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1. LA SITUATION D’'ENSEMBLE

Un ralentissement assez sensible a caractérisé I'évolution économique de la Commu-
nauté en 1967. Au premier semestre, une baisse de la production a méme été
observée dans la république fédérale d’ Allemagne, tandis qu'une tendance & Vaffai-
blissement de Vexpansion apparaissait dans la plupart des autres pays membres.
Ce w'est que dans la seconde moitié de 'année qu’une reprise s'est progressivement
manifestée. Aussi le produit brut de la Communauté, en termes réels, w'a-t-il accusé,
en comparaison annuelle, qu'un taux de croissance de 2,5 % environ, contre 3,9 %
en 1966. L’augmentation totale enregistrée depuis 1958 se chiffre & quelque 55 %,
alors qu’elle s’éléve @ 49 %6 pour les Etats-Unis et n'atteint que 32 % environ pour
le Royaume-Uni.

L’expansion, d’une année & Uautre, de la demande globale de la Communauté en
termes nominaux s’est nettement modérée. Celle de la demande extérieure est cepen-
dant demeurée importante, en dépit d’un affaiblissement temporairement trés
prononcé de la tendance en cours d’année. Suivant les statistiques du commerce
extérieur, les exportations de marchandises ont dépassé de quelque 8 % en valeur
leur niveau de 1966; leur taux de croissance w'a donc été que légérement inférieur
aux 8,5 9 enregistrés en 1966 par rapport & Uannée précédente.

Le développement de la demande intéricure, en revanche, a été nettement plus
limité que de 1965 & 1966. En effet, la formation brute de capital fixe, dans la
Communauté considérée dans son ensemble, ne s’est accrue que d’environ 1 % en
valeur. L’expansion des investissements sous forme de construction est restée trés
modérée, tandis que les dépenses consacrées & Vachat de biens d’équipement ont été
légérement inférieures & leur montant de 1966. Les investissements sous forme
de stocks, en résultats annuels, w'ont guére contribué, eux non plus, & 'expansion
économique.

Les dépenses globales de consommation ont accusé, en comparaison annuelle, une
augmentation moins forte qu’en 1966. Si le rythme d’expansion de la consommation
des administrations publiques ne s’est pas modifié, le taux de croissance en valeur
de la consommation privée est tombé de 7,8 % en 1966 a 5,5 % environ en 1967.




Compte tenu de Uestimation relative & Uannée 1967, la consommation privée, dans
Vensemble de la Communauté, doit avoir totalisé, depuis 1958, un accroissement
de quelque 55 % en volume, ce qui représenterait une augmentation de 41 %
environ par babitant.

Laffaiblissement de Pexpansion des dépenses de consommation privée, en 1967,
a été déterminé dans une large mesure par Uévolution du revenu disponible des
ménages. Celle-ci traduit essentiellement le ralentissement de la croissance de la
masse salariale, imputable d& un moindre développement de Uemploi et & une évo-
lution plus modérée des salaires.

Sous Ueffet de la faiblesse relative de la demande intérieure, Uoffre intérieure de
la Communauté w'a marqué quw'une expansion trés limitée de 1966 & 1967. La
production industrielle, comprise selon la définition de I'Office statistique des
Communautés européennes, ne doit avoir progressé, en comparaison annuelle, que
de quelque 1,5 %, contre 5 % environ en 1966. Le secteur des services a contribué
un peu plus que Vensemble de Vindustrie & Uexpansion de la production intérieure,
et la production agricole a méme montré une croissance exceptionnellement forte.

Par suite du ralentissement de Uexpansion de la production, la détente s’est pour-
suivie sur le marché de Vemploi de la Communauté. La moyenne annuelle du
nombre de chémeurs a sensiblement augmenté de 1966 & 1967. Dans le courant
du second semestre, cependant, une tendance trés promoncée & la stabilisation ou
méme 4 la régression du chémage a pu étre observée dans plusieurs pays membres.

En comparaison annuelle, les importations en provenance des pays non membres
ne se sont accrues que faiblement. Les importations de marchandises n’ont guére
dépassé de plus de 2 % en volume leur niveau de Vannée précédente; en 1966,
le taux de croissance d’une année & Uautre avait été de 7 %.

L’expansion des échanges intracommunautaires s’est, elle aussi, fortement modérée :
elle s'est chiffrée, suivant les statistiques d’importation, & quelque 4 % en volume,
contre 11 % en 1966,

La hausse du niveau des prix, d’une année i Vautre, dans la Communauté considérée
dans son ensemble, a été bien moins prononcée que de 1965 & 1966; Vindice des
prix du produit brut et Uindice des prix & la consommation ont tous deux augmenté
de quelgue 2,5 9%, contre 3,4 % Uannéde précédente.

La gquasi-stagnation des importations, allant de pair avec une croissance & peine
ralentie des exportations, a donné lieu & un excédent approximatif de 900 millions
d’unités de compte () de la balance commerciale de la Communauté a Uégard des
pays non membres, dlors quw'un déficit d’environ 1,3 milliard d’unités de compte
avait été enregistré en 1966,

Dans ces conditions, le solde positif de la balance des paiements courants de la
Communauté s’est révélé notablement plus élevé qu'en 1966, tandis que les mouve-
ments de capitaux, suivant des données encore incomplétes, pourraient s'étre soldés

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




par un déficit. En 1967, les réserves brutes d’or et de devises des autorités moné-
taires des pays membres se somt accrues de quelque 1060 millions d’unités de
compte; au surplus, la position nette en devises des banques a marqué, en tout cas
jusqu’s Vautomne, une sensible amélioration.

Il est, cette fois, particulicrement malaisé d’émettre un avis au sujet des perspectives
économiques pour Uannée 1968. Il faut, en effet, tenir compte de la dévaluation
de la livre et de quelques autres monnaies, effectuée & la mi-novembre 1967, des
mesures restrictives internes qui Uont accompagnée dans les principaux des pays en
cause, ainsi que des mesures annoncées au début de 1968 par le président des
Etats-Unis, visant & Uassainissement de la balance américaine des paiements. Or les
incidences de toutes ces mesures me peuvent encore étre évaluées de fagcon suffi-
samment précise. Il n’est cependant pas douteux que ces éléments nécessitent cer-
taines corrections aux prévisions relatives a I'évolution économique de la Commu-
nanté, telles qu’elles ont été publiées dans le rapport trimestriel n° 3-1967.

Ceci est, au premier chef, le cas pour la demande extéricure, dont I'expansion accu-
sera certainement, en comparaison annuelle, un ralentissement sensible, au lieu de
la légére accélération que l'on attendait.

En revanche, la demande intérieure de la Communauté ne sera sans doute affectée
que faiblement par les répercussions directes et indirectes des mesures en question.
C’est ainsi que Von peut encore escompter une progression nettement plus forte,
d’une année & Uautre, de la formation brute de capital fixe, avec cependant une
certaine différenciation selon les catégories d’investissements et suivant les pays
membres. Par ailleurs, Uaccroissement des dépenses globales de consommation sera
beaucoup plus important qu’'en 1967; les dépenses de consommation privée, notam-
ment, devraient montrer une nette reprise.

Etant donné le dynamisme accru de la demande intérieure, qui s’annonce pour
Vannée 1968, on peut aussi s'attendre & une expansion notablement accélérée de
Voffre intérieure de la Communauté. Certes, la production agricole, méme dans
VPhypothése de conditions climatiques normales, pourrait w'accuser qu’une faible
amélioration par rapport aux résultats exceptionnellement favorables de 1967; mais
le développement de la production industrielle sera probablement appréciable et la
valeur ajoutée dans le secteur de la construction comme dans celui des services,
en termes réels, pourrait augmenter sensiblement.

Les services de la Commission estiment & présent que le produit brut de la Commau-
nauté, en termes réels, pourrait s’accroitre de 4,5 % de 1967 & 1968.

Il semble bien que les importations en provenance des pays non membres montre-
ront, elles aussi, une nounvelle et vigoureuse expansion. Comme il faut, par ailleurs,
Sattendre & un léger ralentissement des exportations, la balance commerciale de la
Communauté marquera vraisemblablement une détérioration sensible. Aussi Iexcé-
dent de la balance globale des paiements courants pourrait-il se réduire nettement.

Si les perspectives qui viennent d’étre esquissées permettent d’escompter, pour la
majeure partie de Vannée 1968, une évolution relativement équilibrée de la demande
et de Uoffre, une certaine accentuation de la bausse des prix est cependant & prévoir
dans la plupart des pays membres. Au début, ce mouvement sera sans doute essen-




tiellement imputable & des facteurs autonomes ou exogénes; mais il n'est pas exclu
que de nouvelles tendances & la hausse des prix n’apparaissent a plus longue
échéance, au cas on Vactivité économigue atteindrait son plein essor.

La tache primordiale de la politique conjoncturelle dans la Communauté, en 1968,
consistera dés lors & assurer la poursuite de la reprise économique qui s’est amorcée
au second trimestre de 1967, tout en évitant la réapparition de tensions.

Il ne semble donc indiqué de renforcer les mesures de soutien de la conjoncture
que si, notamment sous Uinfluence de facteurs externes, I'évolution de la produc-
tion et de Vemploi demeurait en deca des prévisions formulées dans le présent
rapport. Dans les pays membres od U'on peut s’attendre, de toute maniére, & une
expansion économique rapide, ou dans lesquels un développement nettement accé-
léré de la demande pourrait & bréve ou a plus longue échéance susciter de nouveaux
dangers du point de vue de équilibre, une prudence accrue est méme a recom-
mander, en particulier en ce qui concerne la gestion budgétaire.




A. Le bilan de I'année 1967

1. La conjoncture mondiale en 1967

Dans les principaux pays industrialisés du
monde occidental, y compris les pays de la
Communauté, le sensible affaiblissement de la
croissance économique, apparu durant I’automne
de 1966, a pris fin vers le milieu de I'année
1967. Au second semestre, les facteurs d’expan-
sion, dans une mesure variable selon les pays,
ont retrouvé leur dynamisme. Les pays en voie
de développement, dont les recettes d’exporta-
tion se sont fortement ressenties du ralentisse-
ment de Dactivité industrielle dans le monde,
ont réagi avec le décalage habituel de prés d’un
an : ils n’ont commencé 4 réduire sérieusement
leurs programmes d’importation qu’au moment
ol le redressement de la conjoncture était mani-
feste dans les pays industrialisés.

Aux Etats-Unis, ol les dépenses des administra-
tions publiques — et notamment les dépenses
militaires — étaient, dans les premiers mois de
1967, les seules dont ’expansion ne se fiit pas
ralentie, une reprise de la demande intérieure
privée a été enregistrée depuis la fin du
deuxiéme trimestre. C’est ainsi que la croissance
conjoncturelle de la consommation privée s’est
légeérement accélérée; elle a été fortement soute-
nue par d’importantes majorations de salaires,
dont l'incidence n’a été atténuée que temporai-
rement par les pertes de revenus résultant des
greves. De plus, le rajustement en baisse des
stocks a pris fin, d’abord au stade de la pro-
duction et un peu plus tard au stade du com-
merce, pour faire place 4 un mouvement de
restockage. Enfin, on a pu observer une certaine
reprise de la construction de batiments 3 usage
industriel ou commercial, ainsi que des investis-
sements d’équipement; cette tendance est toute-
fois restée trés faible, en raison notamment de
Dexistence de résetves de capacités relativement
importantes et de la crainte d’une majoration
rétroactive de 1'impdt sur les sociétés.

Etant donné cette évolution de la demande, la
production industrielle a recommencé d’augmen-
ter légérement depuis le milieu de 'année. L’in-
terruption de cette tendance, en septembre/
octobtre, parait avoir été essentiellement impu-
table 4 des gréves dans d’importantes branches
d’activité (industrie automobile, production de

métaux non ferreux, transports de produits sidé-
rurgiques). Si, au début, aucune répercussion
n’a été enregistrée sur le marché de I'emploi,
c’est surtout, semble-t-il, du fait que les réduc-
tions de production des mois précédents ne
s"étaient pas non plus reflétées dans 1’évolution
de I’emploi et du nombre de chémeurs. Le pro-
duit national brut en termes réels, qui, abstrac-
tion faite des variations accidentelles et saison-
niéres, avait légérement diminué au premier
trimestre, a recommencé d’augmenter depuis
lors. Son taux de croissance par rapport 4 1966
pourrait ainsi avoir atteint quelque 3 %; en
valeur, il a di s’établir aux environs de 6 %.

La reprise de la demande intérieure n’a pas
encore modifié la situation du marché au point
de susciter de fortes hausses de prix; elle a
cependant permis aux entrepreneurs de réper-
cuter plus facilement I’augmentation des cofits.
Aussi la hausse des prix, jusqu’alors relative-
ment modérée, s’est-elle intensifiée au deuxiéme
semestre, Le fait que ce mouvement des prix
résulte essentiellement de la poussée des cofits
ressort également de I’évolution simultanée des
importations américaines; celleci est, en effet,
demeurée relativement hésitante jusque dans le
courant du quatriéme trimestre, étant donné
Pélasticité appréciable de 1'offre intérieure aux
Etats-Unis. Les exportations ayant progressé
davantage que les importations pendant la ma-
jeure partie de 'année, 'excédent de la balance
commerciale a légérement augmenté en compa-
raison annuelle, et ce pour la premitre fois de-
puis 1964. Cependant, le déficit de la balance
globale des paiements a marqué un accroisse-
ment sensible, di pour une large part 2 des
sorties de capitaux; ces dernidres ont été parti-
culiérement importantes vers la fin de I’année,
par suite des événements qui ont affecté la
situation monétaire internationale.

Bien que les mesures restrictives prises au
Royaume-Uni, en 1966, aient été assouplies
progressivement depuis le début de ’année, sut-
tout dans les domaines de la politique des reve-
nus et du crédit, tous les principaux éléments
de la demande intérieure ont montré, dans ce
pays, une faiblesse persistante jusque vers le
milieu de I'année 1967; n’ont fait exception
que les dépenses des administrations publiques,
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demeurées en forte expansion, et le secteur de
la construction de logements, ol une légere
tendance ascendante a été observée. Les impul-
sions émanant de la demande extérieure sont
également demeurées assez faibles, en partie sous
Peffet de facteurs internes de caractére structu-
rel ou relatifs aux parités de change, en partie
pour des raisons tenant 3 la conjoncture inter-
nationale, en partie enfin par suite de la crise
du Proche-Orient. Une certaine reprise des dé-
penses de consommation privée s’est cependant
esquissée A partir du troisitme trimestre; en
effet, Pévolution de 'emploi, qui avait d’abord
eu plutét tendance 3 se détérioter encore, a
exercé sur les revenus une incidence négative;
celleci a été plus que compensée par des majo-
rations de salaires consenties dans de larges sec-
teurs de I’économie et par des prestations socia-
les supplémentaires. De plus, un certain retour-
nement de la tendance pourrait s’étre amorcé
en ce qui concerne les stocks, qui, dans les
industries transformatrices, avaient apparem-
ment été ramenés au minimum indispensable.
Les investissements fixes des entteprises sont
restés orientés i la baisse; mais cette tendance
a été moins prononcée que précédemment.

Au total, la légete reprise de I’activité écono-
mique observée en 1967 doit tout au plus avoir
permis une croissance du produit national brut
en termes réels du méme ordre que celle qui
avait été enregistrée de 1965 4 1966, soit de
1,5 % environ. Les importations ont été influen-
cées beaucoup moins par des facteurs structurels
et par Iévolution économique intérieure que par
des facteurs exceptionnels, tels que la forte
vague d’achats obsetvée aprés la suppression de
la taxe spéciale & I'importation, 4 fin novembre
1966, ou encore les effets directs et les réper-
cussions de la crise du Proche-Orient, & partir
du mois de juin, et de la gréve des dockers, en
septembre/octobre. En tout cas, I'amélioration
de la balance des paiements escomptée par le
gouvernement britannique ne s’est pas produite,
en raison notamment de déficits fortement ac-
crus dans les échanges commerciaux. C'est cette
situation, encore aggravée par des spéculations
contte la livre, qui a amené le gouvernement 3
dévaluer la monnaie le 18 novembre dernier.

Quant aux autres pays industrialisés importants
non membres de la Communauté, ils ont été,
pour la plupart, caractérisés en 1967 par une
conjoncture relativement calme, bien que cet-
tains signes de reprise soient également apparus
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vers la fin de 'année. Clest ainsi que dans les
pays continentaux de AELE la croissance écos
nomique en termes téels a été de 2 3 3,5 %.
Elle s’est située au-dessous de la moyenne en
Autriche, ol la politique budgétaire anticyclique
des pouvoirs publics a empéché un ralentisse-
ment encore plus accentué; par contre, elle a
dépassé la moyenne en Norvége, ol pourtant
Pexpansion inflationniste de la demande pour-
rait s’étre quelque peu affaiblie dans le courant
du second semestre, sous l'effet de mesures
restrictives renforcées. Au Japon enfin, une ex-
pansion exceptionnellement rapide a entrainé
une « surchauffe » conjoncturelle, 4 laquelle on
s’efforce de remédier, depuis quelques mois, au
moyen de mesures d’ordre monétaire (reléve-
ment du taux de I’escompte) et budgétaire (ré-
duction des dépenses des administrations publi-
ques).

Pour les pays en voie de développement, la fai-
blesse petsistante de la conjoncture obsetvée au
premier semestrte de 1967 dans les pays indus-
trialisés s’est traduite par un nouveau ralentisse-
ment de I'expansion de la demande de matieres
premiéres, et, par suite du fléchissement des
cours mondiaux de ces produits, elle a eu pour
effet de modérer encore I’accroissement des re-
cettes d’exportation. De plus, les exportations de
plusieurs pays arabes et asiatiques se sont res-
senties dans une certaine mesure de la crise du
Proche-Orient. En revanche, la politique d’im-
portation des pays en voie de développement,
encore assez nettement orientée i l’expansion
dans les premiers temps, n’est devenue plus pru-
dente qu’au cours du second semestre, au mor
ment ol s’amorgait déja une certaine reprise de
la demande mondiale de matiéres premiéres et
demi-produits. Jusqu'a cette époque, le déficit
de la balance commerciale de ces pays a dd
prendre une ampleur considérable; il semble
cependant avoir été plus que compensé par des
importations nettes de capitaux, de sorte que
les réserves monétaires de ce groupe de pays
ont continué de s’accroitre, tout au moins du-
rant la période couverte par les statistiques dont
on dispose 3 présent, soit jusqu'a I'été dernier.
Aprés cela, la dévaluation de la livre sterling,
4 la suite de laquelle divers pays en voie de
développement ont dévalué leur propre monnaie,
a entrainé, pour ceux d’entre eux qui détenaient
des avoirs en stetling, une perte partfois appré-
ciable de leur pouvoir d’achat sur les marchés
internationaux,



2. La demande

Comme le redressement de la conjoncture mon-
diale n’a commencé de se manifester qu’a partir
du milieu de I'année, et qu’il a été relativement
peu marqué au début, 1’évolution des exporta-
tions de la Communauté s’est montrée, en ten-
dance, assez hésitante. En comparaison annuelle,
cependant, le ralentissement a été d’importance
négligeable, en raison du niveau élevé auquel
les exportations se situaient déja au début de
1967. On peut y voir l'indice d’'une amélio-
ration relative de la position concurrentielle de
la Communauté sur les marchés internationaux,
due 2 la forte accalmie de la hausse conjonctu-
relle des prix intérieurs et 4 1élasticité appré-
ciable de I'offre 4 P'exportation dans la plupart

des pays membres. En tout cas, le taux de crois-
sance annuelle des exportations de marchandises
vers les pays non membres, au sens de la statis-
tique du commetce extérieur, aurait atteint 8 9%
environ, en valeur, contre 8,5% en 1966.

Etant donné la structure des exportations de la
Communauté, Paffaiblissement sensible de I'ex-
pansion de la demande d’importation aux Etats-
Unis, notamment en matiére de biens d’équipe-
ment, a exercé un effet de freinage particu-
litrement prononcé. Par ailleurs, le taux de
croissance des ventes aux pays en voie de
développement a été légerement moins élevé
que l'année précédente. Les exportations vers
les pays de ’AELE ont accusé, en comparaison
annuelle, un développement aussi modéré qu’en

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

(Pourcentage des variations en valeur, par rapport 4 la période cotrespondante de ’année précédente)

1966 1967
Millions
$UC o 1.er .’?.e I:)e Année
) trim, trim, teim. ®
Ensemble des pays non membres 29412 | + 85 | + 11 4+ 9 + 3 + 8
dont:
Pays industrialisés (%) 19127 { + 85|+ 95|+ 8 + 35|+ 75
dont:
Etats-Unis 409 | 195 | +125 |+ 6 | — 2 + 7
AELE 9999 | + 4 4+ 45|+ 6 + 15|+ 45
— Royaume-Uni 2541 |+ 75|+ 5 + 125 |+ 7,5+ 10
Pays en voie de développement (3) 795 |+ 6 + 95|+ 55— 15|+ 5
dont:
AOM 1707 |— 15|+ 8 + 11 4+ 05|+ 6
Autres pays (%) 2330 | +185 | +275 |+ 33 | 4+17,5] +27

Source : Office statistique des Communautés européennes.
M 1 UC = 1 unité de compte = 0,888671 g d’or fin = 1 dollar US au taux de change officiel.

(®) Classe 1 du code géographique commun pour le commetce extérieur de la CEE.
(® Classe 2 du code géographique commun pour le commerce extérieur de la CEE.

(®) Classe 3 du code géographique commun pout le commerce extérieur de la CEE et autres exportations.

(5) Estimations des services de la Commission.




1966, tandis que les ventes de la Communauté
aux pays du bloc oriental se sont accrues dans
une mesure notable,

Tandis que I’évolution de la demande extérieure,
d’une année 3 lautre, est restée relativement
dynamique, l'expansion de la demande inté-
rieure de la Communauté s’est sensiblement ra-
lentie de 1966 4 1967. Tel a surtout été le cas
pour la formation brute de capital fixe, qui, en
1967, n’a dépassé que d’environ 1 % en valeur
son niveau de 'année précédente. Ce taux de
croissance trés bas, pour la Communauté consi-
dérée dans son ensemble, résulte cependant
d’évolutions différenciées selon les pays. Clest
ainsi que 'on a observé une régression sensible
de la formation brute de capital fixe dans la
république fédérale d’Allemagne et le grand-
duché de Luxembourg, une croissance nettement
accélérée des investissements en Italie, une pro-
gression toujours trés vigoureuse en France
ainsi qu’aux Pays-Bas, et une augmentation
moins rapide des dépenses relatives 4 la forma-
tion brute de capital fixe en Belgique.

Le développement des investissements sous
forme de construction des entreprises (y com-
pris la construction de logements) est resté trés
limité dans la Communauté considérée dans son
ensemble. Une tendance au fléchissement a pré-
valu, au cours de l'année, dans I'Union écono-
mique belgo-luxembourgeoise et plus encore
dans la république fédérale d’Allemagne. Dans
ce dernier pays, la régression conjoncturelle des
investissements sous forme de construction de
batiments 4 usage industriel ou commercial
poutrait avoir persisté jusque dans le courant de
I’automne, tandis que, dans le secteur de la
construction de logements, une tendance 2
Pamélioration n’est apparue que vers la fin de
P’année. En France, par contre, une nette reprise
s’est dessinée assez t6t dans le secteur de la
construction de logements; les mesures prises
en faveur de la construction de logements
sociaux et l'amélioration des possibilités de
financement en ont été les facteurs principaux.
Il en a été de méme en Italie, ol la reprise a
toutefois été relativement faible dans le secteur
de la construction de logements, contrastant
avec lexpansion plus vigoureuse enregistrée
pour la construction de bitiments 2 usage
industrie] ou commercial. Aux Pays-Bas, les
investissements sous forme de construction de
logements et de batiments 3 usage industriel
ou commercial se sont accrus notablement
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de 1966 a 1967; ils ont d’ailleurs été favorisés
par un temps particuliérement doux, par une
politique trés large en matiere d’autorisations
de batir et, pour ce qui concerne la construction
de logements, par les mesures prises pour com-
battre le chdmage régional.

Les investissements d’équipement des entrepri-
ses ont été, pour la Communauté considérée
dans son ensemble, légérement inférieurs au
résultat de 'année précédente. Aux Pays-Bas et
dans le grand-duché de Luxemboutg, leur ten-
dance a été régressive jusqu’a une époque avan-
cée de P'année. En France, par contre, et surtout
en Italie, les dépenses affectées a4 l'achat de
biens d’équipement ont continué d’augmenter
trés fortement. En France, on a encore ressenti
les effets des décisions d’investissements qui
avaient été prises en 1966, sur la base de prévi-
sions optimistes quant 4 1’évolution de la con-
joncture, et en raison de dégrévements fiscaux
octroyés durant une période limitée. En Italie,
la réalisation de nouveaux projets d’investisse-
ment 3 méme été nettement accélérée par rap-
port & Pannée précédente, par suite surtout d’un
plus haut degré d’utilisation des capacités de
production; mais ’expansion conjoncturelle s’est
sensiblement affaiblie au cours des mois d’étd,
et ce n’est vraisemblablement que vers la fin de
I’année qu’elle est redevenue plus vive. Dans la
république fédérale d’Allemagne également, la
propension & investir des chefs d’entreprise est
restée tres faible jusqu’au milieu de 'année, et
ce n’est qu'au cours du second semestre que les
investissements pourraient avoir marqué une
légere reprise.

Dans la Communauté considérée dans son en-
semble, les investissements des administrations
publiques ont augmenté trés nettement de 1966
4 1967. Ils ont pourtant accusé, en comparaison
annuelle, un notable fléchissement dans la répu-
blique fédérale d’Allemagne, ol les Linder et
surtout les communes ont encore fortement
comprimé leurs dépenses pendant la premiére
moitié de ’année, et ot effet des programmes
de relance conjoncturelle ne s’est fait sentir que
progressivement. En revanche, leur expansion a
été trés vive dans les autres pays de la Commu-
nauté; elle s’est méme accélérée sensiblement en
Ttalie, et surtout aux Pays-Bas.

Si I'on considere les résultats de ’ensemble de
Pannée, les investissements sous forme de stochks
n'ont gudre stimulé lactivité économique. Au
début de I'année ils ont méme exercé, en géné-



ral, une influence négative. D’une part, les stocks
des matitres premiéres et demi-produits parais-
sent avoir diminué. D’autre part, les stocks de
produits finis ont été réduits dans la république
fédérale d’Allemagne et en France, eu égard 2
l'institution de la taxe sur la valeur ajoutée ou
i son extension au commerce de détail, mesures
qui doivent entrer en vigueur au début de 1968.
De plus, la crise du Proche-Orient a entrainé,
au milieu de ’année, une réduction temporaire
des stocks de pétrole brut. Au second semestre
cependant, la tendance des investissements sous
forme de stocks est vraisemblablement redeve-
nue ascendante, aprés que les stocks de certaines
matiéres premiéres eurent été ramenés au mini-
mum techniquement indispensable, et que les
autorités allemandes et frangaises eurent pris
certaines mesures transitoires pour la taxation
des stocks existant au 1°7 janvier 1968.

L’augmentation, d’une année i autre, des dé-
penses globales de consommation dans la Com-
munauté a été moins rapide quen 1966. L’ex-
pansion de la consommation publique ne s’est
pourtant pas ralentie. En effet, le ralentissement
de la croissance des dépenses de consommation
publique, dans la république fédérale d’Alle-
magne et ['Union économique belgo-luxembour-
geoise, a été 4 peu prés compensé par une cet-
taine accélération dans les autres pays membres.

Quant aux dépenses de comsommation privée,
leur taux de croissance annuelle a été ramené
de 7,8 9% en 1966 34 5,5 % environ en 1967.
Mais Daffaiblissement de la consommation pri-
vée est moins prononcé si 'on considere I'évo-
lution en volume, du fait que la hausse des prix,
d’une année a lautre, ne s’est accentuée que
légerement en Italie et qu’elle est restée 4 peu
prés constante en France, tandis gqu’elle était
beaucoup moins importante qu’en 1966 dans les
autres pays de la Communauté. Le taux d’expan-
sion, en volume, de la consommation privée s’est
encore chiffré 4 environ 3 9, contre 4,3 9% de
1965 2 1966.

Etant donné que la population de la Commu-
nauté a augmenté de prés de 1 9% de 1966 2
1967, le développement de la consommation en
volume, par personne, n’a atteint que 2 % en-
viron, contre 3,3 % de 1965 i 1966. A cet
égard, les divergences ont été, cette fois, parti-
culierement accusées d’un pays 2 lautre; c’est
ainsi que le taux de croissance de la consom-
mation par habitant s’est élevé 4 5 % en Italie,
tandis qu’il a été 3 peu prés nul dans la répu-

blique fédérale d’Allemagne, différence qui cot-
respond d’ailleurs tout 3 fait aux tendances
conjoncturelles qui prévalaient respectivement
dans ces deux pays.

L’évolution conjoncturelle des dépenses de con-
sommation privée, au cours de 'année 1967, a
également été assez différenciée selon les pays.
Dans la république fédérale d’Allemagne, ot les
dépenses de consommation privée avaient lége-
rement diminué durant les premiets mois de
1967, certains signes de redressement sont ap-
parus depuis le milieu de I’année. Vers la fin
de 1été, la consommation privée a également
accusé une certaine reprise conjoncturelle en
France et aux Pays-Bas, aprés D'évolution hési-
tante observée au premier semestre. En Italie,
par contre, le rythme d’expansion de la consom-
mation privée, demeuré trés rapide au début,
a marqué temporairement, au milieu de ’année,
un ralentissement sensible.

L’évolution des dépenses de consommation pri-
vée a été influencée de maniére décisive par
celle des revenus disponibles des ménages, elle-
méme déterminée essentiellement par le déve-
loppement des revenus salariaux. C’est ainsi que,
dans la république fédérale d’Allemagne, la
masse salariale n’a guére augmenté d’une année
4 lautre, tandis que dans les pays du Benelux
son expansion a été nettement plus modérée
que de 1965 i 1966, le niveau de Dactivité
ayant légérement baissé et la hausse des salaires
horaires s’étant ralentie. Si, par ailleurs, les re-
venus de transfert ont accusé, en comparaison
annuelle, une trés forte augmentation, parfois
méme accélérée, celleci n’a cependant constitué
qu'une compensation partielle dans les revenus
globaux des ménages, d’autant plus que I’expan-
sion des revenus de D’entreprise et de la pro-
priété s’est également affaiblie. En outre, la
nouvelle situation du marché de 'emploi et l'in-
certitude qui régne depuis longtemps quant aux
perspectives d’évolution économique ont incité
les consommateurs 4 consacrer a4 'épargne une
plus large part de leur revenu disponible.

Contrairement 4 ce qui s’était passé au cours
des années précédentes, la part des achats de
denrées alimentaires, boissons et tabacs dans les
dépenses globales de consommation — part qui,
en 1966, s’était élevée 4 quelque 37 % pour la
Communauté considérée dans son ensemble —
n’a vraisemblablement plus diminué. La de-
mande de textiles et d’articles d’habillement a
été relativement faible. Mais c’est surtout dans

11



la demande de biens de consommation durables
que s’est reflété Paffaiblissement de la propen-
sion 4 I’achat des consommateurs. Si néanmoins
les ventes de nouvelles voitures particulieres et
commerciales, dans I’ensemble de la Commu-
nauté, ont augmenté de 3 9% par rapport a l'an-
née précédente, c’est exclusivement, semble-t-il,
du fait qu'aux Pays-Bas la moyenne de 1966
avait été relativement basse, sous leffet de
I’augmentation d’impdts appliquée au 1°° jan-
vier 1966, et qu'un taux de croissance annuelle
trés élevé a également été enregistré en Italie.

3. La production

En raison de la faiblesse assez prononcée de la
demande intérieure, I'offre en provenance de la
Communauté n’a accusé qu'un taux de crois-
sance annuelle trés modéré, évalué 4 2,5 % en-
viron, alors que le plus bas qui ait été constaté
auparavant, depuis I'enttée en vigueur du traité
de Rome, était les 3,2 % enregistrés en 1958.

La production agricole s’est cependant acctue
tres sensiblement. La récolte de céréales, notam-
ment, a dépassé de 14 9% celle de 1966; elle a
ainsi atteint 3 peu prés le méme niveau qu’en
1965. Les surfaces cultivées ayant diminué par
rapport 4 1966, ce résultat est exclusivement

imputable 3 une augmentation des rendements
par hectare. Les récoltes de pommes de terte
et de betteraves sucridres ont également été plus
abondantes qu’en 1966 dans la Communauté
considérée dans son ensemble. Il en a été de
méme pour les légumes. La production viticole,
elle aussi, a excédé celle de 1’année précédente,
tandis que les récoltes de fruits ont plutdt été
moins bonnes. Enfin, la production animale a
augmenté trés sensiblement dans la Commu-
nauté; sa progression par rapport i 1966 se
chiffre 2 5 % environ.

Cest surtout la croissance de la production in-
dustrielle qui s’est ralentie. Suivant I'indice de
I'Office statistique des Communautés européen-
nes {(qui exclut le batiment et I'industrie des
denrées alimentaires, boissons et tabacs), elle
n’aurait atteint que 1,5 % environ par rapport
4 'année précédente, contre une progression de
5 % de 1965 4 1966. L’indice corrigé des fluc-
tuations accidentelles et saisonniéres fait toute-
fois apparaitre un léger redressement 3 partir
de 1’été, apres la quasi-stagnation qui a caracté-
risé la premigre moitié de I'année. C’est surtout
dans la république fédérale d’Allemagne, ol les
tendances récessives ont encore prédominé jus-
qu’au printemps, qu'une reprise graduelle a été
observée 3 partir du milieu de I'année. Depuis
lors également, la production industrielle a re-
commencé de progresser aux Pays-Bas et en

L’évolution de la production industrielle dans la Communauté

(Variations par rapport & 'année précédente — en %) (1)

1965 1966 1967 (3
Allemagne (RF) + 6,1 + 14 — 35
France + 15 + 6,8 + 35
Ttalie + 44 + 12,8 + 95
Pays-Bas + 7,0 + 74 + 45
Belgique + 1.8 + 2,0 + 0,5
Luxembourg + 0,8 — 43 + 0,5
Communauté + 44 -+ 5,0 + 1.5

(1) Sur la base de l'indice de POffice statistique des Communautés européennes.

(®) Evaluations des services de la Commission.
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livraisons 4 la France, que les ventes italiennes
et frangaises aux pays partenaires n’ont guere
dépassé leur niveau de 1966. Quant aux expor-
tations de la république fédérale d’Allemagne,
leur évolution a été temporairement trés hési-
tante, les importations francaises s’étant ralen-
ties et celles des pays du Benelux n’ayant montré
qu'une faible croissance. Enfin, les livraisons
de I'Union économique belgo-luxembourgeoise
aux autres pays membres ont accusé une nette
régression conjoncturelle jusqu’au début de 1’au-
tomne. En revanche, les ventes des Pays-Bas
dans la Communauté ont marqué tout au long
de Pannée une forte tendance a 'expansion, du
fait surtout d’exportations accrues de produits
agricoles, notamment vers la république fédé-
rale d’Allemagne.

Ces tendances d’évolution des échanges intra-
communautaires se sont répercutées sur 1’évolu-
tion, en 1967, de la balance commerciale des
divers pays membres 3 I’égard de leurs parte-
naires dans la Communauté. L’excédent de la
république fédérale d’Allemagne s’est encore
accru fortement; en atteignant plus d’'un mil-
liard d’unités de compte, il a ptesque retrouvé
son niveau record de 1963. Les Pays-Bas et
P'Union économique belgo-luxembourgeoise ont
pu améliorer quelque peu leur balance commer-
ciale vis-d-vis des autres pays membres. En
France et en Italie, par contre, ol une détério-
ration de la balance commerciale s’était amorcée
des I'année 1966, cette tendance s’est poutsuivie

en 1967, et les déficits de ces pays, dans le
commerce intracommunautaire, ont tous deux
augmenté de 450 millions d’unités de compte
en comparaison annuelle. Le déficit de la France,
qui s’éléve ainsi a pres de 700 millions d’unités
de compte, est de loin le plus important qui
ait été enregistré depuis 1958.

Pour la Communauté considérée dans son ensem-
ble, la hausse du niveau des prix a été bien
moins importante que 1'année précédente. Alors
qu'en 1966 l'indice des prix du produit brut
de méme que celui des prix 4 la consommation
avaient encore augmenté de prés de 3,5 % en
comparaison annuelle, I'augmentation n’a été
que de 2,5 % environ en 1967.

Suivant les indices nationaux des prix de détail
ou du cofit de la vie, la hausse du niveau des
prix 4 la consommation s’est poursuivie, durant
le premier semestre, dans la plupart des pays
membres. Au troisi¢éme trimestre, ces indices
sont restés pratiquement inchangés, sous l'in-
fluence de facteurs saisonniers et des résultats
particulierement favorables de certaines récoltes.
Vers la fin de Pannée précédente, les indices
ont de nouveau accusé lincidence de facteurs
d’enchérissement, particuliérement sensible dans
le secteur des services. Faisant exception & cet
égard, l'indice des prix a la consommation dans
la république fédérale d’Allemagne n’a guére
manifesté de tendance a la hausse au cours de
l’année.

Hausse des prix & la consommation privée

(En termes de comptabilité nationale — en 9, pat rapport 4 Pannée précédente)

1965 1966 1967 (%)
Allemagne (RF) 33 3,6 1,5
France 2,4 2,8 3
Ttalie 4.4 2,8 3
Pays-Bas 3,7 6,2 3,5
Belgique 4,6 4,1 3
Luxembourg 4 4 2
Communauté 3,3 3,4 2,5

(1) Estimations des services de la Commission.
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Le net affaiblissement de la hausse des prix, qui
s’est surtout manifesté aux Pays-Bas et dans la
république fédérale d’Allemagne, tant en com-
paraison annuelle qu’en tendance, parait, au pre-
mier chef, imputable & une moindre augmen-
tation des coflits unitaires. En effet, alors qu’en
1966 ladaptation plus aisée de loffre a la
demande n’était pas encore suffisante pour
ralentir notablement la hausse des prix, étant
donné la persistance d’un sensible accroissement
des cofits, la conjonction, en 1967, de I’accalmie
conjoncturelle et d’une progression plus lente
des cofits a eu sur les prix un effet stabilisateur,
du moins au stade de la production.

A ce sujet, il convient de mentionner qu’en
1967 les prix des matiéres premiéres et demi-
produits importés étaient, en moyenne, moins
élevés qu’en 1966, malgré ’enchérissement —
en particulier pour le pétrole — des fréts
entrainé par la crise du Proche-Orient. De
méme, I’accalmie de la conjoncture et la concur-
rence accrue qui en a résulté ont exercé une
pression sur les prix des matiéres premiéres et
demi-produits en provenance de la Communauté
elle-méme.

L’évolution des cofits salariaux par unité pro-
duite semble avoir contribué plus largement a
Patténuation de la hausse des prix. Dans les
pays du Benelux, les cofits salariaux ont aug-
menté bien moins que l’année précédente, la
hausse des salaires s’étant sensiblement modérée.
Il en a été de méme pour la république fédérale
d’Allemagne, ol, de surcroit, des progres de
productivité nettement plus importants qu’en
1966 ont agi dans le sens d’une baisse des cofits.
En Italie, par contre, des gains de productivité
plus limités que l'année précédente, s’ajoutant
a une plus forte augmentation des salaires par
personne occupée et a la remise & charge des
entreprises de prestations sociales qui avaient
été temporairement assumées par I’Etat, pour-
raient avoir contribué i une accélération de la
hausse des cofits salariaux par unité produite,
dont l’augmentation avait été trés faible en
1966. En France, les cofits salariaux par unité
produite se sont apparemment acctus & peu pres
au méme rythme que Pannée précédente. Dans
ces deux derniers pays, on a enregistté en outre
une majoration sensible des tarifs de certains
services publics et, pour ce qui concerne I'ITtalie,
des relevements d’impdts indirects; on com-
prend, dés lors, que la hausse des prix 4 la
consommation ait été, en comparaison annuelle,

18

du méme ordre quen 1966, et qu’en Italieielle
ait méme accusé une accélération conjonctutelle
dans le courant de ’année.

A la différence de I’année précédente, I’évolu-
tion des prix des produits agricoles a contribué,
en 1967, i Daffaiblissement de la hausse géné-
rale des prix. Des conditions climatiques favo-
rables ont entrainé une offre abondante de
produits d’origine végétale; de ce fait, les prix
des pommes de terre, fruits et légumes, en par-
ticulier, se sont situés nettement en dessous: du
niveau élevé qu’ils avaient atteint en 1966.
L’Italie fait toutefois exception & cet égard, les
inondations de I'automne 1966 ayant encore
influé sur les récoltes de fruits et de blé:de
Pannée 1967. Quant aux produits d’origine ani-
male, la plupart n’ont pas non plus subi de majo-
ration de prix. Le prix de la viande de porc a
montré, tout au long de ’année, une tendahce
a la baisse, et celui de la viande de beeuf est
demeuré — en série désaisonnalisée — 3 peu
pres stable.

D’une maniére générale, la hausse du nivéau
des prix i la consommation observée en 1967
a été due en grande partie — si l’on fait abstrac-
tion de I’enchérissement des services privés dans
les secteurs moins productifs — 3 I’augmenta-
tion des loyers controlés, au relévement des
tarifs de certains services, et 4 la majoration de
certains imp6ts indirects, ces dernitres mesutes
ayant été inspirées en partie par le souci d’dli-
miner les déficits structurels du budget.

La balance commerciale de la Communauté' a
I’égard des pays non membres s’est encore nette-
ment améliorée. En effet, la quasi-stagnation
des importations étant allée de pair avec une
croissance annuelle 4 peine ralentie des expor#a-
tions, il en est résulté un excédent qui pourrdit
avoir atteint 900 millions d’unités de compte,
contre un déficit d’environ 1,3 milliard d’unités
de compte en 1966.

Dans ces conditions, U'excédent de la balante
des paiements courants pourrait s’étre accru dags
une mesure notable par rapport 4 I'année précé-
dente. Quant aux mouvements de capitaux entte
la Communauté et les pays non membres, l¢s
informations — encore incomplétes — dont an
dispose & présent laissent & penser qu’ils se sont,
au contraire, soldés par un déficit. En tout cas,
la hausse des taux d’intérét observée au couts
de Pannée 1967 aux Etats-Unis et sur le marché



de l'euro-dollar a vraisemblablement favorisé des
sorties de capitaux, tandis que les sorties de
capitaux qui ont suivi la dévaluation de la livre,
4 la mi-novembre, et les relévements trés impor-
tants des taux d’escompte, en particulier dans
le Royaume-Uni et aux Etats-Unis, ne semblent
pas avoir eu beaucoup d’ampleur.

Les réserves brutes d’or et de devises des auto-
rités monétaires des pays membres se sont
accrues d’environ 1060 millions d'unités de
compte en 1967, alors qu’elles n’avaient aug-
menté que de 460 millions d’unités de compte
en 1966. De plus, pour la Communauté consi-
dérée dans son ensemble, la position nette en
devises des banques commerciales a marqué,
jusqu’a l'automne, une nouvelle et notable amé-
lioration.

Les opérations avec Détranger ont ainsi exercé
un effet expansionniste sur les liguidités inté-
rieures de la Communauté. L’évolution a cepen-
dant été assez différenciée d’un pays membre 2
l'autre. En France, les apports de fonds en pro-
venance de Détranger ont été relativement limi-
tés pendant la majeure partie de ’année; ce n’est
que vers la fin de 1967 qu’ils ont de nouveau
contribué dans une mesure un peu plus large 2
lexpansion des liquidités intérieures. En effet,
il semble bien que la balance des paiements cou-
rants ait tout juste été équilibrée en 1967, et
qu’au total, c’est-d-dire compte tenu des mou-
vements de capitaux, elle se soit soldée par un
excédent moins important qu’en 1966. Dans la
république fédérale d’Allemagne, en dépit d’ex-
cédents élevés de la balance des paiements cou-
rants, Pafflux de liquidités n’a pas non plus été
bien important, non seulement du fait qu'un
montant appréciable de capitaux a été exporté,
mais aussi parce que les opérations des banques
commerciales se sont soldées par des sorties
nettes de capitaux a court terme. En Belgique,
par contre, ot les excédents de la balance des
paiements courants ne sont pas allés de pair avec
des exportations nettes de capitaux, les regle-
ments avec ’étranger ont fortement contribué
a accroftre les liquidités en 1967. En Italie égale-
ment, les opérations avec D'étranger ont encore
eu un effet expansionniste prononcé sur les liqui-
dités, bien que Pexcédent de la balance courante
se soit notablement téduit en 1967 et qu'en
outre les exportations nettes de capitaux aient
été bien plus importantes qu’en 1966. Aux Pays-
Bas enfin, les réglements avec D'étranger ont eu
une incidence restrictive sur 'évolution des liqui-

dités intérieures, bien que la balance des paie-
ments courants se soit nettement améliorée; en
effet, les mouvements de capitaux, dans ce pays,
ont laissé un déficit, de sorte que la balance
globale des paiements a fait apparaitre un solde
négatif.

Dans tous les pays de la Communauté, I'Ttalie
exceptée, les opérations de trésorerie des admi-
nistrations publiques ont eu sur les liquidités
une incidence expansionniste beaucoup plus pro-
noncée qu'en 1966. En effet, dans les cing pays
ou la croissance économique a été comparative-
ment faible, les déficits de caisse des administra-
tions publiques se sont notablement accrus en
1967, et ont été financés dans une large mesure
par un recours au matché monétaire. Cette évo-
lution est surtout imputable & une expansion
trés vive, parfois méme nettement accélérée, des
dépenses publiques. Mais, en méme temps, la
progression des recettes fiscales s’est ralentie,
essentiellement sous Peffet de 1’évolution con-
joncturelle. C’est ainsi que, dans la république
fédérale d’Allemagne, le rendement des impots
percus par le Bund, les Linder et les communes
a méme été, au deuxiéme trimestre, inférieur
au montant entegistré un an auparavant. L'Italie
est le seul pays de la Communauté ol, étant
donné la croissance toujours assez rapide de I'ac-
tivité économique générale, les opérations de tré-
sorerie des administrations publiques se soient
soldées par un déficit moins important qu’en
1966.

Les crédits bancaires aux entreprises et aux
particuliers ont également contribué, dans la plu-
part des pays membres, 3 I'expansion des liqui-
dités intérieures. La république fédérale d’Alle-
magne fait toutefois exception a cet égard. Dans
ce pays, la tendance des investissements a été
orientée 4 la baisse pendant une grande partie
de Pannée; ce n’est que dans les derniers mois
de Pannée que la demande de crédit des entre-
prises et des particuliers, et par conséquent le
volume des crédits accordés, ont progressive-
ment recommencé d’augmenter. Dans les autres
pays de la Communauté, I'expansion du crédit
s’est poursuivie en 1967 4 un rythme patfois
accéléré. En France et en Italie, la demande de
crédit a été stimulée surtout par le dynamisme
persistant des investissements, le marché des
capitaux ayant été peu actif et les possibilités
d’autofinancement assez restreintes; l'expansion
du crédit y est devenue nettement plus rapide
au cours de P'année. Au Pays-Bas, le volume du
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crédit a fortement augmenté, bien que les inves-
tissements des entreprises ne se soient guére
développés dans ce pays; cet accroissement sem-
ble di essentiellement a la suppression des me-
sures de restriction du crédit, ainsi qu’a la hausse
des taux d’intérét enregistrée sur le marché des
capitaux au printemps et au début de I’été, et
qui a incité les emprunteurs & recourir de pré-
férence au crédit bancaire, relativement moins
coliteux. En Belgique aussi, ’expansion du cré-
dit s’est quelque peu accentuée.

Le marché monétaire de la plupart des pays
membres est devenu plus aisé. Les taux de Iar-
gent au jour le jour ont accusé, pendant la ma-
jeure partie de 'année, une nette tendance 2

la baisse, favorisée dans certains cas par!des
mesures prises dans le cadre de la politique
monétaire,

La situation s’est présentée un peu différem-
ment sur le marché des capitaux. Certes, les taux
d’intérét ont fortement baissé, au premier tri-
mestre, sur le marché des valeurs & revenu fixe
de la république fédérale d’Allemagne et des
Pays-Bas, et ils ont accusé une légére tendance
au fléchissement en France. Mais ce mouvement,
qui d’ailleurs s’était déja amorcé vers le milieu
de Pl'année 1966 dans la république fédérale
d’Allemagne et aux Pays-Bas, s’est arrété au
cours du printemps. Il 2 méme fait place, dux
Pays-Bas, a une hausse sensible. En Italie aussi,

Emplois et ressources de biens et services

1965 (%) 1966 (1) 1967 () (%) 1968:'
A
Aux
prix Variations
cou- par rappott & 'année précédente en %,
rants
en mil-
liards ‘
d’UCE) | Volume Valeur | Volume Valeur | Volume
Formation brute de capital fixe 6951+ 33 4+ 591+ 0,5 + 1 + 6
Consommation des administrations 43814+ 28 4+ 804+ 4 + 8 + 3,5
Consommation des ménages 1823+ 43 + 78|+ 3 + 55|+ 3,5‘i
i
Produit brut 30,5 [+ 3,9 + 72|+ 25 4+ 5 + 4,5
Exportations (%) moins importations (8), aux prix cou-
tants, en milliards ’UC (5) + 28 + 3,5 + 55|+ 4,5°

Q)
®
®
®
®
®

Remarques générales :

Estimations des setvices de la Commission.
Prévisions des services de la Commission.

Biens, services et revenus de facteurs.

Office statistique des Communautés européennes — Comptes nationaux 1957 2 1966.

L’agrégation au niveau de la Communauté a été effectuée sur la base des parités officielles des taux de change.
1 UC = 1 unité de compte = 0,888671 g d’or fin = 1 dollar US aux taux de change officiel.

(@) La différence entre les données trelatives 4 la demande et celles qui concernent les emplois est imputable aux

vatiations de stocks.

(b) Les estimations et les prévisions constituent des approximations qui ont été

établies sur la base d’hypothéses:

déterminées, le plus souvent précisées dans le rapport trimestriel. Elles ont été examinées par les experts des pays:
membtes. Leur élaboration et leur publication n’engagent que la responsabilité de la Commission.
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les taux d’intérét A long terme ont légérement
augmenté 2 partit du printemps de 1967. La
Belgique est le seul pays ol ils aient quelque
peu baissé au cours du second semestre. Le
volume important des émissions des pouvoirs
publics a certainement empéché, dans bien des
cas, de nouvelles baisses des taux d’intérét. Au
surplus, il semble que la hausse sensible des taux
d’intérét enregistrée depuis le printemps de 1967
aux Etats-Unis et sur le marché des euro-émis-
sions, et qui a été accentuée par les dévaluations
ainsi que par les mesures prises par le Royaume-
Uni et les Etats-Unis, ait également influé sur
le marché des capitaux des pays de la Commu-
nauté.

Enfin, évolution observée sur le marché des
actions n’était pas précisément de nature i favo-
riser de nouvelles baisses des taux d’intérét.
Dans la plupart des pays de la Communauté,
les cours des actions se sont fortement redressés
depuis la fin de 1966, avec une courte interrup-
tion au deuxiéme trimestre de 1967. Ce mouve-
ment doit avoir été suscité essentiellement par
un optimisme croissant quant aux perspectives

d’évolution économique, soutenu dans quelques
pays membres par des programmes et mesures
de relance, et ensuite par les indices de plus en
plus nombreux d’amélioration de la situation.
En France toutefois, la hausse des cours n’a pu
reprendre qu’i partir du mois d’aodt, ce qui a
certainement tenu, pour une part, au fait que
certaines appréhensions ont été dissipées par la
publication des ordonnances relatives aux réfor-
mes introduites en matiére économique et socia-
le. En Italie, la nouvelle majoration de I'impdt
sur les dividendes a provoqué au printemps une
brusque chute des cours, mais ceux-ci se sont
nettement redressés au troisiéme trimestte.
Toutefois, au cours des derniers mois de Pannée,
cettains facteurs externes, tels que Paggravation
temporaire de la crise du Proche-Orient, 1’évo-
lution incertaine des cours & la bourse de New
York et surtout les dévaluations monétaires et
les mesures restrictives prises dans quelques-uns
des principaux pays non membres, ont suscité
dans tous les pays de la Communauté, la Répu-
blique fédérale exceptée, un net ralentissement
de 1a hausse des cours et méme, temporairement,
certains mouvements de baisse.
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ECHANGES COMMERCIAUX DE LA COMMUNAUTE
Moyennes mensuelles ‘ En millions de U.C.*

Echanges intracommunautaires (1) Commerce avec les pays de I'A.E.L.E.
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Ezxportations

(1) Suivant les déclarations & I'importation.

(2) A.O.M. : Associés d’outre-mer & la Communauté (départements, pays et territoires d’outre-mer).
(3) D’aprés la classification du G.A.T.T. : régions non industrialisées, & I'exception des A.O.M.

* 1 U.C. = 1 unité de compte = 0,888671 gramme d’or fin = 1 dollar US au taux de change officiel.

Importations
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B. Les perspectives pour I'année 1968

Ne serait-ce que du fait de la dévaluation de la
livre sterling et de quelques autres monnaies,
intervenue 4 la mi-novembre dernier, il est pat-
ticulitrement difficile d’émettre un jugement
sur les perspectives d’évolution économique
pour I'année 1968. Par suite des modifications
des parités de change, ainsi que des mesures
restrictives de caractére essentiellement moné-
taire qui les ont accompagnées dans d’impor-
tants pays non membres, il a dailleurs fallu
apporter quelques cotrections aux premiéres
prévisions publiées dans le rapport trimestriel
n° 3-1967 au sujet de 1’évolution économique
de la Communauté en 1968, et tout particu-
littement en ce qui concerne le commerce ex-
térieur.

La quantification de ces ajustements a cepen-
dant posé maints problémes. Ainsi, pour étre
complétes et cohérentes, les nouvelles prévisions
concernant les exportations de la Communauté
doivent étre basées sur une estimation de I’évo-
lution future des importations dans les princi-
paux pays acheteurs; or, celle-ci sera sensible-
ment modifiée par la dévaluation. Méme en se
limitant & quantifier Pincidence de la modifica-
tion de parité des principales monnaies (qui
sont, pour la Communauté, la livre sterling, la
peseta espagnole et la couronne danoise), il fau-
drait éclaircir deux points d’importance capitale,
dont il est trés difficile de se faire une idée
précise, étant donné qu’ils échappent i toute
évaluation objective. Tout d’abord, on ne peut
que formuler des hypotheéses quant 2 la mesure
dans laquelle les dispositions testrictives qui ont
accompagné les modifications de parités de
change suffiront 3 garantir le succes de la déva-
luation (notamment en évitant une hausse ex-
cessive des cofits et des prix intérieurs). En
second lieu, on ne peut prévoir que de fagon
trés approximative comment les effets de la
dévaluation s’échelonneront dans le temps, et
quelle part de ces effets portera sur ’année
1968, bien qu’il soit 2 supposer qu’ils n’apparai-
tront pas clairement avant le milieu de I’année.

De plus, on ne peut encore déceler dans quelle
mesure les modifications de parités, au cas ol
leurs effets seraient sensibles, déclencheront des
réactions de la part des pays qui n'ont pas dé-
valué, ce qui changerait une nouvelle fois les

données. Le fait qu'apreés les dévaluations l'in-
quiétude ait persisté sur les marchés internatio-
naux des devises, entrainant une pression accrue
sur le dollar, a déja amené le gouvernement des
Etats-Unis a annoncer des mesures visant 2
I'amélioration de la balance américaine des paie-
ments,

Il convient enfin de considérer que si, pour
Pétablissement de prévisions relatives 4 I’année
1968, le commerce extérieur constitue sans con-
teste la variable la plus touchée par les dévalua-
tions, la demande intérieure de la Communauté
pourrait également étre affectée jusqu’a un cer-
tain point, et ce non seulement en vertu d’un
processus mécanique direct, mais aussi du fait
de modifications du climat conjoncturel et du
comportement des agents économiques.

1l a donc fallu poser, pour tous ces problemes,
des hypotheses de travail, afin de simplifier les
calculs et de resserrer Péventail des résultats
possibles. On a supposé, en établissant les pré-
visions pour I’année 1968 :

— que la dévaluation de la livre sterling et des
autres monnaies sera, dans ’ensemble, couron-
née de succes;

— que les effets exercés sur la balance des paie-
ments et la croissance économique de la Com-
munauté par les récentes dévaluations et les
mesures complémentaires qui les ont accompa-
gnées se feront, en grande partie, sentir dés 1’an-
née 1968;

— que les pays non membres qui n’ont pas
dévalué ne réagiront pas en prenant des mesu-
res défensives, par exemple en s’efforcant de
compenser, par un freinage de Pexpansion de
leur demande intérieure, la détérioration de leur
balance des paiements consécutive aux déva-
luations.

Autre élément qui complique 1’élaboration de
prévisions concernant 1’évolution économique de
la Communauté en 1968 : l’annonce, faite au
début de janvier par le président des Etats-Unis,
d’un programme d’assainissement de la balance
américaine des paiements, visant a améliorer
celle-ci 4 concurrence de quelque trois milliards
de dollars. Ce programme comporte essentielle-
ment la mise sous licence des investissements
directs a I’étranger, une réduction des préts ban-
caires 4 'extérieur, une diminution des dépenses
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de tourisme et des dépenses publiques a Iétran-
ger, ainsi que des dispositions, non encore pré-
cisées, visant 4 ’amélioration de la balance com-
merciale des Etats-Unis. Pour atteindre ce
dernier objectif, il semble que I'on envisage no-
tamment Pinstitution d’un systéme de ristournes
fiscales a exportation et de taxes a I'importa-
tion, pour compenser les différences de charge

fiscale.

Les mesures a prendre pour la mise en ceuvre
de ce programme ne sont pas encore arrétées
dans le détail, du fait surtout que certaines
d’entre elles devront, au préalable, étre propo-
sées au Congres et ratifiées par celui-ci. Aussi,
dans 1’état actuel des choses, une évaluation,
méme approximative, de leurs incidences se
heurte-t-elle 3 de sérieuses difficultés. Les infor-
mations déja disponibles donnent cependant 2
penset que les mesures relatives aux mouve-
ments de capitaux — qui devraient assurer pour
moitié environ I’amélioration souhaitée de la
balance des paiements — seront appliquées im-
médiatement, tandis que la mise en ceuvre de
celles qui touchent la balance des paiements
courants demandera un certain temps.

Ainsi, les effets des dévaluations, comme ceux
du programme d’assainissement de la balance
américaine des paiements, devraient se manifes-
ter assez tot dans 1’année pour ce qui concerne
les mouvements de capitaux; en revanche, pour
ce qui est des paiements courants, ils ne se
feront probablement sentir que dans le courant
du second semestre.

Les développements ci-apres, relatifs a 1’évolu-
tion prévisible de la demande et de I'offre dans
la Communauté durant I’année 1968, sont fon-
dés sur les hypothéses tenues comme les plus
plausibles en ce qui concerne les mesures sus-
mentionnées et postulent la mise en ceuvre,
dans la Communauté, d’une politique conjonc-
turelle appropriée.

I est toutefois apparu que les prévisions anté-
rieures relatives 4 'année 1968 ne sont pas a
considérer comme entiérement dépassées du fait
des nouvelles données exogenes. En ce qui con-
cerne, en particulier, la demande intérieure de
la Communauté, il y a toujours lieu de s’attendre
4 une expansion nettement plus rapide qu’en
1967. Par contre, il est certain que la demande
extérieure — au sens des exportations effectives
de biens et services vers les pays non mem-
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bres — dont Pexpansion aurait df s’accélérer
légérement en ’absence des mesures prises dans
d’importants pays tiers, n’accusera désormais,
en comparaison annuelle, qu'une croissance sen-
siblement ralentie.

Il faut, en effet, admettre que si la reprise de la
conjoncture mondiale, devenue de plus en plus
nette depuis le milieu de l'année 1967, semble
devoir se poursuivre en 1968, la Communauté
n’en profitera cependant que dans une mesure
limitée, du fait des processus de substitution
qui ne manqueront pas de se manifester, notam-
ment au bénéfice de I’économie britannique.

En ce qui concerne 1’évolution conjoncturelle
dans le Royaume-Uni, il y a lieu de penser qu’a
court terme les restrictions monétaires mises en
vigueur au moment de la dévaluation de la livre
(relévement du taux de Pescompte, conditions
de crédit plus strictes) et les mesures de politi-
que budgétaire déja prises ou annoncées pour le
printemps (en particulier ’augmentation de
Pimpdt sur les sociétés et la réduction des dé-
penses des administrations publiques) compen-
seront en partie l'effet de stimulation émanant
de la dévaluation, L’évolution des investisse-
ments fixes des entreprises, qui, de toute fagon,
ne laissait pas encore prévoir une vive reptise,
étant donné ’existence de réserves de capacité
relativement importantes, sera sans doute affec-
tée par les effets cumulés de Penchérissement
du crédit, de la suppression de certaines sub-
ventions et de la majoration de 'imp6t sur les
sociétés. D’autre part, la progression des dépen-
ses de consommation privée pourrait se ralentir
sensiblement, du fait de la réglementation plus
sévere du crédit 3 la consommation. En effet,
il n’y a pas lieu de s’attendre que 1’évolution
des revenus regoive de notables impulsions éma-
nant de I'emploi, ni de supposer que la hausse
des salaires marquerait — du moins au cours
du premier semestre — une sensible accéléra-
tion. Dans ces conditions, étant donné la hausse
des prix intérieurs, en étroite corrélation avec
Penchérissement des importations, le volume' de
la consommation privée accusera tout au plus
une trés légere expansion. De méme, en ce qui
concerne les autres éléments de la demande inté-
rieure, et notamment les dépenses de consom-
mation des administrations publiques, qui ont
témoigné jusqu’a présent d’une évolution dyna-
mique, les décisions récentes en matiére de poli-
tique économique laissent plutdt prévoir un



ralentissement de leur rythme d’accroissement,
tout au moins pendant la majeure partie de
I’année 1968.

En revanche, les exportations du Royaume-Uni
seront sans aucun doute fortement stimulées par
la baisse relative du niveau des prix & ’exporta-
tion. Il est cependant probable que I’avantage
ainsi obtenu sur le plan de la concurrence sera
loin d’étre proportionnel au taux de dévaluation.
D’une part, en effet, les firmes britanniques
s’efforceront de répercuter sur les prix les haus-
ses inévitables des cofits de production, la sup-
pression de certaines subventions, ainsi que la
majoration de I'impdt sur les sociétés, et de
ramener du méme coup 2 un niveau « normal »
leurs marges bénéficiaires, jusqu’a présent parti-
culierement faibles dans le commerce d’exporta-
tion. D’autre part, le fait que les principaux
partenaires commetciaux du Royaume-Uni ne se
soient pas alignés sur la dévaluation de la livre
n’exclut nullement que les entreprises de ces
pays, lorsqu’elles se trouvent en concurrence
avec des firmes britanniques, ne puissent pro-
céder 3 des ajustements de leurs prix. Enfin,
une augmentation importante des exportations
britanniques impliquerait, surtout pour la plu-
part des produits industriels hautement élaborés,
un élargissement cotrespondant des organisa-
tions de vente et une adaptation des méthodes
de distribution, qui ne peuvent guére étre réa-
lisés & court terme.

Au total, les services de la Commission estiment,
sur la base des informations actuellement dispo-
nibles et en admettant que soit maintenue
Porientation actuelle de la politique économi-
que, que lincidence des facteurs d’expansion
sur DPévolution économique du Royaume-Uni
pourrait étre, en 1968, plus forte que celle des
facteurs de freinage. Ceci signifierait, en ce qui
concerne la tendance conjoncturelle, la poursuite
et une certaine accentuation de la reprise obsert-
vée au second semestre de 1967, et, en compa-
raison annuelle, une accélération modérée de la
croissance économique. Par ailleurs, la balance
des paiements courants devrait s’améliorer nota-
blement aprés une courte période de transition.
Comme on peut également s’attendre i une évo-
lution des mouvements de capitaux bien plus
favorable qu’elle n’était avant la dévaluation et
le relevement du taux de I’escompte, la balance
globale des paiements du Royaume-Uni pourrait
devenir excédentaire au cours de 'année 1968.

Parmi les autres pays d’Europe occidentale non
membres de la Communauté, seuls ’Espagne,
UlIrlande et le Danemark se sont alignés sur la
dévaluation de la livre, les deux premiers pays
entitrement, le troisiéme en partie. Toutefois,
alors que, dans le cas de PEspagne, il est a pré-
voir que cette mesure stimulera I’activité éco-
nomique et en particulier le tourisme étranger,
il ne semble pas que l'on puisse s’attendre, au
Danemark, 3 une trés vive accélération de Pex-
pansion par le biais des exportations, étant
donné, d’une part, la faible élasticité par rapport
aux prix, qui caractérise d’une fagon générale la
demande de denrées alimentaires, et, d’autre
part, Porganisation assez rigide des marchés agri-
coles internationaux. Dans les autres pays d’Eu-
rope occidentale, la difficulté accrue d’exporter
vers le Royaume-Uni et lintensification de la
concurrence britannique sur les marchés mon-
diaux pourraient, dans une certaine mesure, af-
fecter I’évolution conjoncturelle, en fonction
notamment de la structure des exportations et
de leur répartition géographique, et freiner aussi
indirectement leurs échanges commerciaux réci-
proques.

Pour les Etats-Unis également, la dévaluation de
la livre a modifié les perspectives économiques
et amené le gouvernement de ce pays 4 orienter
sa politique économique sur la défense du dollar,
eu égard A la forte spéculation sur l'or et aux
sorties considérables de capitaux qui ont carac-
térisé les dernitres semaines de 1967. En effet,
les mesures britanniques ne devraient pas seule-
ment entrainer une sensible diminution de l’ex-
cédent de la balance des paiements courants,
mais aussi une pression accrue sur la balance
des capitaux. La détériotation de la balance glo-
bale des paiements américaine, & laquelle il y a
donc lieu de s’attendre, serait encore aggravée
du fait de nettes tendances inflationnistes appa-
rues depuis quelque temps sur le marché inté-
rieur des Etats-Unis. Certes, le gouvernement
américain envisage depuis quelque temps de
donner un caractére plus restrictif & sa politique
budgétaire, et un projet visant i majorer les
impbts sur les revenus et sur les sociétés a été
présenté au Congres. Mais des retards considé-
rables ont été apportés 4 'adoption de ce projet,
qui a dailleurs été assorti ultérieurement de
propositions tendant i réaliser des économies
sur les dépenses des administrations publiques.
Aussi les autorités monétaires, eu égard aux ré-
percussions prévisibles de la dévaluation de la
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livte sur la situation financiere extérieure des
Etats-Unis, ont-elles été amenées 4 suivre une
politique plus restrictive. Enfin, au début de
1968, a été annoncé le programme d’assainisse-
ment de la balance américaine des paiements.
Toutefois, comme l'ont clairement indiqué les
milieux gouvernementaux, ce programme ne suf-
firait pas, 3 lui seul, c’est-a-dire sans le concours
des politiques budgétaire et monétaire, pour
assurer le rétablissement de 1’équilibre interne
et externe de I'économie américaine,

Dans ces conditions, le développement spontané
de la demande et de la production intérieures
aux Etats-Unis poutrait se trouver freiné, en
1968, par certains facteurs de ralentissement,
bien qu’en comparaison annuelle une accéléra-
tion de Pexpansion économique puisse encore
étre escomptée. Il est désormais exclu que les
importations américaines atteignent encore au
taux de croissance initialement prévu pour 1968;
on peut méme se demander si leur taux de crois-
sance dépassera celui qui a été enregistré en
1967, surtout au cas olt une taxe compensatoire
i l'importation serait instaurée 4 bréve échéance.

La part relative des pays en voie de développe-
ment dans le commerce mondial pourrait encore
se réduire en 1968. En effet, les réserves de
devises de certains de ces pays ont perdu une
partie de leur pouvoir d’achat du fait de la déva-
luation. De plus, la reprise de Pactivité écono-
mique qui s’était amotcée dans quelques-uns des
principaux pays industrialisés du monde, et qui
se serait traduite par une notable augmentation
des recettes d’exportation des pays producteurs
de matiéres premiéres, du fait de augmentation
du volume des ventes et de I’évolution des prix,
n’atteindra plus tout 4 fait, semble-t-il, 'ampleur
escomptée.

En revanche, la demande d’importation des pays
de I’Est continuera certainement d’accuser un
développement sensible, moins prononcé cepen-
dant que de 1966 4 1967.

Au total, les perspectives d’évolution de la con-
joncture mondiale en 1968, telles qu’elles vien-
nent d’étre esquissées, laissent présager que ’ex-
pansion de la demande mondiale de produits de
la Communauté sera nettement moins forte
qu’en 1967. Les premitres réductions des droits

de douane effectuées en vertu des accords con-
clus dans le cadre du GATT, lors du Kennedy
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round, se traduiront tout au plus par une trés
légere atténuation de cette tendance au ralen-
tissement. Il faut donc s’attendre que le taux de
croissance annuelle des exportations de marchan-
dises, qui, en 1967, avait atteint prés de 8 %
en valeur, soit sensiblement moins élevé en 1968.
Comme les exportateurs seront vraisemblable-
ment disposés 4 des concessions en matiére de
prix, cet affaiblissement sera sans doute plus
accusé en valeur qu’en volume,

Ainsi quil a été indiqué au début du présent
chapitre, les incidences, tant directes qu’indirec-
tes, des récentes dévaluations sur la demande
intérieure de la Communauté seront probable-
ment assez limitées. Il n’est cependant pas en-
tidrement exclu que ces mesures n’influencent
défavorablement les prévisions des chefs d’entre-
prise et, par conséquent, leur propension 3 in-
vestir. La croissance des investissements d’équi-
pement s’en trouverait quelque peu modérée par
rapport aux estimations initiales, et la reconsti-
tution des stocks poutrait se ralentir.

Les mesures d’assainissement de la balance amé-
ricaine des paiements, annoncées par le gouver-
nement américain, pourraient avoir des répet-
cussions nettement plus sensibles dans les pays
membres ol1, comme en Belgique, les investisse-
ments de filiales de firmes américaines représen-
tent une part relativement large de ’ensemble
de la formation brute de capital fixe. L’impor-
tance de ces répercussions ne doit cependant pas
étre exagérée. En effet, les mesures américaines
ne visent directement que le mode de finance-
ment, et non les investissements comme tels.
L’exécution des programmes en cours se pour-
suivra donc dans une large mesure, leur finance-
ment devant vraisemblablement étre assuré par
des ressources européennes. Certes, cet appel
probable aux marchés européens des capitaux
pose un probléme général d’équilibre sur ces
marchés, notamment pour éviter des difficultés
de financement pour des projets d’investisse-
ment proprement européens. Mais il est tout de
méme 2 présumer que les répercussions des me-
sures américaines annoncées s’étaleront sur une
période de plusieurs années.

L’hypothése reste donc fondée, suivant laquelle
la formation brute de capital fixe devrait accu-
ser, en comparaison annuelle, une croissance
nettement accélérée dans la Communauté consi-
dérée dans son ensemble. L’évolution sera, il est



vrai, assez différenciée suivant les catégories
d’investissements, comme aussi d’un pays 2
Pautre. Trés marquée pour les travaux publics
et les investissements d’équipement, 1’expansion
devrait, en revanche, se révéler assez modérée
pour ce qui concerne la construction de loge-
ments. Quant 4 Pévolution dans les divers pays
membres, il faut surtout noter un renversement
de la tendance dans la république fédérale
d’Allemagne, comme aussi au grand-duché de
Luxembourg, le recul trés sensible enregistré
de 1966 & 1967 devant faire place 2 une crois-
sance appréciable. Dans les autres pays mem-
bres, au contraire, 'expansion des dépenses rela-
tives 4 la formation brute de capital fixe pour-
rait étre, en comparaison annuelle, un peu plus
lente qu’en 1967.

Abstraction faite de certaines influences modéra-
trices qui pourraient s’exercer de Vextérieur, les
conditions d’une reprise des dépenses consacrées
aux investissements d’équipement se présentent,
en général, sous un jour favorable. Ainsi, la
plupart des facteurs internes paraissent annon-
cer un accroissement assez sensible de la pro-
pension 2 investir. Encore une fois, ceci est tout
particuliérement le cas pour la république fédé-
rale d’Allemagne, ol 1’évolution des comman-
des de méme que les résultats des enquétes de
conjoncture menées auprés des chefs d’entre-
prise laissent prévoir pour 1968 une nette ex-
pansion des investissements, surtout dans l'in-
dustrie. Il semble, en effet, que le climat général
des affaires doive continuer de s’y améliorer.
Par ailleurs, les conditions de financement y
sont favorables: dune part, les possibilités
d’autofinancement des entreprises se sont nota-
blement élargies, et les perspectives de bénéfices
apparaissent bonnes, étant donné le développe-
ment escompté des chiffres d’affaires et le fait
que la hausse des cofits de production restera
vraisemblablement trés modérée; d’autre part,
le financement externe ne présente guere de dif-
ficultés. Toutefois, étant donné le degré encore
peu élevé d’utilisation des capacités disponibles,
Pactivité d’investissement, dans la république
fédérale d’Allemagne, se concentrera essentielle-
ment, en 1968, sur les investissements de ratio-
nalisation plutét que sur les investissements
d’extension.

En France, la faiblesse relative des passations
de commandes de biens d’investissement, enre-
gistrée apres la forte poussée suscitée 2 fin 1966

par des facteurs d’ordre fiscal, et qui a peut-étre
été en corrélation avec le refroidissement sen-
sible du climat conjoncturel, au premier semes-
tre de 1967, pourrait se répetcuter, dans les
premiers mois de 1968, sur 1’évolution des dé-
penses effectives des entreprises en matitre
d’équipement. Il est cependant i prévoir que
les facteurs positifs redeviendront peu a peu
prépondérants, notamment sous effet de diver-
ses mesures prises en 1967 ou entrées en vi-
gueur au début de 1968, et qui devraient sur-
tout améliorer les possibilités de financement.
Au surplus, de nouveaux et vastes programmes
d’investissement ont été dressés en ce qui con-
cerne les entreprises publiques; ils entraineront
un supplément de dépenses important par rap-
port 2 Pannée 1967. En Italie, la nécessité d’in-
vestissements d’extension deviendra sans doute
plus impérieuse, par suite de [laugmentation
sensible du degré d’utilisation des capacités, en
1967, et de bonnes perspectives de vente. Mais
ce sont surtout les efforts de rationalisation, ac-
complis eu égard a la hausse des cofits et sous
la pression de la concurrence, qui stimuleront
les investissements d’équipement.

Aux Pays-Bas et au grand-duché de Luxem-
bourg, ol, durant la majeure partie de lannée
1967, la tendance d’évolution des investisse-
ments d’équipement a plutdt été orientée a la
baisse, une certaine reprise peut étre attendue
pour l'année 1968. En Belgique, par contre,
lexpansion des investissements productifs des
entreprises se ralentira sans doute quelque peu.

Les investissements sous forme de construction
accuseront probablement, en comparaison an-
nuelle, une croissance moins vigoureuse que les
investissements d’équipement. Certes, 2 en juger
d’apres les programmes actuellement connus, les
investissements publics dans la construction de-
vraient augmenter fortement dans tous les pays
membtes, et en particulier dans la république
fédérale d’Allemagne. De méme, il est permis
d’escompter, dans D'état actuel des choses, un
développement sensible de la construction 2
usage industriel ou commercial. En revanche, la
construction de logements, dans la Communauté
considérée dans son ensemble, montrera vrai-
semblablement une croissance moins prononcée
quen 1967. Sans doute, en comparaison an-
nuelle, la république fédérale d’Allemagne, la
France et la Belgique devraient-elles enregistrer
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une évolution plus favorable & cet égard; mais
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un recul est & prévoir aux Pays-Bas, et on peut
tout au plus s’attendre, pour le grand-duché de
Luxembourg, 3 une staghation au niveau atteint
en 1967. '

Les investissements sous forme de stocks contri-
bueront probablement de fagon déterminante a
I’accélération du rythme de croissance de la de-
mande globale, de 1967 3 1968. En effet, la
réduction des stocks enregistrée dans la plupart
des pays membres, durant la plus grande partie
de P’année 1967, devrait 2 ptésent, étant donné
I’amélioration des perspectives de vente et I'en-
trée en vigueur de certaines réformes fiscales,
faire place 3 une phase de reconstitution des
stocks, indépendamment de la nécessité de dis-
poser, en raison de I’extension de la production,
de stocks plus importants de matiéres premieres
et demi-produits.

L’augmentation des dépenses de consommation,
en comparaison annuelle, sera beaucoup plus im-
portante qu'en 1967. Suivant les projets de
budget, la croissance de la consommation des
administrations publiques accuserait, il est vrai,
un certain ralentissement; mais on sait d’expé-
rience que les données budgétaires font habi-
tuellement, dans le courant de I’année, I'objet
d’une révision en hausse. En ce qui concerne
les facteurs déterminants de I’évolution de la
consommation privée, on peut considérer comme
assez certain, étant donné I’accélération prévi-
sible du développement de la production et de
Iemploi dans la Communauté considérée dans
son ensemble, que le revenu disponible des mé-
nages augmentera bien plus fortement qu’en
1967. 11 semble aussi que la propension 4 ’épar-
gne s’affaiblira dans une certaine mesure, en
corrélation avec l'amélioration du climat con-
joncturel, Les dépenses de consommation privée
marquetraient ainsi, en comparaison annuelle, un
accroissement bien plus sensible qu’en 1967. 11
est surtout i prévoir que, dans la république
fédérale d’Allemagne, aprés la quasi-stagnation
enregistrée en 1967, la consommation privée
retrouvera une vive expansion, encore que soft
taux de croissance d’une année 3 lautre doive
demeurer plus bas que dans les autres pays
membres. C’est I'Ttalie qui connaitra la progres-
sion la plus vive en comparaison annuelle. L’évo-
lution au cours de I’année pourrait toutefois ap-
paraitre moins différenciée qu’en 1967 entre les
divers pays membres.

30

t

Ainsi qu’il a été indiqué plus haut, cette évolu-
tion des dépenses de consommation privée sera
déterminée au premier chef par ’expansion, for
tement accélérée en comparaison annuelle, des
revenus disponibles. Dans la république fédérale
d’Allemagne, notamment, un relévement du ni-
veau de P’emploi et une tendance de plus en
plus nette 4 augmentation des salaires horaires
permettent d’escompter un accroissement plus
sensible des revenus; on peut aussi s’attendre,
dans ce pays, 4 une augmentation notable des
revenus non salariaux, et en particulier des pré-
lévements des entrepreneurs individuels sut
leurs bénéfices. En France également, il est 3
prévoir que I’expansion des revenus disponibles
sera plus vive qu'en 1967. En Italie, ot la forte
croissance économique des dernidres années a
réduit les possibilités de nouveaux progres de
productivité, 1’évolution des revenus sera no-
tamment stimulée par un développement appré-
ciable de I’emploi. Les Pays-Bas sont le seul
pays membre ol I'expansion des revenus dispo-
nibles semble devoir se ralentir légérement, en
dépit d’une fiscalité moins lourde qu'en 1967;
en effet, alors que le niveau de 'emploi n’aug-
mentera guére, la hausse des salaires continuera
sans doute de s’affaiblir en 1968, et il n’y a pas
liew d’escompter que I’accroissement vraisem-
blablement accéléré des revenus prélevés sur les
bénéfices des entreprises puisse constituer, 2 cet
égard, une pleine compensation.

Etant donné ces perspectives d’évolution de la
demande globale en 1968, ainsi que l’existence,
dans presque tous les secteurs de I’économie,
de réserves assez importantes de capacités tech-
niques et de main-d’ceuvre, on peut prédire une
notable accélération de I’expansion de I'offre in-
térieure dans la Communauté.

L’agriculture pourrait cependant faire exception.
Méme dans 'hypotheése de conditions climatiques
normales, il semble bien que la production agri-
cole ne puisse accuser qu'une croissance limitée
par rapport aux résultats exceptionnellement
favorables de I’année 1967.

Il est & présumer que l'expansion accélérée de
la demande intérieure résultera essentiellement
du dynamisme accru de la production indus-
trielle. En effet, la reprise déja observée vers la
fin de 1967 et I’évolution prévisible pour l'an-
née 1968 permettent d’escompter que la pro-
duction industrielle de la Communauté (com-



prise selon la définition de 1'Office statistique
des Communautés européennes, cest-d-dire 2
Pexclusion de la construction et de l'industrie
des denrées alimentaires, boissons et tabacs)
pourrait augmenter de quelque 6 % en compa-
raison annuelle, taux légérement supérieur a
celui qui avait été enregistré de 1965 4 1966.
L’amélioration la plus sensible serait obtenue
dans la république fédérale d’Allemagne, ou
Pexpansion de la production atteindrait 6 %
environ, apres le recul de 3,5 % enregistré de
1966 4 1967. En Belgique aussi, I’évolution sera
nettement plus rapide, le taux de croissance pas-
sant de 0,5 % en 1967 3 quelque 2,5 % en
1968. Aux Pays-Bas et en France, par contre,
il faut s’attendre que les taux de croissance
respectifs de 4,5 et 3,5 %, réalisés en 1967,
n’augmenteront plus que faiblement en 1968,
pour sélever 2 5,5 et 5 % environ. En Italie,
lexpansion d’une année i lautre de la produc-
tion industrielle, qui avait atteint quelque 9,5 %
en 1967, devrait retomber 2 8 % environ; elle
resterait ainsi, et de loin, la plus vive de la
Communauté.

Le nouvel essor de la production industrielle
sera sans doute particuliérement sensible dans
les secteurs qui ont été le plus sévérement affec-
tés, en 1967, par les tendances au ralentisse-
ment, a savoir I'industrie de biens de consom-
mation et I'industrie de biens d’investissement.
Pour ce qui concerne les biens de consommation
durables, on peut s’attendre, par exemple, 4 un
accroissement de l'ordre de 9 % de la produc-
tion de voitures particulitres et commerciales,
alors qu’une baisse de 5 %, en comparaison an-
nuelle, avait été enregistrée en 1967. Dans le
secteur des biens d’investissement, il y a surtout
lieu d’escompter un nouveau départ de la pro-
duction dans la construction mécanique, en pat-
ticulier dans la république fédérale d’Allemagne,
et la persistance de la reprise de la construction
navale, dans la Communauté considérée dans
son ensemble.

En ce qui concerne lindustrie miniére et les
autres industries productrices de matieres pre-
mieres, la tendance 3 la réduction de P’extraction
de charbon parait devoir se poursuivre; mais
elle sera sans doute moins accusée qu’en 1967,
étant donné l’amélioration de la conjoncture
générale. La production sidérurgique pourrait
dépasser sensiblement son niveau de 1967, et il
est 3 prévoir que la vive expansion observée

dans les industries chimique et pétroliere persis-
tera. Enfin, une accélération prononcée est at-
tendue dans Pindustrie des matériaux de
construction.

En effet, aptés la quasi-stagnation enregistrée
en 1967, la valeur ajoutée dans la construction
pourrait atteindre en 1968, en comparaison an-
nuelle, un taux de croissance 3 peu ptes aussi
élevé que dans Pindustrie. Les progres devraient
étre particulierement importants en ce qui con-
cetne les travaux de génie civil et certains sec-
teurs du bétiment, la demande des administra-
tions publiques s’étant nettement accrue.

Dans le secteur des services, par contre, le dé-
veloppement de la production sera vraisembla-
blement moins rapide que dans Pindustrie. Mais
il ne faut pas oublier que 'expansion de la de-
mande avait montré dans ce secteur un ralen-
tissement moins accusé, et que, de toute maniére,
pour des raisons de caractére structurel, une ac-
célération de la croissance est, dans les services,
plus lente 4 se manifester que dans Pindustrie.

Le produit brut de la Communauté, en termes
réels, augmenterait, dans ces conditions, de
45 % environ en comparaison annuelle; en
1967, le taux de croissance n’avait atteint que
2,5 %.

Le développement accéléré de la production in-
térieure aura une incidence favorable sur I’évo-
lution du marché de Vemploi de la Commu-
nauté. En effet, le nombre de salariés, qui avait
diminué de 1966 a 1967 dans la Communauté
considérée dans son ensemble, marquera sans
doute une augmentation sensible en comparai-
son annuelle. La population active n’accusant,
par ailleurs, qu'un trés faible accroissement, le
chdomage devrait, au total, régresser nettement.
Il semble cependant exclu que de sérieuses ten-
sions réapparaissent sur le marché de I'emploi,
du moins pendant la majeure partie de I’année.
Il est plus plausible que, dans quelques pays
membres, le chdmage structurel ou régional con-
tinuera, dans une certaine mesure, de poser des
problémes en 1968.

En corrélation avec 1’évolution de la production,
le nombre de salariés devrait augmenter, en pat-
ticulier dans P'industrie et dans la construction.
En méme temps, la durée annuelle du travail
par salarié, dans la Communauté considérée dans
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son ensemble, pourrait s’accroitre légérement,
grice A un retour progressif 4 une durée hebdo-
madaire normale du travail. L’augmentation du
niveau général de lactivité serait ainsi quelque
peu supérieure 3 celle du nombre de salariés.

En liaison avec l'expansion plus rapide de la
demande intérieure, les importations de mar-
chandises de la Communauté, qui n’avaient que
faiblement augmenté de 1966 i 1967, accuse-
ront de nouveau une croissance vigoureuse.
D’une année i lautre, celleci pourrait atteindre
prés de 10 % en volume. Elle sera stimulée par
la dévaluation récente de la livre sterling et
d’autres monnaies, surtout pour ce qui concerne
les produits industriels finis et demi-finis. Toute-
fois, comme les modifications de parités de
change auront aussi pour effet d’affaiblir dans
une certaine mesute les cours mondiaux des ma-
titres premiéres et d’accroitre la pression sur
les prix des produits finis en provenance des
pays dont la monnaie n’a pas été dévaluée, I’aug-
mentation en valeur des importations de la Com-
munauté devrait rester légérement inférieure a
Pexpansion en volume.

Etant donné I’évolution prévisible des importa-
tions et le ralentissement désormais probable du
rythme de croissance des exportations vers les
pays non membres, la balance commerciale de
la Communauté devrait accuser, en 1968, une
nette détérioration par rapport a I’année précé-
dente. De méme, il faut s’attendre & une réduc-
tion sensible des excédents de la balance globale
des paiements courants.

Apres le ralentissement observé I'année précé-
dente, les échanges intracommunauntaires accu-
seront sans doute une expansion appréciable en
1968. 11 semble toutefois que les récentes déva-
luations devraient entrainer des phénomeénes de
substitution au profit des importations de pro-
duits finis en provenance des pays non mem-
bres, et entraver ainsi, dans une certaine me-
sure, le développement du commerce intracom-
munautaire.

Bien que les perspectives d’évolution de la de-
mande et de loffre dans la Communauté, telles
quelles viennent d’étre décrites, annoncent un
développement assez équilibré dans I’ensemble,
on peut néanmoins s’attendre, pour la plupart
des pays membres, 4 une certaine accélération
de 1a hausse du niveau général des prix en 1968.
Des facteurs autonomes et exogénes devraient
jouet, a cet égard, un role déterminant.
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Au premier rang de ces facteurs, il faut citér
diverses mesures fiscales. Ainsi, dans la répu-
blique fédérale d’Allemagne, I'instauration, au
1° janvier 1968, du systtme de la taxe 2 la
valeur ajoutée et le relévement des taux d’im-
position, prévu pour le 1°° juillet prochain,
pourraient avoir tendance & faire monter les
prix 3 la consommation. En France, ’extension
au commerce de détail du systéme de la taxe
2 la valeur ajoutée aura sur les prix une in-
fluence analogue, qui poutrait entrainer, notam-
ment au début de I'année, une hausse rapide du
niveau des prix 4 la consommation, tandis que
les prix des biens d’investissement accuseraient
un léger fléchissement. Aux Pays-Bas, 'augmen-
tation des prix a la consommation sera vraisem~
blablement due, pour plus de moitié, 4 une mar
joration de I'impdt sur le chiffre d’affaires et 3
un relévement des loyers.

Par ailleurs, dans la plupart des pays membres,
les prix des denrées alimentaires accuseront sans
doute une tendance 2 la hausse. Bien que les
bonnes récoltes de 'année 1967 puissent encore
exercer, durant une partie de Pannée 1968, leur
influence modératrice sur les prix, il n’est pas
exclu, méme dans ’hypothése de conditions cli-
matiques normales, que les prix agricoles ne
recommencent d’augmenter par la suite.

En revanche, les récentes modifications de pati-
tés de change affecteront vraisemblablement,
dans la Communauté, les prix d’un certain nom-
bre de produits industriels finis, encore que
cette incidence ne doive pas étre surévaluée.
D’une part, 'avantage de prix, pour les produits
en provenance des pays qui ont dévalué, se
révélera certainement inférieur aux taux de dé-
valuation respectifs. Il ne peut, en effet, faire
de doute que certaines adaptations de prix com-
pensatrices s’effectueront dans ces pays, du fait
surtout d’augmentations de cofits et de la sup-
pression de subventions 3 exportation. Par ail-
leurs, les produits finis importés ne représentent
qu’une faible fraction de Yoffre globale de cette
catégotie de biens dans la Communauté.

Quant aux facteurs internes de hausse des prix,
imputables a I’évolution de la conjoncture, c’est-
a-dire ceux qui résultent, 3 l'intérieur de la Com-
munauté, du rapport entre loffre et la demande
ainsi que de ’évolution des cofits, ils resteront
vraisemblablement peu actifs dans les premiers
temps. En effet, étant donné le haut degré
d’élasticité de la production et des importations,
il n’y a pas lieu de redouter de particuliéres



tensions sur les marchés, et P’évolution des cofits
salariaux sera caractérisée par un rythme géné-
ralement inchangé ou méme ralenti de la hausse
des salaires horaires, allant de pair avec des
progrés de productivité toujours appréciables,
voire accentués.

Au total, les services de la Commission pré-
voient, pour 1968, un rythme de hausse des prix

plus rapide dans la Communauté considérée
dans son ensemble. En comparaison annuelle,
Pindice des prix de la consommation privée
pourrait augmenter de quelque 3 %, contre
2,5 % environ de 1966 a 1967. Cette estima-
tion est, a4 vrai dire, d’autant plus incertaine
que les répercussions des réformes introduites
dans la fiscalité indirecte sont trés difficiles a
évaluer.
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C. La politique conjoncturelle

Apres des années de croissance assez vigoureuse
et parfois méme trés rapide de Pactivité écono-
mique dans son ensemble, le bilan de I’année
1967 montre que, pour la premiére fois depuis
1958, la progression du produit national brut
de la Communauté s’est sensiblement ralentie.
Cette phase de ralentissement a toutefois été
relativement bréve : elle a débuté a I'été de
1966, pour prendre un caractére aigu au qua-
tri¢eme trimestre de la méme année; elle a vir-
tuellement cessé au printemps de 1967 et un
redressement progressif a été enregistré & partir
du milieu de I’année.

La reprise de ’expansion est imputable dans une
large mesure 2 I’action de facteurs économiques
spontanés, dus notamment au fait que les distor-
sions qui étaient apparues durant la période de
« surchauffe » conjoncturelle ont été éliminées
sous l'effet de Datténuation progressive de la
pression de la demande, ce qui a créé assez rapi-
dement des conditions favorables 2 un nouvel
essor de Dactivité.

Cependant, ces facteurs spontanés ont également
été stimulés et soutenus par la politique con-
joncturelle. En effet, les autorités responsables
ont procédé, dans la plupart des pays membres,
a partir de la fin de 1966, 2 une certaine réorien-
tation de leur politique conjoncturelle, axée
jusqu’alors en priorité sur la stabilisation des
prix et des colits. Elles ont ainsi agi dans le
sens des recommandations adressées par le Con-
seil aux Etats membres, sur proposition de la
Commission, les 22 décembre 1966 et 11 juillet
1967.

Cette réorientation de la politique conjoncturelle
s’est traduite d’abord par un assouplissement
graduel de la politique monétaire et du crédit,
qui, dans la plupart des pays membres, a évolué
graduellement vers un soutien actif des marchés
financiers. Cependant, la politique budgétaire
a également concouru dans une large mesure 2
la relance de I’activité économique. Non seule-
ment elle a pris en charge des déficits automa-
tiquement accrus & la suite d’une diminution
au moins relative des recettes fiscales et d’un
accroissement de certaines dépenses sociales,
mais elle a aussi procédé 4 des mesures d’adapta-
tion dans D’exécution des budgets publics et
mis en ceuvte des programmes de relance con-
joncturelle.
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Ainsi qu’il ressort des prévisions pour 1968,
esquissées plus haut, I’accélération de la crois-
sance économique qui s’est amorcée au deuxiéme
semestre de 1967 se poursuivra, de sorte que le
taux de croissance du produit national brut de
la Communauté pourrait s’établir & quelque
4,5 % en 1968 par rapport 2 1967 et se rappro-
cher ainsi de la moyenne des dix derniéres

années. "

C’est notamment la progression de la demande
intérieure de la république fédérale d’Allemagnie
qui permettra d’atteindre un taux de croissande
accéléré. A la fin de 1966 et au début de 1967,
les tendances 4 la récession de ’économie alle-
mande avaient contribué i freiner ’expansion de
la production et de ’emploi dans les pays pat-
tenaires; de la méme maniére, ’essor conjong-
turel qui s’amorce dans la république fédérale
d’Allemagne devrait maintenant avoir des inci-
dences favorables sur la croissance dans I’en-
semble de la Communauté. La réalisation de
cette perspective est, de toute évidence, d’une
importance particuliére pour les pays du Bene-
lux; mais elle conditionne également, dans une
large mesure, I’évolution économique et, par con-
séquent, la politique conjoncturelle & suivre en
France et en Italie.

La prévision d’une expansion assez rapide dans
la Communauté tout au long de I'année 1968
comporte toutefois quelques éléments d’incerti-
tude qui concernent sans doute moins la dd—
mande intérieure de la Communauté que certains
facteurs exogeénes, tels que la dévaluation de

la livre ou les mesures visant 3 améliorer la
balance des paiements des Etats-Unis. ‘

Parmi les incertitudes affectant la demande inté
rieure et qui, dans certains pays membres, pour-
raient influencer l’expansion au cours des pro-
chains mois, il y a lieu de citer notamment
certaines réformes de structure qui sont entrées
en vigueur au 1°" janvier 1968, ou dont leg
effets ne se feront pleinement sentir que dans
le courant de cette année. Clest ainsi qu’en
France P’extension de la taxe a la valeur ajoutée
au commerce de détail pourrait avoir sur les
prix des incidences susceptibles de freiner 'ex:
pansion de la consommation des ménages, en
termes réels, et d’affecter ainsi I’évolution de
la production et la propension i investir. En

by

Belgique, la propension i investir limitée des



entreprises devrait encore constituer un facteur
de faiblesse de la conjoncture intérieure. Au mo-
ment de la rédaction du présent rapport, il
n’était pas encore possible d’apprécier dans
quelle mesure les dispositions annoncées dans les
deux pays permettraient d’atténuer ces éléments
d’incertitude.

Les facteurs exogénes concernent I’évolution de
la balance des paiements et son incidence sur la
liquidité intérieure de la Communauté. En effet,
en dépit d’'une activité économique vraisembla-
blement accélérée par rapport 2 1967 dans le
monde occidental, il semble bien que les ventes
de la Communauté aux pays non membres
montreront une évolution moins dynamique
qu’on ne pouvait ’escompter avant les dévalua-
tions et avant I'annonce du programme de re-
dressement de la balance des paiements des
Etats-Unis, Par ailleurs, il n’est pas exclu que
les mouvements de capitaux et les flux de liqui-
dités n’exercent, sur la conjoncture de la Com-
munauté, certaines répercussions, qui toutefois
ne devraient guére se faire sentir avant le milieu
de 1968. ,

Les conséquences qui en résulteront éventuel-
lement pour la politique conjoncturelle des
Etats membres dépendront, bien entendu, de
la situation économique qui prévaudra i ce mo-
ment 3 l'intérieur de la Communauté. Selon
toute vraisemblance, la croissance économique
générale aura retrouvé, i cette époque, un
rythme satisfaisant, de sorte que les effets modé-
rateurs provenant de l'extérieur agiraient plutét
dans le sens d’un maintien de 1’équilibre. Si
toutefois des mesures d’ajustement s’imposaient,
elles ne devratent donc étre prises que dans un
cadre trés limité. A cet égard, il conviendrait
notamment de tenir compte du fait que la marge
des interventions visant 4 stimuler la demande
pourrait s’avérer assez étroite, d’autant plus que
Pévolution des prix et des colits ne peut encore
étre considérée partout comme satisfaisante,

Certes, les capacités techniques de production
paraissent suffisantes dans tous les pays mem-
bres, sauf peut-étre en Italie. Il y a également
lieu de s’attendre, dans les premiers temps, 2
des progres sensibles de productivité. Mais les
marchés de l'emploi ne devraient guére offrir
une trés grande élasticité, bien que des diffé-
rences existent 4 cet égard d’'un pays i l'autre.
Il n’est pas douteux que les réserves de main-
d’ceuvre diminueront, dans le courant de I’année

1968, dans la république fédérale d’Allemagne,
en Italie et aux Pays-Bas. D’autre part, en ce
qui concerne I'Italie et les Pays-Bas, le caractére
en partie structurel ou régional du chémage rend
possible la réapparition assez rapide, pour cer-
taines professions ou dans certaines régions, de
tensions locales dont les effets pourraient se
propager 2 l'ensemble de ’économie. Pareilles
tensions pourraient se produire d’abord en Italie,
d’autant plus que le redressement conjoncturel
observé dans la république fédérale d’Allemagne
aura sans doute des répercussions sur le marché
de ’emploi italien. La France et la Belgique sont
les seuls pays ot la situation de ’'emploi semble
assurer a l'offre intérieure une élasticité suffi-
sante, méme en cas d’accélération trés sensible
de I’expansion de la demande.

La politique conjoncturelle qui, dans ces condi-
tions, semble s’imposer dans les différents pays
membres sera exposée en détail dans les chapi-
tres suivants, consacrés a I’examen de la situa-
tion dans les divers pays membres en particulier.
Qu'’il suffise de souligner ici la nécessité générale
d’assurer la poursuite de la reprise économique
qui s’est amorcée, un renforcement des mesures
de soutien de la conjoncture ne devant étre envi-
sagé que dans I’hypothése oli, plus tard dans
Pannée, des influences externes viendraient i
affecter le rythme de I’expansion. Mais, en tout
état de cause, pareille politique ne devrait avoir
recours qu’a des stimulants d’intensité et de
durée limitées, afin de ne pas compromettre 2
nouveau les tendances i la stabilisation des prix
et des cofits.

Pour ce qui est de la politique monétaire, les
autorités responsables des pays membres pour-
raient éventuellement se trouver confrontées, en
1968, 4 un probléme de choix entre divers objec-
tifs de politique économique. Tel serait notam-
ment le cas si les mesures prises par le Royaume-
Uni devaient aboutir 2 des sorties nettes de
capitaux de la Communauté, d’une ampleur telle
quelles puissent influencer sensiblement les
liquidités intérieures des pays membres, alors
que, dans le méme temps, la demande de capi-
taux a Dintérieur de la Communauté pourrait
encore s’accentuer, en raison de besoins de finan-
cement plus importants des filiales d’entreprises
américaines établies dans les pays membres. Le
fait de savoir s’il en résultera des tendances 2
une hausse des taux d’intérét, et quelle sera
leur ampleur, dépend essentiellement de I'impor-
tance que les pays membres attacheront 4 une
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expansion appropriée des investissements privés,
de la détérioration de la balance globale des paie-
ments qu’ils jugeront acceptable, ainsi que de
Porientation qui sera alors donnée 3 la politique
monétaire.

En ce qui concerne le premier point — expan-
sion appropriée des investissements — il ne fait
guére de doute que les pays membres devraient
s’attacher 4 maintenir les taux d’intérét a un
niveau relativement bas. La réalisation, au cours
des années 2 venir, d’une croissance économique
équilibrée est en fait largement conditionnée par
un développement approprié des investisse-
ments, d’autant que, dans les dernieres années,
le taux d’expansion des investissements des
entreprises dans les pays de la Communauté, a
I'exception de la France, est resté en dega des
prévisions faites a 1’origine pour la période 1966-
1970. En outre, Padaptation, sur une large
échelle, 3 la hausse des taux d’intérét survenue
ou attendue dans les pays non membres rendrait
plus difficile le retour  I’équilibre des paiements
internationaux.

Pour ce qui est du deuxiéme point — relatif 2
la balance des paiements — il est & remarquer
que, méme si des sorties importantes de capi-
taux privés se produisaient, elles ne devraient
guére poser i la Communauté prise dans son
ensemble des problémes de balance des paie-
ments, étant donné 1’excédent encore appréciable
attendu en 1968 dans le secteur des biens et
services. S’il est vrai que, pour certains pays
membres (et notamment pour la France et les
Pays-Bas, en raison de P’évolution prévisible de
leur balance des paiements courants en 1968),
il ne faut pas exclure la possibilité d’une réduc-
tion momentanée de leurs réserves de change,
le niveau de ces réserves y est toutefois assez
élevé et devrait, en tout état de cause, permettre
la réalisation d’une croissance économique satis-
faisante. Par ailleurs, un recours a des ressources
extérieures aurait pour effet de favoriser 1’équi-
libre intérieur, considéré sur le plan des cofits
et des prix. Bien entendu, une telle politique
se heurterait 4 certaines limites, du fait que les
pays membres ne pourraient, pour soutenir les
investissements, maintenir indéfiniment les taux
d’intérét a4 un niveau tel qu’il en résulterait des
sorties de capitaux trop importantes.

En tout état de cause, il est souhaitable que la
politique économique des principaux pays exté-
rieurs 2 la Communauté permette, dans l'intérét
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de I'équilibre international des paiements, de
mettre fin le plus t6t possible a la phase actuelle
caractérisée par des taux d’intérét élevés. Un
retour 2 des taux d’intérét plus bas dans I¢s
pays non membres implique toutefois que les
tendances inflationnistes y soient jugulées, no-
tamment par des moyens autres que ceux de
la politique du crédit, et que la recherche de
Péquilibre de la balance des paiements ne repose
pas exclusivement sur des interventions directes
dans le domaine des échanges extérieurs et des
mouvements de capitaux.

La compensation, sur le plan interne, d’une con-
traction absolue ou relative de la liquidité résul-
tant de Pévolution de la balance des paiements
constitue également un probléme délicat pour
la Communauté; elle comporte, en effet, certains
risques de développements inflationnistes, dans
la mesure oti elle n’est pas limitée dans sa masse
ou convenablement agencée quant 3 sa distribu-
tion. En effet, il n’est pas impensable qu’a plus
long terme l’accroissement des liquidités qui
résulterait notamment d’un financement mond-
taire des déficits des administrations publiques,
ou d’une forte augmentation des crédits ban-
caires aux entreprises et aux particuliers, ne
prenne des proportions excessives. Une telle
évolution serait particulierement dangereuse si,
dans le méme temps, les banques commerciales
disposaient d’avoits liquides importants en mon-
naie étrangere, qu’elles pourraient aisément rapa-
trier. L’effet de freinage que la politique moné-
taire devrait pouvoir exercer, en cas de nécessitd,
en limitant Pexpansion des liquidités intérieures,
se trouverait ainsi atténué et allongé.

En ce qui concerne la politique budgétaire,
Pannée 1967 s’est soldée, dans la plupart des
pays membres, par des déficits de trésoreri¢
nettement plus élevés qu’en 1966. Pour 1968,
on prévoit, pour plusieurs pays, que ces déficits
s’aggraveront encore ou, du moins, qu’ils ne s¢
réduiront pas. Certes, ’évolution de la conjonc.
ture en 1967 et la nécessité de continuer, pens
dant un certain temps, de soutenir la croissance
économique, justifient dans une trés large
mesure pareille gestion budgétaire. Mais la ten:
dance aux déficits élevés ne peut étre acceptée
sans réserves, lorsquelle résulte d’'une augmen:
tation excessive de la consommation des admi:
nistrations publiques et des transferts courants;
au détriment de I’expansion des investissements
publics, particuliérement souhaitable dans la
phase actuelle du cycle conjoncturel. D’ailleurs;



une nouvelle aggravation des déficits budgé-
taires, allant au-deld de ce qui est strictement
nécessaire au soutien de la croissance écono-
mique, ne devrait en aucun cas étre tolérée.
Aussi parait-il opportun que les gouvernements
des FEtats membres poursuivent leurs efforts
visant 4 éliminer la part structurelle de leurs
déficits budgétaires.

Les recommandations faites par le Conseil, en
cette matiére, en juillet 1967, devraient encore
constituer, durant les prochains mois, les lignes
directrices de la politique budgétaire des Etats
membres. Dans cet esprit, des mesures de poli-
tique budgétaire visant i soutenir l’expansion
seraient certes acceptables dans ’hypothése d’un
nouveau ralentissement de I’activité économique,
qui se manifesterait dans le courant de Pannée,
par exemple sous D’effet des mesures britanni-
ques et américaines. Il n’en reste pas moins vrai
que Papplication massive de pareilles mesures
serait certainement inopportune, vu l’ampleur
déja prise par les déficits budgétaires et compte
tenu de la politique monétaire recommandée.
Par ailleurs, ces mesures devraient revétir essen-
tiellement la forme d’un accroissement des inves-

tissements publics ou de stimulants pour les
investissements privés. Dans le seul cas de la
France, ot la réforme de la fiscalité indirecte
constitue un €lément d’incertitude supplémen-
taire quant 3 I’évolution de la conjoncture, il
pourrait étre indiqué de soutenir également, en
cas de besoin, Pévolution du revenu disponible
des ménages en recourant i des mesures de
politique budgétaire spécifiques, qui devraient
toutefois étre strictement limitées dans le temps.

Il est clair que la politique de soutien de
Pexpansion devrait s’accompagner d’une stricte
discipline en matiere de prix et de cofits. En
effet, malgré les progreés réalisés 'année derniére
et attendus en 1968 dans la voie de la stabili-
sation des prix, la persistance de hausses assez
sensibles dans la plupart des pays membres ne
saurait étre considérée comme une situation
satisfaisante. Il faudrait, en particulier, que les
réformes introduites dans le systéme de la fisca-
lité indirecte, dans la république fédérale d’Alle-
magne et en France, n’entrainent pas un rele-
vement appréciable du niveau général des prix
3 la consommation, que I'impact mécanique de
ces mesures ne justifierait nullement.
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INDICATEURS ECONOMIQUES
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REMARQUES :

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

Graphique 1: Courbe de tendance; estimation établie sur la base des indices de 1’0O.S.C.E. (non compris la construc-
’ tion ni I'industrie des denrées alimentaires, boissons et tabacs) corrigés des variations saisonniéres
et accidentelles.

Graphique 2 : Total des réserves brutes d’or et de devises détenues par les autorités monétaires des pays de la Commu-
nauté 2 la fin de chaque mois.

Graphique 3 : Moyennes mobiles sur trois mois de la valeur, corrigée des variations saisonniéres, des exportations
(f.0.b.) vers les pays non membres et des importations (c.a.f.) en provenance de ceux-ci, d’aprés
les statistiques douaniéres.

Graphique 4 : Moyennes mobiles sur trois mois de la valeur, corrigée des variations saisonniéres, des échanges
commerciaux entre les pays membres de la C.E.E., d’aprés les statistiques douaniéres d’importation.
1 U.C. = 1 unité de compte = 0,888671 gramme d’or fin = 1 dollar US au taux de change officiel.
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C.E.E.

TABLEAU 1: Données de base pour 1966

Superficie totale (1000 km?)
Population totale (1000)
Densité par km?

d’activité :
— Agriculture
— Industrie

— Services

Population active occupée (1000)

Répartition en 9, de la population active occupée par grands secteurs

1167,6
183 315
157
74 530

16
44
40

TABLEAU 2: Evolution de quelques grandeurs économiques importantes

Variations en volume
par rapport & I’année précédente

(en %)

Indice
en
volume
1958
= 100

% du
P.N.B.
(aux
prix
cou-
rants)

1960 | 1961 | 1962 | 1963 | 1964 | 1965 | 1966 | 1966 | 1966

Produit brut

Production industrielle
Importations de marchandises
Consommation privée

Formation brute de capital
fixe

Exportations de marchandises

Echanges intracommunautai-
res de marchandises (base
importations)

Produit brut par téte

7,7
12,3
20,5

6,2

10,4

11,1

22,0
6,7

5,4
6,7
5,5
6,2

10,1

3,2

14,5
4,4

5,6
6,3
11,2
6,3

7,1

0,8

13,8
4,2

4,4
5,2
10,7
6,0

5,4

3,8

16,2
3,3

5,9
7,0
7,3
4,4

8,3

9,6

13,5
4,7

4,6
4,6
5,1
4,4

3,2

10,8

11,9
3,6

3,9
5,0
6,5
4,3

3,3

8,56

10,9
2,9

152
167
197
150

172

178

324
139

61

23
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C.E.E.

TABLEAU 3: Principaux indicateurs mensuels

Année | Janv. | Fév, | Mars | Avril | Maf | Juin | Juill. | Aot | Sept. | Oct. | Nov. | Dée.

}’ro&uctior:m ix):dustrlelle 1965 154 159 158 163 164 164 148 128 162 167 171 | 166
1958 = 1

1966 162 167 170 173 173 176 158 134 170 173 177 | 172
1967 (165)| (169)| (A71)| @A74)] (A72)] (173)] (158)] (184); (173)] (179)
Importation de marchandises | 1966 | 2243 | 2090 | 2422 | 2368 | 2380 | 2352 | 2404 2156 | 2388 | 2448 | 2 562 | 2 7567
en provenance des pays non
membres (c.a.f. : Mio u.c.) 1066 | 2522 | 2875 | 2780 | 2524 | 2566 | 2626 2418 | 2295 | 26068 | 2687 | 2631|2675
1967 | 2607 2302 | 2610 2515 2564 2654 | 2366 2376 | 2444 | 2620
Exportation de marchandises | 190656 | 1940 20064 2414 | 2172 ) 2240 ) 2192 | 2848 | 1997 | 2291 | 23880 | 2368|2652
vers les pays non membres
(f.0.b.: Mio u.c.) 1066 | 2153 | 2179 | 2567 | 2372 | 2451 | 2485 | 2505 | 2226 | 2460 | 2626 | 2527 | 2 849

1967 | 2563 | 2413 2678 | 2681 | 2595 | 2721 | 2543 | 2358 | 2525 | 29018

Sl%de de%aba.lanee commerciale | 1965 |~ 303 |~ 26 | — 8|~ 196{~ 131 |— 160 | — 56| —159 | — 95 |— 68 | — 194 |— 105
(Mio u.c.

1966 | — 8069 | — 196 | — 222 | — 152 |~ 115 |— 141 | + 87|~ 69| —145|— 61 |— 104 |+ 174
1967 |— 44|+ 21|+ 68| +166| + 31|+ 67 | +177}— 18| 4+ 81| +298

Echanges commerciaux entreles | 1065 | 1445 1576 | 1801 | 1680 | 1661 | 1601 | 1735| 1437 | 173¢| 1871} 1812 {1933
pays membres (Mio u.c.)

1066 | 1667 | 1790 2091 | 1861 1903 1968 1852, 1696; 1960 2015 1977|2013
1967 | 1925 | 1861 | 2145 2002 | 1974 | 2099 | 1913 | 1734 | 1956 | 2445

REMARQUES

Source : Office statistique des Communautés européennes,

Tablean 1

— Population totale au milieu de 'année.
— Population active occupée au milieu de Paanée.

Tableau 2

~— La derniére colonne du tableau comprend une ventilation en 9% du produit brut aux prix du marché par grandes
catégories de dépenses. Le calcul du produit brut de la Communauté a été effectué sur la base des parités offi-
cielles de change.

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

— Importations (c.a.f.) de marchandises en provenance des pays non membtres de la C.E.E. d’aprés les statisti-
ques douaniéres.
Exportations (f.0.b.) de matchandises vets les pays non membres de la C.E.E. d’apteés les statistiques douaniéres.

~— Echanges commerciaux entre les pays membres de la C.E.E. d’aprés les statistiques douaniéres d’importation.
Tableau 3

— Voir les remarques du tableau 2.

— Les valeurs sont exptimées en millions d’unités de compte. La conversion en unités de compte a été effectuée
sur la base des parités officielles de change (1 unité de compte = 0,888671 gt. d’or fin = 1 dollar US).
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COMMUNAUTES EUROPEENNES

Comité de politique conjoncturelle

ANNEXE

Bruxelles, le 16 janvier 1968

Avis relatif aux budgets économiques pour 1968

1. Lors de sa réunion des 11 et 12 janvier
1968, le comité de politique conjoncturelle a
examiné les perspectives d’évolution économi-
que pour 1968 et les problemes de politique con-
joncturelle qui y sont liés. Cet examen a été
effectué a partir des budgets économiques pour
1968 et des prévisions établies par les services
de la Commission. Il a également tenu compte
des données les plus récentes concernant la con-
joncture et des effets escomptés des dévaluations
intervenues aprés ’élaboration des budgets éco-
nomiques. Les membres du comité ont également
fait part de leurs premiéres réflexions — néces-
sairement sommaires dans ’état actuel des infor-
mations — concernant les répercussions éven-
tuelles, sur la conjoncture des Etats membres,
des récentes mesures annoncées aux Etats-Unis.

2. Aprés une phase de ralentissement assez
marquée, la conjoncture dans la Communauté
s’est progressivement redressée & partir de 1'été
1967. En république fédérale d’Allemagne, la
reprise encouragée par ’action des pouvoirs
publics s’est amorcée au printemps et s’est net-
tement affirmée par la suite. Elle s’est accom-
pagnée presque simultanément d’une réanima-
tion dans la plupart des pays partenaires. Aux
Pays-Bas et au Luxembourg également, la con-
joncture est plus favorable depuis le milieu de
I’année. En Italie, ou Iaffaiblissement de la con-
joncture extérieure s’était répercuté seulement
a partir du deuxiéme trimestre de 1967, la pro-
duction a repris sa progression vers la fin de
Pannée. En France, I’évolution de la demande
intérieure, stimulée par diverses incitations, et
un certain dynamisme des exportations ont per-
mis une reprise ‘graduelle de la croissance 2
partir de Dété. Il faut toutefois noter qu’en
Belgique lactivité ne semble pas encore avoir
bénéficié nettement de cette amélioration des
tendances conjoncturelles.
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Ainsi, au seuil de I'année 1968, le comité cons-
tate que les tendances profondes de Dactivité
économique apparaissent en général plus favo-
rables.

3. Pour la Communauté dans son ensemble, le
rythme de croissance d’une année a P'autre s’accé
lérerait nettement en 1968, pour atteindre 4 3
45 9% en termes réels, contre 2,5 % l’année
précédente. Dans les divers pays membres, les
taux d’augmentation du produit national brut 3
prix constants pourraient é&tre approximative.
ment les suivants : république fédérale d’Alle-
magne + 4 9%, France + 4,5 %, Italie +
5,5 %, Pays-Bas + 3,5 %, Belgique + 3 %,
grand-duché de Luxembourg + 2,5 %.

4. L’évolution spontanée de la conjoncture et
les effets des mesures de soutien ou de relance,
prises I'année précédente devraient, dans la
majorité des Etats membres, assurer, pendant la
premigre moitié de 1968, la poursuite de I’ex-
pansion de Dactivité économique 3 un rythme
assez rapide. ;

Divers problemes continuent de se poser dans!
la Communauté. Dans la majorité des pays mem-
bres, 1'évolution des prix et des cofits n’est pas’
encore tout a fait satisfaisante. En outre, un!
probléme spécifique pourrait se poser en France'
ou lextension de la TVA risque de susciter
des mouvements de prix au premier trimestre.
D’autre part, emploi fait I'objet de certaines
préoccupations dans plusieurs pays membres, '
pour des raisons non seulement conjoncturelles
mais aussi structurelles ou régionales. Toutefois, |
il y aurait en général, en 1968, une tendance :
a la résorption du chémage ou, dans les cas
les moins favorables, & la stabilité.

5. Dans le domaine monétaire et financier,
les mesures et les circonstances qui ont accom-
pagné la dévaluation de la livre ont renforcé la



tendance 2 la hausse des taux d’intérét survenue
a Dextérieur de la Communauté depuis le milieu
de 1967. L’application du programme de redres-
sement de la balance des paiements des Etats-
Unis est de nature 4 donner plus d’acuité 3 ce
probleme. Le comité est d’avis que, dans le
cadre de la politique conjoncturelle & suivre, il
parait souhaitable d’éviter par une action con-
certée, dans toute la mesure du possible, une
hausse des taux d’intérét qui pourrait compro-
mettre les investissements. En particulier, le
comité monétaire devrait étre appelé i se saisir
de cette question.

Cette hausse des taux d’intérét risque en effet
de prendre une certaine ampleur en raison, d’une
part, des ponctions importantes faites en 1968
sur les marchés des capitaux par le secteur
public dans certains pays, notamment la républi-
que fédérale d’Allemagne et I'Ttalie, et, d’autre
part, de la demande accrue des entreprises pri-
vées. Enfin, les filiales des sociétés américaines
dans la CEE, dans la mesure ou elles maintien-
draient le rythme de progression de leurs inves-
tissements, seraient amenédes a faire un appel
aux marchés nationaux des capitaux d’autant
plus important que le marché des euro-émissions
risque de subir des perturbations.

6. Les répercussions des mesures américaines
et des dévaluations, qui ont déja influencé le

climat conjoncturel, pourraient se manifester
vraisemblablement avec plus de force au deuxié-
me semestre. Les conditions dans lesquelles
elles interviendraient étant encore incertaines,
les conséquences & en tirer pour l'orientation de
la politique économique sont difficilement appré-
ciables en ce moment,

En effet, il n’est pas exclu que la reprise de la
demande intérieure dans la Communauté soit
suffisamment forte en fin d’année pour justifier
une certaine passivité vis-3-vis de facteurs exté-
rieurs agissant dans un sens modérateur. Par
contre, si tel n’était pas le cas, ces mémes fac-
teurs extérieurs joueraient un r6le négatif plus
difficilement acceptable, en mettant un frein 2
la croissance et 3 ’amélioration de ’emploi; ils
devraient, en conséquence, faire l'objet de
mesures compensatoires.

Dans ces conditions, le comité est d’avis qu’une
orientation conforme aux objectifs de la poli-
tique économique, tels qu’ils sont définis dans
la recommandation du 11 juillet 1967, ne
devrait pas étre modifiée dans les prochains
mois et resterait celle d'un accompagnement de
la croissance. Toutefois, une surveillance plus
étroite s’impose pour étre 3 méme de prendre
de concert, le moment venu, les mesures appro-
priées, en tenant compte des nécessités et des
possibilités de chaque économie.

43






Il. LA SITUATION DANS LES PAYS DE LA COMMUNAUTE






A. République fédérale d’Allemagne

Le bilan économique de Uannée 1967 fait apparaitre pour la premiére fois, dans
la république fédérale d’Allemagne, une diminution — & vrai dire légére — du
produit national brut & prix constants. Certes, on avait connu déja des périodes
de faiblesse caractérisée de la demande, mais il ne s’agissait que d’un ralentissement
de Vexpansion, jamais encore d'un fléchissement de la production et du nivean
de Vactivité en comparaison annuclle.

L’évolution conjoncturelle a toutefois accusé des variations promoncées au cours
de Vannée 1967. Durant les premiers mois, par suite de la persistance du fléchisse-
ment des investissements des entreprises, qui s'était amorcé an second semestre de
1966, et les investissements des administrations publiques s'étant également réduits,
des tendances nettement récessives ont encore prévalu. Bien que, dans le méme
temps, la demande étrangére, en expansion continue, ait constitué un élément de
soutien appréciable, les revenus et la consommation des ménages ont eu tendance
a diminuer.

Cependant, une reprise s’est dessinée peu & peu vers le milien de U'année, aprés que
le climat conjoncturel se fut nettement amélioré, grice notamment & assouplisse-
ment progressif de la politique monétaire et & Uaction de politique conjoncturelle
entreprise par le gouvernement fédéral. La production industrielle a recommencé
de S’accroitre, et le chémage a régressé. A la fin de Uannée, V'économie allemande
avait repris son expansion, dans une stabilité appréciable des codits et des prix.

Pour 1968, une accentuation de la reprise est & considérer comme trés probable.
Il parait cependant opportun, pour les premiers temps, de soutenir les facteurs
d’expansion qui résultent des dispositions d’esprit plus optimistes des chefs d’entre-
prise et des particuliers, et ce en développant tout particuliérement les investisse-
ments des administrations publiques, notamment au moyen d’une prompte mise en
ceuvre du deuxiéme programme de relance conjoncturelle. Il ne faudrait pourtant
prévoir de nouvelles mesures destinées a stimuler la demande que dans Ubypothése
ou, contrairement aux prévisions actuelles, la croissance économique se ralentirait
@ nouveau, soit par suite d’une gestion budgétaire non conforme aux impératifs de
la politique conjoncturelle, de la part des Linder et des communes, soit en raison
de répercussions des dévaluations et des mesures d’assainissement de la balance des
paiements des Etats-Unis sur le commerce extérieur et le marché des capitaux. Faute
de respecter cette condition, on risquerait, & plus long terme, de comprometire &
nouveau la stabilité appréciable des codits et des prix atteinte en 1967.

1. Le bilan de I'année 1967

La conjoncture allemande, dont les tendances
a la récession prédominaient encore au début de
Pannée 1967, a montré, a la fin de la méme
année, les signes non équivoques dun début
de reprise. En effet, un certain redressement de

Ja demande intérieure a été observé au cours
des mois d’été, tandis que la demande étrangtre
a fourni tout au long de l'année un soutien
appréciable a la conjoncture.

Durant les premiers mois notamment, 'industrie
a encore pu développer sensiblement ses expor-
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tations, compensant ainsi, en partie, la faiblesse
de la demande intérieure dans son incidence
sur la production et sur U'emploi. Par la suite,
Pexpansion des exportations effectives s’est trés
nettement ralentie, en réaction au fléchissement
des entrées de commandes enregistré durant
Phiver 1966/67; mais elle a recommencé de
s'accélérer au début de l'automne. Pour P'année
entiere, par rapport a la précédente, la progres-
sion en valeur des exportations de marchandises
a tout de méme atteint 8 9% suivant les statis-
tiques douaniéres; elle avait été de 12,5 % de
1965 a 1966.

Les ventes aux pays de la Communauté sont
demeurées en nette expansion tout au long de
Pannée. Ainsi, grice au vif essor de la conjonc-
ture observé en Italie, tout au moins jusqu’au
milieu de Pannée, les livraisons a ce pays ont
continué d’augmenter fortement; pour I’année
entiére, elles ont représenté un cinquieme envi-
ron de Paccroissement total des exportations de
la République fédérale. Les ventes aux autres
pays de la Communauté ont un peu perdu de
leur dynamisme, méme si, en comparaison
annuelle, des taux de croissance élevés ont
encore pu étre obtenus, en particulier pour ce
qui concerne les exportations vets la France.
Quant aux fournitures aux pays non membres,
une grande faiblesse a caractérisé évolution glo-
bale des ventes aux pays de ’AELE. De méme,
la demande émanant des Etats-Unis a nettement
perdu de sa vigueur au cours de 'année 1967;
en moyenne cependant, le trés haut niveau des
livraisons effectuées en 1966 a encore pu étre
dépassé dans une mesure appréciable.

Comme Pexpansion des exportations de setvices,
en comparaison annuelle, a également été un
peu moins vive qu'en 1966, la croissance des
exportations globales, en termes de comptabilité
nationale, s’est chiffrée, en 1967, 2 7,6 9% en
valeur, contre 13,0 % l’année précédente.

Alors que les précédents fléchissements de la
conjoncture allemande n’avaient donné lieu qu’a
un ralentissement de I’expansion, c’est un recul
de la demande intérieure que révélent, pour la
ptemiére fois, les résultats pour P'ensemble de
l'année. Les éléments déterminants en ont été
la forte régression des investissements fixes et
le retournement de tendance enregistré pour les
investissements sous forme de stocks.

Les dépenses au titre de la formation brute de
capital fixe, dont une forte diminution conjonc-
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turelle avait été enregistrée dés la seconde moi-
tié de 1966, ont été, en moyenne de l'année .
1967, inférieures de 11,2 9% a leur niveau de
Pannée précédente. Les facteurs de ce fléchis-
sement sont apparus trés t0t dans 'année 1966.
Tout d’abord, aprés des années d’investisse-
ments pléthoriques, P'appréciation des capacités
de production s’est modifiée. La hausse des
colits a fortement restreint, par ailleurs, les
possibilités d’autofinancement des entreprises.
Enfin, Denchérissement et la raréfaction des
moyens de financement externe ont également
joué un rble important. Le recul des investis-
sements qui s’est ainsi amorcé n’a pas seulement
subi l'influence des facteurs d’amplification qui
Iui sont inhérents; il a aussi été accentué par
les difficultés de politique intérieure qui ont
surgi 4 la fin de P'année. L’évolution trés peu
encourageante des bénéfices et des chiffres d’af-
faires a incité les chefs d’entreprise 2 de nou-
velles et sensibles réductions de leurs investisse-
ments d’équipement dans les premiers mois de
1967. 11 a fallu attendre la stabilisation du
climat général de la conjoncture — a laquelle
ont surtout contribué les mesures de politique
conjoncturelle prises par le nouveau gouverne-
ment — ainsi que I’évolution plus favorable
des cofits qui s’est amorcée au printemps, pour
que se modifient lattitude des chefs d’entreprise
en matiére d’investissements et, avec un certain
décalage, I'évolution des dépenses d’équipement
effectives.

Les investissements sous forme de construction
ont montré, eux aussi, un net fléchissement con-
joncturel au premier semestre de 1967. Ce n’gst
qu'au troisiéme trimestre qu’une certaine stabi-
lisation parait s’&tre manifestée, mais 2 un
niveau relativement bas. Le résultat global de
Pannée a été inférieur d’un dixiéme environ 2
celui de 1966. La régression a été particulidre-
ment prononcée en ce qui concerne la construc-
tion de batiments 2 usage industriel ou commer-
cial, et elle semble y avoir persisté, en tendance,
jusque dans le courant de 1'automne. En revan-
che, la construction de logements, fortement
freinée également au premier semestre, pourrait
avoir bénéficié, depuis le milieu de ’année envi-
ron, de sensibles impulsions émanant du premier
budget d’investissement et de la baisse des taux
d’intérét. Une évolution analogue a caractdrisé
Pévolution conjoncturelle des investissements
des administrations publiques dans le domaine
de la construction. En dépit de la politique anti-



Allemagne (RF)

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

Appréciation du carnet de A | Appréciation des stocks de B
-] commandes total produits finis 9

20
40
60

80

100

1966 1967 1966 1967

Estimation de la tendance de la C Estimation de la tendance des D
.| production au cours des prix de vente au cours des
prochains mois prochains mois

40

60

80

100

1966 1967 C 1966 1967

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

GRAPHIQUES A, B, C et D : Les trois zones, verte, grise et violette, représentent I’évolution des pourcentages des
trois réponses possibles & la question posée. :
Les courbes en noir, dont 1’échelle se trouve entre les deux graphiques, représentent 1’évolution de la somme des
pourcentages pondérés par :

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

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

0,01 pour les réponses : « inférieur & la normale », ou « diminution ».

49






cyclique suivie par le Bund en matiére de dé-
penses, et de la politique monétaire expansion-
niste de la Bundesbank, ces investissements se
situaient encore, au premiet semestre, 3 quelque
6 9% au-dessous du niveau enregistré un an plus
tot, du fait que leur réduction dans le budget
des Linder et des communes avait été particu-
lierement sensible. Un redressement ne s’est pro-
duit que vers le milieu de I’année : les vigoureux
efforts déployés par le gouvernement fédéral en
vue d’inciter tous les investisseurs publics 2
accroitre leurs dépenses dans la mesure que
tequidrent les impératifs de I’évolution conjonc-
turelle, le transfert aux communes des recettes
résultant de la majoration de I'imp6t sur le
pétrole et surtout les répercussions du deuxiéme
programme de relance conjoncturelle, dont les
commandes sont, pour plus des deux tiers,
adressées directement au secteur de la construc-
tion, ont amélioré sensiblement la situation des
commandes dans ce secteur et suscité une reprise
de la production dans la plupart des branches,
notamment dans les travaux de génie civil.

Les investissements sous forme de szocks ont eu,
jusque trés avant dans I’année, une incidence
nettement restrictive sur lactivité économique
générale. En effet, la tendance 2 la résorption
des stocks, déja trés forte en raison du fléchis-
sement de la demande finale, devrait s’étre ren-
forcée notablement dans la premiére moitié de
1967, sous leffet des craintes relatives 2 la
charge fiscale qui pésera sur les «stocks an-
ciens » du fait de linstauration de la taxe a
la valeur ajoutée au 1°F janvier 1968. Ce n’est
que depuis le milieu de I'année que I'améliora-
tion générale du climat conjoncturel et des
entrées de commandes s’est répercutée sur la
politique de stockage des entreprises; le dégre-
vement des « stocks anciens » ayant par ailleurs
été amélioré au cours du mois de septembre,
une certaine reconstitution des stocks a pu
s’amorcer en automne, tout au moins dans cer-
tains secteurs de 1’économie. Néanmoins, dans
les résultats annuels, les investissements sous
forme de stocks ont diminué d’environ 4 mil-
liards de DM par rapport 4 ’année précédente.

La consommation n’a fourni, au total, que des
impulsions assez faibles 3 lactivité économique
en 1967. La croissance des dépenses de consom-
mation des administrations est cependant restée
vive, expansion des dépenses civiles ne s’étant
guére ralentie et celle des dépenses militaires
s’étant poursuivie. Les dépenses de personnel

ont également continué de s’accroitre, en partie
du fait des majorations de salaires et traitements
intervenues en 1966, en partie aussi par suite
de Paugmentation du nombre de salariés,

En revanche, les dépenses de consommation pri-
vée n'ont progressé que de 2,1 9% en moyenne
annuelle, par rapport i 1966, alors qu’elles
avaient augmenté de 7,0 % de 1965 a 1966.
L’évolution conjoncturelle au cours de I’année
a été légerement orientée i la baisse jusqu’a la
fin du deuxitme trimestre; c’est seulement 2
cette époque que l'évolution des ventes au
détail, qui représentent la moitié environ des
dépenses de consommation des ménages, a
reflété une certaine reprise de la demande des
consommateurs. En comparaison annuelle, la
réduction a porté surtout sur les achats de biens
de consommation durables, en particulier de voi-
tures particuliéres. Mais I'industrie du vétement
a été confrontée, elle aussi, avec un sensible
fléchissement de la demande. Les ménages ont
également restreint leurs dépenses au titre de
certains services; c’est notamment le cas des
dépenses de tourisme & Iétranger, qui, pour les
deuxi¢me et troisitme trimestres, ont été infé-
rieures de 3,5 % au total enregistré un an plus
t0t, alors qu’un taux de croissance annuelle de
prés de 14 % avait encore été obtenu en 1966.

La faiblesse des dépenses de consommation pri-
vée a tenu, au premier chef, & la baisse conjonc-
turelle qui a caractérisé I’évolution des revenus
jusqu’au milieu de I'année, et qui n’a vraisem-
blablement fait place qu’a partir du troisiéme
trimestre 3 une certaine stabilisation. Les reve-
nus bruts des salariés n’ont guére varié par rap-
port & I'année précédente. Cette évolution tra-
duit 2 la fois une réduction de 'emploi — le
nombre global des heures de travail fournies
ayant diminué de 4 % environ — et une forte
accalmie du mouvement des salaires. D’autre
part, les prélévements des entrepreneurs indivi-
duels sur leurs bénéfices ne semblent pas avoir
été beaucoup plus élevés que 'année précédente.
L’évolution des revenus disponibles a été sou-
tenue uniquement par une forte expansion des
revenus de transfert. Enfin, la faiblesse de la
consommation privée pourrait également étre
imputée, pour une part, au fait que, du moins
au premier semestre, une fraction des revenus
disponibles plus importante quen 1966 a été
consacrée 4 P'épargne, en raison des incertitudes
qui sont apparues sur le marché de I'emploi.
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En 1967, en effet, le marché de I'emploi a subi
assez longtemps l'influence des facteurs d’affai-
blissement de la conjoncture. Dans l'industrie
et dans la construction notamment, le nombre
de personnes occupées a encore accusé une
baisse conjoncturelle jusqu’au milieu de 'année,
les chefs d’entreprise s’étant efforcés, eu égard
4 l'utilisation décroissante des capacités de pro-
duction, de compenser la charge plus lourde des
cofits par un ajustement du niveau de 'emploi,
qui s’est traduit, au cours de l’année, par une
nette accélération des progrés de productivité.

Ce n’est qu’au troisiéme trimestre qu’il a recom-
mencé d’augmenter 1égérement dans Pindustrie
et dans le secteur de la construction. Pour I'en-
semble de l'année, le nombre des salariés a
encore diminué de 6,5 % dans lindustrie et
méme de 12 % environ dans la construction,
par rapport i l’année précédente. Le chomage
a marqué, dans ces conditions, un accroissement
conjoncturel sensible; mais une tendance a la
régression s’est manifestée depuis le milieu de
Pannée, tandis que le nombre — non désaison-
nalis¢ — des emplois vacants accusait une nou-
velle augmentation. A fin septembre, le nombre
(non désaisonnalisé) de chémeurs s’élevait a
341100, ce qui représente 228 000 unités de
plus qu'un an auparavant; mais il faut noter
qu'en février cet écart d’une année a l'autre
avait atteint 438 000 unités. Le taux de cho-
mage (pourcentage de chémeurs par rapport 2
Pensemble de la population active salariée) était
de 1,6 % en septembre. La nouvelle augmen-
tation des chiffres bruts du chdmage, observée
depuis le mois d’octobre, est exclusivement
imputable i des facteurs saisonniers et aux
conditions climatiques. L’effectif de la main-
d’ceuvre étrangéte a encote diminué au
cours de I'année 1967 pour s’établir, 4 fin sep-
tembre, 4 991 000 travailleurs, soit 322 000 de
moins qu'un an auparavant.

La légere reptise conjoncturelle des entrées de
commandes, qui s'était manifestée des le prin-
temps, ne s’est répercutée qu’avec un certain
décalage sur D’évolution de la production inté-
rieure. Ceci constitue en partie le reflet de la
diminution antérieure et trés sensible des com-
mandes. Les carnets de commandes s’étant ainsi
fortement réduits, la relance de la production a
forcément dfi étre précédée d’une amélioration
durable des entrées de commandes. Au surplus,
la demande nouvelle, du seul fait qu'elle a été
satisfaite dans une certaine mesure par un
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recours aux stocks, n’a pu se répercuter intégra-;
lement sur la production.

Quoi qu’il en soit, les tendances 4 la récession
qui caractérisaient encore la production indus-
trielle dans les premiers mois de 1967 ont été
suivies d’une nette reprise conjoncturelle au
milieu de année et surtout dans le courant du
second semestre. Alors que la production se
situait encore, au deuxiéme trimestre, & 6,3 %
au-dessous du niveau qu'elle avait atteint un an’
auparavant, 1’écart s’est réduit 2 2,6 % au troi-
siéme trimestre. En octobre, l'indice général de
la production industrielle (construction com-
prise) avait rejoint son niveau d’octobre 1966,
et il I'avait sensiblement dépassé en novembre,
Ainsi, du point de vue conjoncturel, la produc-
tion industrielle a de nouveau atteint le résultat
record enregistré au printemps de 1966. D’aprés
lindice du Statistisches Bundesamt, cotrigé de
I'inégalité du nombre de jours ouvrables, la pro-
duction globale de I’année a diminué de quelque
3 9% par rapport a l'année précédente, alors
quelle avait augmenté de 1,6 % de 1965 a
1966. En comparaison annuelle, le recul le plus
sensible a été enregistré dans les industries pro-
ductrices de biens d’investissement, et en partis
culier dans la construction mécanique. Mais la
production de biens de consommation, elle aussi,
et notamment celle de voitures particulieres, 4
fortement baissé, surtout au premier semestre,

Dans le secteur des services, la production a été,
en général, moins affectée que dans 'industrie
par la faiblesse conjoncturelle de la demande,
Les réactions les plus sensibles ont émané du
commerce et des transports, dont la valeur ajou-
tée en termes réels aura tout au plus retrouvé,
en 1967, son niveau de ’année précédente. En
ce qui concerne, par contre, les autres catégo
ries de setvices, 'expansion de loffre ne s’est
guére ralentie,

La production agricole qui, en comparaison
annuelle, avait baissé en 1966, s’est accrue en
1967, du fait surtout de conditions climatiques
plus favorables. Outre que les récoltes de céréa-
les et la production de fruits et légumes ont
donné des résultats meilleurs qu’en 1966, la pro-
duction animale a été tout aussi élevée.

Aprés avoir encore augmenté de 2,4 9% de 1965
4 1966 le produit national brut en termes réels
a, pour la premiére fois dans la période d’aprés-
guetre, diminué de 0,5 % par rapport 4 ’année
précédente. Ceci met en relief tant le ralentis-



sement de la croissance 4 long terme — les
mouvements conjoncturels pouvant désormais
donner lieu 3 des taux de variation négatifs —
que Pampleur du fléchissement de la conjonc-
ture.

L’affaiblissement de la demande intérieure a
entrainé une notable réduction des besoins en
produits importés. Jusqu’au cours du printemps,
les importations de biens et services ont méme
accusé une forte régression conjoncturelle. Cer-
tes, les importations de marchandises ont ensuite
montré un léger redressement; mais une réelle
reprise ne s’est manifestée que dans les derniers
mois de 'année. Ce sont les achats de biens
d’investissement et de biens de consommation
durables qui ont subi, au cours du premier se-
mestre, la diminution la plus sensible. En outre,
les limitations de la production et le déstockage
ont exercé de notables répercussions sur les
achats de matieres premieres. Enfin, les impor-
tations de produits alimentaires, boissons et
tabacs ont été plus faibles en 1967. Suivant les
statistiques douaniéres, les importations de mar-
chandises ont diminué, pour I’ensemble de I’an-
née, de quelque 2,5 % en volume par rapport
aux résultats globaux de 1966. Si l'on y inclut
les dépenses au titre des setvices, un peu moins
sensibles aux fluctuations de la conjoncture, la
réduction des importations, en termes de comp-
tabilité nationale, a été de 0,2% 2 prix

constants. !

i

Sous D'effet d’une évolution favorable des cofits
et d’'une demande trés modérée, le niveau géné-
ral des prix a pu se stabiliser dans une large
mesure, aprés des années de hausse ininterrom-
pue. Des baisses méme trés appréciables ont
été enregistrées au stade de la production. Au
troisiéme trimestre, les prix industriels & la pro-
duction étaient inférieurs de 1,2 % 4 ceux de
la méme période de 1966; ils étaient ainsi
retombés 3 peu prés 4 leur niveau du milieu de
P’année 1965. De nombreux prix ont également
diminué dans le secteur de la construction. Par
ailleurs, la baisse de prix des produits agticoles
a la production s’est accentuée; au troisiéme tri-
mestre, ils se situaient 3 prés de 8 9% au-dessous
du niveau atteint un an auparavant. La hausse
légere des prix 4 la consommation, que I'indice
du colit de la vie laisse encore apparaitre pour
la premidre moitié de 'année, a été due, au pre-
mier chef, 2 I'augmentation trés importante et
partiellement autonome des loyers. En novem-
bre, lindice du coit de la vie n’était que de

0,6 % plus élevé qu'un an auparavant. En
moyenne annuelle toutefois, le taux de la hausse,
d’une année & lautre, devrait encore atteindre
1,5 %. |

Etant donné la quasi-stagnation des importa-
tions et 'expansion persistante des exportations,
les excédents extérieurs ont accusé, en 1967,
un accroissement particuliérement important. Le
solde extérieur (en termes de comptabilité natio-
nale) a atteint 16,2 milliards de DM pour Pen-
semble de I'année, contre 6,5 milliards en 1966.

La balance commerciale, 4 elle seule, a accusé,
en termes de statistiques douanitres, un excé-
dent de 15,4 milliards de DM pour les onze
premiers mois de I'année, contre 6,0 milliards
Pannée précédente. Par ailleurs, le solde passif
de la balance des services avec I’étranger, pour
les onze premiers mois de 1967, a été inférieur
de 400 millions de DM au déficit enregistré
pour la méme période de 1966. En revanche,
la balance des transferts a laissé & peu prés le
méme déficit qu'un an auparavant. La balance
globale des paiements courants, qui, pour la
période janvier-novembre 1966, avait encore
accusé un déficit de prés de 800 millions de
DM, a ainsi pu se solder par un excédent de
9,0 milliards de DM.

Les liquidités internationales n’en ont guére été
affectées, étant donné qu’s la suite de la nou-
velle tendance des mouvements de capitaux, la
république fédérale d’Allemagne était redevenue
exportatrice nette de capitaux. En effet, les sot-
ties de capitaux, y compris le solde du poste
résiduel de la balance des paiements, qui com-
prend surtout des mouvements de capitaux n’ap-
paraissant pas dans les statistiques, ont atteint
3,2 milliards de DM pour les onze premiers
mois, alors que, pour la méme période de 1966,
on avait encore enregistré des entrées de capi-
taux pour un montant de 4,0 milliards de DM.
Si Pon tient compte des variations de la posi-
tion en devises des banques commerciales, il
en résulte des sorties supplémentaires s’élevant
4 5,1 milliards de DM. Aussi l’accroissement
des réserves d’or et de devises de la Bundesbank
ne s’est-il chiffré qu’a 780 millions de DM de
fin 1966 a fin novembre 1967.

La marge de liquidité des banques s'est & nou-
veau élargie du fait des transactions avec I'étran-
ger, bien que lincidence des opérations en
devises ait été moins prononcée qu’au second
semestre de 1966. En outre, les budgets des

53



administrations centrales ont parfois fourni aux
banques d’importantes ressources, par des em-
prunts contractés auprés de la Bundesbank et
par la réduction de leurs avoirs auprés de celle-
ci. Néanmoins, le facteur principal de ’expansion
des liquidités a résidé non pas dans 1’évolution
du marché, mais dans P’abaissement réitéré des
réserves minimales de la Bundesbank. L’ensem-
ble de ces éléments a donné lieu, en 1967, a
une vigoureuse progression des liquidités ban-
caires et a favorisé la baisse des taux d’intérét
4 court terme. Le taux de l'argent au jour le
jour, qui s’établissait encore entre 41/2 et
53/4 % en janvier, s’est réduit jusqu’a se situer
entre 1 1/4 et 3 1/8 % en octobre; par la suite,
il a toutefois recommencé d’augmenter quelque
peu. La demande de crédit A court terme éma-
nant des entreprises et des particuliers, aprés

f

avoir diminué jusqu'au milien de l'année, a
ensuite montré une tendance 3 la reptise.

Sur le marché des valeurs mobiliéres, la baisse
des taux d’intérét a été beaucoup moins pronon-
cée. Elle a pris fin en juin et, dans les mois sui-
vants, les taux d’intérét de certaines catégories
d’obligations ont méme accusé temporairement
une tendance i la hausse. Cette évolution est
due en partie aux majorations de taux d’intérét
a 1’étranger, mais aussi au fait que I'épargne a
été, de préférence, placée sous forme liquide. Le
cloisonnement entre le marché monétaire et celui
des capitaux, précédemment assez perméable,
s’est en tout cas révélé plus hermétique en 1967,
Au surplus, les besoins en capitaux des admi}l
nistrations publiques se sont sensiblement accrus
en 1967, en raison de la moins-value des recettes

Emplois et ressources de biens et services

1965 (3 1966 (1 1967 (®) 1968 (3),:
Aux
prix Variations par rapport
cou- 2 Pannée précédente en %,
rants
en mil- .
liards Volume Valeur | Volume Valeur Volumc;
de DM 5y
®
Exportations (%) 91,1 +11,2 41304+ 96 + 76|+ 7 1
Formation brute de capital fixe 1187 |+ 03 + 2,7|— 95 —112 |+ 55
Consommation des administrations 696 |+ 14 + 86|+ 3,4 + 63|+ 1,5i
Consommation des ménages 2551+ 3,3 4+ 70+ 03 21+ 1,55
Produit national brut 450,6 2,4 61|— 05 + 03|+ 4 °
Importations (%) 91,9 29 50| — 0,2 — 2,01+ 10

() Statistisches Bundesamt, Wirtschaft und Statistik, n® 9/1967.

(?) Données provisoires du Statistisches Bundesamt, Wirtschaft und Statistik, n° 1/1968.

(3) Prévisions des services de la Commission.
(®) Biens, services et revenus de facteuts.
(%) Aux prix de Pannée précédente.

Remarques générales :

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

part, est imputable aux variations de stocks.

(b)) Les prévisions constituent des approximations qui ont été établies sur la base d’hypothéses déterminées, le
plus souvent précisées dans le rapport trimestriel. Elles ont été examinées par les experts des pays membrds.
Leur élaboration et leur publication n’engagent que la responsabilité de la Commission.
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courantes, imputable 3 I’évolution de la con-
joncture, et de la forte augmentation des dépen-
ses. Pour ne pas affaiblir les facteurs de baisse
des taux d’intérét par un recours excessif 2
Pemprunt, les pouvoirs publics se sont concen-
trés essentiellement sur 'émission de valeurs a
court terme, En tout état de cause, le marché
des effets publics 4 moyen terme a montré une
vive expansion. De janvier 3 septembre 1967,
les seules émissions de cette nature se sont éle-
vées 2 2,3 milliards de DM, ce qui représente la
moitié de ’ensemble des valeurs A revenu fixe
émises par les pouvoirs publics pendant cette
période. L’évolution au total assez peu satisfai-
sante du marché des capitaux s’est le plus claire-
ment manifestée dans ce fait que le taux d’inté-
rét 4 long terme, au sens du rendement des
obligations en circulation, n’a pu étre ramené,
du maximum de 8,1 % atteint au cours de ’été
de 1966, qu’a 6,9 % 3 'automne de 1967, Alors
que les cours des obligations ont plutdt montré
une certaine faiblesse au cours du second
semestre, le marché des actions, s’est caracté-
risé, a partit du mois d’aofit, par un vigoureux
redressement, qui a permis de compenser le
fléchissement des cours enregistré en 1966.

2. Les perspectives pour
I'année 1968

Tout indique que le second semestre de 1967
aura constitué, pour I’économie de la république
fédérale d’Allemagne, la phase préliminaire d’un
nouvel essor de la conjoncture. Bien que certai-
nes incertitudes puissent subsister, pour 1968,
quant a Dlintensité des facteurs d’expansion et
que la tendance fondamentale 3 Pexpansion
puisse étre momentanément masquée, durant les
mois d’hiver, par des conditions climatiques dé-
favorables, on peut néanmoins s’attendre, pour
le début du printemps au plus tard, & un essor
assez généralisé de I’économie,

Cette prévision pour l'année 1968 ne devrait
pas étre sensiblement modifiée du fait de
Pinstauration, au 1°F janvier, de la taxe 4 la va-
leur ajoutée, qui a completement réformé le ré-
gime de limposition indirecte, ni pour tenir
compte des répercussions que les récentes déva-
luations et les mesures visant 3 1’assainissement
de la balance américaine des paiements pour-
raient exercer sur le commerce extérieur et la
balance des capitaux de la république fédérale
d’Allemagne,

En ce qui concerne le passage au systéme de la
taxe 4 la valeur ajoutée, il n’est pas douteux
qu’il provoquera, dans I’économie intérieure,
d’importantes modifications de la structure des
prix et qu’il aura des répercussions sur le niveau
général de ceux-ci. Pour ce qui concerne le com-
merce extérieur, cette réforme entrainera une
amélioration de la compensation fiscale aux
frontigres, susceptible d’exercer un « effet de
niveau ». Dans la mesure oli, dans le systéme
antérieur, la compensation fiscale a la frontiere
n’atteignait pas le niveau effectif de la charge
fiscale intérieure, I’'adoption du systéme de la
taxe 3 la valeur ajoutée peut, en effet, améliorer
la position relative des exportations allemandes,
tandis que disparaitra graduellement Pavantage
dont bénéficiaient les importations vis-d-vis de
Poffre intérieure.

Quant aux effets de la dévaluation de la livre
et de quelques autres monnaies, ils ne peuvent
encore étre estimés qu’avec une grande pru-
dence. Mais ils affecteront sans doute le com-
merce extérieur de la république fédérale d’Alle-
magne dans une bien moindre mesute que ne
lindiquait, dans son dernier avis annuel, le
comité d’experts pour Pexamen de lévolution
économique générale (1). Des études ont été
entreprises 2 ce sujet par les services de la Com-
mission, dans lesquelles on a notamment vérifié
la cohérence de telles estimations sur le plan
international et tenté de déterminer la charge
qu’auront A supporter respectivement les divers
partenaites commerciaux des pays qui ont dé-
valué; elles concluent, pour la république fédé-
rale d’Allemagne, & des ordres de grandeur in-
férieurs de plus de moitié aux estimations du
comité d’experts. En tout cas, ces études permet-
tent d’établir que les effets de propagation di-
rects et indirects des dévaluations ne devraient
pas affecter notablement le redressement de la
conjoncture allemande, étant donné la situation
actuelle des facteurs internes d’expansion.

Certes, la ventilation par produits des exporta-
tions allemandes est assez semblable & celle du
Royaume-Uni, les deux pays étant d’importants
exportateurs de biens d’investissement et d’au-
tres produits industriels finis. Mais la seule ven-

(1) Le comité prévoit, pour le premier semestre de
1968, une moins-value d’exportations de 1,2 milliard de
DM et une plus-value d’importations de 0,7 milliard
de DM (par. 371 de lavis annuel de 1967).
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tilation géographique révele que les mémes parts
structurelles recouvrent fréquemment des rap-
ports quantitatifs trés différents. C’est ainsi que
les échanges directs de marchandises avec le
Royaume-Uni ne représentent que 4 % des ex-
portations allemandes. Sur les autres marchés,
ou la pression de I'offre résultant de la dévalua-
tion ne sera pas moins vive, la position des in-
dustries exportatrices allemandes est trés forte
précisément dans les pays ol — comme dans
les pays de la Communauté et aux Etats-Unis —
on peut escompter que ’expansion de la de-
mande intérieure sera, en 1968, légérement accé-
lérée et relativement la plus vigoureuse. Les
pays pattenaires dans la Communauté achétent
4 la république fédérale d’Allemagne quelque
23 % des produits industriels qu’ils importent,
et seulement un peu plus de 6 % au Royaume-
Uni. Une bonne part des exportations alleman-
des devrait d’ailleurs présenter une élasticité-
prix assez faible, du fait d’une haute spécialisa-
tion et d’une forte pénétration des marchés,
résultant par exemple de services aprds vente
trés développés. Indépendamment de cet élé-
ment, ’amélioration du dégrévement des expor-
tations, les perspectives d’évolution toujours
favorables des cofits salariaux par unité pro-
duite, et la persistance d’une marge importante
de capacités disponibles pourraient se répercuter
sur la structure des prix & l’exportation.

Les perspectives restent également bonnes en ce
qui concerne les exportations de setvices, méme
si 'on tient compte de certains effets de freinage
qui résulteraient surtout de la réduction des ef-
fectifs américains stationnés en Allemagne, telle
que lenvisage le gouvernement des Etats-Unis,
et de la limitation des voyages des Américains
4 Détranger. Il n’est donc pas douteux que la
demande extérieure continuera d’imprimer de
vigoureuses impulsions 3 1’évolution de la pro-
duction et de P'emploi dans la république fédé-
rale d’Allemagne. Au total, le taux de crois-
sance, d’'une année i I'autre, des exportations
de biens et services ne devrait pas étre, en 1968,
sensiblement plus bas que I’année précédente.

Les dépenses au titte de la formation brute de
capital fixe, dont le recul conjoncturel a encore
trés vivement affecté DI’évolution économique
durant une bonne partie de ’année 1967, accu-
seront de nouveau en 1968, une nette tendance
a lexpansion. Ce redressement portera tout
d’abord, et trés certainement, sur les investisse-
ments sous forme de construction. Les investis-
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sements publics dans ce domaine pourraient re-
prendre, dés le premier semestre, un rythme dé
croissance sensiblement plus rapide, ne serait-ce
que sous Deffet des versements effectués dans
le cadre du deuxitme programme de relance
conjoncturelle. D’autre part, & en juger d’aprés
les statistiques hypothécaires et d’aprés les aides
consenties par les pouvoirs publics, on peut s’at-
tendre 4 une progression sensible de la construc-
tion de logements. En revanche, les investisse-
ments d’équipement ne retrouveront sans doute
qu’un peu plus tard leur plein dynamisme. Quai
qu’il en soit, I'impulsion fournie 4 cet égard par
les programmes d’investissement des administra-
tions publiques, les améliorations apportées aux
conditions d’amortissement et surtout les pré-
visions généralement plus optimistes des chefs
d’entreprise ont déja influencé sensiblement
Pévolution des entrées de commandes dans les
industries de biens d’équipement. Par ailleurs,
grice A une nouvelle amélioration de I’évolution
des cofits et des bénéfices, la propension & in-
vestir des chefs d’entreprise se renforcera sans
doute de facon encore plus durable, bien que
Pimportance des capacités de production dispo-
nibles doive lui imposer certaines limites, Pour
Pinstant, comme le montrent les résultats de
I'enquéte sur les investissements, effectuée en
novembre dernier par Institut IFO, les chefs
d’entreprise prévoient, pour 1968, une augmen-
tation d’au moins 5 9% de leurs dépenses d’in-
vestissement par rapport a I'année précédente.
Ce taux, telativement peu €levé en comparaison
annuelle, implique toutefois une trés forte crcis-
sance conjonctutelle dans le courant de 'année.

Des les premiers mois de 1968, les investisse-
ments sous forme de stocks donneront des im-
pulsions assez vives 3 I’évolution économique.
En effet, aprés Iinstauration du systéme de la
taxe 3 la valeur ajoutée, et aprés s’étre rendu
compte des nouvelles relations de prix qui résul-
teront de cette réforme, les entreprises devraient
procéder 2 une reconstitution de leurs stocks,
fortement réduits en 1967.

Suivant les données budgétaires dont on dispose
a présent, il semble que les dépenses de cow-
sommation des administrations publiques conti-
nueront d’augmenter, en 1968, a un rythme 1é-
gérement ralenti.

On peut s’attendre 3 une expansion de nouveau
plus soutenue de la consommation privée, bien
que I’évolution des revenus ne semble pas devoir



bénéficier pleinement, dans le proche avenir, du

edressement de la conjoncture. La durée du
travail devrait tout d’abord accuser, & échéance
assez bréve, une nouvelle augmentation, avant
que, plus tard dans P'année, un accroissement
appréciable du nombre des salariés puisse étre
enregistré. Il est cependant a prévoir que cette
amélioration progressive de ’emploi influencera
dans le sens de la hausse I’évolution des taux
de salaires. Dans I'industrie, en particulier, les
salaires effectifs pourraient marquer une hausse
plus sensible au cours du second semestre. Pour
’ensemble de I'année 1968, il y a lieu de s’at-
tendre & une expansion de quelque 4 % de la
masse salariale brute. Une croissance légérement
ralentie, en comparaison annuelle, des revenus
de transfert pourrait étre compensée par une
augmentation un peu plus rapide des préleve-
ments effectués par les entrepreneurs individuels
sur leurs bénéfices. Bien que I’expansion de la
masse des revenus disponibles des ménages
doive étre légérement freinée en 1968 par la
majoration des imp6ts et des contributions i la
sécurité sociale, le taux d’épargne pourrait avoir
tendance a se réduire.

L’évolution prévisible de la demande globale
devrait assurer une expansion assez rapide de la
production industrielle. Maints indices donnent
a penser que les pertes de production enregis-
trées seront compensées d’ici la fin de 1968.
Dans I’hypothése d’une évolution normale de la
production agricole, et compte tenu d’une pro-
gression soutenue de la valeur ajoutée dans les
autres secteurs de ’économie, et notamment
dans les services, le produit national brut en
termes réels poutrait s’accroitre au moins de
4 % en 1968, par rapport a I’année précédente.

Etant donné ces perspectives d’expansion de la
demande globale et de la production intérieure,
il y a lieu d’escompter, pour 1968, une vigou-
reuse reprise des importations. Ceci résulte déja
de la seule nécessité de reconstituer les stocks.
Comme, d’autre part, Pinstauration du systéme
de la taxe 2 la valeur ajoutée, au 1°* janvier
1968, dissipera en partie les incertitudes quant
aux dispositions a4 prendre dans Pindustrie et le
commerce, la croissance des importations devrait
nettement s’accélérer dés les premiers mois de
Pannée, d’autant plus que les achats de biens de
consommation et de biens d’investissement réa-
giront, eux aussi, dans un délai relativement
court au redressement de la demande intérieure,
en raison de létroite interpénétration des mar-

chés européens. Enfin, la dévaluation de la livre
et d’autres monnaies pourrait également stimu-
ler I'expansion des importations. Dans ces con-
ditions, un taux approximatif de 10 9%, pour la
croissance en valeur des importations de mat-
chandises de 1967 4 1968, ne semble pas procé-
der d’une estimation trop optimiste. Comme il
y a lieu de s’attendre aussi a4 un développement
appréciable des exportations, I'excédent de la
balance commerciale ne devrait pas se réduire
notablement.

La stabilité des prix assez large acquise en 1967
ne devrait pas étre compromise en 1968, pour
autant que la relance conjoncturelle soit conte-
nue dans les limites indiquées plus haut. En
raison de la grande élasticité de I'offre et d’une
évolution des cofits qui sera favorablement in-
fluencée par l'utilisation croissante des capacités
de production, le climat des prix restera relati-
vement calme au début. Mais il n’est nullement
exclu que, plus tard dans I’année, ne réapparais-
sent certaines tendances conjoncturelles 3 la
hausse qui, conjuguées avec lenchérissement
structurel des prix dans le secteur des services,
pourraient contribuer 4 une augmentation plus
sensible du niveau général des prix. L’adoption
du systéme de la taxe 2 la valeur ajoutée et les
modifications dans la structure des prix entrai-
neront d’ailleurs, surtout dans les premiers mois
de l'année, une certaine hausse du niveau des
prix, ne serait-ce qu’en raison du délai de réac-
tion du marché, trés variable d’'un produit 3
P'autre. Mais les perspectives actuelles de la con-
joncture laissent plutdt prévoir que les augmen-
tations de prix imputables 4 la réforme du sys-
teéme fiscal resteront limitées.

Afin d’assurer la reprise d’une croissance écono-
mique vigoureuse et durable tout en sauvegar-
dant la stabilité assez générale des prix et des
colits atteinte en 1967, la politiqgue conjonctu-
relle doit continuer de viser essentiellement au
soutien des facteurs endogeénes d’expansion. Il
est vrai que le climat conjoncturel s’est, 4 pré-
sent, fondamentalement amélioré, que les car-
nets de commandes se regarnissent, que la pro-
duction augmente nettement et que le chomage
diminue. Mais cette évolution est encore en
partie imputable aux impulsions que les pro-
grammes de relance conjoncturelle des pouvoirs
publics ont imprimées & I’économie. Les tendan-
ces spontanées 3 la reprise de Dactivité écono-
mique n’ont sans doute pas pu atteindre toute
leur ampleur avant I’hiver. Bien que l'on puisse

57



prévoir avec un degré suffisant de certitude que
la reprise escomptée se fera pleinement sentir
au début du printemps, il semble tout de méme
opportun, d’ici 13, de soutenir P’évolution écono-
mique en développant tout particulierement les
investissements de toutes les collectivités publi-
ques.

Les Linder et les communes, en particulier, de-
vraient s’efforcer d’accroitre davantage leurs in-
vestissements et d’y consacter de préférence,
plutdt qu’a des dépenses de consommation,
d’éventuelles plus-values fiscales. Déja le second
programme de relance conjoncturelle avait prévu
que les projets d’investissements supplémentai-
res 2 réaliser, pour un montant de 5,3 milliards
de DM, bénéficieraient principalement aux Lin-
der et aux communes, dont on attendait une
participation 3 concurrence de 2,5 milliards
de DM. Ce programme, dans le cadre duquel, au
début de janvier 1968, des commandes avaient
été passées pour quelque 4,8 milliards de DM,
n’aura sa pleine incidence sur les dépenses bud-
gétaires effectives que dans le courant de 'an-
née 1968.

Les effets directs et multiplicateurs de ces dé-
penses d’investissement supplémentaires ne se
feront sentir qu’au cours de I’année. Au surplus,
le budget normal des administrations publiques
imprimera également a Pactivité économique des
impulsions qui ne seront guére plus faibles,
semble-t-il, qu’en 1967. Il faut en tout cas s’at-
tendre que I’augmentation de ’endettement pu-
blic net, qui s’élevait déja & quelque 15 milliards
de DM en 1967, sera plus importante encore
en 1968. La quasi-totalité de ce montant devrait
de nouveau étre financée a court terme par un
recours au marché du crédit, ce qui n’est pas
sans poser de problémes, les liquidités bancaires
étant déja trés élevées.

Etant donné 1’évolution probable de la demande
globale, on peut cependant s’attendre que les
marchés commerciaux et vraisemblablement
aussi le marché de lemploi demeurent, dans
I’ensemble, exempts de tensions pendant la ma-
jeure partie de I'année 1968. Ces prévisions se
fondent sur le haut degré d’élasticité de Ioffre,
qui non seulement se traduit par un degré rela-
tivement bas d’utilisation des capacités techni-
ques de production et du potentiel de main-
d’ceuvre, mais résulte aussi des réserves de pro-
ductivité assez importantes qui subsistent sans
aucun doute. Il convient d’obsetver, & ce propos,
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que, méme pendant la phase de fléchissement de
la conjoncture et de régression générale des in-
vestissements, le volume des investissements de
remplacement est demeuré important, et que
ceux-ci, étant donné le progrés technique con-
tinu et les efforts de rationalisation accomplis
au sein méme des entreprises, ont continué
d’élargir la marge d’expansion de loffre.

Cependant, il n’est nullement exclu que, dans
un avenir plus lointain, un développement ex-
cessif de la demande globale ne puisse susciter
3 nouveau, en particulier sur le marché de I'em-
ploi, des tensions susceptibles de compromettre
la stabilité ultérieure des cofits et des prix. Aussi
faudrait-il s’abstenit de prendre, en sus du
deuxieme programme de relance conjoncturelle,
d’autres mesures visant a stimuler la demande.
Celles-ci ne seraient indiquées que si, contraire-
ment aux prévisions actuelles, la croissance éco-
nomique devait accuser un nouveau ralentisse-
ment, par exemple dans hypothése ol les ré-
centes dévaluations et les mesures d’assainisse-
ment de la balance des paiements américaine
auraient des répercussions imprévisibles sur le
commetce extérieur et le marché des capitaux de
la république fédérale d’Allemagne.

D’ailleurs, une politique conjoncturelle demeu-
rant axée sur une exploitation optimale — c’est-
a-dire sans incidence sur la stabilité des prix -
des possibilités de croissance créerait aussi des
conditions plus favorables a la solution des dif-
ficultés structurelles, qui s’étaient trouvées mas-
quées au cours des années de surchauffe conjonc-
turelle mais sont apparues d’autant plus nette-
ment pendant la phase de fléchissement: en
effet, la réorganisation de certains secteurs écp-
nomiques, décidée ou envisagée par le gouverne-
ment fédéral, serait dés lors facilitée par les cob-
ditions existant dans le domaine de 'emploi et
des revenus. De son c6té, une politique de struc-
ture efficace devrait aider i l'obtention d’un
essor durable dans la mesure o elle contribue-
rait 2 éliminer les frictions, qui restent trés for-
tes, entre les tendances conjoncturelles 4 la te-
prise et certaines situations structurelles 3 effet
récessif.

De méme, il est nécessaire que la politique con-
joncturelle et la politique économique 3 moyen
terme se complétent et s’épaulent mutuellement.
D’une part, la réalisation de la programmation
budgétaire 4 moyen terme, qui a été votée pour
la premidre fois en 1967 et ne porte encore que



sur les finances du Bund, dépendra dans une
tres large mesure de Tefficacité de la politique
conjoncturelle. D’autre part, la programmation
budgétaire a moyen terme élargit les possibilités
de manceuvre de la politique conjoncturelle, A
cet égard, il faudrait surtout que le Bund et les
Linder agissent sur le montant et sur le mode
de financement de leur endettement a court et
4 moyen terme, qui s’est fortement accru, de
telle fagon que cet instrument garde toute son
efficacité méme en période de conjoncture ascen-
dante, et puisse soutenir utilement I’action de la
politique monétaire. Sinon, les autorités respon-
sables de la politique monétaire pourraient se
trouver un jour dans la nécessité non seulement
d’améliorer les conditions d’une consolidation
substantielle des valeurs d’Etat 4 court terme,
mais encore d’imposer une telle consolidation.

La politique visant & stimuler activement la de-
mande pour retrouver un rythme d’expansion
satisfaisant et rétablir le plein emploi a, sans
aucun doute, donné des résultats trés positifs;
elle est d’ailleurs conforme, dans son orientation
générale, 3 la recommandation formulée en date
du 11 juillet 1967 par le Conseil des Commu-
nautés européennes, au sujet des lignes directri-
ces de la politique conjoncturelle pour le second
semestre de 1967 et des premiéres dispositions
4 prendre pour I’année 1968 (1). Cependant, les
instruments de la politique conjoncturelle, qui
en 1967 ont déja bénéficié de I'appoint décisif
d’une abondante législation, pourraient encore
étre perfectionnés sur le plan administratif. Il
faudrait s’efforcer, en particulier, de raccourcir
les délais d’exécution des mesures adoptées. La
nécessité de faire en sorte que les accroissements

(1) Rapport trimestriel no 3 - 1967, p. 30.

de dépenses décidés pour des raisons de politi-
que conjoncturelle influent rapidement sur la
demande et sur la production a déja donné lieu,
P’an dernier, 4 une accélération de la procédure
d’adjudication publique. Mais il importerait da-
vantage encore, du point de vue de la concep-
tion et de la mise en ceuvre d'une politique
financitre conforme aux impératifs de la politi-
que conjoncturelle et englobant tous les budgets
publics, que soit rapidement adoptée une « loi
sur les principes de la gestion budgétaire pour le
Bund et les Lénder ».

Les enseignements 2 tirer de ce deuxi¢me cas
d’affaiblissement trés prononcé de la conjoncture
dans un pays membre — le premier cas ayant
été celui de I'Italie — mettent en lumitre la
nécessité de nouveaux efforts visant 2 une coot-
dination efficace des politiques conjoncturelles
au sein de la Communauté. Que I’évolution con-
joncturelle aille dans le méme sens dans tous les
pays membres ou qu’elle accuse, comme I’an
dernier, des orientations opposées, le degré d’in-
tégration 4 présent atteint requiert que la politi-
que conjoncturelle nationale tienne compte da-
vantage encore des répercussions qu’elle exerce
sur les pays partenaires. L’expansion persistante,
au cours des mois de récession, de la demande
émanant de ces pays, et notamment de la France
et de I'Italie, a sans aucun doute atténué le
fléchissement de la production et de I’emploi
dans la république fédérale d’Allemagne. Ainsi,
au cours de l'année écoulée, I'opposition entre
les tendances conjoncturelles a profité 4 la Répu-
blique fédérale. Par ailleurs, ’affaiblissement de
Pimportant marché que reptésente ce pays n’a
pas manqué de modérer la conjoncture écono-
mique dans les pays partenaires, réduisant ainsi
les possibilités de croissance de I'ensemble de la
Communauté.
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République fédérale d'Allemagne
INDICATEURS ECONOMIQUES

Production industrielle 1958 = 100 Marché de ’emploi en milliers
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REMARQUES :

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

Graphigue 1 : Coutrbe de tendance; estimation établie sur la base des indices de I’O.S.C.E. (non compris la construc-
tion ni Pindustrie des denrées alimentaires, boissons et tabacs) corrigés des variations saisonniéres
et accidentelles.

Graphigue 2 : ‘Tendance sur la base des séries désaisonnalisées.

Graphigue 3 : Source: Statistisches Bundesamt. Indice du cotit de la vie au milieu du mois. Indice des gains horaires
bruts moyens dans lindustrie (y compris la construction).

Graphigne 4 : Crédits 4 court terme aux entreprises et particuliers 4 Pintérieur du pays.

Graphigues 5 et 6 : Séties corrigées des variations saisonniétes. Moyennes mobiles sur trois mois. Les exportations
sont comptées f.0.b., et les importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels.
1 U.C. = 1 unité de compte = 0,888671 gramme d’or fin = 1 dollar US au taux de change officiel.
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République fédérale d’Allemagne

TABLEAU 1: Données de base pour 1966

Superficie totale (1000 km?)
Population totale (1000)

Densité par km?

Population active occupée (1000}

Répartition en 9, de la population active occupée par grands secteurs
d’activité :

— Agriculture
— Industrie
dont : Construction
— Services
Répartition en 9, du produit intérieur brut :
— Agriculture
— Industrie
dont : Construction
— Services

Produit national brut par téte (DM)

248,5
59 638

240
27 082

10,6
48,4

8,1
41,0

5,1
49,7
7.7
45,2
8 020

TABLEAU 2: Evolution de quelques grandeurs économiques importantes

% du
Indice | P.N.B.
Variations en volume en (aux
par rapport & 1’année précédente volume| prix
(en %) 1958 cou-
= 100 | rants)
1960 | 1961 | 1962 | 1963 | 1964 | 1965 | 1966 | 1966 | 1966
Produit national brut 8,8 5,4 4,2 3,4 6,6 5,2 2,4 152 —
Production industrielle 10,7 6,3 4,5 2,7 8,5 8,7 1,9 161 —
Importations totales 16,9 8,1 11,4 8,0 10,7 14,3 2,9 232 20,2
Consommation privée 6,9 6,8 5,9 2,9 5,3 6,0 3,3 151 57,1
Consommation publique 7,6 7,8 | 11,5 7,6 | —0,5 6,6 1,4 163 15,8
Formation brute de capital
fixe 11,3 9.4 5,9 2,9 | 12,0 6,3 0,3 179 25,5
Exportations totales 13,0 3,5 3,9 9,0 9,6 6,6 | 11,2 194 21,5
Produit national brut par
téte 7,7 4,0 2,8 2,2 5,3 3,8 1,3 138 —
Produit national brut par
personne active occupée 7,0 4,0 3,4 3,0 6,2 4,8 2,4 143 —
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TABLEAU 3: Commerce extérieur (évolution & prix courants)

. Valeur o
N Varig.tions gar rapport Ii‘ggge absolue d/?x
. o 1
Pannée précédente (en %) = 100 (i[éf)). total
1960 | 1961 | 1962 | 1963 | 1964 | 1965 | 1966 1966 1966 1966
Exportation de marchandises
Total 16,4 11,1 4,6 10,2 10,9 10,3 12,5 229 20 134 100
Intra-C.E.E. 23,3 19,6 20,9 20,8 8,4 6,7 16,0 304 7 318 36,3
Extra-C.E.E. 13,8 7,6 1,0 4,7 12,5 12,4 10,6 200 12 816 63,7
Exportation de produits alimentaires, bois-
sons, tabacs
Total 9,3 4,8 7,3 16,0 20,5 25,0 | — 2,0 283 426 2,1
Intra-C.E.E. 10,2 1,0 8,1 23,9 22,1 22,6 6,6 270 177 0,9
Extra-C.E.E. 8,8 6,3 6,9 11,6 19, 26,6 | — 7.3 212 249 1,2
Exportation de matiéres premiéres et pro-
duits industriels
Total 16,6 11,8 4,5 10,1 10,8 10,0 12,9 229 19 708 97,9
Intra-C.E.E. 23,6 20,1 12,2 20,8 8,1 6,3 16,3 305 7141 85,5
Extra-C.E.E. 13,9 7,8 0,9 4,6 12,3 12,1 11,0 200 12 567 62,4
Importation de marchandises
Total 19,2 8,3 12,2 6,0 12,2 19,6 3,2 245 18 024 100
Intra-C.E.E. 22,9 13,3 16,6 8,7 17,4 30,7 4,2 366 6 939 38,5
Extra-C.E.E. 17,7 6,1 10,3 4,7 9,7 13,6 2,6 203 11 085 61,5
Importation de produits alimentaires, bois-
sons, tabacs
Total 4,1 7,9 20,1 (- 8,3 8,3 21,6 2,4 192 8741 20,7
Intra-C.E.E. 13,9 15,8 15,9 | — 0,0 9,3 28,0 6.8 286 1441 8,0
Extra-C.E.E. 0,3 4,4 22,2 | —12,2 7.8 18,1 (- 0,1 160 2 299 12,7
Importation de matiéres premiéres et pro-
duits industriels
Total 24,8 8,4 9,9 10,7 13,3 19,0 3,3 264 14 283 79,3
Intra-C.E.E. 26,0 12,6 16,8 11,6 19,7 31,3 8,6 395 5 498 30,5
Extra-C.E.E. 24,0 8,7 8,8 10,8 10,2 12, 3,2 218 8 786 48,7
TABLEAU 4: Principaux indicateurs mensuels
Année | Janv. Fév. Mars Avril Mai Juin Juill, Aolt Sept. Oct. Nov. Dée.
Production indus- | 1965 150 152 152 163 164 162 147 148 162 167 171 159
trielle (1958 == 100) { 1966 151 156 162 168 167 168 153 142 162 166 169 156
1967 144 149 158 158 158 157 149 138 161 168 175 170
Chémeurs 1965 286 291 201 127 107 95 89 86 85 92 119 178
(en 1000) 1966 269 236 141 121 108 101 102 106 113 146 216 372
1967 621 674 576 501 458 401 877 859 341 361 395 526
Euntrées de com- | 1965 166 173 198 190 188 182 180 165 197 200 196 188
mandes : total 1966 178 178 216 193 193 188 176 170 192 192 183 169
(1958 = 100) 1967 160 162 187 176 179 190 171 170 194 216 207 197
dont : intérieures | 1965 161 167 193 188 186 178 176 164 196 198 192 177
1966 163 170 208 186 185 178 169 161 184 181 169 150
1967 144 145 171 163 1656 171 160 158 182 206 192 175
extérieures | 1965 187 195 222 199 201 200 198 173 206 210 214 233
1966 211 213 250 227 230 234 207 208 232 243 248 255
1967 229 239 260 287 243 277 227 223, 249 261 271 291
Construction : au- | 1965 2,68 2,61 3,25 3,61 4,04 3,86 4,45 4,39 4,27 4,17 3,81 3,77
torisations de batir | 1966 2,95 2,97 4,00 8,76 3,86 4,03 4,15 4,03 4,04 4,13 3,33 3,47
(Mrd DM) 1967 2,76 2,68 3,11 38,50 3,32 3,69 3,78 3,60 3,70 4,35 3,88 8,13
Consommation pri- | 1965 136 134 159 173 161 157 173 151 161 179 190 239
vée : vente au dé- | 1966 147 147 179 179 176 165 177 162 168 182 194 242
tail (1958 = 100) | 1967 155 148 181 171 174 172 174 165 171 181 195 259
Importations tota- | 1965 | 1831 | 1247 1492| 1398 1479 1484 | 1509 | 1875| 1542| 1566, 1584 1606
les de marchandises | 1966 | 1446 | 1397 | 1685 1476 1541 | 1544 | 1478| 1449| 1482| 1607 1530 1533
(Mio u.c.) 1967 | 13892 | 1276 | 1442 1406 1403| 15667 1401 | 1409 1414 1579| 1618| 1653
Exportations tota- | 1965 | 1364 | 1853| 1627| 1307 1544 | 1407 | 1535 1207 1481| 1583| 1557| 1768
les de marchandi- | 1966 | 1492 | 1490 1757 1559 1701| 1645) 1708 1537 1727 1809| 1719] 2012
ses (Mio u.c.) 1967 | 1750, 1629 1816 1867| 1724 183847 1726| 1655| 1791| 1988 1906 2025
Solde de la balance | 19656 |+ 83|+ 106|+ 18|+ 1|+ 68)— 77|+ 26|— 77|—~ 62|4 17|— 27!+ 162
commerciale 1966 (4 4614+ 9314+ 72|+ 83|+ 160+ 101 |4+ 280) 4 88|+ 246+ 201} 4+ 189 ) + 479
(Mio u.c.) 1967 [+ 357 {4+ 3853 | + 874 | + 461 | + 821 | 4 827 |+ 3256 |+ 246| + 377 | 4 409 | + 203 | + 372
Réserves officielles | 1065 | 6604! 6702 | 6860 6825 6486 | 6803 6206 6211 6303 6335! 6354| @352
en or et en devises | 1966 | 6190| 6139( 6150 6072| 5974 | 6193 6441 | 6433| 6454 | 6616, 8652 6771
(Mio u.c.) 1967 | 6490| 6684| 6750| 6723 6759, 6702| 6639 | 6600 6808| 6737 6914 6853
Disponibilités mo- | 1965 69,4 70.4 70,1 4 733 74.0 74,1 74.2 74,2 75.1 77.5 78,4
nétaires (Mrd DM) | 1966 74,0 74,5 74,2 75,9 76,9 77,7 77.7 77.3 76.7 76.5 79.8 79,5
1967 74,4 76,3 75,6 77,0 77,6 78,7 79,3 79,7 80,2 80,5 84,2
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REMARQUES

Source : Office statistique des Communautés eutopéennes (sauf mention contraire).

Tablean 1

— Population totale, Moyenne annuelle estimée.
— Population active occupée. Moyenne annuelle estimée. Source : Statistisches Bundesamt,

— Répartition du produit intérieur brut au cotit des facteurs; industrie y compris ’artisanat. Source: Statistisches
Bundesamt.

— Produit national brut aux prix du marché.

Tablean 2

— Source: Statistisches Bundesamt, Wirtschaft und Statistik.

~— Produit national brut aux prix de 1958.

— Production industtielle : valeur ajoutée pat industrie (y comptis Partisanat).
— Exportations et importations totales : biens, setvices et revenus de facteurs.

Tablean 3

— Exportations f.o.b., impottations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels. Le regroupement
des produits est effectué sut la base de la « Classification statistique et tarifaite pour le Commetce international »
(C.S.T.) : produits alimentaires, boissons et tabacs : groupes C.S.T. 0 et 1; matiéres premitres et produits
industriels : groupes C.S.T. 24 9.

Tablean 4

— Production industtielle. Soutce : Statistisches Bundesamt. Ensemble de I'industrie, y compris la construction,
corrigé de P'inégalité des mois.

— Nombre de chémeurs : situation en fin de mois; chiffres non désaisonnalisés. Soutce: Bundesanstalt fiir Arbeits-
vermittlung und Atrbeitslosenvetsicherung.

— Entrées de commandes. Source : Statistisches Bundesamt. Industrie manufacturitre (sans les industries alimeh-
taires), Indice de valeur brut. ‘

— Construction, Source : Statistisches Bundesamt. Autorisations de batit, devis pour le coiit de la constructidn
(sauf génie civil).

— Consommation privée. Source : Statistisches Bundesamt. Indice de valeur du chiffre d’affaires du commerce
de détail.

— Exportations f.0.b., importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels. Source : Statistisches
Bundesamt.

— Réserves officielles en or et en devises : réserves brutes en or et devises convertibles de la Bundesbank. Situation
en fin de mois.

— Disponibilités monétaires : billets et monnaies divisionnaires en circulation (sans les encaisses des instituts de
crédit) et dépots 4 vue des entreprises non bancaires et des particuliers résidents (sans les dépéts des pouvoiks
publics auprés de la Bundesbank). Situation en fin de mois.
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B. France

L’économie francaise a été caractérisée, en 1967, par deux phases conjoncturelles
nettement distinctes. Au premier semestre se sont prolongées les tendances au ralen-
tissement de Uexpansion, qui trouvaient leur source dans le fléchissement de la
demande extérieure et dans un comportement prudent des ménages en matiére de
consommation; la reprise des exportations, dés le printemps 1967, et Porientation
Dlus stimulante donnée par les pouvoirs publics & la gestion budgétaire ont facilité,
au second semestre, le redressement graduel de la croissance, qui a été surtout
déterminé par un développement de la consommation privée de nouveau plus
conforme & Uaugmentation réguliére des revenus disponibles.

Pour Vensemble de Vannée 1967, le taux d’accroissement du produit national brut
en volume n’aura guére dépassé 4 % par rapport & 1966. Dans un climat conjonc-
turel trés calme, la hausse des prix est restée, en général, relativement modérée et
le solde des échanges extérieurs a marqué une certaine amélioration en cours d’année.

Toute prévision d’évolution pour 1968 demeure soumise & des incertitudes parti-
culiéres, qui proviennent non seulement de la mise en ceuvre, au début de 1968,
d’importantes réformes de structure — en particulier Uextension du systéme de
la taxe & la valeur ajoutée au secteur commercial — mais aussi des effets directs et
indirects qu’exerceront sur Véconomie francaise les dévaluations de certaines mon-
naies intervenues a la mi-novembre 1967, notamment celle de la livre sterling, et les
mesures décidées par le gouvernement des Etats-Unis en matiére de balance des
paiements. Il existe cependant suffisamment d'éléments dynamiques pour penser
que, au-deld de perturbations momentanées, la tendance fondamentale & lexpansion
finira par prévaloir. La croissance du produit national brut devrait alors atteindre,
en moyenne annuelle, environ 4,5 %.

Les risques qui pésent sur la stabilité des prix et sur Uévolution de la production
au cours des premiers mois de Vannée, et les chances trés grandes de voir 'expan-
sion s’imposer finalement en 1968, conférent i la politigue économique un double
aspect : une grande souplesse d’adaptation & d'éventuels aléas conjoncturels par des
mesures & effets rapides mais limités dans le temps et, simultanément, la poursuite
d’une action d'ensemble visant & accompagner — et non plus & stimuler — la
croissance économique.

Le bilan de I'année 1967

cours d’année. En effet, 'affaiblissement des ex-

Pour l’économie francaise, I'année 1967 a été
caractérisée par deux phases d’évolution nette-
ment distinctes. Pendant la premigre moitié de
P’année, la croissance de la production et de
Pemploi s’est ralentie trés sensiblement; au
cours du deuxiéme semestre, le rythme d’expan-
sion a marqué un redressement graduel.

La demande extérieure a joué un réle détermi-
nant dans cette modulation de la conjoncture en

portations de marchandises, qui s’était amorcé
des le milieu de 1966, essentiellement 3 la suite
d’une forte détérioration de la demande sur cet-
tains marchés situés i lintérieur de la Com-
munauté, a persisté durant les premiers mois de
1967. La consolidation progressive de la situa-
tion économique dans la république fédérale
d’Allemagne — pays qui absorbe environ 20 %
de l'ensemble des ventes extérieures de la
France — a permis aux exportations frangaises
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de marchandises de retrouver, aux alentours du
printemps, une tendance ascendante, car les ven-
tes aux pays non membres ont simultanément
continué d’accuser une progression assez sen-
sible. Cependant, pour I’ensemble de 1’année
1967, le taux d’accroissement, par rapport i
1966, des exportations de marchandises n’a été
que de 4,3 %, au lieu de 8,4 % de 1965 a
1966.

Comme les exportations de services — en parti-
culier les dépenses de touristes étrangers — ont
été également affectées par la faiblesse de la
conjoncture dans certains pays européens, 1'aug-
mentation des exportations globales de biens et
services (selon la définition de la comptabilité
nationale, c’est-d-dire y compris les revenus de
facteurs versés par l'extérieur) n’a sans doute
atteint que 4 9% 32 peine, en valeur, entre 1966
et 1967 (contre 8,2 % de 1965 4 1966).

L’impact de la faiblesse de la demande exté-
rieure sur le climat conjoncturel aura été d’au-
tant plus sensible que le compottement des
agents économiques privés était déji caractérisé
par une certaine prudence, inspirée par les pro-
fondes mutations de structure qui sont en cours
depuis plusieurs années. Cette prudence s’est
reflétée tout particulierement dans la gestion des
stocks des entreprises et dans les dépenses des
ménages. o ;:'a

En revanche, l'expansion de la formation brute
de capital fixe des entreprises est demeurée rela-
tivement rapide. Certes, cette évolution a tenu,
pour une patt, 3 ce que de nombreuses com-
mandes, passées par les entrepreneurs avant la
fin de l'année 1966 pour bénéficier de certains
avantages fiscaux, ont été exécutées au cours
de Pannée 1967; mais, dans D’attente d’une con-
currence étrangére encore intensifiée dans le
cadre du Marché commun, et 2 la suite des ac-
cords auxquels a abouti la négociation Kennedy,
les chefs d’entreprise ont été également incités
4 ne pas relacher les efforts fournis pour ratio-
naliser l'appareil de production et réduire les
colits de production. En outre, les programmes
d’investissement des entreprises publiques ont
encore été élargis en cours d’année. Pour len-
semble des entreprises, le taux d’accroissement,
d’une année 3 l'autre, de la formation brute de
capital fixe, 4 ’exclusion de la construction de
logements, devrait avoir atteint en 1967 quel-
que 10 % en valeur, contre 9,0 % en 1966.
Les investissements sous forme de construction
de logements, qui, en 1966, étaient restés 4 peu
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prés stagnants, ont marqué en 1967 la 1éodre
reprise que laissaient escompter notamment la
suppression de certaines entraves d’ordre admi-
nistratif et la notable augmentation des ressout-
ces allouées a la construction de logements so-
ciaux. Enfin, dans le but de stimuler la conjone-
ture, 'Etat a été amené, dés les premiers mois
de 'année 1967, 3 accélérer la réalisation de ses
dépenses d’équipement et méme 2 les €largir par
engagement anticipé d’autorisations de program-
me prévues pour 1968. Au total, la formation
brute de capital fixe devrait donc avoir accusé,
en 1967, une progression un peu plus forte en-
core qu'en 1966: son taux d’augmentation
d’une année 3 autre peut étre évalué 2 environ
9,5 % aux prix courants, au lieu de 8,4 % P’an-
née précédente.

Pendant la majeure partie de Pannée, les in-
vestissements sous forme de stocks ont
exercé une influence plutét déprimante sur
la production et lemploi. En particulier, les
entreprises commerciales, qui ont fait preuve
d’'une grande prudence en raison de leur
passage sous le régime de la taxe 2 la valeur
ajoutée a partir du 1°* janvier 1968, se sont
efforcées de réduire leurs stocks dans toute la
mesure du possible, bien que les autorités aient
adopté 4 la fin du mois d’avril certaines mesures
transitoires de traitement des « stocks anciens »
existant au 1°* janvier 1968. Si, malgré tout,
la variation globale des stocks apparait relative-
ment élevée dans les comptes économiques pour
1967, la cause essentielle en est la notable aug-
mentation des excédents agricoles provoquée
par ’abondance exceptionnelle des récoltes.

Les dépenses de consommation des administra-
tions publiques ont progressé pendant toute
P'année 3 un rythme nettement plus rapide qu’en
1966. L’accélération a porté essentiellement 'sur
les biens et les services, mais les dépenses: de
personnel ont également accusé une augmenta-
tion plus sensible — en partie du fait que :des
majorations légérement plus fortes de salaires et
de traitements ont été accordées dans la fonction
publique. Au total, les dépenses de consomma-
tion des administrations publiques devraient
s’étre accrues d’eqviron 8,5 % en valeur entre
1966 et 1967, au lieu de 6,8 % seulement de
1965 a 1966.

En revanche, le taux annuel d’accroissement de
la consommation privée a nettement fléchi en
1967 : il n’a atteint qu’a peine 7 % en valeur,
au lieu de 7,8 % en 1966. En effet, au cours
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de la premitre moitié de 1967, les dépenses de
consommation des ménages n’avaient progressé
que de fagon trés hésitante. D’une part, I'aug-
mentation des revenus, et en particulier celle
des revenus salariaux, s’était quelque peu ralen-
tie : certes, les taux des salaires horaires conti-
nuajent, en moyenne, 4 augmenter au méme
rythme, mais la progression du niveau de Dacti-
vité s’était trés nettement affaiblie, notamment
dans lindusttie, ot le recrutement de personnel
et la durée du travail avaient légérement dimi-
nué. D’autre part, la propension 4 épargner
avait été momentanément trés forte, en raison
des préoccupations accrues que faisait naitre la
situation sur le marché de ’emploi. Ce n’est
qu’a partir du milieu de I’année que la consom-
mation privée a recommencé de progresser a un
rythme plus conforme & I’augmentation des re-
venus des ménages, et ce d’autant plus que di-
verses mesures d’ordre social ont été adoptées
dans le domaine des salaires et des transferts de
revenu. En outre, le recouvrement de 'impét
sur le revenu a fait I'objet de certains retards
et le gouvernement a accordé aux contribuables
a petit revenu une réduction au titre de 'impdt
versé en 1967. Enfin, les conditions du crédit
a la consommation ont été assouplies.

Le ralentissement du rythme d’expansion de la
demande, pendant la premiére moitié de 1’année
1967, a freiné trés sensiblement la croissance
de la production intérieure. Dans l'industrie
surtout, I’évolution des inscriptions de comman-
des et des chiffres d’affaires a été dans ensem-
ble hésitante, encore que trés différenciée selon
les secteurs, conformément a4 I’évolution des
différents éléments de la demande. Dans les in-
dustries productrices de biens d’équipement, la
production a été nettement orientée i I’expan-
sion; dans les industries de base, 1’évolution est
restée trés variable, allant d’une vive progres-
sion dans lindustrie chimique 4 une quasi-
staghation dans la sidérurgie, tandis que, dans
les secteurs proches de la consommation, une
tendance régressive a méme été enregistrée dans
certains cas (industrie textile). Bien qu’une
sensible reprise de ’activité, notamment dans les
industries productrices de biens de consomma-
tion, ait été observée aprés la pause de Dété,
Paccroissement 3 prix constants de la valeur
ajoutée dans lindustrie, de 1966 a 1967, aura
sans doute été un peu inférieur a 4 9%, alors
qu’il s’était élevé A pres de 6,5 % entre 1965
et 1966.

En revanche, grice & 'amélioration graduelle de
la demande de logements, la croissance de la
production nette dans le secteur de la construc-
tion pourrait avoir été plus forte que I'année
précédente, soit de 5 % environ, contre 3,7 %
en 1966.

La valeur ajoutée & prix constants dans le sec-
teur des services a été, elle aussi, manifestement
influencée par Iévolution relativement peu dy-
namique du commerce extérieur et de la con-
sommation privée; dans ces conditions — et
bien que la production agricole ait progressé
d’au moins 6 % par rapport 2 son niveau de
lannée précédente — le produit national brut
A prix constants n’aura vraisemblablement aug-
menté que d’environ 4 % entre 1966 et 1967,
au lieu de 4,9 % de 1965 a 1966.

Comme les progres de productivité sont demeu-
rés appréciables, en raison notamment des ef-
forts de rationalisation intensifs accomplis dans
les entreprises, I’affaiblissement de la croissance
économique globale a entrainé une quasi-stagna-
tion de lemploi; en comparaison annuelle, la
durée du travail a légérement diminué, tandis
que l'augmentation du nombre des salariés a été
a peine suffisante pour compenser la diminution
persistante du nombre des travailleurs indépen-
dants. Aussi, du fait du développement continu
de la population active disponible et d’une pout-
suite de Dlimmigration nette de travailleurs
étrangers — toutefois moins impottante qu’au-
paravant — le nombre de chdmeurs a angmenté
assez rapidement, surtout au cours de la pre-
miére moitié de 1967; en moyenne annuelle, il
pourrait s’étre établi 4 environ 365 000, au lieu
de 291 000 en 1966.

Lévolution des importations a été affectée, plus
encore que la croissance de la production inté-
rieure, par le ralentissement du rythme d’expan-
sion de la demande. En effet, les importations
de marchandises, dont la progression s’était déja
affaiblie vers la fin de 1966, ont nettement
fléchi au printemps et jusqu'en été, et cela en
ce qui concerne tant les matiéres premiéres et
les demi-produits que les produits finis. C’est
seulement au début de l'automne qu’elles ont
recommencé d’augmenter, sous Deffet de la re-
prise de D’activité économique. Aussi, en com-
paraison annuelle, le taux de croissance global
des importations de marchandises (calculé sur
la base des statistiques douaniéres) n’aura-t-il
sans doute pas dépassé 5,5'% en volume, alors
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qu’il avait atteint 13,9 % de 1965 a 1966. Bien
que les importations de services et les revenus
de facteurs versés a I’étranger soient loin d’avoir
diminué dans les mémes proportions, il y a lieu
également de penser que les importations glo-
bales de biens et de services (selon la définition
de la comptabilité nationale) n’auront augmenté
que d’environ 6 % en volume, au lieu de 11,1 %
en 1966.

Malgré le ralentissement du rythme d’expansion
de la demande, observé jusqu'a ’été, et en dépit
d’'une augmentation assez rapide de I'élasticité
de loffre, la hausse des prix s’est poursuivie, 4
un rythme certes relativement modéré, mais a
peu prés inchangé. La tendance 2 la baisse des
prix de gros enregistrée temporairement était
surtout imputable 3 un fléchissement des prix
des produits agricoles et de certaines matieres
premiéres importées. Au stade du commerce de
détail, en revanche, les tendances conjoncturelles
4 la hausse des prix des produits manufacturés
et des services privés sont demeurées prédomi-
nantes; ’application, par les autorités, d’une po-
litique des prix plus souple (conclusion de
« contrats de programme ») a d’ailleurs permis
aux entreprises de répercuter partiellement les
hausses de cofits qu’elles avaient supportées an-
térieurement et d’accroitre légérement leurs
marges bénéficiaires. Le rythme auquel le niveau
des prix 2 la consommation a progtressé au cours
de l'année — d’abord lent, ensuite plus ra-
pide — a été déterminé dans une large mesure
par des facteurs spécifiques: pendant la pre-
miére moitié de 'année, les prix des produits
alimentaires sont demeurés i peu prés stables,
grice 2 une offre parfois surabondante; vers le
milieu de P’année, les tarifs de nombreux servi-
ces publics ont été sensiblement majorés et, en
novembre, la réforme de la Sécurité sociale s’est
traduite par une forte augmentation du colt des
« soins médicaux » 3 charge des ménages assu-
jettis. En moyenne annuelle, les prix de la con-
sommation privée semblent avoir dépassé d’un
peu moins de 3 % leur niveau de 1966.

La balance des échanges extérieurs, dont Uexcé-
dent avait notablement diminué dés 1966 et
avait méme fait place 3 un déficit au début de
1967, s’est redressée dans le cours ultérieur de
P’année par suite du fléchissement momentané
des importations et de la reprise des exporta-
tions. Néanmoins, le solde extérieur (au sens de
la comptabilité nationale) n’a atteint que 100
millions de francs pour Pensemble de l’année
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1967, alors qu’il s’était encore élevé 3 1 700 milf
lions de francs en 1966. La balance des paie-
ments courants a évolué de fagon analogue
aprés avoir été déficitaire pendant la seconde
moitié de ’année 1966 et au premier trimestre
de 1967, elle est ensuite redevenue a peu ptes
équilibrée. En outre, les importations nettes de
capitaux semblent s’étre accrues dans le courant
de année et, en particulier, au cours des der-
niers mois, en liaison avec la crise de la livre
sterling : aussi la balance globale des paiements
pour 1967 se sera-t-elle soldée par un excédent,
qui aura été toutefois nettement moins élevé
qu’en 1966. Certes, les réserves (brutes) d’or
et de devises des institutions monétaires offi-
cielles, qui avaient diminué jusqu’a la fin mars,
ont ensuite recommencé d’augmenter, en parti-
culier au mois de novembre; pour P’année en-
tiere, leur accroissement a atteint 1 790 millions
de francs, au lieu de 1411 millions en 1966.
Mais, dans le méme temps, le montant des
créances nettes auptés du Fonds monétaire in-
ternational, qui s’était sensiblement accru en
1966, a notablement diminué en 1967, et le
solde des avoirs et engagements en devises des
banques commerciales, qui s’était encote amé-
lioré durant les premiers mois de ’année, a subi
ultérieurement une forte réduction en raison de
laggravation des problémes monétaires interna-
tionaux.

Ainsi, la 1égere accélération de 1’expansion des
liquidités intérieures, observée au cours de l'an-
née 1967, a tenu non pas a I’évolution de la
balance des paiements, mais a la gestion budgé-
taire des administrations publiques : en partie
pour des raisons de politique conjoncturelle, en
partie pour couvrir les déficits de la Sécurité
sociale et des entreprises publiques, les dépensas
globales de I'Etat ont été accrues trés sensible-
ment, alots que la progression des recettes s’est
affaiblie sous l’effet du ralentissement général
de Dactivité économique et de certains allége-
ments fiscaux. Le déficit des opérations du Tré-
sor (amortissement de la dette exclu) a atteint,
pour les neuf premiers mois de I’année, un mon-
tant de 8,6 milliards de francs, au lieu de 3 mil-
liards de francs pour la période cotrespondante
de Pannée précédente. Pour I'ensemble de I'an-
née 1967, il faut également s’attendre que le
déficit se chiffre 4 quelque 7 ou 8 milliards de
francs, alors quen 1966 il s’était établi a 2 mil-
liards de francs seulement. Pour financer cet
excédent de dépenses nettement accru, le Trésor



Emplois et ressources de biens et services

1965 () 1966 (¥ 1967 (%) 1968 (3)
Al_lx Variations par rapport
prix 4 P'année précédente en 9,
cou-
rants
en
milliards
de FF | Volume Valeur | Volume Valeur | Volume
Expottations (%) 70,0 |+ 69 + 82|+ 4 + 4 + 7
Formation brute de capital fixe 1006 |+ 6,2 + 84+ 7,5 + 954 6,5
Consommation des administrations 624 |+ 34 4+ 6814+ 5 + 85|+ 5,5
Consommation des ménages 29551+ 49 4+ 78!+ 4 + 7 + 4
Produit national brut 4647 |+ 49 + 71,7+ 4 + 7 + 45
Impottations (%) 654+ 11,1 + 132+ 6 5514+ 9,5

(M) Office statistique des Communautés européennes — Comptes nationaux 1957 4 1966.

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

Remarques générales :

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

variations de stocks.

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

a été contraint de recourir dans une large me-
sure au systéme bancaire, notamment sous forme
de placement de bons du Trésor 4 court terme.
En outre, expansion des crédits accordés par
les banques aux entreprises et aux particuliers
a fortement contribué a accroitre les liquidités
intérieures; a la fin du mois de novembre, les
encours de crédit A court et 3 moyen terme dé-
passaient de 16,7 % le niveau atteint un an
auparavant.

Sur le marché monétaire, de trés neites tendan-
ces 2 la détente, parfois favorisées par des inter-
ventions de la Banque de France, se sont mani-
festées dans le courant de année. Les taux de
Pargent au jour le jour, aprés s’étre élevés 2 la
fin de 1966 a un niveau qui n’avait plus été
atteint depuis de nombreuses années, ont fléchi

rapidement et de fagon sensible : en décembre
1967, ils s’établissaient, en moyenne, 3 4,76 %,
au lieu de 5,70 % en décembre 1966.

Sur le marché des capitaux, les taux d’intérét,
qui avaient atteint un niveau trés €levé, ont éga-
lement marqué une tendance — trés légére tou-
tefois — 4 la baisse. Si, 4 la bourse de Paris,
un redressement vigoureux des cours a été tem-
porairement observé A partir du mois d’aofit, un
nouvel effritement s’est manifesté en fin d’an-
née; le volume des placements des entreprises
s’est encore réduit, notamment en ce qui con-
cerne les émissions d’actions. En revanche, le
recours au marché financier, de la part des ad-
ministrations publiques et des organismes pu-
blics collecteurs d’épargne, a été plus important
qu’en 1966,
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2. Les perspectives pour
I'année 1968

La reprise de la croissance économique, qui s’est
amorcée au second semestre de 1967, devrait se
poursuivre et s’affermir en 1968, grice notam-
ment 3 une expansion plus homogene des diffé-
rentes composantes de la demande intérieute;
il semble & peu prés certain que la demande
extérieure imprimera, elle aussi, des impulsions
assez vives 4 la production et & I'emploi, méme
si les modifications de parité de la livre sterling
et de plusieurs autres monnaies, intervenues 2
la mi-novembre 1967, ainsi que les mesures
restrictives annoncées par le gouvernement amé-
ricain pour réduire le déficit de la balance des
paiements, devaient rendre plus difficiles, de
facon directe ou indirecte, les ventes de pro-
duits frangais dans les pays qui ont dévalué et
sur les autres marchés étrangers. Toutefois, le
risque ne peut étre entiérement exclu de voir
Pévolution conjoncturelle s’écarter momentané-
ment — surtout en début d’année — de cette
tendance de base 4 ’expansion, du fait que d’im-
portantes réformes de structure seront appli-
quées en 1968 : leurs répercussions sur l’acti-
vité économique sont malaisées a prévoir.

Tel est le cas, en particulier, pour extension au
commetce de détail du systéme de la taxe 3
la valeur ajoutée et pour la modification des
taux de cette taxe, dont 'entrée en vigueur a
eu lieu au 1°* janvier 1968. Cette réforme, qui
présente certainement, pour I’économie fran-
caise, des avantages prépondérants a plus lon-
gue échéance, comporte aussi, & court terme,
certains risques 4 la mesure des changements
sensibles que subira la structure des prix. Un
calcul des effets purement mécaniques de cette
réforme montre que les prix 4 la consommation
privée devraient accuser une hausse sensible et
concentrée sur les premiers mois de I’année; par
contre, les prix des produits intermédiaires, des
biens d’investissement et — dans une moindre
mesure — les prix & lexportation devraient
baisser. Cependant il n’est guére possible de
prévoir exactement I'ampleur de ces mouve-
ments de prix, car certains facteurs psycholo-
giques, en particulier le comportement des
agents économiques, peuvent amplifier les effets
« mécaniques » de la réforme des taxes sur le
chiffre d’affaires. Ainsi, la politique des prix
des chefs d’entreprise, le comportement des mé-
nages en présence d'une hausse notable du
niveau des prix 3 la consommation, la mesure
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dans laquelle Pévolution des revenus réagira &
cette hausse constituent autant de « facteurs
d’incertitude » qui conférent a la prévision pour
1968 un caractére plus aléatoire que d’ordinaire,
tant en ce qui concerne le rythme de la crois-
sance réelle que le maintien d’un certain équi-

libre global.

En outre, les modifications de changes interve-
nues 3 la mi-novembre 1967, les dispositions
restrictives décidées dans certains pays étran-
gers — notamment au Royaume-Uni — et les
suites données au programme établi par le gou-
vernement américain pour réduire le déficit des
palements extérieurs, exerceront des répercus-
sions qui sont, pour le moment, difficiles a
quantifier avec une précision suffisante: en effet;
de nombreux éléments sont encore du domaine
des hypothéses, en particulier pour ce qui
concerne I’évolution future de la conjoncture
mondiale et les mouvements internationaux de
capitaux. Toutefois, des études préliminaires
aboutissent 3 justifier I’hypothese selon laquelle
les effets directs sur I’économie francaise reste-
raient limités.

En tout cas, la part des échanges de la France
avec les pays qui ont dévalué ne représente que
10 % environ de son commerce extérieur de
marchandises : méme dans I’hypothése dune
diminution de 10 96 des ventes frangaises 3 ceg
pays, celleci n’entrainerait qu’une baisse rela-
tive de 1 9% des exportations totales de la Frans
ce. Quant aux effets indirects résultant de acs
centuation de la concurrence sur les marchés
mondiaux, de nombreuses raisons permettent de
penser qu’ils ne seront pas trés importants : en
particulier, la structure par produits des ventes
francaises sur les marchés tiers est, en général,
assez différente de celle des pays qui ont déva-
Iué, y compris le Royaume-Uni.

Par contre, 'impact sur la balance des setvices
pourrait étre, toutes proportions gardées, plus
manifeste; la dévaluation de la peseta, notam.
ment, pourrait susciter un détournement du tou-
risme francais et étranger au profit de I’Espagne,
4 un moment ot les restrictions apportées pat
le gouvernement américain aux voyages a I’étran.
ger de ses ressortissants pourraient également
provoquer — si elles sont effectivement suivies
d’effet — une détérioration non négligeable des
recettes procurées a la France par le tourisme
étranger. L apparition d’un déficit assez net dud
poste « voyages » de la balance des paiements
de la France devient donc trés vraisemblable.



Mais, au total, les facteurs favorables pour 1’évo-
lution des exportations francaises devraient pré-
valoir en 1968. On peut s’attendre, en parti-
culier, 3 une accélération de I’expansion de la
demande dans la république fédérale d’Allema-
gne, ainsi qu’ad une évolution positive de la
conjonctute dans les autres pays partenaires de
la Communauté; il convient de noter, & cet
égard, que les pays mentionnés ci-dessus absor-
bent plus de 40 % des ventes frangaises a
Pétranger. D’autres motifs laissent également
présager une poursuite en 1968 de la reprise
des exportations qui s’est dessinée dés la seconde
moitié de 1967 : en particulier, la suppression
compléte des droits de douane intracommunau-
taires, les premieres réductions de tarifs doua-
niers dans le cadre des accords de Genéve
(Kennedy round), la réalisation progressive du
marché agricole commun, I'accroissement des
excédents agricoles exportables a la suite de
récoltes exceptionnellement abondantes, une
légere baisse de certains prix a I’exportation liée
a la mise en ceuvre des réformes fiscales etc. Au
total, on peut escompter, & ’heure actuelle, que
la progression en valeur des exportations de
marchandises s’établirait, en 1968, & 8 % envi-
ron par rapport a 1967.

L’évolution de la formation brute de capital fixe
devrait également constituer un élément moteur
de l’expansion au cours de I'année 1968. En
premier lieu, une nouvelle et sensible progres-
sion des investissements des administrations
publiques est prévue : elle devrait atteindre au
moins 13 % par rapport a 1967, et continuer
ainsi 4 dépasser nettement les objectifs du
Ve Plan. En outre, les dépenses d’investissement
des entreprises publiques, dont le taux d’accrois-
sement d’'une année i lautre peut étre évalué
a environ 9 - 10 %, ne seront guére moins
dynamiques. Enfin, la reprise des investissements
sous forme de construction de logements, qui
était restée en 1967 essentiellement limitée aux
locaux d’habitation construits avec l'aide de
I’Etat, devrait s’accentuer, en raison notamment
de 'amélioration des conditions de financement,
et s'étendre davantage au secteur privé, Par
contre, il est encore difficile de préciser quelle
ampleur revétira, en 1968, I'expansion des inves-
tissements productifs des entreprises privées.
L’élargissement des débouchés et I'amélioration
des possibilités de financement résultant, en
particulier, de certains dégrévements fiscaux,
constitueront des incitations supplémentaires a

investir; de plus, ’aggravation de la concurrence
étrangére nécessitera encore de grands efforts
de rationalisation. Mais, d’un autte c6té, Iexis-
tence de capacités de production inutilisées dans
de nombreux secteurs d’activité pourrait limiter
la propension & investir, 4 un moment ol I'endet-
tement des entreprises est déjd relativement
important. Selon les réponses des chefs d’entre-
prises industrielles & 'enquéte INSEE de no-
vembre 1967 sur leurs intentions d’investisse-
ment en 1968, on peut cependant envisager une
augmentation d’environ 4 - 5% des dépenses
d’investissement productif dans 'industrie, entre
1967 et 1968. Ces perspectives, dans I’ensemble
assez favorables, ne devraient guére étre remises
en cause, sinon de facon marginale, 4 la suite
des mesures annoncées par le gouvernement des
Etats-Unis pour limiter les investissements amé-
ricains 4 Pétranger. A cet égard, il convient sur-
tout de noter que la part des investissements
américains dans le total de la formation brute
de capital fixe en France n’a atteint qu’un ordre
de grandeur de 1 4 2 %.

Les investissements sous forme de stocks consti-
tueront, dés les premiers mois de I'année, un
élément de la demande particuliérement dyna-
mique : les dispositions prises en matiére de
stocks par les entreprises commerciales se not-
maliseront trés certainement aprés l’entrée en
vigueur, au 1°* janvier 1968, du systéme de la
taxe 2 la valeur ajoutée, et le développement
de la production dans 'industrie nécessitera sans
doute un niveau de stocks plus élevé.

L’expansion des dépenses de consommation mar-
quera vraisemblablement, en 1968, une notable
accentuation par rapport i I'année précédente.
Certes, la consommation des administrations pu-
bligues devrait s’accroitre 3 un taux 3 peu prés
équivalant 2 celui qui a été observé en 1967 —
pour autant qu'il n’y ait pas de dépassements
sensibles des prévisions budgétaires — mais les
dépenses de comsommation privée devraient
accuser, quant a elles, une progression plus sou-
tenue.

L’élément déterminant, a cet égard, devrait étre
le retour a une expansion plus ferme des reve-
nus des ménages, dans le cadre de la reprise
conjoncturelle générale. Les revenus salariaux
marqueront sans doute une progtression accen-
tuée, qui résultera non seulement du redresse-
ment escompté pour le niveau de I'activité, mais
peut-étre aussi d’'une augmentation plus vive
des taux de salaires horaires, surtout si les

73



hausses prévisibles de prix devaient entrainer
certains ajustements supplémentaires de salaires.
Simultanément, les revenus de la propriété et de
Pentreprise devraient s’accroitre de facon plus
sensible, en liaison avec 'augmentation des chif-
fres d’affaires et avec une réduction relative des
prélévements fiscaux sur les entreprises. Certes,
le relévement des cotisations a la Sécurité sociale
fera peser une charge accrue sur les revenus
bruts des ménages; mais l’accroissement des
revenus disponibles pour la consommation pour-
rait demeurer plus important qu’en 1967. En
outre, de nombreuses raisons laissent 4 penser
que les ménages réduiront leur taux d’épargne,
qui, en 1967, avait été temporairement trés
élevé.

L’offre devrait pouvoir s’adapter avec une
grande souplesse a cette expansion raffermie de
la demande globale. Les réserves disponibles en
capacités techniques et en main-d’ceuvre permet-
tent d’étendre cette prévision a la quasi-totalité
des branches de la production intérieure. Dans
I'industrie, la croissance de la production pour-
rait ainsi se redresser nettement et atteindre,
en comparaison d’une année i lautre, plus de
5 % par rapport 3 1967; dans le bitiment et
les travaux publics également, la production de-
vrait augmenter plus vivement qu’entre 1966
et 1967. Comme le taux d’accroissement de la
valeur ajoutée 3 prix constants s’accélérera aussi
dans le secteur des services, on peut escompter
une croissance en volume du produit national
brut denviron 4,5 % de 1967 a4 1968, bien
que, dans ’hypothése de conditions atmosphé-
riques normales, la production agricole ne doive
guére dépasser les résultats exceptionnellement
favorables de 1967.

Cette croissance de la production sera certaine-
ment réalisée dans une trés large mesure grice
4 de nouveaux progrés de productivité. Cepen-
dant, Uemploi devrait retrouver une progression
plus vive, qui se manifesterait d’abord par un
certain allongement de la dutée du travail, puis,
ultérieurement, par un recours accru i la main-
d’ceuvre disponible. L’évolution actuelle de la
population active permet de prévoir que le mar-
ché du travail restera exempt de tensions graves,
bien qu’un renversement de la tendance actuelle
a extension du chémage soit possible en cours
d’année.

Le dynamisme attendu de la demande finale, la
nécessité de reconstituer les stocks de matiéres
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premieres et de produits manufacturés, I'acceni
tuation probable de la concurrence étrangére
liée 4 une nouvelle réduction de la protection
douaniére et i la baisse des prix & I'importation
qui devrait résulter des dévaluations récentes,
laissent 4 penser que les importations progresser
ront en 1968 4 un rythme nettement plus rapide.
En moyenne annuelle, le taux d’accroissement
en volume des importations de marchandises
pourrait fort bien atteindre 9 9% entre 1967 et
1968; les achats aux autres pays de la Commu-
nauté devraient notamment accuser une expan-
sion trés vive.

Bien qu’un sensible progrés des exportations soit
simultanément attendu, le déficit de la balance
commerciale devrait petsister en 1968. Pour I'en-
semble de 'année, il pourrait méme s’aggraver
légerement par rapport & 1967. Le solde global
des échanges extérieurs de biens et services
(selon la définition de la comptabilité natio-
nale), qui n’avait déja été que légérement excé-
dentaire en 1967, devrait devenir déficitaire.

La forte élasticité de offre intérieure et des
importations rend peu probable une accentuatioh
trés sensible des tendances conjoncturelles 3 la
hausse des prix en cours d’année. Si le niveah
général des prix devait toutefois augmenter, de
1967 4 1968, dans une proportion un peu phis
forte que de 1966 2 1967 — c’est-a-dire d’en-
viron 3,5 % — cette évolution résultera essen-
tiellement de la réforme des taxes sur le chiffie
d’affaires, qui entrainera sans doute une notable
modification de la structure des prix: commnie
on I'a déja noté, la hausse des prix de la con-
sommation privée pourrait s’accélérer nettement
par rapport au niveau moyen de 1967. En revan-
che, les prix des biens d’investissement et des
exportations pourraient demeurer stables, ou
méme avoir tendance & baisser. Il convient, an
outre, de remarquer que le relévement des prix
a la consommation pourrait étre acquis dés les
premiers mois de 1968 et que I'évolution ulté-
rieure redeviendrait plus stable.

Outre I'aménagement de la fiscalité indirecte,
diverses mesures de caractére structurel entre-
ront en vigueur en 1968 ou y exerceront leurs
pleins effets : adaptation des tarifs des services
publics, assainissement de la Sécurité sociale,
allégement de la fiscalité pesant sur diverses
opérations des entreprises — par exemple les
fusions ou certains investissements — disposi-
tions nouvelles pour améliorer la situation de



l'emploi et les garanties accordées aux chdmeurs,
ouverture du marché hypothécaire 4 certains
capitaux étrangers, encouragement supplémen-
taire & 1'épargne et modernisation de quelques

types de crédit. (1)

Dans ces conditions, et en notant aussi que les
effets directs et indirects des dévaluations et des
mesures restrictives américaines ne se prétent
guére, pour linstant, 3 des estimations précises,
les perspectives d’évolution de 1’économie fran-
caise en 1968 sont affectées d’une incertitude
relativement grande, ainsi qu’il a déja été men-
tionné, notamment en ce qui concerne les mou-
vements de prix, de revenus, de consommation
et de production au cours des premiers mois de
Pannée : la politique conjoncturelle devra donc
étre en mesure de se réserver toutes les possibi-
lités d’une adaptation souple et instantanée aux
diverses situations qui peuvent se présenter.
Mais il a été également souligné que, selon toute
vraisemblance, les facteurs favorables a la crois-
sance finiront par prévaloir : aussi, dans I'intérét
du maintien de Iéquilibre interne et externe,
les interventions éventuelles des pouvoirs publics
devraient garder une ampleur mesurée, tout en
étant 3 effets immédiats et étroitement limités
dans le temps. Pour l'année 1968 dans son
ensemble, 'orientation générale de la politique
conjoncturelle devrait viser & accompagner la
reprise de Dlactivité économique, et non plus a
la stimuler — comme P’avait préconisé, pour
Pannée 1967, le Conseil des Communautés euro-
péennes dans sa recommandation du 11 juillet
1967.

Il en résulte, en ce qui concerne la politique
du crédit, qu'une grande vigilance reste néces-
saire, étant donné le montant élevé de liquidités
dont disposent les agents économiques privés.
En effet, le risque ne peut étre complétement
écarté de voir ces liquidités — soit en raison
d’éventuels mouvements de prix, soit pour des
motifs psychologiques — se porter massivement
sur les marchés de biens et services. Dés lots,
les autorités responsables de la politique moné-
taire devraient continuer d’axer tous leurs
efforts, comme ils lont fait depuis plusieurs
années, sur I'amélioration des structures moné-
taires et financiéres, notamment en ce qui con-

(1) Ces mesures ont été mentionnées et analysées dans
le précédent rapport trimestriel (3-1967).

cerne la modernisation des mécanismes de trans-
formation de I'épargne 3 court terme en
placement 2 long terme.

Les considérations précédentes sur le rdle de
simple accompagnement de Dexpansion, que
devrait jouer la politique économique en 1968,
s’appliquent également 2 ’action des administra-
tions publiques, et notamment a leur gestion
budgétaire. Certes, la comparaison directe des
lois de finances pour 1967 et 1968 pourrait
laisser penser que lorientation de la politique
budgétaire serait nettement plus expansionniste
en 1968 qu’elle ne I'a été en 1967; mais I'évo-
lution effective des charges budgétaires du Tré-
sor, au couts de I'année 1967, s’est écartée des
prévisions initiales, principalement pour des
motifs de caractére conjoncturel — forte accen-
tuation dans la progression des dépenses publi-
ques, sensible ralentissement de I'expansion des
recettes fiscales — dans une mesure telle qu’il
en est résulté un déficit d’exécution des lois
de finances d’environ 7 4 8 milliards de francs.
Méme s’il parait dés maintenant peu vraisem-
blable que Iévolution des charges budgétaires
du Trésor puisse se maintenir, en 1968, dans
le cadre des estimations de la loi de finances,
qui impliquent un déficit de 2 milliards de
francs seulement, il serait opportun d’éviter que
les dépassements de dépenses soient aussi sen-
sibles qu’en 1967. En effet, le financement d’un
déficit de trésorerie un peu trop élevé comporte-
rait certains risques, soit qu’il se traduise par
un prélévement accru sur ’épargne privée dispo-
nible pour les investissements productifs, soit
qu’il contribue, par la création de moyens moné-
taires, a stimuler la liquidité de I’économie, qui
est déja relativement importante.

Une telle gestion budgétaire pour 1968, d’inspi-
ration générale prudente, ne doit cependant pas
exclure une certaine modulation en cours d’an-
née. Ainsi, dans le cas ol les risques déja évo-
qués de dérapage momentané de la conjoncture
par rapport a la tendance de base 2 I’expansion
se concrétiseraient au début de 1968, des
mesures pourraient étre prises qui permettraient
d’accentuer temporairement I’expansion des reve-
nus disponibles des ménages; il serait alors
possible d’éviter que l’apparition d’une hausse
importante et autonome du niveau des prix a
la consommation se traduise par une contraction
du volume de la consommation privée, qui serait
4 considérer comme inopportune sur le plan de
la croissance de l'’emploi. De telles mesures,
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quelles que soient les voies budgétaires choisies
pour leur application, devraient étre a effets
immédiats, mais étroitement limités dans le
temps, de facon que, lorsque P’économie sera
revenue 4 une croissance plus harmonieuse dans
le cours ultérieur de 'année, la politique budgé-
taire soit 3 méme d’agir dans le sens d’un simple
accompagnement de ’expansion.

En ce qui concerne la politique des prix, les
pouvoirs publics ont déja adopté certaines dispo-
sitions afin d’éviter que les majorations prévues
pour quelques prix et tarifs réglementés, en
début d’année, ne s’ajoutent aux hausses de prix
a attendre de la réforme des taxes sur les chiffres
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d’affaires. Ainsi, les tarifs publics ne seront prar
tiquement pas augmentés et le relevement
semestriel des loyers, au début de 1968, a été
limité & quelques catégories de logements. De
telles mesures semblent, en effet, opportunes
pour freiner Paugmentation de I'indice du cofit
de la vie pendant une période déterminée, mais
elles ne devraient étre que provisoires car, dansg
le domaine des services publics et du logement,
les adaptations graduelles de prix réglementés 3
la situation réelle des cofits ou du marché consti-
tuent aussi un élément important de la politique
économique globale, comme il est d’ailleurs sou-
ligné par le V¢ Plan dans le cadre de la « polis
tique de vérité des prix ».



France

INDICATEURS ECONOMIQUES
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REMARQUES :

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

Graphigue 1 : Coutbe de tendance; estimation établie sur la base des indices de I’O.S.C.E. (non compris la construc-
tion ni lindustrie des dentrées alimentaires, boissons et tabacs) corrigés des variations saisonniéres
et accidentelles.

Graphigue 2 : Source: LN.S.E.E. Séries désaisonnalisées. Moyennes mobiles sur trois mois. Situation au 1¢r du mois.

Graphigue 3 : Soutrce: LN.S.E.E. Indice national des prix 2 la consommation (259 articles). Indice du taux des
salaires horaires, toutes activités, France entiére.

Graphigue 4 : Source: Conseil national du Crédit, Crédits 2 court terme (jusqu’a deux ans) des organismes moné-
taires aux entreprises et aux particuliers — chiffres en fin de période.

Graphigues 5 et 6 : Séries corrigées des variations saisonniéres. Moyennes mobiles sur trois mois. Les exportations
sont comptées f.0.b., et les importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels.
1 U.C. == 1 unité de compte = 0,888671 gramme d’or fin = 1 dollar US au taux de change officiel.
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France

TABLEAU 1: Données de base pour 1966

Superficie totale (1000 km?) 551,2
Population totale (1000) 49 275
Densité par km? 89
Population active occupée (1000) 19 675

Répartition en 9, de la population active civile occupée par grands
secteurs d’activité :

— Agriculture 16,7
— Industrie 39,9

dont : Construction 9,6
— Services 43,4

Répartition en % du produit intérieur brut :

— Agriculture 8
— Industrie 41
dont : Construction 8

— Services 52
Produit national brut par téte (Ffr) 10 132

TABLEAU 2: Evolution de quelques grandeurs économiques importantes

% du

- Indico | B,
Variations en volume en (aux
par rapport & I'année précédente volume prix
(en %) 1958
° =100 | %
rants)

1960 | 1961 | 1962 | 1963 | 1964 | 1965 | 1966 | 1966 | 1966

Produit national brut + 741+ 44|+ 7,1 |+ 4,8+ 6,0+ 4,5{+ 4,9 151 —_—
Production industrielle + 76|+ 8,6+ 6,7+ 5,8+ 7,4+ 4,3} + 5.8 155 —
Importations totales +16,6|+ 7,0 + 8,7 +12,2 | +12,2 | + 3,6 | +11,1 193 14,8
Consommation privée +56!/+59|+69+ 68 +47|+ 38|+ 4,9 148 63,7
Consommation publique + 2,71+ 341+ 43|+ 1,2+ 49|+ 59|+ 3.4 137 13,3
Formation brute de capital

fixe + 6,8} +10,6 |+ 7,9+ 7,5 +11,7|+ 5,7 + 6,2 175 21,8
Exportations totales +17,2 |+ 5,8+ 3,1 |+ 7,9+ 7,71 +11,4!| + 6,9 198 15,1

Produit national brut par téte | + 6,3 | + 3,3 + 5,1+ 3,0 + 4,7| + 3,4| + 3,8 136 —

Produit national brut par
personne active occupée |+ 7,3+ 44|+ 6,8| + 3,5 |+ 4,7+ 4,58 + 4,8 148 —
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TABLEAU 3: Commerce extérieur (évolution 4 prix courants)

France

. Valeur
Variations par rapport Ifggge absolue g/ﬁ
’ 0,
a 'année précédente (en %) =100 (‘l;lgo) total
1960 | 1961 | 1962 | 1963 | 1964 | 1965 1966 1966 1966 1966
Exportation de marchandises
Total +225 |+ 52|+ 20|+ 98| +11,3| +11,8| + 8,4 212 10 897 100
Intra-C.E.E. +33,9| +18,8| +11,9 | +14,2 | +12,8 | +18,0 | +12,0 406 4 608 42,3
Extra-C.E.E. +182|— 06|~ 3,0+ 7,2| +10,3| + 7,8| + 6,0 158 6 289 57,7
Exportation de produits alimentaires, bois-
sons, tabacs
Total +36,2 | +17,4 | — 29| +22,0| +14,4 | +11,6 | + 7,68 259 1721 15,8
Intra-C.E.E. +54,6 | +26,2| + 1,4 | +84,5| +16,6 | +26,5 | +19,5 688 840 7.7
Extra-C.E.E. +29,3| +18,6 ] — 5,1 | +16,4 | +13,0| + 2,0 (— 1,7 162 881 8,1
Exportation de matiéres premiéres et pro-
duits industriels
Total +20,2 |+ 83|+ 38,0+ 7,8 +10,7} +11,8| + 8,6 206 9176 84,2
Intra-C.E.E. +31,1 | +17,6 | +18,9 | +10,9 | +12,1 | 4-16,4 | +10,4 372 3 768 34,6
Extra-C.E.E. 4162/ — 2,7|— 26| 4+ 6,0+ 98|+ 89|+ 7,4 167 5 408 49,6
Importation de marchandises
Total +23,3| + 6,3| +12,8| +15,9| +156,4 | + 2,7| +14.9 212 11 875 100
Intra~C.E.E. +86,3 | +13,6 | +20,0 | +24,83 | +20,3 | + 6,7 | +20,9 395 4 853 40,9
Extra-C.E.E. +19,0 4+ 33| + 9,2 412,83 +124 | + 0,3 | +11,1 160 7 022 59,1
Importation de produits alimentaires, bois-
sons, tabacs
Total + 62|~ 23| 4198+ 5,1 +1498|~— 0,6} + 8,4 136 1920 16,2
Intra-C.E.E. +16,7 | —12,3| +87,6 | +87,4 | +26,2, + 8,9 + 1,8 415 382 3,2
Extra-C.E.E. + 4,7(— 0,8 +174 0 +12,6 |- 2,8} +10,8 116 1538 13,0
Importation de matiéres premiéres et pro-
duits industriels
Total +28,7| 4+ 86| +10,9| +18,8 | +15,6 | + 3,4 | +16,2 237 9 955 83,8
Intra-C.E.E. 4-87,9 | +16,3 | 4+-18,7 | +22,7 | +19,8 | + 6,5 | +22,9 304 4 471 37,7
Extra-C.E.E. 245 |+ 46|+ 6,6 +16,3 | +12,6 | + 1,2| +11,3 179 5484 46,1
TABLEAU 4: Principaux indicateurs mensuels
Année | Janv. Fév. Mars | Avril Mai Juin Juill. Aofit | Sept. Oct. Nov. Dée.
Production indus- | 1965 141 145 145 148 148 151 129 91 142 153 157 160
trielle (1958 = 100) | 1966 1561 157 158 158 158 162 142 95 154 161 166 167
1967 160 161 163 161 159 165 143 98 158 166
Chémeurs (en 1000) | 1965 156,3 158,5 158,0 141,8 133,4 122,3 118,8 122,68 136,2 147,83 155,7 159,5
1966 | 171,3 167,3 155,7 145,6 134,0 122,7 121,1 124,4 137,2 153,7 165,7 173,56
1967 | 193,8| 1944 180,2| 188,7{ 179,0! 168,3| 168,2| 174,4| 193.4| 216,9| 288,2| 248,2
Construction: nom-
bre de permis de
construire pour lo- | 1965 38,8 44,7 45,9 43,8 44,6 60,5 41,8 44,4 49,6 53,2 57,6 83,0
gements (en mil- | 1966 41,3 36,3 42,1 48,0 36,6 49,4 44,2 40,56 38,2 42,1 44,2 47,2
Hers) 1967 81,8 36,2 41,1 37,7 42.2 40,3 41,3 35,7 36,9
Consommation pri-
vée : chiffres d’aff. | 1965 119 103 115 127 122 126 127 108 142 135 135 209
des grands maga- | 1966 121 107 126 127 124 1385 129 114 141 140 143 222
sins (1962 = 100) 1967 127 110 187 129 133 139 181 119 157 139 148
Importations tota- | 1965 816 799 934 900 872 866 827 670 813 890 926 1021
les de marchandi- | 1966 897 935 1098 994 1 002 1 061 929 779 993 1030 1054 1104
ses (Mio u.c.) 1967 1067 1039 1172 1047 1067 1018 927 773 1011 1058 | (1074)] (1130)
Exportations tota- | 1965 688 782 896 839 853 823 857 671 826 916 896 1008
les de marchandi- | 1966 774 874 1023 947 916 960 952 729 843 950 920 1014
ses (Mio u.c.) 1967 883 904 992 970 921 1024 956 702 917 1040 | (1023) (1085)
Solde de la balance | 1965 |— 128} - 17|~ 38|~ 61|~ 19— 43|+ 30— 8]+ 13|+ 26{— 30|~ 15
commerciale 1966 |— 123 |— 61 |- 47— 86|- 101 |+ 28]~ 50— 150{~—~ 80|— 134 |— 90
(Mio u.c.) 1967 |— 184 |— 135 180 [— 77 |— 146 + 6|+ 20|— 71|~ 94]— 18|(— BLj(— 95)
Réserves officielles | 1965 | 5 172 5 254 5 316 5 367 5 341 5 350 5 336 5 346 5 381 5 381 5 449 5 459
brutes en or et en | 1966 | 5 468 5 503 5571 5 649 5724 5 821 5 967 5 963 5 893 5 856 5 798 b 744
deviges (Mio u.c.) | 1967 | 5 710 5716 b 705 5 722 5 748 5772 5 814 5 824 5835 5 848 6 182 6 108
Disponibilités mo- | 1965 | 159,3 157,9 159,9 161,9 162,86 166,1 170,1 169,2 170,2 171,86 169,9 177,2
nétaires (Mrd Ffr.) | 1966 | 174,56 173,5 175,68 177,3 177,7 182,1 186,3 184,0 184,7 185,0 182,7 190,7
1967 187,8 185,6 188,3 191,7 189,6 194,6 197.6 193,7 195,2 193,9
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REMARQUES

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

Tablean 1

— Population totale au milieu de ’année.

— Population active civile occupée au milieu de 'année.

~— Répartition du produit intérieur brut au coit des facteutrs.
— Produit national brut aux prix du marché.

Tablean 2

— Produit national brut aux prix du marché.
— Production industrielle: valeur ajoutée par l'industrie.
~— Exportations et importations totales : biens, services et revenus de facteurs.

Tablean 3

— Exportations f.0.b., impottations c.a.f. Conversion sut la base des taux de change officiels. Le regroupement
des produits est effectué sur la base de la « Classification statistique et tarifaire pour le Commetce international »
(C.S.T.); produits alimentaires, boissons et tabacs : groupes C.S.T. 0 et 1; matiéres premieres et produits indus-
triels : groupes C.8.T. 22 9.

Tablean 4

— Production industrielle. Batiments, industries des denrées alimentaites, boissons, tabacs, exclus,

— Chémeurs: Situation en fin de mois.

— Construction. Source : Bulletin statistique du Ministere de la Construction.

— Consommation privée. Indice du chiffte d’affaires des grands magasins, des magasins populaires et des autres
magasins non spécialisés. Source : Centre d’obsetvation économique de la Chambte de Commerce de Paris.

— Expottations f.0.b., importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels. ,

— Réserves officielles en ot et en devises : réserves btutes en ot et en devises convertibles de la Banque de Frande
et du Fonds de Stabilisation des Changes. Situation en fin de mois.

— Disponibilités monétaires. Source : Conseil national du Crédit. Monnaie fiduciaire (total de la monnaie divi-
sionnaire et des billets en circulation, 4 I’exclusion de la partie détenue par la Banque de France) et dépdts 2
vue (dépéts de particuliers et d’entreprises 4 la Banque de France, aux comptes courants postaux et chez lds
comptables publics) et les dépédts 2 vue correspondant 4 I'activité métropolitaine des banques : banques inscti-
tes, banques populaires, caisses de Crédit agricole, Banque frangaise du Commerce extérieur, que ces dépdts
soient libellés en francs frangais ou dans une autre devise, qu’ils appartiennent 2 des résidents ou 2 des non-
résidents, Situation en fin de mois.
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C. ltalie

En 1967, pour autant que l'on considére Uannée dans son ensemble, la confoncture
italienne a encore été caractérisée par une croissance @ la fois vigoureuse et remar-
quablement équilibrée. Toutefois, a la différence de ce qui avait été observé
en 1966, elle a été soutenue davantage par la demande intérieure que par la
demande étrangére. Les exportations ont méme montré, vers le milieu de Vannée,
une faiblesse prononcée, qui a exercé une incidence modératrice sur Vactivité éco-
nomique. Par la suite cependant, celle-ci semble avoir retrouvé un certain dyna-
misme, sous Ueffet notamment de la reprise progressive de la conjoncture dans la
république fédérale d’Allemagne.

L’année 1968 verra certainement se poursuivre la forte expansion de I'économie
italienne, étant donné qu'en dépit des récentes dévaluations monétaires et des
mesures gouvernementales annoncées aux Etats-Unis, visant a Vassainissement de
la balance américaine des paiements, le développement de la demande étrangére
parait devoir s’amplifier progressivement et que la croissance de la demande inté-
rieure devrait rester vive. Dans ces conditions, la bausse des prix ne devrait guére
se ralentir, méme si, comme on peut s’y attendre, V'élasticité de la production demeu-
rait relativement élevée. La balance des paiements courants accusera sans doute
encore une notable détérioration, tout en se soldant, pour Vensemble de Uannée,
par un excédent important.

Compte tenu de ces perspectives — qui comportent, il est vrai, des incertitudes
particuliérement grandes — les autorités responsables de la politique conjoncturelle
devraient toujours, dans le souci d’assurer une expansion équilibrée et par consé-
quent durable de I'économie, s’abstenir de toute nouvelle mesure de relance a effet
global. En matiére de politique budgétaire, les efforts déployés pour garantir une
évolution plus équilibrée des finances publiques devraient encore étre accrus. Par
ailleurs, la poursuite d’une politique de crédit de plus en plus prudente parait
s'imposer, dans la mesure ou les facteurs cycliques d’expansion devraient, en eux-
mémes, devenir plus dynamiques encore. Pareille politique, visant & la stabilisation
des coiits et des prix, serait également & recommander eu égard a Vintensification
prévisible de la concurrence étrangére, a la suite des dévaluations monétaires et
des mesures américaines.

Le bilan de I'année 1967

toute probabilité, qu’'une durée limitée.

assez prononcé, qui toutefois n’aura eu, selon

Une croissance vigoureuse a encore caractérisé,
en 1967, Dactivité économique générale en
Ttalie. Elle est restée remarquablement exempte
de tensions et, 4 la différence de ce qui sétait
passé en 1966, a été soutenue essentiellement
par la demande intérieure. En effet, les impul-
sions émanant de la demande étrangére ont mar-
qué, vers le milieu de I’année, un affaiblissement

Les exportations de biens et services ont montré
une expansion moins vive quen 1966, tant en
comparaison annuelle qu’en tendance.

La croissance des exportations de marchandises
s’est nettement ralentie, 4 tel point qu’elles ont
accusé temporairement un recul absolu. La fai-
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blesse de la conjoncture dans quelques pays
membres, en particulier dans la république fédé-
rale d’Allemagne, et un ralentissement de 1’acti-
vité économique dans d’importants pays non
membres ont été les seuls facteurs de cette
évolution. La situation concurrentielle de I'Ttalie
est demeurée solide : la part des produits italiens
dans les importations des autres pays de la Com-
munauté a continué d’augmenter, et les expor-
tations italiennes se sont également bien défen-
dues sur les marchés des pays non membres.
Les taux de croissance les plus élevés ont été
enregistrés pour les produits de la construction
mécanique et de I'industrie alimentaire, les plus
bas pour les produits agricoles et textiles.

D’apres les statistiques douaniéres, les exporta-
tions des marchandises pourraient s’étre accrues,
d’une année 2 l'autre, de quelque 8 % en valeur
et d’environ 9% en volume; en 1966, les taux
correspondants de croissance annuelle s’étaient
élevés respectivement 4 11,6 et 13,8 %.

A la différence de ce qui avait été observé en
1966, la tendance des exportations de setvices
a également fait preuve, dans le courant de
I’année, d’une certaine faiblesse. Celleci traduit
essentiellement I'évolution hésitante des recettes
au titre du tourisme, ainsi que des transferts de
salaires effectués par les travailleurs italiens
temporairement occupés 4 Iétranger.

En termes de comptabilité nationale, les expor-
tations globales de biens et services pourraient
avoir augmenté de 7% en valeur d’'une année
3 Pautre, contre 12 % en 1966.

La demande intérieure a montré une expansion
plus vive que la demande étrangére, ce qui s’ex-
plique surtout par I’évolution des dépenses de
formation brute de capital fixe.

La croissance des investissements d’équipement
a été particulitrement forte, bien qu’elle n’ait
pas encore compensé entierement la baisse en
termes absolus enregistrée au cours des années
1964 et 1965. Leur taux de croissance annuelle
prévisible — un peu plus de 20 % en valeur
et environ 19 % en volume — est le plus élevé
qui ait été atteint depuis 1961. Du point de
vue conjoncturel cependant, il est le résultat
d’une évolution qui n’a été nettement orientée
a Pexpansion qu’au cours de la seconde moitié
de 1966 et des premiers mois de 1967. Vers le
milien de I'année 1967, cette expansion a pour
le moins marqué un ralentissement appréciable,
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qui n’a da faire place 4 une évolution plus dyna-
mique que vers la fin de I’année.

La tendance des investissements sous forme de
construction est également demeurée ascendante
en 1967. Ce sont les travaux publics et d’utilité
publique qui ont accusé la croissance la plus
vive. Pendant les neuf premiers mois, en tout
cas, et abstraction faite de la construction de
logements dans le secteur public, ils ont dépassé
de 16 % le résultat enregistré un an plus tot.
La construction de baitiments & usage industriel
ou commercial doit, elle aussi, s’étre fortement
développée, et il semble méme que, pour la pre-
miére fois depuis longtemps, la tendance se soit
légerement redressée dans le secteur de
construction de logements.

Au total, les dépenses en matiére de formation
brute de capital fixe pourraient avoir augmenté
de 12 4 13 % en comparaison annuelle, contre
5,3 seulement en 1966.

La croissance des investissements sous forme de
stocks est demeurée sensible en 1967, grice sut-
tout au développement rapide de la production.

De méme, I'évolution des dépenses de consom-
mation est demeurée nettement orientée 2
Pexpansion. C’est tout d’abord le cas de la con-
sommation des administrations publigues. Las
indications contenues dans le dernier rapport du
gouvernement en matiére de prévisions et de
programmation (') laissent 4 penser que le taux
de croissance de ces derniéres dépenses, d’une
année 3 P'autre, pourrait avoir été, du moins en
volume et sans doute aussi en valeur, aussi €levé
qu'en 1966.

Les dépenses de consommation privée, elles
aussi, ont de nouveau marqué, en comparaison
annuelle, une forte augmentation. L’évolution
de la production et du commerce extérieur des
biens de consommation industriels dénote, tout
au moins au couts de la premiére moitié de
P’année, une forte expansion de la demande inté-
rieure de ces biens. La propension 4 I’achat de
biens et services relativement onéreux a persisté.
C’est ainsi que, suivant des indications provi-
soites, le nombre d’immatriculations de voitures
particuli¢res neuves a dépassé de plus de 14 %,
en 1967, celui qui avait été enregistré un an
auparavant. En tendance cependant, la consom-

(1) «Relazione previsionale e programmatica ».
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mation privée, du moins pour ce qui concerne
les achats de marchandises, semble avoir bien
perdu de son dynamisme vers le milieu de I’an-
née; mais ce ralentissement n’aura sans doute
qu'un caractére passager.

Comme en 1966, la vive expansion des dépenses
de consommation privée, d’une année 3 I'autre,
a tenu A une progtression rapide des revenus dis-
ponibles — en dépit d’une fiscalité sensiblement
accrue en 1967 — et apparemment aussi 4 un
nouveau renforcement de la propension 3 la con-
sommation. Ce dernier phénomeéne s’explique
sans doute par la tendance ascendante du niveau
de 'emploi, réapparue depuis un certain temps,
et par une stabilité des prix relativement grande.
Quant aux revenus disponibles, le facteur déter-
minant de leur expansion a été le fait que, con-
formément aux prévisions, ’accroissement de la
masse salariale s’est accéléré, le taux d’expansion
annuelle ayant atteint 8 4 9 9%, contre 7,5 %
en 1966. Cette derniere évolution est elle-méme
imputable a4 une augmentation conjoncturelle
plus rapide du nombre de salariés, ainsi qu’a
une nouvelle et sensible majoration des salaires
et traitements par personne occupée. Il semble
bien, par ailleurs, que la progression des revenus
de transfert des ménages soit demeurée vive, et
que celle des autres revenus, considérés dans
leur ensemble, ait été appréciable.

Du cbté de V'offre, la valeur ajoutée dans Uagri-
culture, contrairement & ce que l'on avait craint,
doit avoir marqué, en comparaison annuelle, une
ctoissance notable, atteignant 3 % environ, con-
tre 0,7 % Dlannée précédente. Sans doute,
comme on s’y attendait, les graves inondations
de Pautomne 1966 et les intempéries du prin-
temps suivant ont-elles eu, dans la premitre
partie de I’année, une incidence défavorable sur
la production, notamment sur les récoltes de
fruits et de blé. Mais des progrés importants
ont pu étre réalisés au second semestre, surtout
en ce qui concerne la production d’olives, de
légumes, de vin, de quelques céréales, ainsi que
dans le domaine de la production animale.

Une vive expansion a encore caractérisé la pro-
duction industrielle en 1967, bien qu’elle se soit
légérement modérée, tant en tendance qu'en
comparaison annuelle, Une évolution assez hési-
tante, 4 laquelle la crise du Proche-Orient a
vraisemblablement contribué, a méme été obser-
vée durant 1’été; par la suite cependant, il
semble qu’elle ait de nouveau fait place 2 un

développement plus dynamique. En comparaison
annuelle, la production industrielle, comprise
selon la définition de I'indice ISTAT, pourtait
avoir progressé de plus de 85% en 1967,
contre 11,7 % en 1966. Les taux de croissance
les plus élevés ont été enregistrés dans I'indus-
trie automobile et dans la sidérurgie. En revan-
che, la production textile a témoigné d'une
faiblesse caractérisée, et doit méme étre tombée
au-dessous de son niveau de 1966.

La production du secteur de la construction
{valeur ajoutée a prix constants), qui en 1966
s’était seulement maintenue 2 son niveau de
I'année précédente, pourrait s’étre accrue de
quelque 6% en 1967.

La vdaleur ajoutée dans le secteur des services
devrait avoir augmenté d’environ 4,5 9, c’est-
a-dire & peu pres autant que de 1965 a 1966.

Ces hypothéses impliquent, pour I'ensemble de
I’année 1967, une croissance en volume du pro-
duit national brut dépassant légérement le taux
de 5,8 % atteint en 1966,

Pour la premitre fois depuis 1963, le nombre
de salariés a augmenté en comparaison annuelle.
La progression est d’environ 2,2 % alors que,
pour 1966, les statistiques de I'ISTAT indi-
quaient une baisse de 1,1 %. En tendance, la
progression a été plus rapide qu’en 1966. D’une
part, les possibilités d’accroitre encore la pro-
ductivité par heure de travail se sont rétrécies.
D’autre part, la durée moyenne du travail par
salarié est, dans une large mesure, redevenue
normale, de sorte qu’elle ne peut plus étre aug-
mentée aussi facilement qu’au cours des der-
nitres années. En tout cas, suivant les statisti-
ques de 'ISTAT, la réduction, d’'une année 2
Pautre, du nombre de travailleurs 3 temps réduit
a été beaucoup moins sensible qu’en 1966, puis-
quelle s’est chiffrée 4 17 % 2 peine, contre
44 % T’année précédente.

Le chémage a été en régression sensible. D’aprés
PISTAT, il a baissé de 10 % d'une année i
lautre, alors qu'un accroissement annuel de prés
de 7 % avait été enregistré en 1966. Ce résultat
est d’autant plus appréciable que, contrairement
au « trend » antérieur, la population active dis-
ponible a augmenté en 1967 : il semble bien que
certaines modifications de la structure démogra-
phique — telles que l'augmentation de I'4ge
moyen de fin de scolarité et accroissement rela-
tivement important du nombre de pensionnés —
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aient eu une incidence moins sensible que pré-
cédemment. Le taux de chdmage, en hausse
continue depuis 1963, est retombé 3 3,5 % en
1967; il s’était chiffré & 3,9 % en 1966.

En tendance comme en comparaison annuelle,
les importations de biens et services ont encote
accusé une vive expansion, bien plus rapide que
celle de I'offre intérieure. En termes de statisti-
ques douaniéres, les importations de marchan-
dises pourraient avoir dépassé de 11 % en vo-
lume, et de 12 % en valeur, leur niveau de
Pannée précédente, alors qu’en 1966 ces taux
de croissance s’étaient chiffrés respectivement 2
14,8 et 16,2 %. Leur tendance conjoncturelle
a montré & peu prés autant de dynamisme que
P'année précédente. Ce sont les achats de machi-
nes et d’appareils, ainsi que de produits sidé-
rurgiques, dont le taux de croissance annuelle
a été le plus élevé. Aussi les importations en
provenance des autres pays de la Communauté,
surtout de 'Union économique belgo-luxembour-
geoise et de la république fédérale d’Allemagne,
ont-elles accusé un développement particuliere-
ment important. L’expansion des achats 2
I’Europe orientale a également été trés vive.

A la différence de ce qui s’était passé en 1966,
la croissance des importations de services a sans
doute été un peu plus rapide que celle des
importations de marchandises.

Au total, les importations de biens et setvices,
en termes de comptabilité nationale, pourraient
avoir augmenté de quelque 11 % en volume,
contre 13,5 9% de 1965 4 1966.

Malgré la forte augmentation de la demande
monétaire globale, 'évolution des prix est restée
remarquablement modérée pendant I’année
1967, sous la pression de la concurrence étran-
gere, et grice surtout i I'élasticité, toujouts
élevée dans l'ensemble, de la production. La
hausse a cependant marqué une légere accéléra-
tion, ainsi qu’on lavait prévu. L’indice des prix
implicite du produit national brut doit avoir
augmenté, d’'une année i l'autre, de plus de

2,5 %, contre un taux de 2,3 % enregistré en
1966.

Le rythme relativement lent de la hausse des
prix et la faiblesse de Paccélération enregistrée
sont appréciables, si 'on songe aux facteurs
d’enchérissement assez nombreux qui se sont
manifestés en 1967, surtout du c6té des cofits.
On peut citer, parmi ces facteurs : leffet de
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freinage exercé sur la production par les inop-
dations de l’automne 1966; les majorations
d’impbts décidées a la suite de ces événements;
la remise & charge des entrepreneurs, au 1°* jan-
vier 1967, de prestations sociales qui avaient été
reprises par I'Etat; D’accroissement des cofits
de transport, par suite de la crise du Proche-
Orient; le rajustement de quelques prix coh-
trdlés et tarifs de services publics, au mais
d’aofit 1967; et enfin, facteur non négligeable,
une augmentation légérement accélérée des cofits
de main-d’cecuvre par unité produite, indépen-
damment de I’aggravation déjd mentionnée des
charges sociales. D’aprés le dernier rapport du
gouvernement en matiere de prévisions et de
programmation, les colits de main-d’ceuvre par
unité produite, dans l'industrie et dans Penseth-
ble du secteur privé, ont recommencé d’augmeh-
ter aprés deux ans de baisse,

L’écart entre les prix de gros et les prix 2 Ja
consommation s’est encore accentué : les pre-
miers ont marqué, jusque dans le courant de
Pété, une légere tendance au fléchissement,
tandis que Ia hausse s’est méme légerement accé-
lérée pour les prix & la consommation, ¢n
particulier ceux des services et des denrées
alimentaires. Une comparaison exacte entre les
deux années n’est pas possible, en raison de I'in-
troduction de nouveaux indices. Il semble pour-
tant que, pour les onze premiers mois de 1967,
les prix de gros aient diminué d’environ 0,2 9%
d’une année 3 l'autre, tandis que les prix 4 la
consommation augmentaient d’un peu plus de

35 %.

L’évolution ici décrite du commerce extérieyr
a donné lieu 3 une nouvelle et forte aggravatign
du déficit de la balance commerciale; suivant lés
statistiques douaniéres, celui-ci est passé de
337 milliards de lires en 1966 2 environ 600 mil-
liards de lires en 1967. De plus, les recettes
nettes au titre des échanges de services omt
montré, au cours de I’année, une nette tendance
3 la baisse. Aussi I'excédent de la balance dés
paiements courants, qu'une légére réduction
avait déja ramené 4 1 366 milliards de lires an
1966, s’est-il encore amenuisé notablement au
cours de ’année 1967.

Plus encore que 'excédent des postes courants,
celui de la balance générale des paiements, qui
s’était chiffré 3 434 milliards de lires en 1966,
a subi une forte diminution. C’est, au premidr
chef, la persistance d’un écart notable entre les



taux d’intérét pratiqués en Italie et & I’étranger
qui a entrainé un accroissement des exportations
nettes de capitaux. Rien que pour les onze pre-
miers mois de I'année, celles-ci se sont élevées,
suivant les statistiques de I'Office italien des
changes, 4 578 milliards de lires, contre 399 mil-
liards de lires pour la méme période de 1966.
Toutefois, a la différence de ce qui s’était passé
en 1966, les banques commerciales ont procédé
4 des importations de fonds & court terme, de
sorte que 'augmentation des réserves nettes d’or
et de devises des autorités monétaires a dépassé
de beaucoup 'excédent de la balance des paie-
ments. Pour les onze premiers mois de 1967,
elle s’est chiffrée 4 410 milliards de lires, mon-

Ainsi, les opérations avec I’étranger ont encore
eu tendance, et bien plus qu’en 1966, 4 accroftre
les liquidités intérieures des banques. Une inci-
dence analogue, moins accentuée toutefois, a
peut-étre continué d’émaner des opérations du
Trésor. En dépit de cet afflux de fonds, et bien
que les banques n’aient plus accru dans la méme
mesure leurs portefeuilles de titres, déja trés
bien garnis, les liquidités bancaires ont diminué
en chiffres absolus et aussi, tout particuliere-
ment, par rapportt aux dépdts des clients. D’une
patt, en effet, la demande de crédit a augmenté
a un rythme accéléré; pour les dix premiers
mois de I’année, les crédits bancaires — & 'ex-
clusion de ceux qui sont accordés aux organismes

by

tant trés supérieur 3 celui qui avait été enre-
gistré un an plus t6t.

de stockage des produits agricoles — ont accusé,

Y

d’'une année 2 lautre, une progression de

Emplois et ressources de biens et services

1965 (%) 1966 (%) 1967 (2) 1968 (3)
Aux
prix Variations pat rapport
cou- a I'année précédente en 9,
rants
en
milliards
de Lit. | Volume Valeur | Volume Valeur | Volume
Exportations (%) 6602 14+125 +120 |+ 7 + 7 + 7
Formation brute de capital fixe 6714 |+ 3,8 4+ 53|+105 +125|+ 9
Consommation des administrations 5197 |+ 3,5 + 6,9 |+ 3,5 + 75|+ 4
Consommation des ménages 222341+ 6,0 + 89 |4+ 55 + 9 + 5,5
Produit national brut 35575+ 58 + 79|+ 55 4+ 85|+ 5,5
Importations (%) 5435 |4+ 135 +16,0 | + 11 + 12,5 | + 11,5

(M) Office statistique des Communautés européennes — Comptes nationaux 1957 4 1966.
(® Estimations des services de la Commission.

(® Prévisions des services de la Commission.

(%) Biens, setvices et revenus de facteuts.

Remarques générales :

(@) La difiérence entre les données telatives 4 la demande et celles concernant offre est imputable aux variations
de stocks.

(B) Les estimations et les prévisions constituent des approximations qui ont été établies sur la base d’hypothéses
déterminées, le plus souvent précisées dans le rapport trimestriel. Elles ont été examinées par les experts des
pays membres, Leur élaboration et leur publication n’engagent que la responsabilité de la Commission.
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16,3 %, contre 10,8 9% en 1966. D’autre part,
Pendettement des banques a Iégard des auto-
rités monétaires a notablement diminué.

L’évolution du marché des valeurs mobiliéres est
restée trés différenciée en 1967. Le marché des
actions est demeuré peu actif, en raison notam-
ment du régime plus sévére réintroduit, depuis
la mi-février 1967, en ce qui concerne I'imposi-
tion des dividendes. Cette mesure a entrainé,
en effet, une forte baisse des cours, qui n’a été
complétement résorbée qu’en octobre. Quant
aux émissions nettes de valeurs 4 revenu fixe,
elles ont de nouveau atteint un montant trés
élevé; celui-ci peut étre évalué a 2 600 milliards
de lires, soit presque autant qu’en 1966, année
ol l'on avait pourtant enregistré une augmen-
tation extrémement forte, atteignant prés de
50 %. La majorité des émissions d’obligations
a encore émané, directement ou indirectement,
du secteur public; toutefois, la part relative de
ce dernier, dans le volume global des émissions,
a été apparemment moins importante qu'en
1966. Les particuliers ont souscrit une propor-
tion encore accrue de ces titres. Le rendement
net des obligations a continué d’augmenter légé-
rement. En novembre, une perturbation du mar-
ché, due aux récentes dévaluations, a provoqué
une baisse des cours pour I’ensemble des valeurs
mobiligres.

2. Les perspectives pour
I'année 1968

Des facteurs exogenes d’incertitude compliquent
singuli¢rement cette fois, pour I'Italie également,
Pétablissement de prévisions concernant ’évo-
lution de la conjoncture en 1968. En effet, on
ne peut évidemment quantifier que de facon
trés approximative — pour autant que pareille
évaluation soit possible — les conséquences des
dévaluations monétaires de novembre dernier
et surtout I'incidence des mesures annoncées aux
Etats-Unis, le 1°7 janvier 1968, visant 3 ’assai-
nissement de la balance américaine des paie-
ments.

Il n’est cependant pas douteux que la croissance
économique persistera en 1968. Du point de
vue conjoncturel, cest-d-dire par rapport au
second semestre de 1967, elle devrait méme
recommencer de s’accélérer progressivement.
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On peut en effet escompter que, dans 'ensem-
ble, 'expansion de la demande étrangére se feta
un peu plus rapide. Certes, les récentes déva-
luations monétaires, et aussi quelques-unes des
derniéres mesures américaines, susciteront vrai-
semblablement certaines tendances au ralentis-
sement des exportations; mais, par suite de la
structure géographique des exportations de
I'Ttalie et surtout de la forte position concur-
rentielle de ce pays, ces tendances devraient
rester limitées. Les perspectives d’évolution de
la conjoncture mondiale, et surtout d'un nouvel
essor économique dans la république fédérale
d’Allemagne, le principal partenaire commercial
de I'Italie, se sont améliorées. Etant donné la
capacité concurrentielle de I'Italie, cette amélio-
ration aura sans doute pour effet d’accroitre, 2
Pétranger, la demande de biens et services
italiens. La suppression compléte, au 1° juillet
1968, des droits de douane intracommunautaires
sur les produits industriels, ainsi que la réali-
sation progressive du marché commun agricole
et les premiers abaissements de droits de douane
dans le cadre du Kennedy round, devraient
également soutenir les exportations.

La demande intérieure connaitra sans doute, elle
aussi, une vigoureuse expansion, Cette prévision
concerne surtout la formation brute de capitel
fixe, et plus particulierement les investissements
d’équipement. A en juger d’aprés D'expérience,
Pamélioration des perspectives d’exportation
imprimera certainement — avec, naturellement,
un décalage dans le temps — des impulsions
aux investissements de cette catégorie. Majs
ceux-ci seront stimulés surtout par la nécessité
de procéder a des rationalisations : la hausse dés
colits a été particuliérement appréciable en 1967,
et la pression de la concurrence étrangede
demeurera trés sensible, par suite notamment
des dévaluations monétaires et des récentes me-
sures américaines. En outre, il devient de plus
en plus nécessaire d’effectuer également des
investissements d’extension. En effet, malgré la
vigoureuse expansion de la production qui se
poursuit depuis plusieurs années, les investisse-
ments d’équipement ne retrouveront sans doute
qu’en 1968 le niveau auquel ils se situaient en
1963, avant le début du ralentissement de la
conjoncture. Ainsi le degré d’utilisation des
capacités doit-il avoir nettement augmenté, de
qui, pour Pindustrie, ressort d’ailleurs assez clai-
rement des résultats des enquétes de conjonctute
CEE. Enfin, il est hors de doute que le gouvet-



nement et les autorités monétaires continueront
d’appliquer une politique d’encouragement des
investissements.

Les investissements sous forme de construction
devraient, eux aussi, demeurer en nette expan-
sion. Le rapport du gouvernement en matiére
de prévision et de programmation, déja cité,
laisse prévoir un développement particuliére-
ment rapide et méme accéléré des travaux
publics. De plus — eu égard notamment aux
perspectives d’expansion des investissements
d’équipement — il faut s’attendre i une vive
croissance de la construction de bitiments 3
usage industriel ou commercial, Dans ce secteur,
le nombre d’autorisations de construire est d’ail-
leurs en hausse depuis assez longtemps. Enfin,
il n’est pas douteux que les investissements sous
forme de construction de logements continue-
ront, eux aussi, de s’accroitre. Dans ce domaine
également, le nombre d’autorisations de batir
a d’ailleurs tendance 3 augmenter depuis peu.

Il n’y a pas lieu, semble-t-il, d’attendre de nota-
bles impulsions des investissements sous forme
de stocks.

En revanche, I'expansion des dépenses de con-
sommation restera certainement vive. La con-
sommation des administrations publiques devrait
augmenter, en valeur comme en volume, 3 peu
prés autant que de 1966 4 1967, et il en est
de méme en ce qui concerne les dépenses de
consommation privée.

De nombreux facteurs tendront 3 stimuler la
consommation privée. La masse salariale s’accroi-
tra {ortement. L’évolution des revenus agricoles
sera favorable et la progression des revenus de
transfert s’accélérera sans aucun doute, tandis que
les autres revenus continueront sans doute d’aug-
menter sensiblement. L’augmentation des imp6ts
directs, qui a été exceptionnellement importante
en 1967, par suite notamment de 1’aide apportée
par PEtat aux régions sinistrées, sera vraisem-
blablement plus modérée. Enfin, il n’est pas dou-
teux que la propension 3 consommer restera
vive.

Etant donné ces hypothéses d’évolution de la
demande, on peut s’attendre, en dépit de la
concurrence accrue des produits importés qui
résultera des dévaluations monétaires, 4 une nou-
velle et vive expansion de la production, dont
Pélasticité devrait d’ailleurs demeurer élevée
dans ’ensemble. La production industrielle pour-

rait s’accroitre de prés de 8 % de 1967 4 1968.
Dans le secteur de la construction, le taux de
croissance pourrait atteindre quelque 6 %. Dans
celui des services, 'expansion d’une année a
Pautre devrait également étre 2 peu prés du
méme ordre qu'en 1967, ol elle avait atteint
4,5 %. Si on suppose enfin un développement
normal de la production agricole, c’est-a-dire
un accroissement d’'un peu plus de 2 %, le
produit national brut en termes réels augmen-
terait, en 1968, de prés de 5,5 % par tapport
a l'année précédente. L’expansion économique
générale aurait ainsi dépassé, pendant trois
années consécutives, le taux annuel de 5 %
retenu par le plan quinquennal italien pour la
période 1966-1970.

Cette évolution de la production devrait entrai-
ner une nouvelle et sensible diminution du zom-
bre de chomeurs. Comme il faut aussi s’attendre
que l'augmentation de la population active se
poursuive, il est probable que le taux de ché-
mage accusera encore une baisse sensible.

Selon toute vraisemblance, ’expansion des inz-
portations de biens et services sera 4 peu prés
aussi rapide qu’en 1967, aussi bien en tendance
qu’en ce qui concerne la progression moyenne
d’une année i l'autre, Les mesures de dévalua-
tion se traduiront essentiellement, semble-t-il,
par des déplacements dans la structure géogra-
phique des importations, et n’auront sans doute
qu’une incidence trés faible sur le taux de crois-
sance globale de ces derniéres.

Dans lensemble, la hausse des prix devrait
demeurer appréciable, tout en restant relative-
ment modérée, Il est vrai que, par rapport a
I’évolution observée en 1967, on peut citer
nombre de facteurs qui tendront 4 modérer cette
hausse, et en particulier I’élimination progressive
des facteurs d’augmentation des cofits qu’ont
représentés des majorations exceptionnelles d’im-
pots et la remise 3 charge des entreprises de
prestations sociales temporairement supportées
par I'Etat. Il faut également s’attendre & une
certaine pression sur les prix résultant des déva-
luations monétaires. Cependant, quelques fac-
teurs de hausse des prix, inexistants ou moins
actifs en 1967, s’annoncent pour 'année 1968,
quatritme année de conjoncture ascendante
depuis la récession de 1964. On peut citer
notamment Paccélération prévisible de la de-
mande étrangdre, allant de pair avec une expan-
sion toujours rapide de la demande intérieure,
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et qui s’accélérera progressivement dans le cou-
rant de I'année. Du c6té de l'offre, peut-étre
faut-il s’attendre malgré tout 3 une réduction
un peu plus sensible de I'élasticité de la produc-
tion. Enfin, la suppression progressive du blo-
cage des loyers, 2 partir du 1°7 janvier 1968,
contribuera aussi, quoique dans une moindre
mesure, a faire monter le niveau des prix.

Il n’est pas douteux que le déficit de la balance
commerciale augmentera encore notablement.
Néanmoins, 'excédent des opérations courantes
avec Uétranger restera appréciable, bien qu’il
doive accuser une nouvelle et forte diminution.

Etant donné ces perspectives d’évolution écono-
mique, il semble bien que les principes énoncés
dans la recommandation de juillet 1967 du Con-
seil des Communautés européennes (!) et qui
concernent d’ailleurs, pour une part, les pre-
miéres mesures de politique conjoncturelle a
prendre pour I'année 1968, soient toujours, dans
une large mesure, applicables 2 la politigue
conjoncturelle qu’il y aurait lieu de suivre en
Italie, tout au moins dans les premiers temps.

La politique des autorités italiennes parait d’ail-
leurs, dans ses grandes lignes, étre en concot-
dance avec ces principes.

Y

Conformément a4 la recommandation, aucune
nouvelle mesure n’a été adoptée, visant 3 stimu-
ler globalement la croissance économique.

En matiere de politique budgétaire, on a pu
enregistter en 1967, suivant le dernier rapport
du gouvernement en matiére de prévision et de
programmation, une amélioration de la structure
des dépenses du secteur public (accroissement
relatif des dépenses d’investissement), en méme
temps qu’une diminution du déficit de trésorerie
(réduit d’un tiers environ et ainsi ramené &
835 milliards de lires), ces actions se situant
également dans la ligne de la recommandation.
I1 faut toutefois constater que la croissance des
dépenses courantes s’est plut6t légérement accen-
tuée, tout au moins en comparaison annuelle,

(1) Voir le rapport trimestriel n° 3 - 1967, p. 30.
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et que le déficit aurait vraisemblablement aug-
menté si, en particulier, les dépenses effectives
des collectivités locales n’étaient — pour des
raisons plutdt accidentelles — restées trés en
decad des prévisions budgétaires, Cet écart a, en
tout cas, entrainé une forte extension des reports
de crédits; pour l'avenir, il a ainsi aggravé, en
ce qui concerne les dépenses effectives, le dan-
get de mouvements de rattrapage, inopportuns
sur le plan de la politique conjoncturelle et diffi-
cilement controlables.

Pour 1968, le rapport du gouvernement en ma-
tiere de prévision et de programmation prévoit
une augmentation considérable du déficit de tré-
sorerie, qui atteindrait 1 150 milliards de lires.
11 est évident, notamment en raison de I'impor-
tance que prend le déficit, que pareille augmen-
tation comporte, en germe, certains dangers
pour I’équilibre économique, tout au moins dans
le domaine du financement. Il faut, par contre,
se féliciter que 'on escompte un ralentissement
de Pexpansion des dépenses courantes, une nou-
velle amélioration de la structure des dépenses
des administrations publiques, ainsi qu*un nou-
vel accroissement, & vrai dire encore modéré,
de Vépargne publique.

Il est donc a prévoir qu’en 1968 le recours des
pouvoirs publics au marché financier augmen-
tera fortement, d’autant plus que la part du
déficit de trésorerie financée par des moyens
monétaires devrait étre réduite. Etant donné ces
perspectives et la probabilité dun développe-
ment rapide des besoins de financement des
entreprises privées et surtout des entreprises
contrdlées par les pouvoirs publics, eu égard
aussi 4 ’expansion continue et rapide des dé-
penses des administrations publiques, la pali-
tique des autorités monétaires devrait continuer,
dans les premiers temps, de témoigner de la
plus grande prudence. Dans le cas contraire, le
risque serait, en effet, trop grand de voir 'éyo-
lution économique, aprés plusieurs années de
croissance remarquablement vigoureuse en méme
temps qu’équilibrée, entrer 4 nouveau dans une
phase de surchauffe, méme si, en raison des
effets possibles des dévaluations monétaires et
des récentes mesures américaines, ce risque appa-
rait 4 présent moins immédiat.
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INDICATEURS ECONOMIQUES
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REMARQUES :

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

Graphique 1 : Courbe de tendance; estimation établie sur la base des indices de ’O.S.C.E. (non compris la construc-
tion ni 'industrie des denrées alimentaires, boissons et tabacs) corrigés des variations saisonniéres
et accidentelles.

Grapbique 2 : Nombre de personnes inscrites comme chémeurs. Série du Ministére italien du Travail, désaisonnalisée
par I’O.S.C.E., moyennes mobiles sur 3 mois.

Graphigne 3 : Source ISTAT. Salaires minima conventionnels des ouvriers dans I'industrie. Prix 4 la consommation,
4 partir de janvier 1967, nouvelle série non totalement comparable avec la précédente.

Graphigue 4 : Crédits 3 court terme, Source: Banca d’Italia.

Graphigues 5 et 6 : Séries corrigées des variations saisonniéres. Moyennes mobiles sur trois mois. Les exportations

sont comptées f.o.b., et les importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels.
1 U.C. = 1 unité de compte = 0,888671 gramme d’or fin = 1 dollar US au taux de change officiel.
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TABLEAU 1: Données de base pour 1966

Superficie totale (1000 km?)
Population totale (1000)
Densité par km?

d’activité :
- Agriculture
— Industrie
dont : Construction

— Services

— Agriculture
— Industrie
dont : Construction

—- Services

Population active occupée (1000)

Produit national brut par téte (Lit.)

Répartition en 9%, du produit intérieur brut :

Répartition en 9, de la population active occupée par grands secteurs

301,2
51 927

172
18 884

24,7
40,3
10,0
35,0

12,56
40,1
8,0
47,4
740 000

TABLEAU 2: Evolution de quelques grandeurs économiques importantes

Indice ]E?/(l)\TdE
Variations en volume en (aux
par rapport & Pannée précédente volume prix
(en %) 1958, | cou-
= rants)
1960 | 1961 | 1962 | 1963 | 1964 | 1965 | 1966 | 1966 | 1966
Produit national brut 6,3 8,2 6,3 5,8 3,0 3,5 5,6 153,56 —_
Production industrielle 11,1 9,3 8,8 7,9 2,0 3,1 8,0 | 174,8 —
Importations totales 37,8 14,8 16,4 | 22,6 (— 5,4 1,9 13,4 | 274,9 16
Consommation privée 6,2 7.3 6,7 10,0 2,0 2,2 5,7 151,8 63
Consommation publique 4,0 4,8 5,4 5,1 4,1 3,6 3,6 139,8 14
Formation brute de capital
fixe 13,4 | 11,8 | 10,0 9,2 |— 73| —84 3,7 144,9 18
Exportations totales 18,2 16,5 12,2 7,0 12,0 20,8 12,5 298.2 19
Produit national brut par téte 5,7 7,7 5,6 5,0 2,1 3,0 4,8 144,56 —
Produit national brut par
personne active occupée 8,6 8,0 7,5 7,6 3,3 3,8 7,0 162,9 —
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TABLEAU 3: Commerce extérieur (évolution & prix courants)

Htalie

In- Valeur o
Variations par rapport dice absolue d1°1
4 I'année précédente (en %) 1958 (Mio. total
= 100 u.c.)
1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1966 1966 1966
Exportation de marchandises
Total 26,1 14,7 11,4 8,2 18,0 20,7 11,7 316,7 | 8 031,9 100
Intra-C.E.E, 36,0 21,8 23,7 10,3 26,4 27,8 12,8 5387,9 | 3261,7 40,6
Extra-C.E.E. 22,8 11,8 5,8 7,0 13,4 16,4 11,0 2472 | 4770,2 59,4
Exportation de produits alimentaires, bois-
sons, tabacs
Total 5,6 10,6 14,5 | — 8,4 2,4 20,5 1,5 168,9 862,1 10,7
Intra-C.E.E. 12,5 14,7 23,4 | — 8,7 8,8 31,4 0,4 246,5 467,2 5,8
Extra-C.E.E. 0,4 7.4 8,5 2,1 ]—- 33 9,6 2,8 123,1 394.9 4,9
Exportation de matiéres premiéres et produits
industriels
Total 30,7 15,5 10,9 10,2 20,6 20,7 13,1 353,9 | 7169,8 89,3
Intra-C.E.E. 45,4 23,9 23,9 15,6 30,4 26,9 15,2 670,3 | 2794,5 34,8
Extra-C.E.E. 26,0 13,7 4,5 7,7 15,56 17,2 11,8 271,9 | 4875,8 54,5
Importation de marchandises
Total 41,0 10,6 15,9 24,6 | — 4,1 1,6 16,7 271,7 | 8571,3 100
Intra-C.E.E. 45,7 17,2 22,9 31,1 [— 4,56 (— 38,1 21,6 407,7 | 2787,2 32,6
Extra-C.E.E. 88,4 8,1 13,0 21,6 | — 3,9 3,9 14,4 234,1 | 5784,1 67,5
Importation de produits alimentaires, bois-
sons, tabacs
Total 33,5 5,3 7,3 57,6 2,4 18,9 9,7 323,4 | 1766,4 20,6
Intra-C.E.E. 42,6 |- 1,8 16,0 78,1 15,7 20,8 18,5 489,38 380,7 4.4
Extra-C.E.E, 31,8 6,6 6,8 64,4 |— 0,6 18,4 8,7 295,8 | 1385,7 16,2
Importation de matiéres premitres et produits
industriels
Total 42,4 11,8 17,6 192 |— 5,56 [— 2,4 18,6 260,9 | 6804,9 79,4
Intra-C.E.E. 46,0 19,2 24,1 27,8 |— 6,6 |— 6,3 23,0 397,2 | 2 406,5 28,1
Extra-C.E.E. 41,0 8,4 14,4 148 | — 48 |- 0,2 16,3 219,7 | 4 398, 51,3
TABLEAU 4: Principaux indicateurs mensuels
Année | Janv, Fév. Mars Avril Mai Juin Juill, Aofit Sept. Oct. Nov. Déc.
Production indus-| 1966 90,7 91,8 105,1 97,5 106,86 99,2 105,6 78,0| 108,56 107,8 103,8 105.4
trielle (1966 — 100) | 1967 103,1 103,1 114,6 109,9 112,9 111,1 113,6 79,6 1141 117,2 | (112,8)
Chémeurs 1966 | 1012 665 719 681
(en 1000) 1967 878 628 584 669
Construction : 1965 88,0 74,9 95,2 88,0 91,3 107,5 105,68 100,4 101,1 101,86 101,68 98,7
échanges internes | 1966 78,2 70,8 97,2 100,2 108,8 108,3 110,5 111,1 ) 111,6 105,4 108,7
de matériaux de | 1967 98,7 86,9 109,6 108,0 121,3 131,7 122,0 125,0 101,1 1277
construction
(1964 = 100)
Consommation pri- | 1965 270 215 249 303 284 818 206 241 330 354 319 542
vée : vente au dé- | 1966 313 231 276 313 319 338 306 267 330 377 355 586
tail des grands ma- | 1967 302 245 336 303 352 363 348 284
gasins (1958 = 100)
Importations tota~ ) 1965 546 592 631 595 615 573 629 562 615 641 680 672
les de marchandises | 1966 716 665 729 665 717 706 707 561 815 802 754 734
(Mio u.c.) 1967 827 760 796 809 785 810 851 689 791 (872) (879)
Exportations tota- | 1965 461 560 643 589 571 6812 627 552 613 637 650 620
les de marchandises | 1966 572 598 712 612 722 699 728 592 681 758 678 685
(Mio u.c.) 1967 661 690 771 715 768 708 745 615 715 (816) (754)
Solde de la balance | 1965 |— 84— 32|+ 13 |— 6|— 44|+ 39— 2 |- 9|— - 4|— 30 |-~ 51
commerciale 1966 |— 144(— 66— 171— 53| 4+ 5(— 7(4+ 16+ 31{— 134|— 44— 76|— 48
(Mio u.c.) 1967 |— 1686 |— 70|— 28j— 95|~ 17|— 102|-— 106|— 74|— 77i(— 56)|(— 125
Réserves officielles | 1065 | 3 797,8 | 8 873,9 | 8 755,8 | 3 811,6 | 3 805,56 | 4 032,83 | 4 250,4 [ 4 890,7 | 4 323,0 | 4 270,2 | 4 303,4 | 4 566,2
nettes en or et en! 1966 | 4 425,09 | 4 886,4 | 4 8337,6 | 4 404,2 | 4 433,8 | ¢ 537,3 | 4 772,8 {4 095,8 | 4 7568,2 | 4 672,6 | ¢ 642,4 { 4 679,4
deviges (Mio u.c.) | 1967 |4 514,2 | 4 473,1 { 4 635,5 | 4 647,4 | 4 708,2 | 4 721,0 | 4 876,2 } 5 135,0 | 5 233,0 | 5 359,5 |(5 335,0)
Disponibilités mo- | 1965 | 11084 | 11861 | 12077 | 12225 | 12522 12687 | 128851 12 808 | 13 108 | 13 227 | 13 420 [ 14 495
nétaires (Mrd Lit.) | 1966 | 14 020 [ 13933 { 14 046 | 14 118 | 14821 { 14 598 | 14 850 14 744 | 15003 | 15182 | 15274 | 16 873
1967 | 15840 | 15662 | 156981 | 16 157 | 16417 | 16 576 | 16 778 | 16 623 | 16 964

() Chiffres provisoires.
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REMARQUES

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

Tablean 1

— Population présente (population résidente, déduction faite des petsonnes provisoirement émigrées). Soutce :
Istituto Centrale di Statistica. Moyenne annuelle,

~— Population active occupée. Soutce : Istituto Centrale di Statistica « Rilevazione nazionale delle forze dilavoro —
5 ottobte 1966 ». Moyenne annuelle.

— Répartition du produit intérieur brut au colit des facteurs,
— Produit national brut aux prix du marché.

Tablean 2

— Produit national brut aux prix du marché.
— Production industtielle : valeur ajoutée par I’industtie au cotit des facteurs.
— Exportations et importations totales : biens, services et revenus de facteurs.

Tablean 3

— Exportations f.0.b., importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels. Le regroupement
des produits est effectué sur la base de la « Classification statistique et tarifaire pour le Commetce international »
(C.S.T.); produits alimentaires, boissons et tabacs : groupe C.5.T. 0 4 1; matitres premiéres et produits indus-
triels : groupes C.S.T. 24 9.

Tableau 4

— Production industrielle. Source : Istituto Centrale di Statistica.
-— Chémeurs. Source : Istituto Centrale di Statistica.

- Construction : échanges internes de matériaux de construction calculés sur la base des taxes sur le chiffre d’afe
faires. Soutce : Istituto Nazionale per lo Studio della Congiuntura.

— Consommation privée : vente au détail des grands magasins établie A partir des chiffres d’affaires de 5 grands
magasins 4 ptix unique. Peu représentatif du développement de I’ensemble de la consommation privée.

— Exportations f.o.b., importations c.a.f. Conversion sut base des taux de change officiels,
— Réserves officielles en or et en devises. Source : Uflicio Italiano Cambi. Situation en fin de mois.

— Disponibilités monétaires: billets et monnaies divisionnaires en circulation, 4 I'exclusion des encaisses du Trésor;
Comptes courants & vue du secteur non bancaire auptreés des établissements de crédit recensés; chéques circu-
laites (vaglia e assegni) de la Banque centrale et des autres banques et instituts de crédit. Situation en fin de mois.



D. Pays-Bas

Le ralentissement de la conjoncture néerlandaise, observé depuis le milieu de 1966,
s’est légérement accentué dans les premiers mois de 1967. Vers la fin du printemps,
toutefois, grdce & une demande extérieure redevenue plus dynamique et sous Ueffet
de Paction sélective entreprise contre le chdmage, le climat conjoncturel s’est gra-
duellement amélioré. La tendance & la réduction des stocks a pris fin. Comme,
par ailleurs, la croissance de la consommation privée s’est quelque peu accélérée,
la production industrielle a marqué une reprise au cours du second semestre, tandis
que le marché de Vemploi s’est nettement stabilisé.

Cette évolution plus favorable de la conjoncture devrait se poursuivre en 1968.
Par rapport & 1967, les résultats annuels accuseront cependant un ralentissement
de la croissance économique et un taux de chémage encore relativement élevé, du
fait que certains facteurs exceptionnels auront ume incidence moins sensible. Le
développement de la demande intérieure finale sera sans doute moins important,
en raison surtout d'un fort ralentissement de lexpansion des investissements sous
forme de construction. En revanche, les investissements sous forme de stocks pour-
raient augmenter & un rythme accéléré et les exportations atteindre unm taux de
croissance @ peu prés aussi élevé qu'en 1967. La tendance au rétablissement de
Véquilibre, qui s'était traduite en 1967 par un certain affaiblissement des facteurs
conjoncturels de bausse des prix et par une balance des paiements courants exéden-
taire, devrait persister en 1968 : Vaugmentation des codits salariaux continuant de
se réduire, la bausse du nivean des prix & la consommation, d’une année & Pautre,
sera probablement un peu moins forte qu'en 1967, et la balance des paiements
courants se soldera par un excédent un peu plus important que Vannée précédente.

Pour garantir de facon durable une croissance économique équilibrée et satisfaisante,
allant de pair avec un nivean d’emploi élevé, il importe surtout que la politique
conjoncturelle soit axée, en 1968, sur le maintien des mesures sélectives de soutien
et sur une nouvelle amélioration de la structure de la demande privée et surtout
publigue.

Le bilan de I'année 1967

plique une augmentation de la part des Pays-

Sous 'effet notamment d’impulsions extérieures
nettes plus vives, la croissance de I’économie
néerlandaise, d’une année i I'autre, a été€ un peu
plus vigoureuse et équilibrée qu’en 1966.

En effet, aprés avoir continué de se modérer
durant les premiers mois de 1967, les exporta-
tions de biens et services ont ensuite repris
leur expansion conjoncturelle. Pour I'ensemble
de Pannée, leur taux de croissance a méme été
plus élevé qu’en 1966, ce qui, eu égard au ralen-
tissement de la conjoncture internationale, im-

Bas dans le total des exportations mondiales.
Les facteurs déterminants de cette évolution ont
été un développement des capacités de produc-
tion disponibles pour I’exportation et un accrois-
sement substantiel de loffre de produits
agricoles.

Selon les statistiques douanitres, les exporta-
tions de marchandises se sont acctues de 8 %
en valeur, contre 5,6 % en 1966. Les ventes
aux pays partenaires de la CEE ont pu augmen-
ter un peu plus que de 1965 4 1966, en dépit
de la conjoncture intérieure patfois trés hési-
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tante de ce pays. Par ailleurs, les livraisons aux
pays non membres ont montré un taux de crois-
sance nettement plus élevé qu’un an auparavant.
Comme, au surplus, le net affaiblissement des
exportations de services a été compensé par la
tres forte augmentation des recettes au titre des
revenus de facteurs, les exportations globales de
biens et services, en termes de comptabilité
nationale, devraient s’étre accrues, en 1967, de
quelque 7 % en valeur, contre 6,2 % en 1966.

En revanche, l'expansion de la demande inté-
rieure nominale, et notamment des dépenses
d’investissement, a marqué en 1967 un certain
ralentissement.

La formation brute de capital fixe des entre-
prises a méme accusé, vers la fin de 1966, une
régression conjoncturelle qui s’est vraisemblable-
ment poursuivie en 1967. Parmi les causes de
cette évolution, on peut citer 'amenuisement
des possibilités d’autofinancement consécutif 2
la forte hausse des cofits de production, I’ache-
vement d’importants programmes d’investisse-
ment des entreprises publiques, et aussi ’appa-
rition d’une certaine réaction au vigoureux
développement des investissements qui avait
caractérisé les années précédentes. Les investis-
sements d’équipement ont été particulierement
sensibles 3 ces influences, tandis que les inves-
tissements des entreprises sous forme de
construction ont été favorisés non seulement
par la clémence inhabituelle du temps au début
de I’année, mais aussi par une certaine accumu-
lation de la demande, qui s’était produite dans
ce secteur sous leffet des restrictions imposées
par les pouvoirs publics. En moyenne annuelle,
les investissements fixes des entreprises n’au-
raient dépassé que de quelque 6,5 % en valeur
leur niveau de 'année précédente, alors qu’en
1966 ils avaient encore augmenté de 13,2 %.

Contrastant nettement avec cette évolution, les
dépenses d’investissement des administrations
publiques ont accusé une augmentation bien plus
forte que l'année précédente (17,5 % contre
6,5 % en 1966). La cause essentielle en a été
Paccroissement particuliérement important des
dépenses d’investissement du gouvernement,
qu’ont notamment entrainé les mesures prises
au cours de lannée pour réduire le chémage
régional. En revanche, I’expansion des investis-
sements des collectivités locales a plutdt eu
tendance a s’affaiblir, par suite surtout de
constantes difficultés de financement. Les inves-
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tissements sous forme de construction de loge-
ments sont également demeurés en forte expan-
sion, sous Deffet notamment des mesures de
soutien prises en matiere de logement social :
le nombre de logements achevés s’est élevé 2
127 500 environ, chiffre qui dépasse sensible-
ment le résultat de 'année précédente. Au total,
le taux de croissance annuelle de la formation
brute de capital fixe pourrait avoir atteint quel-
que 10,5 9% en valeur, contre 12,2 % en 1966.

Les impulsions données 2 la production et &
Iemploi par les investissements sous forme de
stocks ont également été bien plus faibles qu’en
1966. La politique de stockage de l'industrie
et du commerce est restée trés prudente, surtout
dans la premiére moitié de 1’année. C’est seu-
lement au second semestre que pourrait s’étre
manifestée une tendance & la reconstitution des
stocks, non seulement de matidres premitres et
de demi-produits, mais aussi de produits finis.

En revanche, le rythme d’expansion rapide des
dépenses de consommation ne s’est presque pas
ralenti. Le taux de croissance, d’une année &
Pautre, des dépenses de consommation des admi-
nistrations publigues doit méme avoir dépassé
légerement celui qui avait été enregistré eh
1966 : il se serait chiffré & quelque 13,5 %,
contre 12,1 9% en 1966. La moindre expansion
des dépenses de personnel a, en effet, été plus
que compensée par une progression accentuée
des dépenses militaires.

Par ailleurs, I'expansion des dépenses de con-
sommation privée n’a marqué, en comparaison
annuelle, qu’un faible ralentissement. Celui-ci &
surtout affecté les biens de consommation trar
ditionnels et certains services; en revanche, la
progression de la demande de biens de consom-
mation durables, qui avait été, sous I'influence
de facteurs exceptionnels, relativement modérée
en 1966, a repris un rythme un peu plus rapide;
Au total, augmentation des dépenses de con-
sommation privée peut étre évaluée 3 quelque
8 9%, contre 9,0 % en 1966. La hausse du
niveau des prix 3 la consommation, d’une année
a lautre, ayant été nettement plus lente qu’en
1966, la croissance en volume de la consomma-
tion privée a donc été beaucoup plus forte que
Pannée précédente. '

A c6té d’une propension accrue 3 Iépargne des
ménages, c’est surtout le net affaiblissement de
Pexpansion des revenus du travail qui a déter-
miné le développement plus modéré des dé.



Pays-Bas

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

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

GRAPHIQUES A, B, C et D : Les trois zones, verte, grise et violette, représentent 1’évolution des pourcentages des
trois réponses possibles & la question posée.

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

0,03 pour les réponses : « supérieur & la normale », ou « augmentation »;
0,02 pour les réponses : « normal », ou « stabilité »;
0,01 pour les réponses : « inférieur & la normale », ou « diminution ».
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penses de consommation privée. La masse sala-
riale globale ne devrait, en effet, avoir augmenté
que de 7 % d’une année i Pautre, contre 12 %
en 1966. Le facteur essentiel de cette évolution
a été la baisse d’environ 1 % du niveau de lacti-
vité et la hausse plus modérée des taux de
salaires fixés par les conventions collectives a
court terme (4 % au début de année et 1,5 %
vers le milieu de I'année, contre une moyenne
de 8 9% en 1966). En revanche, la forte aug-
mentation des salaites accordée sur la base de
conventions 3 long terme s’est poursuivie. De
méme, un rythme d’expansion a peine ralenti a
caractérisé les revenus de transfert, ainsi que
les revenus de la propriété et de Pentreprise.
Par ailleurs, la seconde réduction de I'impdt
sur les salaires et les revenus est entrée en vi-
gueur au milieu de 1967; sur base annuelle,
elle entraine une augmentation de plus de 1 %
du revenu disponible des ménages.

Au total et en comparaison annuelle, le léger
affaiblissement de I’expansion de la demande
globale a exclusivement affecté I'offre étrangere,
la production intéricure globale s’étant méme
accrue 2 un rythme quelque peu accéléré.

Cette évolution de la production globale est due
tout d’abord 4 une forte augmentation de la
production agricole, obtenue grice 4 de bonnes
conditions climatiques. Par ailleurs, la produc-
tion dans le secteur de la construction, égale-
ment favorisée par le temps et stimulée par la
forte impulsion imprimée 3 la demande par une
politique plus libérale en matitre d’autorisations
de construire, s’est fortement accrue, d’autant
plus que des progrés exceptionnels ont été réa-
lisés en ce qui concerne la productivité du tra-
vail. En revanche, expansion de la production

by

industrielle (valeur ajoutée 3 prix constants),
qui s’est chiffrée 3 quelque 4,5 % en compa-
raison annuelle, a été un peu plus faible qu'en

1966, ou elle avait atteint 5,5 %.

Etant donné que, dans le secteur des services,
la valeur ajoutée a prix constants devrait avoir
marqué 4 peu prés la méme augmentation qu’en
1966, le produit national brut pourrait s’étre
accru de quelque 5 % en volume, contre 2,8 %
seulement I’année précédente.

A la différence des années précédentes, I’expan-
sion de la production est imputable exclusive-
ment aux progreés de la productivité. Pour la
premiére fois depuis 1958, le nombre de salariés
est en baisse. Sur le marché de U'emploi, I'année

1967 a tout d’abord vu se poursuivte I’aggra-
vation du chomage. Cest seulement au second
semestre que cette tendance s’est progressive-
ment atténuée; affaiblissement de la croissance
naturelle de la population active, en 1967, et
larrét de I'immigration nette — en augmenta-
tion constante au cours des années antérieures
—— ont sans doute conttibué 4 ce ralentissement.
Le nombre désaisonnalisé des chémeurs, qui
s’était élevé jusqu'a 100 000 environ en octo-
bre, est retombé 4 79 500 en décembre. Le taux
de chémage (nombre de chémeurs par rapport
4 la population active civile, abstraction faite
des variations accidentelles et saisonnitres) a
atteint 1,8 % a fin 1967, contre 1,4 % 3a fin
1966. L’accroissement du chémage a été parti-
culitrement sensible dans les provinces fron-
tieres; celles-ci se sont ressenties non seulement
de la baisse de I'activité dans I'industrie locale
de la construction, mais aussi de la diminution
du nombre de frontaliers travaillant dans la
république fédérale d’Allemagne, et du reflux
des travailleurs précédemment occupés dans
P’Ouest du pays. Depuis le printemps cependant,
la progression du chémage dans ces régions s’est
ralentie, grace 4 la mise en ceuvre de mesures
sélectives de soutien.

Comme cela a déja été indiqué, le ralentissement
de l’expansion de la demande globale s’est réper-
cuté d’une manidre particuliérement sensible sur
les importations, et non seulement sur celles de
matiéres premieres et de demi-produits, mais
aussi sur les achats de produits industriels finis
et surtout de biens d’investissement. Suivant les
statistiques du commerce extérieut, les impor-
tations totales de marchandises auraient aug-
menté, en 1967, d'un peu moins de 5 % en
volume par rapport i ’année précédente, contre
6,5 % en 1966. Les importations globales de
biens et setvices, en termes de comptabilité na-
tionale, pourraient s’étre accrues de 4 % envi-
ron en volume en 1967, contre 7,8 % en 1966.

La hausse, d’'une année i lautre, du niveau
général des prix a été moins forte en 1967 qu’en
1966. En effet, I'accroissement moins rapide
des cofits salariaux a favorisé une stabilisation
des prix 4 la production, d’autant plus que le
prix des matitres premiéres importées a baissé
et que la pression exercée par la demande s’est
relachée. Par ailleurs, malgré le relévement de
divers tarifs publics, la hausse des prix 2 la con-
sommation, en comparaison annuelle, s’est éga-
lement modérée, du fait notamment d’une
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évolution bien plus favorable qu’en 1966 du
prix des produits alimentaires. L’indice du cofit
de la vie ne doit avoir dépassé que d’un peu
plus de 3 % le niveau moyen de I'année 1966,
alors qu'une hausse de 5,8 % avait été enre-
gistrée de 1965 a 1966.

La faiblesse des importations et la vive progres-
sion des exportations se sont traduites par une
nette amélioration de la balance commerciale et,
par conséquent, de la balance des paiements cou-
rants. Sur base des transactions, et y compris
les prestations sans contrepartie, la balance des
opérations courantes pourrait s’étre soldée en
1967 par un excédent modéré, au lieu d’'un dé-
ficit de 630 millions de florins en 1966. Pour
les neuf premiers mois de l’année, la balance
globale des paiements s’est soldée par un déficit,

du fait d’exportations nettes de capitaux relati-
vement importantes, qui ont notamment tésulté
des transactions sur capitaux 4 long terme du
secteur privé et d'un solde passif élevé dans les
mouvements de capitaux publics. Dans le méme
temps, les réserves neties d’or et de devises ont
encore diminué d’environ 80 millions de florins;
elles s’étaient réduites de 600 millions de flo-
rins au cours de la méme période de 1966.
Une fois de plus, la détérioration a porté exclu-
sivement sur la position nette en devises des
banques commerciales, les réserves de la Neder-
landsche Bank s’étant fortement accrues.

Pour les neuf premiers mois de 1967, leffet
de freinage exercé sur les liguidités intérieures
par les transactions avec Pétranger a été plus
que compensé par les transactions du secteur

Emplois et ressources de biens et services

1965 (¥ 1966 (» 1967 (&) 1968 @)
Aux
prix Variations par rapport 4
cou- Pannée précédente en 9,
rants
en
milliards
de Fl, |Volume Valeur | Volume Valeur | Volume
Exportations (%) 333 |+ 70 + 62|+ 7 + 7 + 7,
Formation brute de capital fixe 1703 |+ 6,2 +122 |+ 6,5 +105 |4 1
Consommation des administrations 10,74 } 4- 2,9 + 11,8 5 +135 |+ 2
Consommation des ménages 3987 [+ 2,6 + 90!+ 45 + 8 4+ 35
Produit national brut 68,99 |+~ 28 -4 89 5 4+ 9,5 35
Importations (%) 33141 |4+ 7,8 + 8,4 4 + 4,5 7

(1) Office statistique des Communautés européennes — Comptes nationaux 1957 4 1966.

(®) Estimations des sctvices de la Commission.
(3) Prévisions des services de la Commission.
(Y Biens, services et revenus de facteurs,

Remarques géndrales :

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

patt, est imputable aux variations de stocks.

(b) Les estimations et les prévisions constituent des approximations qui ont été établies sur la base d’hypothéses
déterminées, le plus souvent précisées dans le rapport trimestriel. Elles ont été examinées par les experts des

pays membres, Leur élaboration et leur publication n’engagent que la responsabilité de la Commission.
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privé, et plus encore du secteur public. Certes,
Pexpansion des crédits a long terme s’est nette-
ment ralentie; mais celle des crédits 4 court
terme consentis aux entreprises et aux particu-
liers s’est développée 4 un rythme accéléré, tout
au moins jusqu’d I'automne. Cette accélération
est certainement lide a la levée, en juin dernier,
des restrictions quantitatives au crédit, mesure
qui pourrait avoir incité les entreprises a accrof-
tre leurs liquidités. Par ailleurs, le déficit en
liquidités des administrations est resté particu-
licrement important. Il a cependant accusé cet-
taines différences par rapport &2 1966, en ce sens
que les impulsions émanant des opérations du
Trésor ont été plus fortes, tandis que celles
qui ont émané des collectivités locales subor-
données ont été moins vives que l'année pré-
cédente.

Sur le marché des obligations, les émissions
devraient avoir atteint 4 peu prés le méme vo-
lume qu’en 1966. La demande de capitaux des
administrations publiques, en particulier celle
de la Banque des communes néetrlandaises, a
fortement augmenté. En revanche, la demande
émanant du secteur privé s’est adressée davan-
tage au marché hors-bourse (onderhandse
markt). Par suite d’un recours parfois excessif
au marché, et surtout sous P'effet des nouvelles
tendances 2 la hausse des taux d’intérét apparues
sur d’importantes places étrangéres, la baisse
des taux d’intérét s’est arrétée au mois d’avril.
Sur le marché des actions, le redressement des
cours qui s’était manifesté au début de I'année
s’est nettement accentué tout au long de l’an-
née; il a été essentiellement déterminé par les
tendances A la hausse observées sur certaines
des principales bourses étrangéres et par les
perspectives plus favorables touchant I’évolution
de la conjoncture.

2. Les perspectives pour
’année 1968

En 1968, expansion de la demande globale sera
probablement moins vigoureuse qu’en 1967, du
fait que, en comparaison annuelle, la croissance
de la demande intérieure pourrait s’affaiblir. En
revanche, compte tenu des perspectives d’évo-
lution de la conjonctute mondiale, la demande
extérieure devrait rester assez dynamique.

La prévision d’un développement toujouts ta-
pide des exportations se fonde surtout sur 'amé-
lioration de la position concurrentielle des

entreprises néerlandaises, qui pourrait résulter
notamment d’un nouveau ralentissement de la
hausse des cofits de production et d’un accrois-
sement des capacités de l'offre dans I'industrie,
surtout dans le secteur du gaz naturel. La sup-
pression des droits de douane intracommunau-
taires et le désarmement douanier qui s’amotce
dans le cadre du Kennedy round auront égale-
ment des incidences favorables. Certains fac-
teurs négatifs doivent cependant entrer en
compte. Parmi eux, il faut citer, en premier lieu,
les répercussions que pourraient exercer, sur les
exportations de biens et services des Pays-Bas,
la dévaluation de la livre et de quelques autres
monnaies, intervenue au milieu de novembre
1967, ainsi que les mesures de restriction corré-
latives prises en matiére monétaire. En effet,
une part relativement importante des exporta-
tions néerlandaises — 12,5 % environ pour les
seules exportations de marchandises — sont des-
tindes aux pays ayant dévalué. On peut aussi
s’attendre & une concurrence accrue de ces pays
sur les marchés des pays qui n’ont pas modifié
leur parité de change. Enfin, les mesures annon-
cées par le gouvernement des Etats-Unis, visant
a la réduction du déficit de la balance des paie-
ments américaine, devraient aussi exercer des
répercussions sur les exportations, notamment
de services. Autre facteur de freinage du déve-
loppement des exportations : la réduction des
tarifs douaniers extérieurs de la France et de
I'Italie, dans la mesure ot elle améliorera la
position concurrentielle des pays tiers sur le
marché de ces deux pays. Il faut encore tenir
compte de Pincidence des modifications du ré-
gime de la fiscalité indirecte dans quelques pays
membres, et ce en dépit des mesures qui visent
a compenser, 3 partir du 1°F janvier 1968, I'im-
position indirecte des exportations. On peut
enfin s’attendre, dans ’hypothése de récoltes
normales, 3 une expansion moins rapide des
exportations de produits agricoles. Au total, la
croissance en valeur des exportations, en termes
de comptabilité nationale, pourrait étre du méme
ordre qu’en 1967. Comme on prévoit une légere
diminution des prix A I’exportation, la progres-
sion en volume, en comparaison annuelle, pour-
rait méme dépasser quelque peu celle qui avait
été enregistrée I'année précédente.

Le ralentissement de I'expansion de la demande
intérieure affectera probablement tous les élé-
ments de celleci, 4 'exception des investisse-
ments sous forme de stocks.
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Il y a surtout lieu de s’attendre 2 un nouveau
et sensible fléchissement du taux de croissance
annuelle de la formation brute de capital fixe.
Les investissements des entreprises n’accuseront
sans doute qu'un faible accroissement. D’une
part, en effet, les besoins accumulés au couts
des « années de restrictions » dans la construc-
tion de batiments a usage industriel et commer-
cial devraient étre progressivement satisfaits.
D’autre part, la reprise des investissements
d’équipement, que laissent prévoir, pour le se-
cond semestre de 1968, de meilleures perspecti-
ves de ventes et de profits ainsi que les mesures
d’encouragement prises en 1967, suffira a peine,
semble-t-il, 4 compenser, dans les résultats
annuels, la réduction des dépenses de construc-
tion. Par ailleurs, en dépit d’'une extension du
régime des subventions de I’Etat, au début de
1968, il y a lieu de s’attendre a4 un recul des
investissements sous forme de construction de
logements, en réaction aux résultats assez élevés
de I'année 1967 et aussi du fait de la diminution
prévisible du nombre de logements subvention-
nés. Enfin, en dépit de la vive expansion que
devraient encore accuser les dépenses d’investis-
sement des collectivités locales, on ne peut
escompter que la croissance annuelle de Den-
semble des investissements publics marque une
nouvelle accélération en 1968.

Les impulsions émanant des investissements
sous forme de stocks devraient se révéler plus
vigoureuses en 1968, bien que les mesures fis-
cales destinées 4 permettre D’instauration, au
1°* janvier 1969, du systéme de la taxe 2 la
valeur ajoutée puissent exercer un certain effet

de freinage.

A en juger d’aprés les données relatives au
budget de ’Etat pour 1968, 'augmentation des
dépenses de consommation des administrations
publigues devrait étre moins forte qu’en 1967.

Il en sera vraisemblablement de méme pour les
dépenses de consommation privée. Sans doute
la progression des revenus des ménages sera-t-
elle stimulée par une certaine hausse du niveau
de Tactivité; mais les majorations de salaires
consenties sur la base de conventions 3 court
terme accuseront un léger ralentissement. $’il est
particulierement difficile de prévoir les résultats
des négociations salariales, étant donné que
celles-ci seront, cette fois, menées librement
entre les partenaires sociaux, il faut cependant
s’attendre, en raison de la situation générale de
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la conjoncture, 3 des hausses de salaires plus
modérées qu’en 1967. Par ailleurs, le « glisse-
ment » des salaires ne devrait plus agir dans
le sens d’une amélioration des revenus. Méme
dans I’hypothése ot les salaires qui font Iobjet
de conventions 2 long terme seraient majords
4 peu prés dans la méme mesure qu’en 1967,
la masse salariale globale ne devrait pas augmen-
ter de beaucoup plus de 6 % en 1968. L’expan-
sion des revenus de transfert parait, elle aussi,
devoir s’affaiblir. En revanche, les revenus de
la propriété et de I’entreprise pourraient accuser
une croissance accélérée. Bien que I'imposition
des revenus bruts des ménages doive sans doute
étre moins lourde qu'en 1967, du fait de kb
réduction de I'impdt sur les salaires et les reve-
nus intervenue au 1°° juillet 1967, la progres-
sion des revenus disponibles marquera, elle
aussi, un net ralentissement. Il n’y a pas lien
de s’attendre 3 une modification appréciable du
taux d’épargne des ménages.

La croissance de loffre intérieure qui, en com-
paraison annuelle, devrait étre nettement moin-
dre qu’en 1967, sera la résultante de tendancas
diversifiées d’un secteur a autre. Ainsi la pro-
duction industrielle pourrait marquer un déve-
loppement un peu plus vigoureux et augmentdr
de 5,5 % par rapport 2 1967. Par contre, lds
progrés de la comstruction et de la production
agricole seront sans doute moins rapides, tandis
que la valeur ajoutée dans le secteur des servicds
pourrait augmenter 4 peu prés au méme rythmie
qu’en 1967. Au total, le produit national brutk‘z
prix constants devrait augmenter de quelqde
3,5 % en 1968.

Les réserves de productivité qui se sont crééds
pendant la phase de ralentissement conjoncturel
devraient suffire pour assurer presque intégra-
lement I’augmentation de la production en 1968&,
de sorte que la demande sur le marché de I'em-
ploi ne s’accroitra sans doute que faiblemeq‘t
en comparaison annuelle. Une tendance a une
lente régression du choémage devrait toutefoi
s’amorcer dans le courant de I'année. En effet,
le développement de la population active reste
modéré, le nombre de salariés dans I'industrie
devrait cesser de se réduire, dans le cas d'une
nouvelle diminution de la durée conventionnelle
hebdomadaire du travail, et le nombre de pes-
sonnes occupées dans le secteur des services
augmente de facon continue.

Les importations de biens et services devraient
A nouveau marquer une progression accélérée



en 1968, de sorte que les résultats annuels se-
ront nettement plus élevés qu'en 1967. Il y a
surtout lieu de s’attendre 4 une forte expansion
des importations de marchandises, sous l'effet
d’une certaine reconstitution des stocks de ma-
tieres premiéres et de demi-produits et d’une
demande accrue de moyens de transport.

Du fait de I’évolution des importations et des
exportations esquissée ci-dessus, une nouvelle
amélioration, moins marquée cependant qu’en
1967, de la balance des opérations courantes
avec 'étranger ne semble pas exclue.

L’évolution des prix en 1968 pourrait étre in-
fluencée, du c6té des facteurs conjoncturels de
hausse, par un affaiblissement de I'augmentation
des coits. Mais comme, du c6té des facteurs
autonomes de hausse, il y a lieu de s’attendre
notamment & une nouvelle majoration des im-
pots indirects et 34 un nouvel ajustement des
loyers, le niveau des prix a la consommation
pourrait continuer de s’élever et accuser, dans
Phypothése de conditions climatiques normales
pour ce qui concerne I'évolution de I'offre de
produits agricoles, un taux d’augmentation de
quelque 3 9% par rapport a 1967.

Ces perspectives pour 1968 montrent que, si
les progres sont manifestes dans la voie du réta-
blissement de I’équilibre interne et externe, il
importe cependant que la politique conjonctu-
relle continue de soutenir énergiquement ces
tendances. Aussi les autorités néerlandaises, dans
les efforts qu’elles déploient pour soutenir ’ex-
pansion économique et combattre le chémage
régional, devraient-elles continuer de s’abstenir
de mesures 2 effet global et de se limiter 4 des
mesures sélectives.

Les mesures de politique conjoncturelle prises
au cours des premiers mois de 1967 en fonction
de ce double objectif, équilibre et croissance,
ont été analysées dans les précédents rapports
trimestriels sur la situation économique de la
Communauté, en particulier dans le rapport
n° 3-1967. Depuis lors, les autorités néerlandai-
ses ont pris d’autres dispositions. Les principa-
les de celles-ci ont été Paffectation d’'un montant
supplémentaire de 200 millions de florins 4 des
investissements publics dans les provinces parti-
culi¢rement touchées par le chémage — la moi-
tié de cette somme provenant, il est vrai, d’éco-
nomies réalisées en d’autres régions sur les
dépenses de méme nature — ainsi que la passa-
tion anticipée de certains marchés publics

financés sur le budget de 1968. Par ailleurs,
la possibilité d’amortissement accéléré des
constructions a été rétablie, mais seulement pour
les régions ol le taux de chomage est €levé. On
envisage aussi de transférer dans ces régions
certains services publics. Il est enfin prévu
qu'une partie du programme de subventions
pour 1968 en faveur de la construction de loge-
ments sera exécutée par anticipation et de facon
différenciée selon les régions, et que les possi-
bilités de subventions seront élargies avec effet
au 1°" janvier 1968.

Une telle politique, ne comportant pas de mesu-
res d’encouragement 2 effet global, et qui n’est
appliquée que de fagon sélective en faveur des
provinces ot le chémage a atteint un certain
niveau, se recommande surtout du fait que,
dans I’Ouest du pays, la situation du marché
de 'emploi reste assez tendue et que le nombre
des offres d’emploi y est nettement plus élevé
que celui des demandes. En effet, étant donné
Pétroite corrélation qui existe entre la situation
de 'emploi et 'évolution des salaires, des cofits
salariaux et des prix, et qui, aux Pays-Bas, a
été particulierement apparente durant les der-
nidres années, les mesures destinées & assurer
une croissance économique rapide et un niveau
élevé de 'emploi devront faire ’objet d’un choix
trés prudent et d’un dosage minutieux, si 'on
veut éviter de compromettre le succes de I’action
de stabilisation des cofits et des prix et de favo-
riser la réapparition de tendances inflationnistes.
Il faut surtout ne pas oublier qu’en 1968 la
politique des revenus aura une orientation plus
libérale en matiére de salaires et qu’en dépit
du léger ralentissement conjoncturel il n’est
donc pas exclu que les augmentations de salaires
accordées dans le cadre de conventions 4 long
terme n’aient certaines répercussions sur les con-
ventions a court terme.

La nécessité d’'un « policy-mix » approprié pré-
sente également un certain caractére d’urgence
en ce qui concerne ’évolution des finances publi-
ques. En effet, les mesures prises jusqu’a pré-
sent pour pallier 'affaiblissement de la conjonc-
ture ont encore aggravé le probléme que posent
des déficits élevés. Certes, le gouvernement
s'est efforcé de compenser par des économies
une pattie des dépenses « anticycliques » sup-
plémentaires, Néanmoins, P'estimation relative
au déficit résultant de Pexécution du budget de
1968 (estimation qui remonte A septembre 1967
et donne 2,8 milliards de Fl.) pourrait se révé-
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ler trop faible. Un dépassement de ce chiffre
pourrait toutefois soulever de sérieuses diffi-
cultés de financement. Sans doute, dans sa
recommandation du 11 juillet 1967 adressée aux
Etats membres au sujet des lignes directrices de
la politique conjoncturelle & suivre durant le
second semestre de 1967 et des premiéres dispo-
sitions 3 prendre pour l'année 1968 (1), le
Conseil des Communautés européennes a-t-il in-
diqué que les déficits budgétaires imputables a
Pévolution conjoncturelle devraient étre financés
en recourant éventuellement 4 des moyens moné-
taires; mais il 2 en méme temps — en particu-
lier pour les Pays-Bas — souligné la nécessité
d’un assainissement durable des finances publi-
ques par une réduction des déficits structurels.
Les problémes posés par cette recommandation,
notamment pour ’exécution du budget de 1968,
ont déja été étudiés en détail dans le rapport
trimestriel n® 3-1967. Il faut y ajouter seule-
ment que la situation ne s’est nullement amélio-
rée depuis lors sur le marché monétaire et

(1) Voir le rapport trimestriel ne 3 - 1967, p. 30.
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financier des Pays-Bas, et qu’en particulier 14
consolidation de I’endettement 4 court terme deg
communes n’a pas encore donné de résultats
satisfaisants, tandis que certains indices d’und
reprise progressive de la conjoncture sont appa.
rus entre-temps. En outre, le gouvernement a
indiqué qu’il serait possible de ramener le déficit
structurel du budget de I’Etat, a partir de 1969,
a un montant approximatif de 1,50 & 1,75 mil-
liard de florins,

Pour atriver a réduire ainsi le déficit budgétaire
structurel, il faudrait absolument veiller, dés
1968, 2 ne pas laisser les dépenses de consoms
mation dépasser le montant prévu dans le projet
de budget pour 1968. Par ailleurs, une limitaj
tion plus stricte de ces dépenses aurait tendance
a élargir les possibilités de soutien des investis+
sements, ce qui serait également utile pout
accroitre, a plus long terme, I'impulsion donnée
a Pexpansion par les dépenses d’investissement;
En tout cas, la gestion des dépenses, tant du
pouvoir central que des collectivités locales
subordonnées, devrait étre adaptée avec sous
plesse a la reprise conjoncturelle progressive
quil y a lieu d’escompter.



Pays-Bas
INDICATEURS ECONOMIQUES
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REMARQUES :

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

Graphigue 1 : Courbe de tendance; estimation établie sur la base des indices de I’O.S.C.E. (non compris la construc-
tion ni Pindustrie des denrées alimentaires, boissons et tabacs) corrigés des variations saisonniéres
et accidentelles,

Graphigue 2 : Sétie désaisonnalisée. Moyennes mobiles sur trois mois.

Graphique 3 : Indice des prix 2 la consommation: indice général. Source: C.B.S. Salaires: Indice des salaires horaires
bruts dans l’industrie (industries extractives et construction non comprises); indice des salaires
conventionnels.

Graphique 4 : Crédits 2 court terme des banques commerciales. Série révisée & partir de septembre 1967,

Graphigues 5 et 6 ; Séties corrigées des variations saisonniéres. Moyennes mobiles sur trois mois. Les exportations
sont comptées f.0.b., et les importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels.
1 U.C. = 1 unité de compte = 0,888671 gramme d’or fin = 1 dollar US au taux de change officiel.
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Pays-Bas

TABLEAU 1: Données de base pour 1966

Superficie totale (1000 km?) 33,6
Population totale (1000) 12 456
Densité par km? 372
Population active occupée (1000) 4 548
Répartition en 9, de la population active occupée par grands secteurs
d’activité :
— Agriculture 8,2
— Industrie 41,6
dont : Construction 10,4
— Services 50,2
Répartition en %, du produit intérieur brut :
— Agriculture 7,6
— Industrie 41,4
dont : Construction (7)
— Services 51,1
Produit national brut par téte (F1) 6 033
TABLEAU 2: Evolution de quelques grandeurs économiques importantes
Indios | P4,
Variations en volume on (aux
par rapport & 'année précédente volume prix
(en %) 1958 cou-
= 100 rants)
1960 | 1961 | 1962 | 1963 | 1964 | 1965 | 1966 | 1966 | 1966
Produit national brut + 89|+ 35|+ 38[+37|+ 94|+ 53+ 28| 151 —
Production industrielle +10,1 1+ 42|+ 48|+ 54| +10,2| + 6,6+ 5,6 171 —
Importations totales +17,3|+ 58|+ 7,6+ 98! +144|+ 7,21+ 7,8 220 47,8
Consommation privée + 6,4+ 58(+65|+7,7{+63|+ 7,8+ 2,6 159 57,8
Consommation publique + 6,6+ 44|+ 51+ 78|—19|~ 0,6+ 2,9 130 16,0
Formation brute de capital
fixe +11,6 | + 6,7 | + 4,4 | + 2,1 | +17,6 | + 5,6 | + 6,2| 188 25,4
Exportations totales +13,3| + 3,0+ 6,2+ 6,2|+11,6 | + 8,7| + 7,0 190 47,2
Produit national brut partéte | + 7,6 | + 2,2 | + 24|+ 2,2+ 7,9(+ 3,8|+ 1,4 136 —_
Produit national brut par
personne active occupée | + 6,9+ 2,1 |+ L,7|+ 23|+ 7,0| + 3,9 + 1,6 134 —
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TABLEAU 3: Commerce extérieur (évolution i prix courants)

Pays-Bas

Indi Valeur o
Variations par rapport fgsge ab;ﬁlue d/fx
4 Pannée préeédente (en %) = 100 (u.c(.))' total
1960 | 1961 | 1962 ! 1063 | 1964 | 19656 | 1966 1966 1966 1966
Exportation de marchandises
Total +11,7{+ 69| + 6,5| + 82| +17,0( +10,1 | + 5,6 210 1751 100
Intra-C.E.E. +15,8 | +10,9 | +10,0 | +17,3 | +22,1 | +10,2| + 5,8 280 3 750 55,5
Extra-C.E.E. + 84|+ 36|+ 32|~ 0,6} +11,2| 4+10,0| + 6,0 160 3 001 44.5
Exportation de produits alimentaires, bois-
sons, tabacs
Total +58|+08|+69/+ 93|+ 95]|+13,0!+ 03 176 1572 23,3
Intra-C.E.E. + 61|+ 31| +10,0{ +12,1 | +12,8| +19,7 |~ 0,2 230 969 14,4
Extra-C.E.E. + 44— 18|+ 83|+ 58|+ 51|+ 3,6+ 1,0 127 603 8,9
Exportation de matiéres premiéres et pro-
duits industriels
Total +142!+ 92|+ 63|+ 79| +1906| + 92+ 7.8 223 5179 76,7
Intra-C.E.E, +20,7 | +14,3 | +10,0| +19,4 | +25,6 | + 7,1 | + 7,4 304 2 782 41,2
Extra-C.E.E. + 96|+ 52+ 82|~ 2,4 +181|+11,9{+ 7,3 170 2 398 35,5
Importation de marchandises
Total +16,0 | +12,8| + 4,6 | +11,6 | +182( 4+ 5,8 + 7,6 221 8018 100
Intra-C.E.E. +18,6 | +21,1 | + 6,7 +14,9( +19,0 | + 8,7 + 8,7 285 4 332 54,0
Extra-C.E.E. +12,2(+ 58|+ 25|+ 83| +174{+ 2,9 + 6,0 175 3 636 46,0
Importation de produits alimentaires, bois-
sons, tabacs
Total + 84|+ 594 63| +155|+162| + 8,6(+ 3,9 184 1027 12,8
Intra-C.E.E. +16,4 | +41,6|— 7,0 +11,8| +22,0| +13,1 | 4 8,8 308 246 3,1
Extra-C.E.E. + 12— 1,0| +10,0| +16,3| +14,9 | — 1,2} + 2,5 163 781 9,7
Importation de matiéres premiéres et pro- 7
duits industriels
Total +1721+14,0 | + 48| +11,0| +186 ] + 6,3| + 8,0 228 6 991 87,2
Intra-C.E.E. +18,8| +20,0 | + 7,6 +150| +19,0 | + 7,8 | + 8,7 284 4 086 51,0
Extra-C.E.E. +158 |+ 7,7+ 0,7 + 6,1 | +18,0| + 42| 4+ 7,0 178 2 905 26,2
TABLEAU 4: Principaux indicateurs mensuels
Année | Janv, Fév. Mars Avril Mai Juin Juill. Aofit | Sept. Qct. Nov. Déc.
Production indus- | 1965 156 159 158 162 166 164 145 147 165 177 178 174
trielle (1958 == 100) | 1966 164 167 173 177 175 175 148 163 176 187 189 185
1067 173 177 179 184 177 183 153 171 184 195
Construction 1965 1488 1744 1928 1 806
(Mio F1) 1966 1 554 2 029 2 204 2122
1967 2 036 2 364 2 503
Chémeurs 1965 47,4 43,8 33,8 27,9 24,0 21,9 28,1 26,7 26,6 27,9 35, 48,1
(en 1000) 1966 54,8 55,3 34,56 30,7 25,8 26,3 32,1 32,6 35,7 41,7 58,5 86,7
1967 | 104,7 | 101,8 87,4 78,2 67, 64,7 74,4 71,4 72,2 78,3 89,4 | 111,7
Investissements 1965 3 756 4345 4 297 4 631
{Mio F) 1966 4128 4 937 4 924 5108
1967 f4 745 5 522
Consommation pri- [ 1965 118 106 117 124 127 121 138 118 125 133 135" 155
vée (1963 == 100) 1966 129 114 130 141 138 136 148 132 136 142 147 159
1967 142 125 146 144 149 151 152 144 152 150
Importations tota- | 1965 654 564 630 614 677 617 665 537 620 676 625 793
les de marchandi- | 1966 625 626 759 701 630 684 852 620 696 670 668 638
ses (Mio u.0.) 1967 680 839 719 6890 604 737 650 652 683 733 746
Exportations fota- | 1965 477 489 532 506 501 554 543 438 596 594 557 611
les de marchandi- | 1966 500 470 572 670 544 612 549 498 632 597 615 593
ges (Mio u.e.) 1967 601 532 606 582 592 642 (36 605 641 636 665
Solde de la balance | 1965|— 77|— 75{— 99|- 108|— 76|- 63|~ 121/~ 98|~ 24!— 83 (-~ 68— 181
commerciale 1966 |- 126 |— 156 |— 188 |- 181 |— 86|~ 71|~ 103 |~ 122|— 64|— 72|~ 53|— 95
(Mio u.c.) 1967 |—3 80 |— 107 {— 113 |~ 108{— 102! — 95| — 114 —~ 46— 42|— 47|— 81
Réserves officielles | 1965] 2075 | 2004 | 2060 2083 | 2086| 2010| 2042 2058 2065; 2088 2120, 2058
en or et en devises | 1966 | 1970 | 1972 1997 1943 1953) 1918| 2012| 2010| 1996| 2002 2036| 2036
{Mio u.c.) 1067 | 1970 | 1995] 1998| 19957 2065| 2004 2104 2064 | 2104§ 2235 2230
Disponibilités mo- | 1965 | 15,58 15,56 | 15,67 16,06| 16,62 16,81 17,01| 17,04| 16,89 16,80 | 16,97 17,15
nétaires (Mrd FI) | 1966 17,09 17,07| 17,04| 17,50( 18,10 18,568 | 18,43 | 18,04| 17,98| 17,77 | 18,08| 18,34
1967 | 17,89 17,97 | 18,27 | 18,74| 19,31 | 19,98 | 19,67 19,33 19,55
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Pays-Bas

REMARQUES

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

Tableau 1

— Population totale au milieu de I'année.

— Population active occupée. Source : C.B.S. Moyenne annuelle,
— Répattition du produit intétieur brut au coiit des facteurs.

— Produit national brut aux prix du marché.

Tablean 2

— Produit national brut aux prix du marché.
— Production industrielle : valeut ajoutée par I'industtie,
— Exportations et importations totales : biens, services et revenus de facteurs.

Tableau 3

— Exportations f.o.b., impotrtations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels. Le tegroupement.
des produits est effectué sur la base de la « Classification statistique et tarifaire pour le Commerce international »
(C.S.T.); produits alimentaires, boissons et tabacs : groupes C.S.T. 0 et 1; matiéres premitres et produits indus-
triels : groupes C.S.T. 229, ’

Tablean 4

— Production industtielle. Source : Centraal Bureau voor de Statistiek (C.B.S.). Indice général corrigé pour la’
composition du mois.

— Construction. Source : C,B.S. Production dans la construction. Total en valeur, chiffres trimestriels,
— Chémeutrs. Source : C.B.S. Nombre total de chémeuts.

— Investissements. Source : C,B.S. Investissements fixes bruts, Total en valeur, chiffres trimestriels.
— Consommation privée. Source : C.B.S, Indice de la consommation privée, en valeut.

— Exporttations f.0.b., impottations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels.

— Réserves officielles en or et en devises : réserves brutes en or et en devises convertibles des institutions moné-
taires officielles. Situation en fin de mois.

— Disponibilités monétaites : billets et monnaies divisionnaires en circulation sans les encaisses des institutions:
monétaires. Dépots 2 vue aupreés des instituts de crédit. Situation en fin de mois.
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E. Union économique belgo-luxembourgeoise

Belgique

La croissance de Véconomie belge s'est encore légérement atténuée en 1967. Non
seulement Uexpansion de la demande étrangére s'est affaiblie, mais les impulsions
données & la production et & Uemploi par les investissements des entreprises ont
aussi été moins vives qu'en 1966. Sous Ueffet d’une évolution peuw dynamique des
revenuys, le développement de la consommation privée s’est également ralenti. En
revanche, les dépenses des administrations publiques, notamment les dépenses d’in-
vestissement, se sont encore accrues nettement.

Bien gqu’elle ait un peu perdu de sa vigueur, la hausse des codits unitaires et des
prix est restée asser promoncée. La balance des paiements s’est améliorée trés
sensiblement.

Pour 1968, il faut s'attendre & une légére accélération de Uexpansion. Elle devrait
résulter, d’une part, d’une évolution un peu plus favorable des exportations, en dépit
de Peffet de freinage qu’exerceront sans doute les récentes dévaluations ainsi que
les mesures annoncées, visant & réduire le déficit de la balance des paiements améri-
caine, d’autre part, d’une augmentation des investissements sous forme de stocks.
Bien que la situation du marché de Vemploi ne doive guére s’améliorer, la propension
@ consommer des ménages pourrait augmenter quelque peu. La hausse des prix ne
sera guére inférieure & celle de 1967.

L’application efficace ou méme le renforcement des nombreuses dispositions adop-
tées dans le courant de U'année 1967 en vue de favoriser la croissance économique,
d’améliorer les structures régionales et d’assainir les finances publiques semble
constituer Vune des conditions essentielles pour assurer de facon durable une
croissance plus rapide et exempte de tensions.

Le bilan de I’'année 1967

ble avoir nettement diminué sur les marchés

En 1967, 'économie belge a été caractérisée par
une conjoncture assez hésitante, provoquée en
partie par un affaiblissement temporairement
trés sensible de la demande extérieure.

Les exportations de biens et services n’ont pro-
gressé que faiblement de 1966 2 1967. Leur
tendance conjoncturelle, au cours de I'année
1967, a méme été franchement orientée a la
baisse, tout au moins jusqu’en automne. Cette
évolution a été particulitrement accentuée pour
les ventes aux pays non membres. En effet, la
capacité concurrentielle des produits belges sem-

des pays non membres, en particulier des Etats-
Unis et du Royaume-Uni. En revanche, I'inten-
sification de la concurrence étrangére a eu des
répercussions moins sensibles sur les ventes exté-
rieures de la Communauté : celles-ci ont de nou-
veau accusé, depuis le milieu de I'année, une
nette tendance & Paugmentation, & laquelle a
sans doute contribué la reprise progressive obser-
vée dans la république fédérale d’Allemagne.

Les exportations de marchandises, en termes
de statistiques douanigres, n’ont accusé, en 1967,
qu'un taux de croissance annuelle de 3,1 %
en valeur, contre 6,8 % en 1966. La progres-
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sion des exportations de biens et setvices, en
termes de comptabilité nationale, devrait s’éle-
ver 4 5,5 % en valeur, contre 7,2 9% en 1966.

L’expansion de la demande intérieure a aussi
marqué un ralentissement appréciable, d prin-
cipalement 4 une moindre augmentation des dé-
penses d’investissement.

L’accroissement, d’une année 4 l'autre, des dé-
penses de formation brute de capital fixe n’a
plus été aussi important qu’en 1966, mais leur
évolution conjoncturelle a été assez nettement
différenciée selon les secteurs. Les impulsions
les plus vives ont émané des investissements des
administrations publiques; non seulement les
investissements de ’Etat et du Fonds des routes,
mais aussi ceux des collectivités locales, ont
encore fortement augmenté au cours de I'année.
En revanche, Pexpansion des investissements des
entreprises s’est fortement modérée, en dépit de
certaines mesures gouvernementales visant a
soutenir les investissements, en particulier dans
les régions en déclin. Le degré relativement bas
d’utilisation des capacités disponibles a mani-
festement affaibli la propension 2 investir. De
plus, les investissements étrangers ont été moins
importants qu’en 1966.

Les investissements sous forme de construction
de logements ont sans doute marqué, pendant
la majeure partie de 'année, une légére tendance
au fléchissement. Celle-ci a été due, en ordre
principal, au niveau élevé des taux d'intérét
et du colt de la construction, mais aussi au
fait que les mesures restrictives prises dans le
domaine du crédit n’ont été levées qu’au milieu
de l'année,

Au total, le taux de croissance, d’une année 2
lautre, de la formation brute de capital fixe
devrait avoir atteint quelque 5,5 % en valeur,
contre 9,2 9% en 1966.

A la différence de ce qui s’était produit en 1966,
les investissements sous forme de stocks ont eu
un effet négatif sur la conjoncture. Le ralentisse-
ment de D'expansion de la demande finale a
incité les chefs d’entreprise & une grande pru-
dence, notamment dans leur politique de
stockage de matiéres premiéres et de demi-pro-
duits. En revanche, suivant les résultats des
enquétes de conjoncture CEE, les stocks de pro-
duits finis ne semblent pas avoir notablement
diminué.
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Les dépenses de consommation des administra-

tions publigues ont continué d’augmenter forte-
ment, surtout au premier semestre, mais il
semble que leur rythme d’expansion se soit 1ége-
rement ralenti par la suite. En comparaison
annuelle, leur accroissement a sans doute été
un peu moins rapide que de 1965 a 1966.

L’expansion des dépenses de consommation pri-
vée a été assez lente pendant la majeure partie
de I'année, principalement en raison de la hausse
plus modérée des salaires.

En termes de comptabilité nationale, I'augmen-
tation, d’une année & l'autre, n’a ét€ que de

5,5 %, contre 7,1 % en 1966. En effet, alors ,
1966, les taux de salaires
s’étajent élevés de pres de 9 % dans I'ensemble

que, de 1965 3

de I’économie, ils n’ont augmenté que de 7 %

environ de 1966 4 1967. Cette atténuation tient,

d’une part, 4 une moindre incidence de 1’échelle

mobile des salaires et, d’autre part, 2 une aug-

mentation moins rapide des salaires convention-

nels. Le nombre total des heures de travail

fournies ayant sans doute accusé une légire

diminution, la masse salariale pourrait s’étre

accrue de quelque 6,5 % de 1966 a 1967, con-
tre 9 % environ I'année précédente. La progres-
sion des revenus de transfert et des revenus de

la propriété et de I'entreprise parait également’
s’étre modérée. La croissance des revenus dis-

ponibles pourrait d’ailleurs avoir marqué un'!
ralentissement plus sensible que celle des reve-:
nus bruts, du fait notamment que I’indexation

des barémes fiscaux n’a pas été appliquée. Enfin,
la propension & ’épargne des ménages a mani-

festement augmenté; ce qui s’explique sans:
doute par les tendances assez prononcées i la-
détente qui se sont manifestées sur le marché!
de I'emploi.

Cette évolution de la demande nominale s’est:
reflétée dans la croissance trés modérée de I’of-
fre intérieure et dans la diminution du taux:
d’utilisation des capacités de production dispo-'

nibles. !

La production industrielle n’a guére progressé’
au courts des onze premiers mois de 1967. L’in-;
dice INS ne fait apparaitre qu'une augmentation:
de 1 % en comparaison annuelle. Cependant, 2 la;
suite notamment de ’entrée en activité de nou-
velles entreprises dont il n’est pas encore tenui
compte pour I’établissement de indice, la va-:
leur ajoutée i prix constants dans lindustrie!
pourrait s’étre accrue, d’'une année 3 lautre, de,
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2% en 1967, contre 3 % lannée précédente.
En revanche, la construction a progressé un peu
plus nettement, surtout au premier semestre,
notamment par suite du développement rapide
des travaux publics et grice 2 des conditions
atmosphériques particulierement bonnes. Celles-
ci ont également favorisé la production agricole,
qui s’est fortement accrue,

Un ralentissement a d{i caractériser, par rapport
4 1966, l'expansion de la valeur ajoutée — en
termes réels — dans le secteur des services; il
a tenu principalement 3 ’évolution moins dyna-
mique du commerce extérieur et des dépenses
de consommation.

Dans ces conditions, le taux de croissance en vo-
lume, d’'une année A I'autre, du produit natio-
nal brut ne devrait avoir atteint que 2,5 %
environ; il avait été de 2,8 % en 1966.

Les tendances i la détente déja observées en
1966 sur le marché de 'emploi se sont précisées
au cours du premier semestre de 1967. Le chod-
mage a fortement augmenté, et le nombre d’of-
fres d’emploi a continué de se réduire. Toute-
fois, depuis le début de I'été, sur la base des
statistiques corrigées des variations saisonniéres,
P’augmentation du chdmage parait s’étre ralentie,
tandis que persistait la tendance 4 la diminution
des offres d’emploi. Ce ralentissement pourrait
tenir en premier lieu 3 Pappréciation un peun
plus optimiste portée par les chefs d’entreprise
sur les perspectives de production, comme en
témoignent notamment les résultats des enquétes
de conjoncture effectuées dans I'industrie. Peut-
étre refléte-t-il aussi ’achévement dun proces-
sus d’adaptation des effectifs occupés au rythme
de production, qui s’est modéré depuis plus de
deux ans. Il semble enfin que la sensible dimi-
nution de I'immigration nette de main-d’ceuvre
étrangere ait également joué un rble A cet égard.
Le taux de chomage (1) s’élevait 4 2,5 % en
décembre 1967, contre 1,6'% un an aupara-
vant.

Les importations de biens et services ont eu
nettement tendance 2 fléchir, du moins jusqu’a
Pautomne. En ce qui concerne les importations
de marchandises, la forte diminution des achats
de matiéres premitres et de demi-produits n’a
été compensée qu’en partie par une expansion

(1) Nombre de chdmeurs complets indemnisés, dont
Paptitude au travail est normale ou partielle, par rapport
3 la population active civile.

particulidrement vive des importations de pro-
duits agricoles et de denrées alimentaires.

Sur la base des statistiques douaniéres, les im-
portations de marchandises, en volume, n’au-
raient dépassé que de peu le niveau qu’elles
avaient atteint un an auparavant. Au total et
en termes de comptabilité nationale, les impot-
tations de biens et services devraient avoir aug-
menté, en 1967, d’environ 2 9% en volume, au
lieu de 7,8 % de 1965 4 1966.

La hausse du niveau des prix s’est poursuivie
en 1967, encore que son rythme se soit légere-
ment modéré. Cette tendance persistante 3 la
hausse est d’autant plus significative que la pro-
duction a fait preuve d’une élasticité suffisante
par rapport i lexpansion de la demande, et
qu’en outre les prix des produits importés ont
fléchi. Le mouvement des prix est resté essen-
tiellement déterminé par 1’évolution des cofits.
Les coflits salariaux par unité produite, en parti-
culier, ont continué d’augmenter, quoique leur
progression se soit un peu ralentie. La suppres-
sion du blocage des prix des biens et services,
intervenue vers la fin de 1966, a également agi
dans le sens de la hausse. Enfin, I'ajustement
des tarifs de divers services publics, ainsi que
le relevement de certains impdts indirects, ont
favorisé I'augmentation persistante et apprécia-
ble des prix a la consommation. Si la hausse
des prix de détail s’est néanmoins atténuée,
comme l'indique le taux de 2,8 % comparé aux
4,2 % enregistrés en 1966, cela tient essentiel-
lement 4 Penchérissement plus modéré de cer-
taines denrées alimentaires.

La balance commerciale s’est nettement amé-
liorée en 1967, du fait d’une évolution plus
favorable des termes de I'échange. Alors que,
pour I'ensemble de I'année 1966, le déficit avait
dépassé 17 milliards de francs, il pourrait n’avoir
atteint que quelque 6 milliards en 1967. La
balance des paiements courants a également
montré une amélioration notable, surtout au
premier semestre. Pour la période janvier-no-
vembre, elle s’est soldée par un excédent de
12,1 milliards de francs, contre un déficit de
2,4 milliards pour la méme période de 'année
précédente. Les importantes sorties nettes de
capitaux publics ayant été compensées par des
entrées nettes de capitaux privés — essentielle-
ment sous forme d’investissements directs d’en-
treprises étrangéres — la balance globale des
paiements a fait apparaltre, pour les onze pre-
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miers mois de I’année, un excédent de 12,6 mil-
liards de francs. Durant la méme période, les
réserves nettes d’or et de devises de la Banque
nationale se sont accrues de 6,2 milliards de
francs. Par ailleurs, la position nette en devises
des banques commerciales et des autres établis-
sements de crédit s’est améliorée.

Les liquidités intérieures, y comptis les liquidi-
tés quasi monétaires, ont continué de s’accroitre
durant 'année, et méme 4 un rythme légérement
accéléré. De fin octobre 1966 2 fin octobre
1967, leur augmentation s’est chiffrée 4 quel-
que 9 %. Certes, les impulsions qu’elles ont
recues du financement monétaire du déficit des
administrations publiques ont été moins sensi-
bles qu’un an auparavant; mais, 3 la différence
de ce qui s’était passé en 1966, les transactions

avec Pétranger ont fortement contribué i ac-
croissement des liquidités, et, au surplus, lex-
pansion des crédits octroyés par les banques a
été plus vive. Au milieu de ’année 1967, la
Banque nationale a levé les restrictions quanti-
tatives 4 I'accroissement des crédits bancaires.

Par suite du ralentissement de l'activité, cette
évolution des liquidités a provoqué une nette
détente sur le marché monétaire en 1967. Ayant
constaté la tendance au fléchissement des taux
d’intérét a court terme, les autorités monétaires
ont abaissé 2 cing reprises le taux de I’escompte,
qui a été ainsi ramené de 5,25 % en février A
4 9 en octobre. En revanche, sur le marché des
valeurs & revenu fixe, les taux d’intérét n’ont
accusé qu'une baisse trés limitée. Les cours des
actions se sont trés nettement redressés, en par-

Emplois et ressources de biens et services

1965 (v 1966 () 1967 (® 1968 (®)

Aux

ptix Variations par rapport 2

cou- Pannée précédente en %,

rants

en

milliards

de FB | Volume Valeur [ Volume Valeur | Volume!
Expottations (%) 3270 |+ 3,7 + 72|+ 45 + 55|+ 55
Formation brute de capital fixe 17781+ 59 4+ 924+ 25 + 55|+ 2
Consommation des administrations 1092 |+ 6,5 4108 |+ 3,5 + 951+ 2,5
Consommation des ménages 5494 |+ 2,9 + 7,1 |+ 25 + 52|+ 25,
Produit national brut 8474 |+ 28 + 70|+ 25 65|+ 3
Impottations (%) 320014+ 78 +110(+ 2 1,5 6,5.

(1) Office statistique des Communautés européennes — Comptes nationaux 1957 a 1966.

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

Remargues générales :

(@) La différence entre les données relatives aux emplois, d’une patt, et celles qui concernent les tessources, d’autte

part, est imputable aux variations de stocks.

(b) Les estimations et les prévisions constituent des approximations qui ont été établies sur la base d’hypothéses
déterminées, le plus souvent précisées dans le rapport trimestricl. Elles ont été examinées par les experts dés
pays membres. Leur élaboration et leur publication n’engagent que la tesponsabilité de la Commission.
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tie pour des raisons d’ordre technique, mais aussi
sous l'effet d’une amélioration des perspectives
de rentabilité des entreprises.

2. Les perspectives pour
I’année 1968

L’expansion économique pourrait s’accélérer
légérement en 1968. Cette prévision est en
grande partie fondée sur Phypothése que la re-
prise des exportations de biens et services, qui
s’était déji esquissée dans les derniers mois de
1967, se poursuivra en 1968. En effet, on
escompte 2 présent une accélération sensible des
échanges intracommunautaires, ce qui fournirait
notamment de vives impulsions aux exporta-
tions belges, étant donné leur répartition géo-
graphique. L’évolution de la demande des pays
tiers, qui, en 1967, avait accusé temporairement
une trés vive tendance i la baisse, devrait égale-
ment s’améliorer en 1968, méme si 'on admet
que les dévaluations monétaires de novembre
dernier, ainsi que les mesures annoncées par le
gouvernement américain dans le domaine de la
balance des paiements, pourraient exercer, sur
la vente des produits belges, des effets directs
ou indirects d’autant plus sensibles que la capa-
cité concurrentielle des industties exportatrices
de la Belgique s’est déja sérieusement détériorée
au cours des deux derniéres années. Au total le
taux de croissance des exportations de biens et
services pourrait, en 1968, étre légérement supé-
rieur, du moins en volume, 3 celui qui avait
été atteint en 1967.

Abstraction faite des mouvements de stocks, le
rythme d’expansion de la demande intérieure ne
devrait pas se modifier notablement.

En comparaison annuelle, 'augmentation des
dépenses au titre de la formation brute de capi-
tal fixe devrait marquer un léger affaiblissement
en 1968. Les investissements productifs des
entreprises, en particulier, se développeront de
nouveau 4 un rythme un peu plus lent. Sans
doute les mesures que le gouvernement a prises
en 1967 en faveur de cette catégorie d’investis-
sements devraient-elles, dans le courant de I'an-
née 1968, avoir des effets d’autant plus pro-
noncés que la rentabilité et les chiffres d’affaires
des entreprises auront tendance a s’accroitre et
que s’améliorent les perspectives des profits.
Mais Pexistence, 4 la fin de 1967, d’'importantes
capacités de production inutilisées et la probabi-

lité d’un nouveau recul des investissements d’en-
treprises étrangéres pourraient exercer un certain
effet de freinage sur I’évolution globale de la
formation brute de capital fixe dans le secteur
des entreprises, et plus particulitrement dans
Pindustrie.

Selon toute vraisemblance, 1’évolution des inves-
tissements sous forme de construction de loge-
ments sera meilleure qu’en 1967. En effet, la
demande dans ce domaine, qui avait diminué
en 1967, devrait marquer une légére reprise en
1968, sous I’effet notamment des mesures prises
en faveur des logements sociaux.

En revanche, les dépenses d’investissement des
administrations publiques devraient augmenter,
en 1968, a un rythme légérement plus lent mal-
gré les dispositions visant 3 faciliter le finance-
ment des investissements, en particulier ceux
du Fonds des routes et ceux des collectivités
locales subordonnées. Sur la base des crédits
inscrits pour les travaux publics dans le budget
de I’Etat pour 1968, il est certes permis d’es-
compter que les dépenses d’investissement du
pouvoir central progresseront, en comparaison
annuelle, un peu plus vivement qu’en 1967,
mais l'expansion des investissements des collec-
tivités locales pourrait étre moins importante
que Pannée précédente.

A la différence de ce qui s’était produit en 1967,
les investissements sous forme de stocks de-
vraient largement contribuer 4 I’expansion de
la demande globale. Le dynamisme accru de la
production intérieure devrait se traduire surtout
par une reconstitution des stocks de matidres
premiéres et de demi-produits.

L’augmentation des dépenses de consommation
pourrait étre, dans lensemble, un peu moins
importante qu’en 1967; en effet, la consomma-
tion des administrations publigues se ralentira
probablement, par suite de l’action entreprise
en vue d’améliorer la structure des dépenses
publiques.

En revanche, 'expansion de la consommation
privée sera sans doute 3 peu prés la méme qu’en
1967. Certes, la croissance des revenus salariaux
pourrait se ralentir un peu, étant donné que la
hausse des salaires conventionnels sera sans
doute légerement inférieure aux 7 % enregistrés
en 1967, et que le total des heures de travail
foutnies devrait se stabiliser au niveau qu’il
avait atteint en 1967. Mais I’évolution des reve-
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nus de transfert sera stimulée par une majora-
tion appréciable des pensions, qui a pris effet
au début de 1968, ainsi que par d’autres mesures
de caractére social adoptées par le gouvernement
en 1967. De plus, la tendance 4 P'augmentation
des revenus de la propriété et de D’entreprise
sera sans doute un peu plus marquée. Enfin,
la stabilisation prévisible du marché de 'emploi
pourrait exercer une influence favorable sur la
propension 4 consommer des ménages.

Ces perspectives d’évolution de la demande
permettent d’escompter une certaine accélération
de la croissance de loffre intérieure. Du fait
notamment de la mise en setvice, en 1967, d’im-
portantes installations industrielles, la produc-
tion industrielle (valeur ajoutée) pourrait s’ac-
croitre de quelque 3 %. Dans lindustrie de la
construction, la progression ne sera vraisembla-
blement pas beaucoup plus faible qu’en 1967;
en effet, un ralentissement dans le secteur des
travaux publics serait sans doute largement com-
pensé par une évolution plus dynamique de la
construction de logements. Comme il y a lieu
de s’attendre également 4 un développement un
peu plus rapide dans le secteur des services, le
produit national brut en termes réels pourrait
augmenter de prés de 3 % de 1967 a 1968.

L’expansion de la production, telle qu’elle res-
sort des perspectives actuelles, devrait se réaliser
sans augmentation notable du nombre de sala-
riés. En effet, la durée moyenne hebdomadaire
du travail ayant diminué au cours des deux
dernitres années, il subsiste, de ce c6té, d’assez
larges possibilités d’accroitre la production. De
plus, la productivité horaire du travail conti-
nuera d’augmenter. Dans ces conditions, le taux
de chémage, en moyenne annuelle, pourrait étre
un peu plus élevé qu'en 1967. Une légére ten-
dance au recul du chémage pourrait néanmoins
se manifester dans le courant de I’année.

La croissance plus vigoureuse de la production
industrielle et la tendance 3 la reconstitution
des stocks laissent 3 penser que 'expansion des
importations de marchandises sera bien plus vive
quen 1967. Compte tenu, par ailleurs, d’une
nouvelle augmentation des dépenses au titre des
services, le développement des importations glo-
bales de biens et services pourrait étre sensible-
ment plus accusé qu’en 1967.

Etant donné cette progression accélérée des im-
portations, la balance des opérations courantes
devrait se solder, en 1968, par un excédent
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nettement moins élevé qu’en 1967, d’autant plus
quil n’y a pas lieu de s’attendre a une nouvellg
amélioration des termes de ’échange.

La hausse des prix ne s’atténuera que trés fai-
blement en 1968. Les cofits salariaux augmen-
teront certainement 4 un rythme plus lent quen
1967, et le facteur de hausse que constitue le
relévement des tarifs de services publics devrait,
lui aussi, perdre de son importance. Il faut
cependant tenir compte du fait que les prix des
marchandises importées n’auront sans doute plus
tendance 2 diminuer en 1968 et que certains
facteurs autonomes contribueront 3 l’enchéris-
sement de diverses denrées alimentaires. Au
total, les prix 4 la consommation privée pour-
raient donc augmenter de quelque 3 %.

Compte tenu des réserves de capacités de pro-
duction disponibles, les perspectives d’évolution
de la demande pour 1968 justifient ’applicatioh
d’une politique conjoncturelle tendant A soutenir
Pexpansion économique et surtout 3 donner aux
investissements une impulsion vigoureuse. Les
nombreuses dispositions prises au cours de I’an-
née 1967, dans le cadre de la loi du 31 mats
1967 sur les « pouvoirs spéciaux », et qui ont
été mentionnées dans les précédents rapports
trimestriels, ont été complétées par deux now-
velles séries d’arrétés royaux en date des 27 oc-
tobre et 13 novembre.

Bon nombre de ces mesures visent & I'amélio-
ration de mécanismes financiers. Tout d’abord,
la Banque nationale a la faculté de préfinancer
les travaux du Fonds des routes en réescomptant
les lettres de change qui peuvent désormais étre
acceptées par le Fonds; elle peut également con-
sentir des avances aux porteurs d’effets publics
émis ou garantis par le Crédit communal et les
autorités subordonnées. Par ailleurs, les condi-
tions d’octroi de crédits au secteur privé par la
Caisse générale d’épargne et de retraite et par
la Société nationale d’investissement ont été
assouplies. Des dispositions ont aussi été prises
en vue de favoriser la mobilisation des capitaux
— notamment par ’adoption de mesures tendant
4 améliorer le fonctionnement du marché bour-
siery 3 faciliter la circulation des valeurs mobi-
litres et a encourager I'utilisation de la monnaie
scripturale. Enfin, en vue d’accroitre 1'éparghe
et d’améliorer les mécanismes de transformation
de I’épargne 4 court terme en placements 3 long
terme ou en investissements, des amendements
ont été apportés 3 la loi sur 'encouragement de



I’épargne et aux statuts de certains instituts de
crédit.

En ce qui concerne les mesures destinées & favo-
riser Pexpansion économique, il faut surtout
noter que les sociétés a portefeuille seront doré-
navant associées 3 la programmation économique
et que I’Etat accordera une aide plus importante
4 la recherche dans D’agriculture et Iindustrie.
De plus, la création de grandes entreprises sera
encouragée par une réduction des droits d’enre-
gistrement sur les augmentations de capital et
les fusions. Par ailleurs, le systéme de crédit
4 DPexportation a été élargi pour les ventes de
biens d’investissement.

Diverses dispositions ont été prises en matiére
d’assainissement des finances publiques. Ainsi
la fusion ou la suppression de plusieurs organis-
mes parastataux a-t-elle été décidée, et un con-
trdle plus strict sera désormais exercé sur cer-
taines de ces institutions. En matiére fiscale, le
gouvernement a renoncé, pour lexercice 1968,
au décime additionnel en matiére d’impdt sur
les sociétés, ainsi qu’a I'indexation de I'imp6t sur
le revenu des personnes physiques.

Enfin, dans le domaine social, il y a lieu de
mentionner, en particulier, les mesures destinées
4 améliorer le statut social des indépendants, de
méme que l'augmentation importante des pen-
sions et des allocations de chémage 2 partir du
1°" janvier 1968.

Ces mesures sont conformes, dans leur ensem-
ble, 4 la recommandation du 11 juillet 1967 du
Conseil des Communautés européennes, au sujet
des lignes directrices de la politique conjonctu-
relle 4 suivre durant le second semestre 1967
et des premiéres dispositions 2 prendre pour
Pannée 1968 (1). L’action entreprise pour amé-
liorer les mécanismes financiers devrait surtout
assurer une plus grande souplesse en matitre
de financement des investissements publics dans

(1) Rapport trimestriel n° 3 - 1967, p. 30.

les phases de ralentissement de la conjoncture,
et accroitre les possibilités de financement des
investissements des entreprises. Il faut toutefois
préciser que les nouvelles mesures rendent plus
délicat le rdle régulateur de la Banque nationale
dans le domaine monétaire. C’est 1a un probleéme
qui mérite de retenir lattention, surtout dans
des périodes ol prévalent des tendances infla-
tionnistes, et qui fait ressortir clairement la
nécessité d’améliorer, dans chaque phase du cy-
cle conjoncturel, la coordination entre la poli-
tique monétaire et la politique budgétaire.

L’évolution prévisible de la conjoncture, qui ne
saurait étre considérée comme entiérement satis-
faisante, ni du point de vue du rythme de
croissance, ni en ce qui concerne le niveau de
P’emploi, requiert que les mesures adoptées dans
le cadre des « pouvoirs spéciaux » soient appli-
quées avec la plus grande fermeté, voire ren-
forcées le cas échéant. Elle implique aussi que
la politique budgétaire reste orientée vers Ias-
sainissement des finances publiques tout en sti-
mulant 1’expansion de DI’économie. Dans leurs
efforts visant i atteindre ces objectifs, les auto-
rités devraient donc veiller 3 assurer une adap-
tation souple et rapide de leur politique en
fonction de la situation conjoncturelle du mo-
ment.

Il serait également souhaitable, étant donné la
hausse encore trés rapide des prix 4 la consom-
mation, de prendre des mesures tendant 2
accroitre la productivité, notamment au stade
du commerce.

Par ailleurs, le gouvernement semble conscient
de la nécessité d’améliorer le cadre institutionnel
de la politique économique. Les travaux de pro-
grammation i moyen terme seront intensifiés
et il serait souhaitable qu’il en soit de méme
pour les prévisions a court terme. Dans ce con-
texte, il y aurait lieu d’accorder une attention
toute particuliére au probléme de 'amélioration
des statistiques conjoncturelles, qui avait fait
Pobjet d’une recommandation du Conseil en
date du 28 juillet 1966.
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INDICATEURS ECONOMIQUES
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REMARQUES :

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

Graphigue 1 : Courbe de tendance; estimation établie sur la base des indices de ’O.S.C.E. (non compris la construc-
tion ni Pindustrie des denrées alimentaires, boissons et tabacs) corrigés des variations saisonniéres
et accidentelles.

Graphigue 2 : Chomeurs complets indemnisés, Série désaisonnalisée. Moyennes mobiles sur trois mois.

Graphique 3 : Indice général des prix de détail. Source: Ministere des Affaires économiques. Salaires conventionnels
ouvriers, ensemble des branches. Source: Ministére du Travail et de I’'Emploi.

Graphique 4: Crédits & court terme des organismes monétaires.

Graphigues 5 et 6 : Séries U.E.B.L. cotrigées des vatiations saisonnitres. Moyennes mobiles sur trois mois. Les
exportations sont comptées £.0.b., et les impottations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change
officiels.

1 U.C. = 1 unité de compte = 0,888671 gramme d’or fin = 1 dollat US au taux de change officiel.
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TABLEAU 1: Données de base pour 1966

Superficie totale (1000 km?)
Population totale (1000)

Densité par km?

Population active occupée (1000)

Répartition en 9 de la population active occupée par grands secteurs
d’activité :

— Agriculture
— Industrie
dont : Construction
— Services
Répartition en 9, du produit intérieur brut :
— Agriculture
— Industrie
dont : Construction
— Services

Produit national brut par téte (Fb)

30,5
9 528
312
3 705

6,0
45,3
(7,8)
48,7

5,8
41,2
6,9
53,0
95 100

TABLEAU 2: Evolution de quelques grandeurs économiques importantes

. % d
Indice PONB
Variations en volume en (@ux
par rapport & ’année précédente volume prix
(en %) 1958 cou
= 100 )
rants)
1960 | 1961 | 1962 | 1963 | 1964 | 1965 | 1966 | 1966 | 1966
Produit national brut + B4+ 47|+ 5,91+ 45|+ 6,9+ 3,6+ 2,8 143 —_
Production industrielle + 85|+ 47|+ 75|+ 49|+10,6(+3 |+ 3 156 —
Importations totales +12,2 1+ 7,2+ 48|+ 7,7 +10,7 | + 7,86+ 7,8 196 39,2
Consommation privée + 5,7+ 22|+ 4,4+ 48|+ 35|+ 4,11+ 2,9 133 64,9
Consommation publique + 53| +1,6|+ 88| +11,56(+ 4,1} + 6,9|+ 6,6 162 13,3
Formation brute de ecapital
fixe +12,8 | +10,9| + 5,8+ 0,2 +11,8| + 3,6 + 5,9 178 21,4
Exportations totales + 96|+ 83+ 77|+ 7,2 +11,2| 4+ 8,1+ 3,7 183 38,7
Produit national brut par
téte + 51|+ 42|+ 48|+ 37|+ 58|+ 27|+ 2,1 135 —
Produit national brut par
personne active occupée + 51|+ 3,5+ 3,7+ 3,6+ 57|+ 2,6(+2,6)| (134) —_
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TABLEAU 3: Commerce extérieur (évolution a prix courants)

In- Valeur %
Variations par rapport dice absolue du
a P’année précédente (en %) 1958 (Mio. total
= 100 u.c.)
1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1966 1966 1966
Exportation de marchandises
Total +14,7 | + 8,9 +10,2| +11,9 | +15,5 | +14,2 | + 5,2 220 | 6 717 100
Intra-C.E.E. +252 |+ 9,7 | +17,7 | +19,6 | +19,0 | +12,8 | + 6,1 304 | 4188 62,3
Extra-C.E.E. +53|—- 1,71+ 19|+ 1,6| +10,3| +16,5| + 8,9 151 | 2 529 37,7
Exportation de produits alimentaires, bois-
sons, tabacs
Total + 6,3|+15,6| +29,6 +29,6 + 3,2 | +31,5| + 8,4 305 466 6,9
Intra-C.E.E +11,8 | +18,7 | +31,2 | +30,7 | + 5,2 +381,6 | 4 5.4 381 335 5,0
Extra-C.E.E. — 44|+ 87 +25,7| +26,8|— 2,1 | +31,83| +17,1 203 132 1,9
Exportation de matiéres premiéres et produits
industriels
Total +1491 + 84+ 92| +10,9 | +16,4 | +13,1 | + 5,0 216 | 6 251 93,1
Intra-C.E.E. +26,1 |+ 8,9 | +16,7 | +18,8 | +20,1 | +11,4 | + 6,2 299 | 3 853 57,4
Extra-C.E.E. + 56— 2,0+ 09} + 07| +10,8] +158| + 3,2 149 | 2397 35,7
Importation de marchandises
Total +15,01 + 6,6 + 8,0 2,21 +159 |+ 7,6 +12,6 229 | 7174 100
Intra-C.E.E. +16,8 | +12,7| + 89| +15,65 | +17,5| +10,1 | +-15,4 274 | 4009 55,9
Extra-C.E.E. +13,3/+ 1,0{+ 7,1 & +14,0( + 48} + 9,1 189 | 3165 44,1
Importation de produits alimentaires, bois-
sons, tabacs
Total + 16|+ 01 +11,0| + 9,0 +16,8 | +15,2 | + 8,1 191 802,7 12,4
Intra-C.E.E. + 42|+ 74|+ 82| +17,2( 416,3! +22,5 | +10,6 240 875,1 5,2
Extra-C.E.E. + 0,1|— 40| +159 |+ 43| +17,2| +10,6 | + 6,4 166 517,6 7,2
Importation de matiéres premiéres et produits
industriels
Total +17,1 |+ 76|+ 7,6 +12,7 | +15,7 | + 6,6 | +13,2 235 | 6281 87,6
Intra-C.E.E. +13,4| +13,3| + 9,4 +15,4) +17.86 | + 8,9 | +16,0 278 | 8 634 50,7
Extra-C.E.E. +15,9(+ 1,9+ 56+ 9,6 +13,41 + 3,7 + 9,7 194 | 2 648 36,9
TABLEAU 4: Principaux indicateurs mensuels
Année | Janv. Fév. Mars Avril Mai Juin Juill, Aofit Sept. Oct. Nov. Déc.
Production indus- | 1965 141 140 156 151 145 149 124 140 156 160 154 158
trielle (1958 == 100) | 1966 144 145 164 153 147 159 121 147 162 156 152 159
1967 150 147 160 155 146 161 113 146 162 165
Construction 1065 86,3 82,1 107,0 117,56 111,4 1214 79,9 116,8 121,4 120,5 96,9 102,3
(1962 = 100) 1066 68,1 97,3 117,6 108,8 106,9 118,9 71,1 117,8 122,6 112,7 109,8 100,7

1067 84,8 94:1 117,0 { 1103 | 113,7| 121,1 71,4 115,7 118,0

Chémeurs (en 1000) | 1965 62,9 62,1 57,4 54,2 52,1 50,0 51,1 49,7 50,7 52,7 57,2 64,5
1966 69,7 68,2 63,3 61,1 57,5 53,3 55,7 54,9 56,0 58,4 65,0 74,9
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

Investissements 19656 116,7 | 1214 135,9 156,6 | 1565,0 | 159,7 113,2 | 144,61 146,7| 152,1 139,6 | 154,9
(1961 = 100) 1966 106,7 141,0 154,7 155,1 165,8 170,0 117,8 { 153,9 160,2 | 155,9 165,1 156,1
1967 134,86 151,1 167,0 | 167,7 170,4 | 176,8 122,1

Consommation pri- | 1965 126,56 127,2 131,7 135,1 135,7 136,4 136,1 134,3 134,5) 134,1 138,0 | 143,0
vée (1961 = 100) 1966 135,8 | 137,65 140,9 146,89 | 143,41 1474 144,4 | 145,7 144,0 | 135,6 | 142,9 147,68
1967 143,3 | 144,3 | 147,07 148,1 150,6 | 155,1 163,8 | 148,86 | 150,8| 146,5

Importations tota- | 1965 455 477 547 552 514 518 505 454 553 561 578 614
Jes de marchandi- | 1966 519 554 618 556 587 611 520 592 594 609 616 641
ses (Mio u.c.) 1967 581 550 630 574 610 655 465 598 514 640 688
Exportations tota- | 1965 482 519 571 507 484 551 513 432 586 552 576 612
les de marchandi- | 1966 493 528 620 560 534 604 514 471 603 576 594 621
ses (Mio u.c.) 1967 574 594 609 604 581 597 525 460 529 697 618
Bolde de la balance | 19656 | + 274+ 43|+ 24|— 45|— 81|+ 34|+ 8{—- 21|+ 33— 9|+ 5| + 3
commerciale 1966 |[— 26— 27|+ 7|+ 3|— 563 |— 6| — 9(— 121 |+ 9|— 34|~ 22|~ 20
(Mio u.c.) 1967 | — 7+ 44(— 22({+ 380(~ 290(-—~ 58+ 60(~ 138)4+ 15} + B7|— 70

Réserves officielles | 1965 2000 2006{ 2002| 2026 2010 2000| 2010{ 2028 2018 2010 2010 1 996
en or et en devises | 1966 1968 | 1946 1956 | 19564 1950| 1950 1964 1956 1926 1960 19056 | 19562
(Mio u.c.) 1967 1970 1939} 1951 1972 2044 | 2118 2152 | 2196 | 2212 2220 22560 2200

Disponibilités mo- | 1965 289,2 | 289,3 202,9 | 299,0| 301,1 809,56 304,9 | 301,9| 308,4; 307,4 308,8 | 318,6
nétaires (Mrd Fb) | 1966 310,2| 307,0 314,6 | 319,8| 3823,2| 3203 320,6 | 824,3 322,4 | 324,0] 827,4| 339,7
1967 325,0( 3820,5| 826,56| 333,9| 38352 347,6 | 889,56 337,5 343,56 | 338,8 341,9

( ) Chiffres provisoires.
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REMARQUES

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

Tableau 1

— Population totale au milieu de Pannée.

— Population active occupée au milieu de P'année.

— Répartition du produit intérieur brut au cofit des facteurs.
— Produit national brut aux prix du marché.

Tablean 2

— Produit national brut aux prix du marché.
— Production industrielle : valeur ajoutée par Iindustrie.
- Exportations et importations totales : biens, services et revenus de facteuts.

Tablean 3

— Statistiques U.E.B.L. Exportations f.0.b., importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels.
Le regroupement des produits est effectué sur la base de la « Classification statistique et tarifaire pour le Com-
merce international » (C.S.T.); produits alimentaires, boissons et tabacs: groupe C.S.T. 0 et 1; matiéres premiéres
et produits industriels: groupes C.S5.T. 224 9.

Tablean 4

— Production industrielle. Soutce : Institut national de Statistique (I.N.S.). Indice général,

— Construction. Source : L.N.S. Indice fondé sur le nombre d’heures-ouvriers,

— Chémeurs. Source : Ministere de PEmploi et du Travail. Chémeuts complets indemnisés.

— Investissements. Source : Département d’économie appliquée de I'Univetsité libre de Bruxelles (DULBEA).
Formation brute de capital fixe aux prix courants.

— Consommation ptivée. Source : DULBEA. Prix courants.

— Exportations f.0.b., importations c.2.f. Conversion sur la base des taux de change officiels.

— Réserves officielles en or et en devises : réserves brutes en or et en devises convertibles des institutions moné-
taires officielles, Situation en fin de mois.

— Disponibilités monétaites : billets et monnaies en circulation, déduction faite des encaisses du Trésor de la Ban-
que Centrale et des autres instituts bancaires, 3 I'exception des C.C.P. Dépéts 2 vue 2 moins d’un mois d¢s
résidents auprés du systéme bancaite. Avoir des comptables extraordinaires du Trésor et des non-résidents
auprés des C.C.P, Situation en fin de mois.
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Grand-duché de Luxembourg

La croissance économique a été un peu plus vigoureuse en 1967 qu'en 1966, cette
accélération semble due & une vive reprise de la demande étrangére, alors que
Vévolution de la demande intérieure a plutét constitué un facteur de freinage. En
effet, les dépenses au titre de la formation brute de capital fixe ont & nouveau été
réduites de maniéve sensible. Simultanément, Uexpansion des dépenses de conson-
mation, tant publique que privée, a accusé un net ralentissement. Les tendances a
la détente ont encore prévalu sur le marché de Vemploi et la bausse des prix s’est
ralentie quelque peu sous Ueffet d’une évolution plus favorable des cofits. La balance
des paiements courants pourrait s'étre soldée par un excédent appréciable.

Les perspectives pour 1968 laissent prévoir un essor nouveau, bien que légérement
moins rapide, de la conjoncture. Dans Uindustrie, la valeur ajoutée en termes réels
pourrait toutefois progresser un peu plus fortement, en raison surtout d’une nouvelle
et légére accélération du rythme de croissance des exportations. Par ailleurs, il
semble que, pour la premiére fois depuis 1964, les chefs d’entreprise développeront
leurs investissements, et que des impulsions un peu plus vigoureuses émaneront
aussi de la consommation privée. La situation du marché de Pemploi restera relati-
vement détendue. Dans Ubypothése d’un ralentissement persistant de l'augmentation
des codits salariaux, les tendances conjoncturelles & la bausse des prix pourraient
continuer de s’atténuer.

Les autorités responsables de la politique conjoncturelle devront néanmoins veiller
encore & réaliser une meilleure harmonie entre Pobjectif d’une croissance écono-
mique aussi vigoureuse que possible et celui de la stabilisation des prix et des cofits
unitaires. Ceci nécessite, en particulier, la mise en ceuvre d’une politique budgétaire

axée sur le soutien et U'encouragement des investissements.

1. Le bilan de I'année 1967

La légére accélération de la croissance économi-
que, qui ressort de la comparaison entre les
années 1966 et 1967, est due essentiellement
aux impulsions plus vives émanant de la de-
mande extérieure.

En effet, les exportations de biens et services
qui, en comparaison annuelle, n’avaient guére
augmenté en 1966, ont 4 nouveau marqué une
progression rapide en 1967. Les exportations
de marchandises ont été stimulées non seule-
ment par la légére amélioration de la demande
de produits sidérurgiques — surtout dans les
pays de la Communauté — mais aussi par un
nouvel accroissement des ventes & ’étranger des
entreprises de création récente. Les recettes au

titre des services, et plus particuliérement du
tourisme, pourraient, il est vrai, avoir enregistré
des progrés un peu plus faibles qu’en 1966.
Au total, cependant, I’expansion des exporta-
tions, en termes de comptabilité nationale, peut

étre estimée 2 plus de 4,5 % en valeur, alors
qu’elle n’avait été que de 1 % de 1965 4 1966.

En revanche, la demande intérieure finale a
accusé un net recul, sous ’effet d’une limitation
encore plus forte qu'en 1966 des dépenses de
consommation et d’'un affaiblissement simultané
des dépenses d’investissement.

11 semble, en effet, qu’aprés avoir déja légere-
ment fléchi en 1966, la formation brute de capi-
tal fixe ait continué d’accuser un trés vif recul
en 1967. Suivant les données fragmentaires dis-
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ponibles 4 Pheure actuelle, les dépenses d’inves-
tissement des entreprises, en particulier, ont été
nettement inférieures en 1967 4 celles de 1966,
la propension A investir ayant été relativement
moins soutenue, non seulement dans la sidé-
rurgie, mais encore dans les entreprises récem-
ment implantées. Il est 4 présumer que les
investissements sous forme de construction de
logements ont, eux aussi, fléchi assez sensible-
ment, bien qu’un assouplissement des mesures
restrictives de la Caisse d’épargne de I’Etat ait
contribué i améliorer les conditions de finance-
ment. En revanche, les investissements des admi-
nistrations publiques n’ont sans doute diminué
que faiblement.

La progression des dépenses de consommation
des administrations publiques a été moins im-

'

portante en 1967 que l'année précédente, c*:
qui résulte surtout des efforts d’assainissement
budgétaire déployés par le gouvernement. Les
dépenses de consommation privée se sont, elle%
aussi, nettement ralenties, sous l'effet notam-
ment d’un certain affaiblissement de 1’expansion
des revenus disponibles; elles ont augmente dé
4 9% environ en valeur, d’une année 2 l’autre,
contre 6,5 % de 1965 & 1966. En effet, In
hausse des salaires horaires s’étant atténuée at
le niveau de I’emploi ayant méme, semble-t-il,
accusé une légére baisse, la croissance des reve-
nus salariaux s’est nettement ralentie et son
incidence sur I’ensemble des revenus n’a pu étve
compensée qu’en partie par la forte augmentation
des revenus de transfert, due essentiellement 3
une amélioration du régime des allocations fam'i-
liales et des pensions. D’autre part, la propension

Emplois et ressources de biens et services

1965 (V) 1966 (1) 1967 (%) 1968 (3)
Aux
prix Variations par rapport 2
cou- P’année précédente en 9,
rants
en
millions
de FL | Volume Valeur | Volume Valeur | Volume
Exportations (4) 27937 |+ 1 + 1 + 4 4+ 451+ 45
Formation brute de capital fixe 9710 |— 25 — 15]—15 — 13 {4 3
Consommation des administrations 3637 |4+ 6 + 12 + 2 + 6 + 1 :
i
Consommation des ménages 20141 |+ 3 + 6,5+ 2 + 4 + 2%
|
|
Produit national brut 33868 | 4+ 1 4+ 4 + 2 .+ 4 i+ 2,§
Importations (%) 27807 {+ 1+ 15(— 15 0 4

(@) Setrvice central de la statistique et des études économiques (STATEC) Luzxemboutg.
(?) Estimations des services de la Commission. ;
(3) Prévisions des setvices de la Commission.
(%) Biens, services et revenus de facteurs.

Remarques générales :

(@) La différence entre les données relatives aux emplois, d’une part, et celles qui concernent les ressoutces, d adtre
patt, est imputable aux variations de stocks.

(b) Les estimations et les prévisions constituent des approximations qui ont été établies sur la base d’hypothébes
déterminées, le plus souvent précisées dans le rapport trimestricl. Elles ont été examinées par les expetts des
pays membres. Leur élaboration et leur publication n’engagent que la responsabilité de la Commission. !

1
!
|
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Grand-Duché de Luxembourg

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

Appréciation du carnet de A
commandes total

i S RN v |l Bl ooty

1967

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

] 00 s

80k

60

Appréciation des stocks de B
produits finis

Estimation de la tendance des D

prix de vente au cours des
prochains mois

Réponses aux questions de l'enquéte de conjoncture C.E.E., effectuée au grand-duché de Luxembourg par le

STATEC.

GRAPHIQUES A, B, Cet D : Les trois zones, verte, grise et violette, représentent I’évolution des pourcentages des

trois réponses possibles & la question posée.

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

pourcentages pondérés par :

0,03 pour les réponses : « supérieur & la normale », ou « augmentation »;
0,02 pour les réponses : « normal », ou «stabilité »;
0,01 pour les réponses : « inférieur & la normale », ou « diminution ».
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i Dépargne des ménages pourrait également
s’étre améliorée.

Cette évolution de la demande globale a permis
a loffre intérieure de s’accroitre un peu plus
nettement qu’en 1966. Sans doute, d’aprés I'in-
dice officiel, la production industrielle n’a-t-elle
pas dépassé, dans les dix premiers mois de 1967,
le niveau qu’elle avait atteint un an auparavant;
mais cet indice ne tient compte que d’une ma-
niére tres incompléte de la production des sec-
teurs autres que la sidérurgie. En réalité, Ien-
semble de la production industrielle, sur base
de la valeur ajoutée, devrait avoir augmenté de
2 %, contre une baisse de quelque 0,5 % en
1966. En revanche, la production a accusé un
net recul, de 1966 a 1967, dans l'industrie de
la construction. Compte tenu des progrés —
modérés — de la valeur ajoutée dans les sec-
teurs des services et de la vive augmentation
de la production agricole, le taux de croissance
annuelle du produit national brut & prix cons-
tants pourrait avoir atteint quelque 2 % en
1967, contre 1 % I’année précédente.

Sur le marché de Pemploi, les tendances a la
détente ont été nettement prédominantes en
1967. Sous leffet notamment de I’action de
rationalisation entreprise dans la sidérurgie, le
nombre des salariés occupés dans l'industrie a
légérement diminué. Le secteur de la consttuc-
tion a également procédé i une réduction de ses
effectifs. La suppression du service militaire a
enfin contribué 3 accroitre, en 1967, le potentiel
de main-d’ceuvre disponible. Ainsi s’explique le
fait qu’a Pautomne de 1967 le nombre de de-
mandeurs d’emploi se soit situé 4 un niveau
sensiblement plus élevé qu’un an auparavant.

En 1967, les importations de biens et services,
en termes de comptabilité nationale, devraient
avoir diminué de 1,5 % environ, en volume,
par rapport i I'année précédente. Les importa-
tions de marchandises, en particulier, ont fléchi,
sous effet non seulement d’une trés forte dimi-
nution de la demande de biens d’investissement,
mais aussi d’une évolution relativement modérée
de la demande de certains biens de consomma-
tion. En dépit d’une nouvelle détérioration des
termes de I’échange, la balance des paiements
courants devrait s’étre soldée par un excédent
appréciable.

Le ralentissement assez net de I’augmentation
des cofits salariaux par unité produite, ainsi que
les résultats généralement favorables des récol-

tes, ont contribué de maniére déterminante a
freiner la tendance a la hausse des prix i la con-
sommation, bien que, dans le méme temps, cer-
tains facteurs autonomes, tels que la suppression
de subventions 2 Iagriculture, la majoration de
quelques impbdts indirects et le relévement des
tarifs des services publics, aient agi dans le sens
d’un renchérissement. D’aprés le nouvel indice
des prix 4 la consommation, le cofit de la vie
aurait augmenté de 2,2 % en 1967, au lieu de
3,39% un an auparavant.

2. Les perspectives pour
I'année 1968

Etant donné le développement prévisible de la
demande dans d’importants pays clients, en par-
ticulier dans les pays de la Communauté, et
compte tenu des capacités de production dispo-
nibles, il y a lieu d’escompter une certaine accé-
lération de I'expansion des exportations de biens
et services au cours de 'année 1968, méme si
’on tient compte des incidences directes ou indi-
rectes qu’exerceront sans doute la dévaluation
de la livre et les mesures visant i réduire le
déficit de la balance des paiements américaine.
Contrairement aux tendances observées en 1967,
cette évolution devrait favoriser davantage des
secteurs économiques autres que la sidérurgie,
et en particulier les entreprises de création
récente, Cependant, la demande de produits
sidérurgiques pourrait également continuer de se
consolider, ce qui entrainerait par ailleurs une
amélioration des prix 4 I'exportation de ces pro-
duits, sous Peffet d’une hausse des cours mon-
diaux de Pacier.

La demande intérieure pourrait, elle aussi, four-
nir des impulsions un peu plus vigoureuses en
1968, étant donné que les dépenses au titre de
la formation brute de capital fixe, aprés avoir
fortement diminué, devraient avoir tendance 2
s’accroitre de nouveau en 1967. 1l est, en effet,
i peu prés certain que, pour la premiére fois
depuis 1964, les investissements des entreprises
marqueront un léger progrés. Cette hypothése
se fonde essentiellement sur les projets d’exten-
sion de certaines entreprises étrangéres, alors
que les investissements dans la sidérurgie se
maintiendraient, dans un premier temps, 3 leur
niveau actuel. A en juger d’aprés le projet de
budget, les investissements des administrations
publiques n’augmenteraient guére en comparai-
son annuelle. De méme, en ce qui concerne les
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investissements sous forme de construction de
logements, il y a lieu de prévoir, dans la meil-
leure hypothése, une stagnation au niveau atteint
en 1967, méme si la Caisse d’épargne de 1’Etat
devait procéder, en 1968, a un nouvel assou-
plissement des restrictions en matiere de crédit.

Les dépenses de consommation augmentetont 3
peu prés au méme rythme qu’en 1967. Certes,
la progression des dépenses de consommation
des administrations publiques pourrait perdre
encore de son dynamisme, du moins suivant les
prévisions budgétaires en matiere de dépenses
courantes. Mais, en contrepartie, la croissance
des dépenses de consommation privée marquera
sans doute une légére accélération. En effet,
bien que la masse salariale ne doive gudre aug-
menter davantage qu’en 1967, compte tenu de
la hausse encore modérée des taux de salaires
et de la stagnation du niveau de lactivité, il
est permis de s’attendre i un accroissement un
peu plus marqué des revenus disponibles des
ménages, sous l'effet d’une augmentation plus
importante des revenus de transfert et d’un allé-
gement de la charge fiscale. Par ailleurs, ’amé-
lioration progressive du climat conjoncturel
pourrait réduire la propension i I’épargne des
ménages.

Ces tendances d’évolution de la demande globale
permettent de prévoir, pour 'année 1968, une
nouvelle et 1égére accélération de la croissance
de la production industrielle. La valeur ajoutée
dans lindustrie pourrait augmenter de 2,5 %
environ, en termes réels, de 1967 4 1968. Dans
ces conditions, et compte tenu des perspectives
de production dans les autres secteurs de ’éco-
nomie, le produit national brut 3 prix constants
s’accroitrait de quelque 2,5 %.

Malgré la légere accélération prévisible de l'ex-
pansion de la production, les tendances 2 la
détente devraient encore prévaloir sur le marché
de Vemploi. En effet, le nombre de salariés —
notamment dans l'industrie — ne progressera
sans doute guére et, par ailleurs, les effets de
la suppression du service militaite continueront
de s’exercer sur I’évolution des demandes d’em-
ploi.

L’expansion des importations de biens et ser-
vices pourrait s’accentuer légerement. La plus
forte propension A investir des chefs d’entre-
prise devrait notamment se traduire par un
accroissement des importations de biens d’équi-
pement.
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Quant 3 Pévolution des prix en 1968, il est
difficile de prévoir, & Pheure actuelle, les effetd
qu’exerceront certains facteurs autonomes sut
le niveau des prix i la consommation. Les fac:
teurs de hausse conjoncturelle pourtraient toute:
fois s’affaiblir quelque peu. En toute hypothese,
le nouvel indice de prix devrait permettre, 3
Pavenir, une appréciation plus correcte de I’évo-
lution effective des prix, du fait surtout qu’il
est moins fortement influencé par les fluctua-
tions des prix des produits alimentaires.

Les mesutes de politique conjoncturelle prises
par le gouvernement luxembourgeois dans le
courant de I'année 1967 ont eu essentiellement
pour objectif des améliorations de caractére
structurel et financier, visant 3 assurer une crois-
sance économique aussi rapide que possible.

C’est ainsi que la loi-cadre du 2 juin 1962 a éué
— avec de trés légéres modifications — proro-
gée pour une durée de cinq ans. En outre, un
Fonds des routes a été institué, en vue de facili-
ter la réalisation d’un réseau routier trés déve-
loppé. Les dépenses prévues i cet effet, et qui
seront réparties sur quelque dix années, portent
sur 5 4 6 milliards de francs luxembourgeois.
Enfin, le Conseil économique et social a émis
un avis concernant la création d’un Institut na-
tional d’investissement et de garantie.

En ce qui concerne la politique budgétaire, le
gouvernement a déposé, en septembre 1967, le
projet de budget de I'Etat pour 1968. Celuiici
prévoit essentiellement une forte réduction he
I’excédent du budget ordinaire (I’accroissement
des dépenses s’élévera 4 5,4 % par rapport pu
budget rectifi¢ de 1967), une augmentation de
0,6 % seulement des dépenses inscrites au bud-
get extraordinaire, et enfin un fort accroisse-
ment du déficit global de trésorerie. En octobre,
le gouvernement belge a pris des mesures visdnt
A faire bénéficier ’Etat ainsi que Dactivité éto-
nomique du Grand-Duché d’un élargissemént
des possibilités de réescompte auprés de 1a Ban-
que nationale de Belgique.

L’orientation donnée par les autorités luxgm-
bourgeoises 2 la politique économique doit, dans
ses grandes lignes, étre appréciée favorablement.
En effet, étant donné la structure particulipre
de l’économie luxembourgeoise, il apparait judi-
cieux d’accorder une certaine priorité aux objec-
tifs 4 moyen terme. La politique budgétaire
devrait toutefois répondre dans une plus large



mesure que ne le fait le projet de budget pour
1968 aux impératifs de la politique conjonctu-
relle. Certes, les impulsions plus vives que I'on
peut attendre du budget de I’Etat sont, en elles-
mémes, conformes 2 ces impératifs, mais il serait
souhaitable, du point de vue de la politique con-
joncturelle, que ce renforcement soit imputable
& Daccroissement des dépenses d’investissement
plutdt qu’a celui des dépenses courantes. En ce
qui concetne ces dernieres, il faut d’ailleurs
regretter que, d’aprés le budget, leur rythme
d’accroissement, en 1968, dépasse non seule-
ment celui des recettes courantes, mais aussi

celui des dépenses d’investissement. Au surplus,
la détérioration du budget ordinaire, en 1968,
risque d’étre plus forte encore qu’il n’est prévu
dans le projet de budget.

En conclusion, les objectifs 3 moyen terme et
ceux de la politique conjoncturelle seraient plus
facilement conciliés par une intensification des
efforts visant 4 augmenter la part des dépenses
d’investissement dans les dépenses globales de
PEtat, action qui pourrait également étre favori-
sée par un dosage plus adéquat des divers instru-
ments de la politique économique.
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INDICATEURS ECONOMIQUES
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REMARQUES :

Source : Office statistique des Communautés européennes (O.S.C.E.) (sauf mention contraire).
Graphigue 1 : Courbe de tendance; estitation établie sur la base des indices de PO.S.C.E. (non compris la construc-

tion ni P'industrie des dentées alimentaires, boissons et tabacs) corrigés des variations saisonnitres
et accidentelles.

Graphique 2 : I’Ir'lﬁlclei‘. (c:Ies prix 3 la consommation. Nouvel indice, publié & partir du 1°° novembre 1967. Source :
STATEC.

Graphigue 3 : Indice cortigé des vatiations saisonnitres. Moyennes mobiles sur trois mois.
Graphigue 4: Source: Enquéte de conjoncture C.E.E. Sur le graphique sont représentées les différences entre les

pourcentages « supétieurs 2 la normale » (4+) et «inférieurs 2 la normale » (—) dans les réponses
des entrepreneurs a la question relative au carnet de commandes.
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TABLEAU 1: Données de base pour 1966

Superficie totale (1000 km?) 2,6
Population totale (1000) (335)
Densité par km? 128
Population active (1000) 140
Répartition en 9, de la population active par grands secteurs
d’activité :
— Agriculture 13
— Industrie 46
— Services 41
Répartition en %, du produit intérieur brut en 1964 :
— Agriculture 7,0
— Industrie 53,0
— Services 40,0
TABLEAU 2: Principaux indicateurs mensuels
Année| Janv, Fév. Mars Avril Mai Juin Juill. Aot Sept. Oct. Nov. Dée.
Production indus- | 1965 | 125 129 121 130 132 129 124 116 125 125 127 121
trielle (1958 = 100)
1966 | 120 121 119 122 125 124 119 111 119 121 121 117
1967 | 120 121 121 123 124 122 121 111 120 119 122
Production d’acier | 1965 | 383 379 388 392 391 377 307 353 395 392 377 372
brut en 1000 t
1966 | 369 354 380 367 353 369 368 346 377 383 365 360
1967 | 371 360 389 379 372 377 876 356 382 375 376 368
Construction 1965 | 48 55 82 103 110 102 105 100 96 93 76 538
(1958 = 100)
1966 | 45 53 91 99 101 101 96 95 94 87 73 54
1967 | 39 46 69 72 81 78 78 69 70 70 65
Ouvrlers occupés | 1065 | 24,2 | 24,1 | 240 | 240 | 240 | 24,0 | 24,0 | 24,0 | 241 | 241 | 241 | 24,1
dans la sidérurgie
et dans les mines | 1066 | 24,0 | 24,0 | 238 | 238 | 238 | 23,7 | 23,7 | 23,7 | 238 | 2387 | 23,6 | 23,6
(en 1000)
1967 | 236 | 28,4 | 234 | 233 | 23,3 | 232 | 231 | 230 | 23,0 | 229 | 229 | 228
Prix & la consom- [ 1966 | 108,12 | 102,96 | 102,87 | 103,39 | 103,84 | 102,96 | 103,21 | 108,08 | 103,83 | 103,59 | 103,73 [ 108,95
mation (1965=100})
1967 | 104,29 | 104,25 | 104,37 | 104,73 | 105,02 | 104,80 | 105,93 | 105,96 | 106,65 | 106,75 | 106,97 | 107,12
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REMARQUES

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

Tablean 1

— Population totale au milieu de 'année.
— Répartition du produit intérieur brut au cofit des facteurs.

Tableau 2

— Production industrielle.

— Production d’acier. Source : Service central de la Statistique et des Etudes économiques. (STATEC).
— Construction. Soutce : STATEC. Indice basé sur le nombre d’heures-ouvtiers.

— Ouvriers occupés dans la sidérurgie et dans les mines. Source : STATEC,

— Prix 4 la consommation. Source: STATEC. Nouvel indice, publié 4 partir du 1¢f novembre 1967.
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