ 1,9+ 2,1 | + 1,9} 4 15,0
4¢ trimestre ... +92,9( 4+ 20| — 0,1 | + 1,83 4 8,8| + 2,6} + 40,4
1972 1er {rimestre ... 4+ 52— 0,4 4+ 0,7 4+ 2,834+ 0,7 + 1,4} 4+ 9,9
2¢  trimestre ... 4 16,2 | — 1,1 4+ 1,6 | + 2,8 + 7,7 4+ 2,6 + 29,3
3¢ trimestre ... 4+ 5,7 4 0,1 + 4,34 1,8 + 3,1

1 A T'exclusion des crédits de caisse & 1'étranger.

Cette évolution est liée aux développements des différentes composantes de
la demande qui ont été décrits plus haut. Ainsi, la reprise des achats de biens dc
consommation durables est allée de pair avec un accroissement des encours des
crédits et des préts personnels a tempérament, d’autant plus que la réglemen-
tation en la matiére a été assouplie en octobre 1971 et en avril 1972, comme
il a déja été mentionné. De méme, le crédit au logement s’est développé a la
suite du redressement de l'activité dans la construction de batiments et, plus

Y

spécialement, dans celle d’habitations sociales. Les besoins de crédits a court

(*) Y compris les crédits financant les délais de paiement A I'exportation.
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terme des entreprises se sont accrus de maniére sensible, en rapport notamment
avec la hausse des cotits de production et avec le développement de leurs activités,
entre autres, avec celui de leurs ventes a I'étranger. Par contre, la progression des
crédits financant la formation brute de capital fixe par les entreprises s’est
ralentie.

Les variations précitées des différentes catégories de crédits et la spécialisa-
tion en matiére d’octroi des crédits des principaux intermédiaires financiers,
expliquent l'évolution des encours de crédits aupres des différents inter-
médiaires.

Le ralentissement de la progression des encours chez les intermédiaires
financiers publics spécialisés dans les crédits professionnels peut étre attribué
a I'évolution peu favorable des investissements des entreprises. Il convient néan-
moins de signaler l'accroissement sensible des souscriptions nettes de la Caisse
Générale d’Epargne et de Retraite 2 des emprunts obligataires émis par des
entreprises, tant du secteur privé que du secteur public. ‘

D’autre part, le redressement de la demande pour la construction de bati-
ments est allé de pair avec un recours accru aux crédits de la Caisse Générale
d’Epargne et de Retraite et des caisses d’'épargne privées.

Enfin, la rapide progression des crédits bancaires est a mettre en rapport

avec l'augmentation de demandes de crédits a court terme par les entreprises
et par celle de demandes de crédits a tempérament.

L’évolution des ouvertures de crédit ne laisse envisager, pour les prochains
mois, aucune modification significative des développements décrits des encours
utilisés.

Les nouvelles ouvertures recensées pour les crédits 4 I'habitation ont été,
pendant les six premiers mois de 1972, supérieures a celles des mois correspon-
dants de 1971.

De leur coté, les ouvertures de crédits bancaires, autres que les crédits de
caisse a I'étranger et que les crédits d’investissement, connaissent depuis le milieu
de 1972 un accroissement sensible. Comme leur degré d’utilisation se situe déja &
un niveau assez bas, il y a lieu de s’attendre 2 ce que, sauf circonstances exception-

nelles, le recours effectif des entreprises aux crédits 4 court terme continue a
se développer 4 un rythme soutenu.

Par contre, la situation se présente autrement pour les crédits d’investis-
sement aux entreprises. En effet, la reprise éventuelle de la croissance des encours
utilisés auprés des banques, que laisse présager la forte augmentation des marges
disponibles sur les crédits ouverts, ne permettra sans doute pas de compenser
le développement peu marqué des encours utilisés — beaucoup plus impor-
tants — aupres des intermédiaires financiers du secteur public. Le montant
recensé des nouveaux crédits accordés par ces intermédiaires pour le financement
des investissements des entreprises a été pour les six premiers mois de 1972

XXV



inférieur de 10 p.c. au niveau du premier semestre de 1971. Cette évolution
a persisté au troisieme trimestre de 1972, mais au mois d’octobre, le montant
des crédits d’'investissement, accordés par les intermédiaires financiers du secteur
public, a présenté une reprise; pendant ce mois, le taux des préts a été abaissé

de 0.25 p.c.

Le 26 juillet 1972, un accord relatif a diverses mesures de politique moné-
taire a été conclu entre la Banque Nationale et les principales banques du pays.
Il s’agissait d’éviter que ne s’ajoute aux liquidités internes déja créées, ou qui
seraient encore créées au départ des relations avec I'étranger, un développement
monétaire induit au départ de celles-ci, ainsi qu’il a été déja mentionné dans la
partie se rapportant aux relations économiques avec 1'étranger.

En vertu de cet accord, un montant de 10 milliards a été stérilisé en compte
spécial aupres de la Banque Nationale.

Pour que la réduction de la capacité de prét des banques, qui résultait de
cette stérilisation ne soit pas reportée en trop grande partie sur le Trésor ou
neutralisée par un recours accru au préteur en dernier ressort, deux mesures
supplémentaires étaient nécessaires.

D’une part, les banques adhérentes a l'accord se sont ¢ngagées & maintenir
en portefeuille un volume d’effets et de fonds publics en francs belges émis ou
garantis par I’Etat, les provinces ou les communes, équivalant au montant global
moyen que ces portefeuilles atteignaient pendant la période comprise entre le
15 juin et le 15 juillet 1972. En plus, elles se sont engagées a affecter ci