Communautés
Européennes

Commission

Direction
générale

des affaires
economiques
et financiéres

La situation économique
de la Communauté

/ o=

) Rapport trimestriel


collsvs
Text Box


Commission des Communautés européennes
Direction générale des Affaires économiques et financieres
Direction des Economies nationales et de la Conjoncture

23, avenve de la Joyeuse Entrée, Bruxelles



COMMUNAUTE ECONOMIQUE EUROPEENNE

COMMISSION

La situation économique de la Communauté

JUIN 1967



Table des matiéres

I. La situation d’ensemble

A. L’évolution an cours des derniers mois
1. La demande
2. La production
3. L’équilibre

B. Les perspectives

C. La politique conjoncturelle

II. La situation dans les pays de la Communauté

A. République fédérale &’ Allemagne
1. L’évolution au cours des detniers mois
2. Les perspectives
3. La situation économique 2 Berlin-Ouest
B. France
1. I’évolution au cours des detniers mois
2. Les perspectives
C. Italie
1. L’évolution au cours des derniers mois
2. Les perspectives
D. Pays-Bas
1. L’évolution au cours des derniers mois
2. Les perspectives
E. U.E.B.L.
Belgique
1. L’évolution au couts des derniers mois
2. Les perspectives
Grand-duché de Luxembourg
. L’évolution au cours des derniers mois
2. Les perspectives

-

Graphiques
1. Echanges commerciaux de la Communauté

2. Principaux indicateurs économiques (graphiques et tableaux)

a) Communauté

b) République fédérale d’Allemagne
¢) France

d) Ttalie

¢) Pays-Bas

f) Belgique

2) Grand-duché de Luxembourg

3. Opinions des chefs d’entreprise sur la conjoncture dans I’industrie

a) République fédérale d’Allemagne
b) France

¢) Italie

d) Pays-Bas

¢) Belgique

f) Grand-duché de Luxemboutg

Remarque:

Pages

10
1

17
24

33

35
35
40
45

51
51
55

65
65
69

77
77
82

91
91
91
95
105

105
106

15

29
47
61

73

87
101
111

37
53
67
79
93
. 107

La rédaction du ptésent rapport a été achevée vers la mi-juin 1967. Pour ce qui concerne I’évolution la plus
récente, et pour autant qu’il n’ait pas été possible d’en tenir compte, étant donné le rythme d’élaboration de$ sta-
tistiques nationales et les délais que requiert la publication du rapport en cing langues, le numéro 7-1967 des «Gra-
phiques et Notes rapides sur la Conjoncture dans la Communauté » peut constituer un utile complément d’infor-

mation.

2



7.014/1/-11-67

I. LASITUATION D’ENSEMBLE

Le ralentissement de la croissance économique dans la Communauté s'est poursuivi
au premier trimestre de 1967 et, pour autant qu’on en puisse juger dés & présent,
durant le trimestre suivant. Il a tenu exclusivement & un affaiblissement de Vexpan-
sion de la demande intérieure.

En revanche, la demande extérieure a imprimé & Pactivité économique des impul-
sions un peu plus fortes qu'au cours des mois précédents. Au premier trimestre,
Vaugmentation, d’'une annde a Vautre, des exportations de marchandises a méme

atteint 11 % en wvaleur; des facteurs exceptionnels ont toutefois contribué & ce
résultat.

En ce qui concerne la demande intérieure globale en termes nominaux, I’évolution
des dépenses relatives & la formation brute de capital fixe a été caractérisée par
un net affaiblissement. Ce mouvement a été particuliérement prononcé dans le
secteur de la construction de logements, mais les dépenses d’investissement des
entreprises ont aussi légérement diminué, du fait surtout de la réduction enregistrée
dans la République fédérale d’Allemagne. Comme Vaccroissement des revenus dis-
ponibles des ménages a continué de se modérer et que le taux d’épargne a légére-
ment augmenté dans quelques pays membres, I'expansion des dépenses de consom-
mation privée, elle aussi, a encore accusé un certain ralentissement.

Dans ces conditions, le développement de Voffre de la Communauté est resté limité
durant les premiers mois de 1967. Dans Uagriculture et dans le secteur des services,
la production a, il est vrai, de nouveau augmenté. Mais en revanche, d’aprés Vindice
désaisonnalisé de 'Office statistique des Communautés européennes (excluant la
construction, ainsi que Vindustrie des denrées alimentaires, boissons et tabacs),
la production industrielle n’a marqué aucune expansion conjoncturelle du quatriéme
trimestre de 1966 au premier trimestre de 1967; Vindice brut ne s’est élevé que
de 1 % par rapport au premier trimestre de 1966. L’incidence de la nouvelle baisse




de production enregistrée dans la Républigue fédérale d’Allemagne a été prépondé-
rante & cet égard.

Dans presque tous les pays membres, le marché de UVemploi est resté caractérisé
par une tendance plus ou moins nette a 'augmentation du chémage et & la réduction
du nombre d’offres d’emploi non satisfaites. En ltdlie cependant, le nombre de
chémeurs a encore diminué, en dépit d’un important reflux de travailleurs italiens
en provenance de I'étranger.

Par suite de la faiblesse de la conjoncture dans plusieurs pays membres et notam-
ment de la prudence observée en matiére de stockage, les importations de marchan-
dises en provenance des pays non membres ont quelque peu fléchi du quatriéme
trimestre de Uan dernier au premier trimestre de 1967. Aussi la valeur des impor-
tations de marchandises a-t-elle été légérement inférieure, au premier trimestre,
a celle qui avair été enregistrée un an auparavant.

Cette évolution des échanges de marchandises avec les pays non membres a eu pour
résultat que la balance commerciale de la Communauté s'est soldée, au premier
trimestre, par un léger excédent, qui a porté & plus de 800 millions d’u.c. (1)
Vamélioration constatée par rapport & la méme période de l'année précédente. C’est
notamment grice & cette amélioration que le solde positif de la balance des paiements
courants doit avoir continué de s’accroitre. En revanche, les opérations en capital
ont vraisemblablement été déficitaires. De fin décembre 1966 & fin avril 1967,
la diminution des réserves brutes d’or et de devises des autorités monétaires des pays
membres s'est méme chiffrée & 130 millions d’u.c. Cependant, comme d’ordinaire
en cette saison, la position nette en devises des banques commerciales s’est sensible-
ment renforcée aprés les échéances de fin d’année.

Les échanges intracommunautaires ne se sont développés qu'a un rythme trés lent.
Pour le premier trimestre, leur taux de croissance en valeur, d'une année & Uautre,
s'est élevé & 7 % (sur la base des importations). La cause principale, directe et
indirecte, de ce ralentissement réside dans la faiblesse de la conjoncture dans la
République fédérale d’Allemagne.

Abstraction faite des hausses autonomes, I'évolution des prix a reflété assez fidé-
lement la situation de la conjoncture dans la plupart des pays membres : nouveau
progrés vers la stabilité des prix dans la République fédérale d’Allemagne; ralen-
tissement de la montée des prix, contrecarré toutefois par la poussée persistante des
codits, dans les pays du Benelux; poursuite d’'une hausse peu accentuée du niveau
des prix en France. En Italie cependant, en dépit d’une conjoncture en forte expan-
sion, Paugmentation — modérée — des prix a la consommation s’est plutdt ralentie.

D’ici la fin de 1967, la croissance économique devrait tout d’abord demeurer trés
lente, pour marquer ensuite une reprise de plus en plus nette. Il semble que des
impulsions supplémentaires puissent surtout étre attendues de la demande intérieure.

(1) 1 uc. = 1 unité de compte = 0,888671 gramme d’or fin = 1 dollar U.S., au taux de
change officiel.




En effet, un certain ralentissement pourrait caractériser pendant quelque temps
Pexpansion des exportations vers les pays non membres, étant donné surtout Iaffai-
blissement du courant d’importation aux Etats-Unis et le niveau relativement bas
de la demande d’importation du Royaume-Uni. En revanche, la demande intérieure
devrait montrer un peu plus de dynamisme qu’au premier semestre, du fait surtout
de la reprise que pourraient amorcer la formation brute de capital fixe — notamment
dans le secteur de la construction — ainsi que les investissements sous forme de
stocks. De plus, il semble bien que Uexpansion des dépenses de comsommation
privée, plutdt que de continuer & se ralentir, se poursuivra & son rythme actuel ou
méme & un rythme légérement plus rapide.

Etant donné Vaffermissement escompté de la demande intérieure, la croissance
conjoncturelle de Voffre intérieure de la Communauté devrait marquer, au second
semestre, une accélération légére, qui ira en S’accentuant. Il est & présumer, en
particulier, que la production industrielle marquera de nouveau de plus nets progrés,
surtout en cas de reprise dans la République fédérale d’Allemagne. Aussi, et pour
autant que les récoltes soient normales, I'évolution de Pactivité économique générale
de la Communauté, telle qu’elle a été enregistrée depuis le début de I'année et qu’elle
est prévue pour les prochains mois, devrait-elle permettre de réaliser, pour Uen-
semble de Vannée 1967, un accroissement d’environ 3,5 % du produit brut de la
Communauté en termes réels,

L’évolution de la demande intérieure, telle qu’elle vient d’étre esquissée, provoque-
rait sans aucun doute une renversement de la tendance des importations en prove-
nance des pays non membres. Quant & savoir si Vexpansion des importations,
conjuguée avec un développement moins rapide des exportations, redeviendra suffi-
sante pour entrainer une détérioration de la balance commerciale, la réponse a cette
question dépend dans une large mesure de I'évolution, encore difficile & prévoir,
des investissements sous forme de stocks.

La bausse conjoncturelle des prix devrait continuer de se modérer au second semes-
tre de 1967, en particulier dans la République fédérale d’Allemagne, dans une
moindre mesure en Belgique, et moins encore aux Pays-Bas. En revanche, il faut
sans doute S’attendre gu’elle s’accentuera légérement en ltalie.

Les premiéres estimations pour 1968, forcément encore trés provisoires, laissent
présager une reprise appréciable de activité économique dans la Communauté.
Cette reprise sera vraisemblablement beaucoup moins soutenue par la demande
extérieure que par une expansion relativement forte de la demande intérieure.
Compte tenu de la phase actuelle du cycle conjoncturel, il se pourrait trés bien
quw'en 1968 la totalité ou la quasi-totalité des pays membres connaissent simulta-
nément un essor conjoncturel plus ou moins vigoureux.

Cette évolution pourrait étre assurée par Uaction des facteurs cycligues « spontanés »
et par les mesures prises jusqu’a présent dans le cadre d’une politique économique
visant & soutenir et a stimuler la conjoncture. Certaines dispositions complémentaires
ont été décidées ou pourraient étre prises. Toutefois, s’il devait apparaitre que la
réaccélération de Uexpansion ne s'amorce pas, ou reste insuffisante, de nouvelles




mesures devraient étre mises en ceuvre, & Uautomne, en particulier dans la Répu-
blique fédérale d’Allemagne.

En tout cas, tous les efforts devraient étre faits pour améliorer la structure des
dépenses et des recettes, tant dans le secteur public, pour y favoriser U'épargne et
les investissements des administrations, que dans le secteur des entreprises, pour
y améliorer les possibilités d’autofinancement et y stimuler Pexpansion des dépenses
d’investissement. Il semble bien que pareille action, combinée avec des mesures
de soutien appropriées — mais limitées dans le temps — prises dans le cadre de
la politique conjoncturelle, constitue Pune des conditions nécessaires pour améliorer
les perspectives de croissance et permetire une nouvelle accélération de Iexpansion
sans tisque de voir réapparaitre & bref délai des tendances inflationnistes.

Il w’a pas été possible de tenir compte, dans le présent rapport, de Vincidence du
conflit du Proche-Orient, incidence qui pourrait se manifester durant quelques mois
encore. Au moment oir a été achevée la rédaction de ce document (vers la mi-juin),
ni les services de la Commission, ni les experts des pays membres w'étaient en
mesure de porter une appréciation sur les répercussions d’ordre économique de ces
événements.




A. L’évolution au cours des derniers mois

1. La demande

Au premier trimestre de 1967 et, pour autant
qu'on en puisse juger d’aprés les informations
disponibles jusqu’a présent, au cours du prin-
temps, la demande globale de la Communauté
a progressé 4 un rythme moins rapide qu’au
quatriéme trimestre de 1966, ’expansion de la
demande intérieure ayant continué de se ra-
lentir.

La demande extérieure (au sens des exporta-
tions effectives de biens et services vers les pays
non membres) a cependant imprimé 2 ’écono-
mie de la Communauté des impulsions un peu
plus vives qu'au cours des mois précédents. Ce
sont surtout les exportations de marchandises
qui, abstraction faite des variations saisonniéres,
ont continué de s’accroitre. Toutefois, cette évo-
lution ne refléte pas seulement la tendance con-
joncturelle, mais a tenu aussi & des facteurs ac-
cidentels (réaction consécutive 3 la suppression
de la surtaxe 3 I'importation dans le Royaume-
Uni, hiver exceptionnellement doux). Au total,
d’aprés les statistiques douaniéres, les exporta-
tions de marchandises ont dépassé de 11 % en
valeur, au premier trimestre, leur niveau de la
méme période de 'année précédente.

Les ventes de la Communauté aux Etats-Unis
ont encore accusé une expansion sensible. Celle-
ci s’est cependant affaiblie notablement depuis
le début de I'année. Cette évolution reflete sur-
tout le ralentissement de la croissance de la de-
mande du secteur privé pour les biens d’inves-
tissement et les biens de consommation dura-
rables, mouvement que.l'on observe dans ce
pays depuis I'automne dernier. De plus, la for-
mation de stocks, qui avait pris une ampleur
excessive, a fortement diminué. La production
industrielle est restée stationnaire, ou a méme
montré une légére tendance i la baisse. Le pro-
duit national brut en termes réels, cotrigé des
fluctuations saisonniéres, n’a pu que se mainte-
nir au niveau qu’il avait atteint au dernier tri-
mestre de 1966.

11 semble cependant qu’au printemps 1’économie
américaine ait esquissé une certaine reprise.
Sans doute les investissements des entreprises
ont-ils témoigné assez peu de dynamisme, du
fait notamment que les marges bénéficiaires ont
été relativement modestes, et par suite d’une
nette diminution du degré d’utilisation des capa-

cités de production depuis la fin de 1966. Mais
un redressement assez sensible de la conjonc-
ture a été enregistré dans la construction, et les
dépenses des ménages, aprés une évolution
d’abord hésitante, ont de nouveau montré une
tendance un peu plus nette i I'accroissement. En
corrélation avec cette évolution, la vente de vé-
hicules automobiles neufs a également accusé
une certaine tendance i la reprise.

Les exportations de la Communauté vers le
Royaume-Uni ont nettement reflété, au cours
des premiers mois de 1967, les achats de rat-
trapage effectués par ce pays aprés la suppres-
sion de la surtaxe 2 I'importation. Leur évolu-
tion ultérieure pourrait étre redevenue A peu pres
conforme 3 celle de la conjoncture intérieure au
Royaume-Uni. Celle-ci est demeurée hésitante,
mais la tendance 2 la récession semble avoir pris
fin. Si les dépenses d’investissement des entre-
prises privées ont encore diminué, les dépenses
de consommation des ménages — dont le reve-
nu disponible s’est légérement accru du fait des
premiéres majorations de salaires conventionnels
autorisées aprés six mois de blocage absolu —
ont montré un peu plus de dynamisme. Mais
c’est surtout 'augmentation des dépenses de
I’Etat qui a contribué au soutien de la conjonc-
ture. Le recul de la production intérieure a pris
fin, notamment dans le secteur industriel. La
faiblesse de la demande intérieure a sans aucun
doute facilité le freinage de la hausse des prix,
qui auparavant avait été obtenu essentiellement
par des mesures de blocage.

Les exportations de la Communauté vers les
autres pays industrialisés ont reflété, dans len-
semble, une certaine reprise de la demande glo-
bale d’importation de ces pays. Toutefois, en ce
qui concerne les ventes aux pays scandinaves
de PAELE. — ou Dessor conjoncturel s’est
poursuivi au prix de sensibles tensions — les
taux de croissance annuelle parfois trés appré-
ciables atteints au premier trimestre s’expli-
quent en partie par le fait qu’au premier tri-
mestre de 'an dernier ces exportations avaient
été dans une certaine mesure entravées par des
conditions climatiques défavorables.

De méme, le taux de croissance élevé enregistré
au premier trimestre pour les ventes de la Com-
munauté aux pays en voie de développement
est dii, jusqu’3 un certain point, au niveau rela-
tivement bas de ces exportations au cours de
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la méme période de 1966. La tendance la plus
récente dénote cependant la persistance d’une
forte propension a importer de la part de ces
pays, dont les réserves globales d’or et de devi-
ses ont d’ailleurs recommencé d’augmenter quel-
que peu au quatriéme trimestre de 1966, aprés
avoir baissé au début du second semestre. Quant
aux achats des pays et tetritoires associés d’ou-
tre-metr 4 la Communauté, qui avaient montré
trés peu de dynamisme jusqu’a 'automne der-
nier, ils ont progressé 4 un rythme nettement
accéléré.

L’expansion de la demande intérieure nominale,
dans la Communauté considérée dans son en-
semble, a continué de se ralentir an premier tri-
mestre de 1967, et apparemment aussi durant
la période avril/mai.

L’évolution des dépenses relatives a la forma-
tion brute de capital fixe en particulier, a été
assez hésitante. D’une part, si 'on fait abstrac-

tton des variations saisonniéres, les dépenses ef-
fectives relatives aux investissements sous for-
me de construction ont diminué, surtout en ce
qui concerne la construction de logements, C’est
le cas dans la République fédérale d’Allemagne
et aussi, dans une moindre mesure, en Belgique,
bien que le niveau de activité dans la construc-
tion — et par conséquent des dépenses de con-
struction — ait été élevé dans ces pays, par
suite de conditions atmosphériques relativement
bonnes. En France, les symptdmes de redresse-
ment ne se sont pas encore nettement confir-
més, sauf pour la construction de logements so-
ciaux, secteur ol le nombre de mises en chan-
tier a fortement augmenté. L’Italie est le seul
pays ou la lente reprise pourrait s’étre légére-
ment accélérée, tandis qu'aux Pays-Bas I'activité
est restée trés vive, le temps ayant été favorable.
Quant 2 la construction de bitiments & usage
industriel et commercial, il semble que, abstrac-

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

(Pourcentage des variations en valeur, par rapport 4 la période correspondante de Pannée précédente)

1966 1967
Mio , 1er Je 3e 4e ter
u.c. Année . . .
@ trim. trim. trim. trim, trim.
Ensemble des pays non membres 29.412 85 |4+ 75|+ 10,5+ 8 4+ 8 + 11
dont:
Pays industrialisés (2) 19.127 85|+ 9 +105 |+ 7 + 8 + 9,5
dont:
Etats-Unis 4,098 { + 195 | + 22 + 18,55 | + 18,5 | + 20 + 125
A.E.L.E. 9.999 4 |+ 551+ 651+ 3 + 2 + 4,5
Royaume-Uni 2.541 7,51 + 18 + 125+ 6 | — 45|+ 5
Pays en voie de développement (3) 7.955 6 4+ 05|+ 85|+ 8 + 7 + 95
dont:
A.OM. 1.707 15|— 3 |— 3 |— 1 + 05|+ '8
Autres pays (*) 2.330 | + 18,5 | + 20 + 20,5 |+ 20,5 | + 13 + 38

Source : Office statistique des Communautés européennes.

*) 1 u.c. = 1 unité de compte = 0,888671 g d’or fin = 1 dollar U.S. an taux de change officiel.

() Classe 1 du code géographique commun pout le commerce extérieur de la C.E.E.

(3) Classe 2 du code géographique commun pour le commerce extéricur de la C.E.E.

(4 Classe 3 du code géographique commun pour le commerce extérieur de la C.E.E. et autres exportations.
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tion faite des fluctuations saisonniéres, son évo-
lution, au total assez peu dynamique, ne se soit
pas non plus modifiée; tandis que lessor est
vraisemblablement demeuré rapide en France et
que la reprise s’est méme légerement accentuée
en Italie, la tendance régressive a persisté dans
la République fédérale d’Allemagne.

Enfin, dans la Communauté considérée dans son
ensemble, les dépenses de construction des ad-
ministrations publiques ont marqué un ralentis-
sement conjoncturel, di surtout & I'évolution
observée dans la République fédérale d’Alle-
magne, et en dépit d’une expansion toujours
vive en France et en Belgique et d’une certaine
reprise aux Pays-Bas.

Dans I'ensemble, les investissements d’équipe-
ment ont sans doute marqué, eux aussi, un léger
fléchissement conjoncturel. En effet, Paffaiblis-
sement de la propension 3 investir des chefs
d’entreprise, tel qu’il s’est surtout manifesté, en
1966, dans la République fédérale d’Allemagne
et, moins nettement, aux Pays-Bas, s’est réper-
cuté de facon plus ou moins sensible sur les
dépenses effectives consacrées 4 1’achat de biens
d’équipement, Le recul qui a été constaté dans
ces pays n’a probablement pas été tout A fait
compensé par la progression, toujours aussi vi-
goureuse, observée en Italie et en France,
L’évolution des stocks, elle aussi, a encore con-
tribué & ralentir la croissance de la demande
intérieure, mais il semble bien que son incidence
modératrice se soit déja affaiblie au cours du
printemps. Il est possible que, vers la fin de la
période considérée, les stocks de matiéres pre-
mieres et de demi-produits se soient déja trou-
vés, au total, fortement réduits. Quant aux
stocks de produits finis, ils ont manifestement
cessé de s’accroltre. Ils auraient plutdt diminué
dans quelques pays membres, par suite de ré-
ductions de la production. La propension 2
maintenir les stocks 2 un bas niveau a été pen-
dant un certain temps trés nettement renforcée,
en France et dans la République fédérale d’Al-
lemagne, par des facteurs exceptionnels, en pat-
ticulier par la crainte de voir l'adoption du
systéme de la taxe sur la valeur ajoutée dans la
République fédérale d’Allemagne, et son exten-
sion au commerce en France, entrainer une
charge fiscale plus élevée pour les stocks an-
ciens.

Dans Pensemble, 'expansion des dépenses de
consommation a également continué de s’affai-
blir au premier trimestre de 1967. Tel n’a pas
été le cas, cependant, pour les dépenses de con-

sommation des administrations publiques, dont
le rythme de progression s’est plutdt accéléré
par rapport aux mois précédents, Mais les
dépenses de consommation des ménages n’ont
plus connu, au premier trimestre, une expansion
aussi forte qu’auparavant. Leur tendance con-
joncturelle est restée tres différenciée selon les
pays, allant d’une nette progression en Italie a
une quasi-stabilité dans la République fédérale
d’Allemagne. En France, il semble que leur ex-
pansion ait commencé de se ralentir dans une
certaine mesure.

Le ralentissement du rythme de croissance des
dépenses de consommation privée dans la Com-
munauté a résulté de Pévolution plutdt hési-
tante des revenus disponibles des ménages, et
sans doute aussi d’une légére augmentation du
taux d’épargne, en corrélation probable avec le
changement de climat intervenu sur le marché
de ’emploi.

Si l'on excepte la France, ’évolution de la masse
des revenus salariaux et de transfert a reflété
dans une large mesure lincidence des variations
du niveau de lactivité (nombre de personnes
occupées multiplié par la durée du travail), in-
cidence qui a été positive en Italie et négative
dans les autres pays membres, ol des réduc-
tions de la durée du travail ont joué un rdle
important pour quelques secteurs. Mais I'aug-
mentation des gains horaires s’est également ra-
lentie, de fagon sensible dans la République fé-
dérale d’Allemagne, 1égérement en Belgique, et
un peu aussi, du moins par rapport & l'an-
née dernitre, aux Pays-Bas. Une certaine accé-
lération a toutefois été enregistrée en Italie,
tandis que la hausse continue observée en France
s’est poursuivie,

La réserve des consommateurs a surtout affecté
la demande de biens de consommation durables.
Si, dans la Communauté considérée dans son
ensemble, les ventes de voitures particuliéres et
commerciales ont dépassé d’environ 2 9%, au
premier trimestre de 1967, le niveau auquel
elles s’étaient situées un an plus t6t, il faut tou-
tefois considérer que celui-ci avait été relative-
ment bas, par suite des achats anticipés qui,
dans les pays du Benelux, avaient précédé les
majorations d’'impbts entrées en vigueur au
1°" janvier 1966. Néanmoins, les achats de véhi-
cules automobiles semblent avoir marqué, au
printemps, une reprise assez sensible, Par ail-
leurs, on a Pimpression qu’au couts des derniers
mois une part accrue du pouvoir d’achat des
consommateurs a été consacrée aux services.



2. La production

Par suite de ’évolution peu dynamique de la
demande intérieure finale — et notamment de
la formation brute de capital fixe — ainsi que
des efforts accomplis pour réduire les stocks,
Poffre intérieure de la Communauté n’a plus
accusé qu’une faible expansion durant les pre-
miers mois de cette année.

La production industrielle, notamment, est res-
tée 2 peu pres stationnaire. L’indice de I'Office
statistique des Communautés européennes, cor-
rigé des fluctuations accidentelles et saisonnie-
res, et qui exclut la construction et lindustrie
des denrées alimentaires, boissons et tabacs, n’a
plus marqué aucune augmentation conjonctu-
relle du quatriéme trimestre de 1966 au premier
trimestre de 1967. L’indice brut n’a plus dépas-
sé que de 1 % son niveau du premier trimestre
de 1966. II convient toutefois de remarquer que
cette fois, a la différence de I’an dernier, les
fétes de Piques sont tombées au premier trimes-
tre, ce qui, bien que les calculs soient effectués
par jour ouvrable, influe quelque peu sur I'in-
dice, du fait des congés et fermetures d’entre-
prises combinés avec les jours fériés.

Par suite du fléchissement de la demande effec-
tive, en particulier dans la construction de loge-
ments, la valeur ajoutée & prix constants dans
le secteur de la construction pourrait méme,
dans la Communauté considérée dans son en-
semble, avoir été inférieure au niveau auquel
elle se situait un an auparavant. En revanche,
I’expansion semble avoir persisté dans lindus-
trie des denrées alimentaires, boissons et tabacs.
En ce qui concerne I’évolution de la production
industrielle par pays, le fléchissement conjonc-
turel s’est poursuivi dans la République fédé-
rale d’Allemagne; ce n’est qu’au printemps que
des tendances 3 la stabilisation se sont amorcées
dans ce pays. L’expansion s’est nettement ralen-
tie en France et, dans une moindre mesure, aux
Pays-Bas. En Belgique, la ter.dance ascendante
a persisté, mais en restant assez modérée, tandis
que la légére reprise qui s’était manifestée au
Grand-Duché de Luxembourg s’est confirmée.
En Italie, le développement de la production
industrielle est demeuré rapide et s’est peut-étre
méme légérement accéléré.

Dans le secteur des mines, I'extraction de char-
bon a été inférieure de quelque 10 % au résul-
tat de la méme période de 1966. En revanche,
une reprise s’est fait sentir dans I'industrie sidé-
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rurgique, par suite de 'expansion de la demande
émanant des pays non membres, ainsi que d’un
accroissement des commandes en provenance de
la Communauté, celui-ci étant toutefois imputa-
ble, pour une part, a des facteurs exceptionnels
(tels que la perspective d’'une hausse des prix,
consécutive 2 la création de comptoirs de:vente
dans la République fédérale d’Allemagne), Dans
Pindustrie chimique, il semble qu’une certaine
croissance conjoncturelle de la production se
soit manifestée, tout au moins pendant les pre-
miers mois de I'année.

Dans les industries produisant des biens d’équi-
pement, Pexpansion a persisté en France et sut-
tout en Italie; mais dans la République fédérale
d’Allemagne et, de fagon moins générale, dans
les pays du Benelux, la production a continué
de fléchir au premier trimestre. Dans l’ehsem-
ble, c’est la production de véhicules utilitaires
et de machines non €électriques, en particulier de
machines textiles et de machines pour la con-
struction, qui a été la plus déprimée, tandis que
I’évolution est demeurée assez dynamique’ dans
les industries produisant des biens d’équipement
électrotechnique.

Pour ce qui concerne la production de biens de
consommation, Pindustrie électrotechnique s’est
ressentie de 1’évolution hésitante de la demande
de quelques biens de consommation durables.
Dans I'industrie textile également et, temporai-
rement, dans l'industrie automobile, la produc-
tion a, dans Pensemble, accusé une nette ten-
dance conjoncturelle au fléchissement. La: pro-
duction de voitures particulidres et commercia-
les a été, au premier trimestre, inférieure de
8 % au niveau auquel elle se situait un an au-
paravant, ‘

Dans le secteur des services, I'expansion |doit
s’étre poursuivie, mais elle a probablement imar-
qué un léger ralentissement. Etant donré le
temps relativement favorable, la production
agricole s’est développée 4 un rythme correspon-
dant au moins 2 la tendance d’évolution 4 moyen

terme.

En dépit d’une nouvelle augmentation du nom-
bre de personnes occupées dans le secteur des
services, le nombre total des salariés occupés
dans la Communauté, corrigé des fluctuations
saisonniéres, a continué d’accuser une Iégére
tendance 2 la baisse, qui pourrait méme, tempo-
rairement, s’étre un peu accentuée, Dans Tin-
dustrie, y compris la construction, un recul assez



général a été enregistré; I'Italie est le seul pays
oll une progression du nombre de personnes oc-
cupées dans ce secteur ait encore été enregistrée,
et peut-étre méme s’est-elle accélérée dans la
construction, Etant donné les interruptions de
travail et les réductions de la durée du travail
qui sont intervenues dans un certain nombre
d’entreprises de la République fédérale d’Alle-
magne et des pays du Benelux, le nombre d’heu-
res de travail fournies dans Iindustrie de la
Communauté considérée dans son ensemble doit
avoir diminué un peu plus encore que le nom-
bre de salariés.

En raison surtout de I’évolution des effectifs
occupés, telle qu’elle vient d’étre esquissée, mais
aussi sous l'effet d’autres facteurs — en particu-
lier de I'augmentation assez sensible de la popu-
lation active dans quelques pays membres — la
réduction saisonniére du nombre de chémeurs
a été, jusque dans le courant du printemps,
moins accentuée que les années précédentes. La
tendance A l’accroissement du chdomage a par
conséquent persisté. Clest ainsi que, si 'on en
juge par les variations du nombre de personnes
a la recherche d’un emploi, le chémage conjonc-
turel semble avoir légérement augmenté en
France. Il en est de méme pour la Belgique, no-
tamment en ce qui concerne l'industrie transfor-
matrice des métaux, Une tendance 2 la stabilisa-
tion semble toutefois s’étre amorcée dans la Ré-
publique fédérale d’Allemagne — ol l’augmen-
tation du nombre de chbémeurs avait été assez
forte depuis la fin de I'été —, tandis qu’'aux
Pays-Bas la progression ne s’est, 4 tout le moins,
plus accentuée. En Italie, le chdmage a continué
de diminuer — sans doute 4 un rythme légére-
ment ralenti — en dépit d’un reflux important
de travailleurs temporairement occupés a I'étran-
ger; cette diminution a vraisemblablement tenu,
au premier chef, 2 'essor enregistré dans le sec-
teur de la construction et au fait que la durée
du travail est 4 peu prés redevenue normale
dans Pindustrie.

3. L'équilibre

Les importations de biens et services en prove-
nance des pays non membres se sont maintenues
a un niveau élevé au premier trimestre de 1967.
D’aprés les statistiques désaisonnalisées du com-
merce extérieur, les importations de marchan-
dises ont accusé au premier trimestre de 1967,
patr rapport au précédent, un léger recul, de
quelque 2 % en valeur. Elles se sont ainsi si-

tuées 4 un niveau légérement inférieur 3 celui
qu’elles avaient atteint un an auparavant. Il con-
vient toutefois d’observer qu'en raison de la
date précoce de la féte de Paques, le nombre
de jours ouvrés était, au premier trimestre de
1967, nettement moins élevé que pour la méme
période de l'année précédente.

Le ralentissement des importations refléte es-
sentiellement 1’affaiblissement de la conjoncture
dans quelques pays membres, et notamment la
réduction de la demande pour certaines catégo-
ries d’investissements sous forme de stocks.
Apres une interruption temporaire 4 la fin de
P'année derniére, le fléchissement des achats de
la République fédérale d’Allemagne s’est pour-
suivi durant les trois premiers mois de 1967.
Par ailleurs, le rythme assez lent de I'expansion
économique dans les pays du Benelux a conti-
nué de freiner les importations de ce pays. En
France, le 1éger affaiblissement de la conjonc-
ture semble avoir entrainé un certain ralentisse-
ment de l'expansion des achats aux pays non
membres. Méme les importations de 'Ttalie ont
perdu beaucoup de leur dynamisme, mais cette
évolution ne sera sans doute que temporaire.

La modération qui a caractérisé la demande de
la Communauté a affecté au premier chef les
importations en provenance des pays industria-
lisés, qui, au premier trimestre, ont méme été
quelque peu inférieures au résultat enregistré
pour la méme période de 1966. Les achats aux
Etats-Unis, en particulier, se sont situés au-des-
sous du niveau — 2 vrai dire exceptionnelle-
ment élevé — qu’ils avaient atteint un an plus
tot. De méme, les exportations des pays de
I'A.ELE. vers la Communauté ont trés légere-
ment diminué. En revanche, les achats aux pays
en voie de développement ont continué de s’ac-
croitre, sans doute en mison de la persistance
d’une forte demande de certains produits tropi-
caux,

Les échanges intracommunautaires de marchan-
dises ne se sont que faiblement développés, tout
au moins jusqu'au printemps. Au premier tri-
mestre, ils ne dépassaient que de 7 % en valeur
le niveau qu’ils avaient atteint un an aupara-
vant, évolution qui est néanmoins plus favora-
ble que celle des importations en provenance
des pays non membres de la Communauté.

Le ralentissement de l'expansion conjoncturelle
du commerce intracommunautaire est en partie
imputable au fléchissement des achats de la Ré-
publique fédérale d’Allemagne, qui s’est mani-
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Les importations de marchandises de la Communauté en provenance des pays non membres

(taux d’accroissement par rapport a la période correspondante de Pannée précédente, en 9, et valeur)y

1966 1967
Mio }
u.c. Année l,er ?e :?e ‘jre 1.er
@ trim, trim, trim, trim. tfim
Ensemble des pays non membres 30735 |+ 75| +135 |+ 85|+ 6 + 3 — 1
dont:
Pays industrialisés (%) 17.315 | + 6,5 | + 15 + 7 + 45|+ 15| — 35
dont:
Etats-Unis 6.021 |+ 6 + 20 + 2 + 4 |— 05| —55
AE.L.E. 7242 [+ 5 + 9 + 7 + 4 1 — 25
Royaume-Uni 2782 |+ 7 + 95|+ 5 + 5 7 {— 05
Pays en voie de développement (3) 11312 |+ 7,5 |4+ 10 + 9 + 65|+ 4 —i 1,5
dont:
A.O.M. 2282 |+ 115 |+ 9 + 12,5 | 4 18,5 6,5 |+ 3,5
Amérique latine 2731 )+ 4514 4514+ 751+ 0 + 6 + .15
Autres pays (%) 2107 | +16 | +245|+215 |+ 11 75|+ 14

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

() Classe 1 du code géographique commun pour le commerce extérieur de la C.E.E.

(®) Classe 2 du code géographique commun pour le commerce extérieur de la C.E.E.

(®) Classe 3 du code géographique commun pour le commerce extérieur de la C.E.E. et autres importations.:

festé du quatriéme trimestre de 'année dernidre
au premier trimestre de 1967, mais semble
avoir pris fin au début du printemps. Par ail-
leurs, affaiblissement de la demande observé
aux Pays-Bas ainsi que dans 'Union économique
belgo-luxembourgeoise s’est traduit par un sen-
sible ralentissement de la progression des achats
de ces pays aux autres pays de la Communauté.
Enfin, il semble aussi qu’aprés avoir connu une
croissance exceptionnellement rapide, les impor-
tations de la France se soient récemment modé-
rées, sous l'effet de I'évolution un peu plus hé-
sitante de la conjoncture, qui, depuis quelques
mois, se manifeste également dans ce pays.
L’Ttalie est le seul pays membre ot 'expansion
des importations soit demeurée trés vive; au
premier trimestre de 1967, ses achats aux autres
pays de la Communauté ont dépassé de prés de
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30 % le niveau qu’ils avaient atteint un an au-
paravant,

En ce qui concerne l'autre aspect des importa-
tions intracommunautaires, 3 savoir les exporta-
tions de chaque pays membre vers ses partenai-
res dans la Communauté, les ventes de la Fmance,
en dépit de 'expansion persistante du commer-
ce franco-italien, ont accusé un recul conjonctu-
rel, imputable 2 la faiblesse des importations de
la République fédérale d’Allemagne, mais aussi
au ralentissement des achats des pays du Bene-
lux. L’affaiblissement de la demande dans ces
derniers pays a aussi contribué dans une
large mesure 2 freiner I’expansion des exporta-
tions de la République fédérale d’Allemagne.
En revanche, leurs ventes se sont légérement
accrues, du fait d’une augmentation appré-
ciable des livraisons a4 la France et a I'Italie.



Quant aux exportations de I'Italie, leur pro-
gression d’'un trimestre 3 lautre, abstraction
faite des variations saisonniéres, a été au moins
aussi forte au premier trimestre de 1967 qu’au
dernier trimestre de 'année dernidre.

Cette évolution des échanges intracommunau-
taires s’est traduite par une détérioration du
solde de la balance commerciale de la France
et de I'Ttalie 3 'égard de leurs partenaires dans
la Communauté, La tendance 4 ["augmentation
des excédents de la République fédérale d’Alle-
magne a néanmoins pris fin. Le solde des échan-
ges commerciaux des Pays-Bas s’est amélioré,
de méme que — et dans une mesure apprécia-
ble — celui de I’'Union économique belgo-luxem-
bourgeoise

Tout en marquant un certain ralentissement, la
hausse du niveau des prix dans la Communauté
s’est poursuivie au premier trimestre. Sauf peut-
étre en Italie, les tendances conjoncturelles ont
joué A cet égard un rdle moins important. Quoi
qu’il en soit, de nouvelles hausses de coiits,
s’ajoutant aux précédentes, ont agi dans le sens
d’une augmentation des prix; dans ce contexte,
il y a lieu de mentionner également les récentes
majorations de quelques impdts indirects, le re-
lévement des tarifs de certaines entreprises publi-
ques et les ajustements de loyers. En contrepar-
tie, la diminution des prix de matiéres premie-
res et demi-produits importés a exercé une in-
fluence modératrice. Un effet similaire a résulté,
dans la plupart des pays membres, de la nette
diminution, d’une année 3 l'autre, des prix des
pommes de terre, des légumes et des fruits, par
suite surtout des meilleures récoltes obtenues
en 1966 et des conditions climatiques favorables
observées depuis le début de I'année. En Belgi-
que cependant, enchérissement des pommes de
terre a entrainé une nette augmentation du cofit
de la vie.

En ce qui concerne I’évolution proprement con-
joncturelle de prix, des symptomes de stabilisa-
tion se sont claitement manifestés dans la Ré
publique fédérale d’Allemagne; ils sont princi-
palement imputables au ralentissement de la
demande globale en termes nominaux, mais un
affaiblissement sensible de l'augmentation des
colits salariaux y a également contribué. Dans
les autres pays membres, la montée des prix
s’est accentuée, en particulier dans le domaine
des prix a la consommation. En Belgique, et
plus encore aux Pays-Bas, la persistance d’une
forte poussée des colits a fait obstacle 4 une

nouvelle détente. En Italie, la 1égére accéléra-
tion des tendances conjoncturelles 3 la hausse
des prix, observée vers la fin de 1966, a été
suivie d’une nouvelle accalmie. Il semble bien
que, dans ce pays, la pression exercée sur les
prix par les cofits salariaux par unité produite
se soit limitée au secteur des services; en tout
cas, les prix de ceux-ci ont de nouveau accusé
une forte augmentation. En France, le niveau
général des prix a continué d’augmenter i un
rythme assez modéré; une hausse relativement
forte y a été enregistrée en ce qui concerne les
prix des services.

En avril, les indices nationaux plus ou moins
représentatifs du mouvement des prix 3 la con-
sommation ont dépassé le niveau auquel ils se
situaient un an auparavant de 3,0 % en Italie
(indice des prix 2 la consommation), de 2,6 %
en France (indice des prix 4 la consommation)
et en Belgique (indice des prix de détail), de
2,3 % aux Pays-Bas (indice du cofit de la vie),
de 1,7 % au Grand-Duché de Luxembourg {in-
dice du coiit de la vie), et de 1,6 % dans la
République fédérale d’Allemagne (indice du
coiit de la vie).

Par suite de l'évolution respective, précédem-
ment décrite, des exportations et des importa-
tions, la balance commerciale de la Commu-
nauté 4 1'égard des pays non membres s’est sol-
dée, au premier trimestre de 1967, par un léger
excédent, et accuse ainsi une amélioration de
plus de 800 millions d'u.c. par rapport 3 la
méme période de 1966. En tendance, 1’évolu-
tion récente reflete une nouvelle amélioration
entre le quatriéme trimestre de 1966 et le pre-
mier de 1967. Malgré le manque d’informations
relatives 3 ’évolution de la balance des services,
de la balance des opérations en capital et de la
balance des prestations sans contrepartie, il est
A présumer que Uexcédent de la balance globale
des paiements courants aura de nouveau légere-
ment augmenté,

D’autre part, les données dont on dispose 2 pré-
sent sur les mouvements de capitaux donnent 3
penser que ceux-ci pourraient avoir exercé un
effet compensatoire sur la balance générale des
paiements de la Communauté. En tout cas, les
réserves brutes d’or et de devises des institu-
tions monétaires des pays membres ont méme
diminué de 130 millions d’u.c. entre fin décem-
bre 1966 et fin avril 1967. Toutefois, durant
la méme période, 'amélioration saisonniére de
la position nette en devises des banques com-
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merciales semble avoir été un peu plus accusée
que ce n’est habituellement le cas aprés I'éché-
ance de fin d’année.

Au total, les opérations avec l'étranger n’ont
donc que faiblement contribué i 'expansion des
liquidités intérieures dans la Communauté. L’¢-
volution a cependant été trés différenciée selon
les pays. Alors que dans la République fédérale
d’Allemagne les excédents persistants ont en-
core agi dans le sens d’'un accroissement des
liquidités, et que dans 1'Union économique
belgo-luxembourgeoise la balance des paiements
a de nouveau été excédentaire, pour la premiére
fois depuis I’été de 1966, et a eu, sur les liqui-
dités, une incidence analogue, ’évolution de la
balance des paiements n’a pas eu, en France,
d’effet expansif sur les liquidités et a méme
exercé, en Italie et aux Pays-Bas, un effet res-
trictif. Celui-ci a résulté, en Italie, de nouvelles
sorties de capitaux qui ne semblent pas dues
seulement au niveau plus élevé des taux d’inté-
rét pratiqués dans d’autres pays membres, mais
aussi aux mesures fiscales déja prises en Italie
— ou attendues avec appréhension — en ma-
tiere de revenus du capital.

Dans la plupart des pays membres, les opéra-
tions de trésorerie des administrations publiques
ont également eu un effet expansif sur les liqui-
dités intérieures. Il en a été ainsi notamment
dans la République fédérale d’Allemagne, o les
déficits de caisse des administrations publiques
ont fortement augmenté, ne serait-ce que pour
la raison que les recettes fiscales sont restées
nettement inférieures aux prévisions; ces défi-
cits ont été financés dans une large mesure par
des moyens monétaires. La méme constatation
s’applique aux Pays-Bas en ce qui concerne le
budget de I’Etat. En Italie et en Belgique, par
contre, les opérations du Trésor ont, au pre-
mier trimestre, exercé une incidence restrictive
sur les liquidités; mais des facteurs saisonniers
ont cependant joué un certain rdle 4 cet égard.
En France, le déficit de caisse des administra-
tions publiques dépassait sensiblement, au début
de P’année, le niveau auquel il se situait un an
auparavant.

Dans la plupart des pays membres, 1’évolution
des crédits bancaires aux entreprises et aux par-
ticuliers a sans doute été déterminée essentielle-
ment par la demande de crédit. En tout cas,
dans les pays olt la conjoncture se caractérise
par un cettain affaiblissement, les autorités mo-

Y

nétaires ont procédé i un assouplissement trés
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sensible des conditions du crédit, sans pour au-
tant que la demande de crédit ait, jusqu’a pré-
sent, réagi dans une mesure notable. Alors que
Pexpansion des crédits bancaires se ralemtissait
dans les pays du Benelux, les crédits 2 court et
4 moyen terme aux particuliers ont méme accu-
sé, au premier trimestre, une légére tendance 2
la baisse dans la République fédérale d’Allema-
gne. En revanche, les crédits bancaires aux en-
treprises et aux particuliers continuent de se
développer en France, tandis qu’en Italie la di-
minution saisonniére de ces crédits a court ter-
me, au début de 'année, a été nettement plus
faible qu’au début de 1966.

Sur les marchés financiers, les taux d’intérét ont
encore tendu & diminuer, ou ont pour le moins,
comme en France et en Italie, cessé d’augmen-
ter. Cette évolution a été soutenue par une série
de baisses du taux de 1’escompte dans la Répu-
blique fédérale d’Allemagne, en Belgique et —
dans une moindre mesure — aux Pays-Bas. Sur
les marchés des valeurs 4 revenu fixe, les taux
d’intérét ont également marqué une nouvelle di-
minution dans la République fédérale d’Allema-
gne et aux Pays-Bas, mais sont restés a peu prés
inchangés en Belgique, en Italie et en France.
En Italie toutefois, une hausse temporaire des
taux d’intérét a été suscitée en avril par la
crainte, non confirmée par les événements, de
voir étendre aux impdts frappant les valeurs a
revenu fixe, les mesures d’aggravation déja pri-
ses en ce qui concerne I'impbt sur les divi-

dendes.

L’évolution du mearché des actions est restée dé-
terminée par les facteurs qui avaient déja été
cités dans le premier rapport trimestriel de
1967, et en particulier par le développement
des liquidités bancaires et de la liquidité de
I’économie en général, par le développement de
I’épargne et peut-étre aussi par une appréciation
un peu plus optimiste quant 4 ’évolution éco-
nomique ultérieure et aux perspectives de pro-
fit. Les cours des actions ont donc continué de
se raffermir dans ces quatre pays. En Italie, le
rétablissement d’une imposition plus forte des
dividendes a contribué dans une mesure nota-
ble & I'accélération de la baisse des cours obser-
vée a partir de I'automne dernier. Depuis lors
cependant, les cours ont marqué une tendance
un peu plus soutenue, bien que leur niveau de-
meure relativement bas. La France est le seul
pays ou la légere baisse des cours se soit prolon-
gée jusque dans le courant du deuxiéme trimestre.
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B. Les perspectives

L’évolution économique dans la Communauté,
d’ici la fin de Pannée 1967, devrait étre con-
forme, dans les grandes lignes, aux perspectives
déja esquissées dans le précédent rapport trimes-
triel, le développement de la demande intérieu-
re marquant sans doute une légére accélération
conjoncturelle par rapport a I’évolution hési-
tante enregistrée au premier semestre.

En ce qui concerne la demande extérieure (au
sens des exportations effectives de biens et de
services vers les pays non membres), il faut
sans doute s’attendre 3 un certain ralentisse-
ment de ’expansion pendant quelques mois en-
core. La faiblesse relative de la demande d’im-
portation des Etats-Unis constituera a cet égard
un facteur de freinage important. Dans ce pays,
les investissements fixes des entreprises, dont
Iévolution a une incidence particulierement
grande sur les exportations de la Communauté,
poutraient continuer, pendant quelque temps
encore, 4 perdre de leur dynamisme. Le résultat
de I'enquéte de conjoncture Mc Graw-Hill, pour
la période mars/avril, ne dénote encore aucune
réaction positive 3 I'annonce du rétablissement
de facilités fiscales spécifiques ni 4 1'assouplisse-
ment de la politique de crédit, mais il indique
une nouvelle diminution de la propension 4 in-
vestir depuis Phiver.

Il est néanmoins possible qu'une certaine re-
prise de lexpansion économique se manifeste
aux Etats-Unis au cours du second semestre, re-
prise dont les premiers indices sont déja percep-
tibles. Les majorations de salaires déja consen-
ties ou restant & accorder en 1967, et qui pour-
raient, au total, se révéler assez importantes,
ainsi que certaines améliorations de prestations
sociales, devraient favoriser la reprise de l'ex-
pansion de la consommation privée. De plus,
dans le secteur de la construction de logements,
Ieffet stimulant produit notamment par les fa-
cilités accordées en matiére de financement sem-
ble se confirmer. D’autre part, ’évolution des
stocks pourrait recommencer graduellement 2
imprimer des impulsions 3 la ctoissance de la
production et des importations. Enfin, les dé-
penses des administrations publiques constitue-
ront certainement encore un facteur d’expansion
important, bien que le nouveau projet de bud-
get prévoie une ralentissement de leur progres-
sion.

11 reste & savoir, au moment de la rédaction de
ce rapport, si le relévement de 6 % des impdts
directs 4 partir du milieu de 1967, tel que le
Président I'a proposé, sera appliqué. Il semble
cependant que cette mesure pourrait tout de
méme étre prise, étant donné les fortes impul-
sions qui émaneront vraisemblablement du bud-
get fédéral pour Pexercice juillet 1967 — juin
1968; mais elle ne pourrait sans doute entrer
en vigueur qu’au 1°" janvier 1968, le taux de
majoration pouvant alors étre plus élevé.

Dans ces conditions, on peut raisonnablement
prévoir, pour le second semestre, une évolution
économique qui, pour lensemble de l'année,
porterait 2 pres de 3,5 % la croissance en vo-
lume du produit national brut des Etats-Unis,
de 1966 a 1967.

Dans le Royaume-Uni, le fléchissement conjonc-
turel semble avoir pris fin, ainsi qu’on 'a dit
plus haut: une reprise progressive pourrait
s’amorcer au cours des prochains mois. En effet,
les mesures mises en ceuvre au cours de la se-
conde moitié de I'année dernitre pour stimuler
les investissements ont manifestement entrainé
une certaine amélioration, comme il ressort de
l'augmentation récente du nombre d’autorisa-
tions accordées pour la construction de bati-
ments 2 usage industriel. D’autre part, Passou-
plissement — & vrai dire limité — de la politi-
que des revenus, auquel on s’attend a partir de
Pété, devrait élargir quelque peu la marge dis-
ponible pour l'octroi de majorations de salaires
et favoriser ainsi une certaine expansion des dé-
penses de consommation privée, bien que la dé-
tente qui persistera vraisemblablement sur le
marché de 'emploi limite assez étroitement I'ex-
pansion de la masse salariale. Enfin, les dépen-
ses des administrations publiques constituent un
élément particulierement dynamique de la de-
mande : d’aprés le nouveau budget, leur accrois-
sement, par rapport i lexercice financier qui
s’est achevé en mars, sera appréciable.

En dépit de I'accélération de la demande inté-
rieure nominale, 3 laquelle on peut donc s’atten-
dre pour les prochains mois, la croissance en
volume du produit national brut du Royaume-
Uni, pour 'ensemble de 'année 1967 par rap-
port 4 'année dernitre, ne dépassera sans doute
pas 1 %. De méme, l'expansion des importa-
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tions, d’une année 3 l'autre, restera sans doute
relativement faible.

Il n’y a pas lieu pour le moment de modifier
notablement les prévisions publiées précédem-
ment en ce qui concerne l'évolution économi-
que des autres pays industrialisés non membres
de la Communauté., C’est surtout le cas pour
I’ensemble des pays continentaux de 'A.E.L.E.,
bien que, dans les pays scandinaves, les mesures
restrictives mises en ceuvre en matiére de poli-
tique financiére et de politique de crédit aient
été renforcées. Il reste donc possible que les
importations de ces pays — y compris leurs
achats dans la Communauté — accusent une
progression un peu plus vive qu’au cours de
Pannée précédente.

Pour ce qui est des pays en voie de développe-
ment, le niveau élevé de leurs réserves moné-
taires devrait leur permettre de poursuivre, dans
Pimmédiat, la politique d’importation assez ex-
pansionniste qu’ils pratiquent actuellement, bien
que I'évolution de leurs recettes d’exportation
doive sans doute demeurer assez hésitante jus-
qu'apreés le milieu de 'année 1967, étant donné
la faiblesse des cours mondiaux des matiéres
premitres, elleméme principalement imputable
3 un certain ralentissement de la demande éma-
nant des pays industrialisés.

En ce qui concerne la demande intérieure de la
Communauté, divers indices laissent présager
une certaine reprise de la formation brute de
capital fixe au cours du second semestre. Ce
mouvement pourrait méme étre assez accentué
en ce qui concerne les dépenses relatives aux
investissements sous forme de construction.
C’est ainsi qu’on peut prévoir, en Italie, un ren-
forcement de l'expansion dans le secteur de la
construction de bitiments a usage industriel et
dans celui des travaux publics, et une accéléra-
tion de la reprise dans le secteur de la construc-
tion de logements. En France aussi, le redresse-
ment qui s’est amorcé dans ce dernier secteur
devrait s’affirmer plus nettement, et on peut
escompter une poursuite de l'expansion dans le
reste de la construction. De plus, dans la Répu-
blique fédérale d’Allemagne, les dépenses
d’investissement des administrations publiques
— et notamment les dépenses de construction —
pourraient recommencer d’augmenter, notam-
ment sous leffet du budget d’investissement
supplémentaire; en revanche, le niveau des dé-
penses restera sans doute assez bas dans le sec-

18

teur de la construction de batiments & usage in-
dustriel ou commercial, et dans celui de la con-
struction de logements. Aux Pays-Bas, les
investissements sous forme de construction se
maintiendront sans doute au moins 4 un niveau
relativement élevé, grice 2 I'action entreprise
pour combattre le chomage régional au moyen
de commandes de travaux publics, ainsi qu’aux
mesures prises pour favoriser la construction de
logements sociaux. En Belgique, on peut vrai-
semblablement s’attendre 4 une nouvelle aug-
mentation de Dactivité dans la construction, du
fait surtout de I’expansion toujours vive des tra-
vaux publics, et en dépit de I'affaiblissement de
la croissance des investissements des entreprises
en matiére de construction, et de 1’évolution
hésitante observée pendant les premiers mois de
1967 en ce qui concerne les mises en chantiers
de batiments 3 usage d’habitation.

Dans la Communauté considérée dans son en-
semble, une certaine amélioration parait égale-
ment 4 prévoir en matiere d’investissements
d’équipement, du fait notamment que I'évolu-
tion observée dans la République fédérale d’Al-
lemagne n’exetcera sans doute plus d’incidence
négative a cet égard. En effet, la propension 2
investir des chefs d’entreprise pourrait cesser
de s’affaiblir dans ce pays et montrer A nouveau
des tendances plus positives, sous 'effet d’'une
série de facteurs, tels que les facteurs cycliques.
la pression exercée par la concurrence, la néces-
sité de procéder 4 des rationalisations, les me-
sutes de politique conjoncturelle prises par le
Gouvernement, la notable amélioration de la
situation de trésorerie des entreprises et du sys-
téme bancaire, le rendement accru des marchés
financiers (au sens le plus large du terme), et
enfin la sensible diminution des taux d’intérét.
On ne peut cependant s’attendre que I'augmen-
tation des dépenses d’investissement effectives
redevienne trés sensible dés avant la fin de I'an-
née 1967. Par ailleurs, en France, le rythme de
réalisation des projets d’investissement des en-
treprises — dont I'évolution est orientée 3 Pex-
pansion — restera sans doute 2 peu prés inchan-
gé, tandis qu’en Italie la croissance des inves-
tissements d’équipement pourrait méme s’accé-
lérer, tout au moins si 'on en juge d’aprés les
résultats de l’enquéte de conjoncture C.E.E.
C’est seulement dans les pays du Benelux que
les investissements des entreprises semblent ne
devoir progresser qu’'a un rythme ralenti, com-
me en Belgique, ou méme continuer 4 régresser,



ce qui serait le cas des Pays-Bas et du Grand-
Duché de Luxembourg.

L’évolution des sfocks pourrait, au total, impri-
mer de nouvelles impulsions 4 la production et
aux importations. Cette constatation s’applique,
d’une part, aux stocks de produits finis de I'in-
dustrie et du commerce, les stocks involontaires
ayant été résorbés grice i ajustement de la
production opéré jusqu’ici et a la reprise de la
demande. L’élimination de I'incertitude qui ré-
gnait au sujet de la maniére dont les stocks an-
clens seraient taxés, lors de la mise en applica-
tion du systéme de taxe sur la valeur ajoutée
dans la République fédérale d’Allemagne et de
son extension au commerce en France, pourrait
aussi jouer un rdle A cet égard. D’autre part,
étant donné les prévisions plus optimistes des
chefs d’entreprise et I'évolution effectivement
plus favorable de la production, les stocks de
matieres premiéres et de demi-produits de-
vraient aussi recommencer de s’accroitre 4 un
rythme de plus en plus rapide. Il est évident
qu’en matiére de stocks pareilles prévisions sont
toujours particuliérement incertaines, surtout en
ce qui concerne le moment ol se produira le
renversement de la tendance et 'ampleur qu’il
revétira; mais ’abandon de la politique de dé-
stockage suffira déjad pour imprimer 3 la con-
joncture d’assez fortes impulsions.

Si Pon juge d’apres les prévisions budgétaires

pour 1967 et la fagon dont les budgets ont été:

exécutés jusqu'ici, la forte expansion des dépen-
ses de consommation des administrations publi-
ques se poutsuivra sans aucun doute. De méme,
on ne peut s’attendre que l'augmentation des
dépenses de consommation des ménages ait de
nouveau tendance 3 se ralentir au cours des
prochains mois. Il y a plut6t lieu de penser que
leur rythme de croissance s’accélérera légére-
ment, d’autant plus que, d’une fagon générale,
la propension a 1’épargne ne semble pas devoir
s’accroftre encore dans I'immédiat.

La nette expansion du revenu disponible des
ménages persistera en France, de méme qu’en
Ttalie, et devrait, surtout dans ce dernier pays,
recevoir de sensibles impulsions émanant de la
vive progression de 'emploi. De plus, dans les
deux pays, 1a hausse des salaires horaires ne sera
sans doute pas moins importante qu’au premier
trimestre de 1967. Il est & présumer, par ail-
leurs, que les revenus de la propriété et de l'en-
treprise s’accroitront notablement. Il n’y a guére

lieu de s’attendre que la progression des gains
horaires continue de se ralentir dans la Républi-
que fédérale d’Allemagne; I’évolution de I'em-
ploi devrait également y é&tre moins défavorable
qu'au cours des premiers mois de 1967. Dans
les pays du Benelux, I’expansion des revenus
pourrait demeurer assez vive, en dépit des ré-
percussions du fléchissement de la conjoncture
enregistré au premier trimestre. Il est 4 prévoir
qu’en Belgique, étant donné la hausse toujours
importante des prix, le mécanisme de D'échelle
mobile des salaires sera de nouveau déclenché,
comme il 1’a déja été récemment dans des sec-
teurs importants. Aux Pays-Bas, le ralentisse-
ment du rythme d’augmentation des salaires
sera moins sensible pour les revenus nets que
pour les revenus bruts, aprés 'entrée en vigueur
de la deuxiéme tranche de réduction de I'impdt
sur le revenu, prévue pour le milieu de ’année.
Enfin, il convient de considérer que les revenus
de transfert continueront de s’accroitre dans
tous les pays membres, et que leur progression
sera parfois méme plus rapide qu’auparavant.

Etant donné laffermissement escompté de la
demande globale, il y a tout lieu de penser que
la croissance de l'offre de la Communauté accu-
sera une nouvelle et 1égére accélération au cours
de la seconde moitié de 'année.

Un certain redressement est 4 prévoir en ce qui
concerne la production industrielle. 11 ne semble
pas exclu qu'une reprise de plus en plus accen-
tuée soit enregistrée dans la République fédérale
d’Allemagne, tandis qu’une faible accélération
de lexpansion se manifestera vraisemblable-
ment en France et dans I'Union économique
belgo-luxembourgeoise. En Italie, la production
devrait continuer de se développer 2 un rythme
rapide. De plus, on peut supposer que, dans la
Communauté considérée dans son ensemble,
Pactivité dans le secteur de la construction ac-
cusera un accroissement assez sensible.

Il semble que la reprise de la production inté-
rieure attendue pour le courant du second se-
mestre sera déterminée au premier chef par des
progres de productivité. Dans ces conditions, le
nombre total de salariés employés dans la Com-
munauté ne progressera sans doute que de ma-
niere insignifiante. Aussi parait-il exclu que le
nombre de chdmeurs accuse, au cours du second
semestre, une tendance a la diminution, Cepen-
dant, le chémage ne s’accroitra qu'a un rythme
de plus en plus lent, et pourrait méme finir par
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se stabiliser vers la fin de P'année. Cette pré-
vision se fonde en particulier sur le fait que,
dans la République fédérale d’Allemagne, la re-
prise probable de la conjoncture au cours des
prochains mois et ses incidences psychologiques
inciteront les entrepreneurs i témoigner d’une
prudence acctue en matiere de licenciements.
En France — ob elle est essentiellement impu-
table 4 augmentation de la population active
et 4 des facteurs structurels —, de méme que
dans 'Union économique belgo-luxembourgeoi-
se, la tendance & 'accroissement du nombre de
chomeurs devrait tout au moins ne pas s’accélé-
rer. D’autre part, en Italie, ol l’expansion
s’étend 3 I'ensemble de I'économie (et dans une
mesure croissante au secteur de la construc-
tion), il y a peut-étre méme lieu de prévoir une
réduction accélérée du chémage, d’autant plus
que les effets exercés sur les mouvements de
main-d’ceuvre i lintérieur de la Communauté
par Paffaiblissement de la conjoncture dans cer-
tains pays membres iront en s’atténuant. Les
Pays-Bas, oty certaines difficultés structurelles
deviennent de plus en plus apparentes dans cer-
taines régions, sont le seul pays ol il faille s’at-
tendre 2 une progression sensible — mais égale-
ment ralentie — du nombre de chémeurs.

L’expansion accélérée de la demande intérieure
dans la Communauté devrait provoquer un revi-
rement de la tendance des importations en pro-
venance des pays non membres; ce mouvement
serait assez prononcé si la modification du cli-
mat conjoncturel devait donner lieu 4 une im-
portante reconstitution des stocks de matidres
premitres et de demi-produits. En raison des
difficultés que présente I’évaluation de ce fac-
teur, il n’est pas possible & I’heure actuelle de
prévoir si le rapport entre la croissance des im-
portations et celle des exportations entrainera
une tendance 3 la détérioration de la balance
commerciale de la Communauté. Il y a lieu de
s’attendre, en tout cas, & un affaiblissement de
Iamélioration observée actuellement; dans ces
conditions, il semble qu’il faille présager un ra-
lentissement de la progression des excédents de
la balance des paiements courants de la Com-
munauté,

La tendance A l’accalmie du mouvement des
prix persistera vraisemblablement au second se-
mestre de 1967. Du point de vue conjoncturel,
il n’y a plus guére lieu de s’attendre 4 une haus-
se dans la République fédérale d’Allemagne, et
le mouvement pourrait se ralentir en Belgique
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et au Grand-Duché de Luxembourg. La tendan-
ce relativement modérée i I'enchérissement se
maintiendra sans doute en France. Aux Pays-Bas
cependant, de nouvelles augmentations dé cofits
et des facteurs exceptionnels, tels que le reléve-
ment des loyers et des taxes 4 la consommation
a partir du 1°" juillet, contribueront 4 une nou-
velle et sensible hausse du niveau des ptix; en
Ttalie également, la montée des prix semble de-
voir marquer une légére accélération.

Etant donné Dévolution économique observée
dans la Communauté depuis le début de 'année
et les perspectives qui viennent d’étre esquissées,
il n’y a pas lieu d’apporter d’importants modifi-
cations aux prévisions formulées dans le précé-
dent rapport trimestriel au sujet de I’accroisse-
ment du produit brut pour 'ensemble de I'an-
née 1967. Le fait qu’au premier semestre 1’évo-
lution de la conjoncture ait été un peu plus
modérée qu’on ne I'escomptait initialement pet-
met simplement d’estimer que le taux de crois-
sance probable du produit brut de la Commu-
nauté sera proche de la limite inférieure de la
marge de 3,5 4 4 % indiquée dans le précédent
rapport trimestriel.

Comme de coutume, les services de la Commis-
sion présentent dans ce deuxiéme rapport tri-
mestriel de I'année une premitre esquisse —
évidemment encore trés provisoire — de I'évo-
lution économique au cours de 'année prochai-
ne, en se basant sur les hypothéses considérées
4 I'heure actuelle comme les plus réalistes. Il est
a souligner que les prévisions pour P'année 1968
se heurtent & de particulieres difficultés et com-
portent une large part d’incertitude, Ceci s’ap-
plique surtout a la conjoncture mondiale,
étant donné le caractere imprévisible des déve-
loppement de la situation politique (guerre du
Vietnam, crise du Proche-Orient) et aussi en
raison de l'incertitude qui régne quant 2 Pappli-
cation de mesures de politique économique an-
noncées et a I'évolution ultérieure de la conjonc-
ture aux Etats-Unis, dont le cycle normal est
perturbé par des éveénements politiques et des
interventions en matiére de politique conjonctu-
relle. Mais cet aspect aléatoire des prévisions
caractérise aussi celles qui concernent la con-
joncture intérieure dans la Communauté,

A un moment ol I’évolution de la conjoncture
allemande est trés hésitante et ol ni l'incidence
de la politique conjoncturelle et des facteurs
cycliques autonomes de relance ne peut encore



étre mesurée, toute prévision relative a Pam-
pleur de la reprise économique dans la Répu-
blique fédérale d’Allemagne et i ses répercus-
sions sur les autres pays membres comporte une
large part d’incertitude.

Il ne fait guere de doute, cependant, que Pex-
pansion économique marquera, en 1968, une
assez nette reprise dans la Communauté par rap-
port A 'année précédente.

La demande extéricure, dont la croissance, sur
base annuelle, accusera vraisemblablement une
légere accélération, devrait contribuer — 2 titre
secondaire, il est vrai — 3 cette évolution. L’ex-
pansion de la demande aux Etats-Unis, en par-
ticulier, poutrait de nouveau se révéler un peu

plus rapide et entralner un accroissement plus
important qu'en 1967 des importations de ce
pays. Dans Phypothese ol aucun réglement n’in-
terviendrait dans le conflit vietnamien, il y au-
rait lieu d’escompter encore, dans ce pays, de
vives impulsions émanant des dépenses des ad-
ministrations publiques. Dans le cas contraire,
il semble qu’il faille s’attendre 3 des interven-
tions si vigoureuses de la politique budgétaire,
en vue de soutenir la conjoncture, qu'aucune in-
fluence modératrice n’est 4 prévoir, tout au
moins de ce c6té, Mais la consommation privée
devrait, elle aussi, méme dans le cas d’une ma-
joration des impbts sur les revenus, marquer
des progres appréciables, sous I'effet notamment
d’importantes augmentations de salaires. L’amé-

Emplois et ressources de biens et services

1964 (v 1965 (1) l 1966 (%) 1967 (%)
aux
prix Vatiations
cou- par rappott 4 I'année précédente, en 9%, (3)
rants,
en mil-
liards
d’u.c.(®) | Volume Valeur | Volume Valeur | Volume
Formation brute de capital fixe 65,6 {4 35 4+ 59 3 + 6 + 0,5
Consommation des administrations 3971+ 44 +10,0 |+ 2 + 8 + 4
Consommation des ménages 169,1 | + 42 + 7,7+ 4 + 8 + 35
Produit brut 2792 |+ 42 + 7,7|+ 4 + 75|+ 3,5
Exportations () moins importations (%), aux prix
courants, en milliards d’u.c. + 14 + 2,8 + 3,5(+ 47

() Source : Office statistique des Communautés européennes: Comptes nationaux 1955 4 1965.

(® 1u.c. = 1 unité de compte = 0,888671 g d’or fin = 1 dollar U.S. au taux de change officiel.
(3) L’agrégation au niveau de la Communauté a été effectuée sur la base des parités officielles des taux de change.

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

Remarques géndrales :

(a) La différence entre les données relatives 2 la demande et celles qui concetnent 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 membtes. Leur élaboration et leur publication n’engagent que la responsabilité de la Commission.
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lioration des perspectives qui en résultera, en
ce qui concerne le développement des ventes et
les prix, pourrait, plus que la pression des cofits,
influer sur la politique d’investissement des
chefs d’entreprise. Enfin, il semble que le cycle
des stocks entrera de nouveau, au plus tard dans
le courant de 'année 1968, dans une phase d’ex-
pansion, tandis que, selon toute probabilité, la
reprise se poursuivra 3 un rythme accéléré dans
le secteur de la construction de logements.

L’évolution économique au Royaume-Uni dé-
pendra dans une large mesure, en 1968, de la
poursuite éventuelle de la politique de freinage
de P’expansion conjoncturelle. Etant donné que,
méme si l'on tient compte des obligations qui
subsistent en matitre d’amortissement de la
dette extérieure, ’évolution 4 court terme de la
balance des paiements du Royaume-Uni donne
actuellement Pimpression que la politique sélec-
tive, et dans ensemble assez modérée, d’assou-
plissement des mesures de restriction pourrait
étre poursuivie sans dommage, il semble bien
que 'on puisse s’attendre 3 une certaine accen-
tuation de la reprise, jusqu’a présent trés hési-
tante, de la demande intérieure privée. En liai-
son avec la persistance probable d’'un fort ac-
croissement des dépenses de I'Etat et avec une
augmentation appréciable des exportations, il
pourrait en résulter une légere accélération de la
croissance du produit national, et aussi des im-
pottations.

Dans la plupart des autres pays de PA.E.LE.,
la progression de Iactivité que 1’on peut prévoir
pour l'ensemble de I'année 1967 pourrait de
nouveau faire apparaitre de nombreux goulots
d’étranglement en matiére de capacités de pro-
duction. Certes, ceci entraverait, en 1968, la
croissance économique en termes réels de ces
pays, mais aurait plutdt pour effet de relancer
les importations, 4 moins que de vigoureuses
mesures anti-inflationnistes ne soient mises en
ceuvre.

En revanche, de récentes expériences donnent a
penser que, dans un proche avenir, les pays en
vole de développement réagiront 3 la faiblesse
actuelle de leurs exportations par une limitation
notable de leurs importations, bien que, d’ici la,
la demande de matiéres premitres et de demi-
produits puisse avoir amorcé une reprise dans
un nombre croissant de pays industrialisés, étant
donné notamment le niveau relativement bas de
leurs stocks.
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Il semble que ce soit la demande intérieute qui
doive imprimer les impulsions les plus vigou-
reuses 2 la reprise de lactivité économique que
I'on escompte dans la Communauté pour I’année
1968, et qui fera suite au léger redressement
préva pour le second semestre de 1967. De

nombreux facteurs justifient dés & présent une
telle prévision,

En ce qui concerne I'évolution probale des in-
vestissements fixes des entreprises, ces facteurs
résident essentiellement dans la tendance a la
stabilisation des cofits, la détente sur les mar-
chés financiers ot les taux d’intérét ont été ré-
duits, la persistance, 4 moyen terme, de la pé
nurie de main-d’ccuvre, ainsi que les perspecti-
ves d’évolution assez favorables i plus longue
échéance. A eux seuls, ces facteurs d’expansion
pourraient entrainer une accroissement de la
propension i investir, indépendamment de toute
mesure de relance prise par les pouvoirs publics.
Mais il faut y ajouter l'incidence des diverses
dispositions prises jusqu’a présent pour encou-
rager les investissements, et qui, pour une part,
seront sans doute encore élargies et en tout cas
prorogées.

Pour ce qui est de la construction de logements,
il est probable que la reprise qui s’annonce déja
dans la plupart des pays membres en ce qui
concerne I'évolution des mises en chantier au
cours du second semestre de 1967, se traduira,
dans le courant de I'année 1968, par une sen-
sible accélération des dépenses effectives, La
baisse des taux d’intérét, les importantes dispo-
nibilités en capitaux d’épargne, la politique plus
souple suivie en matiére d’autorisations de con-
struire, ainsi que lintensification des mesures
d’aide des pouvoirs publics, constituent 2 cet
égard de vigoureux facteurs de soutien.

Il ne parait pas douteux que les investissements
des administrations publiques ne progressent
fortement en 1968, bien que la structure budgé-
taire doive donner lieu, comme précédemment,
4 des difficultés de financement. Une partie des
investissements supplémentaires des administra-
tions publiques, décidés en 1967 pour des rai-
sons de politique conjoncturelle et qui sont 2
financer par un appel au crédit, ne seront, de
toute maniere, réalisés intégralement qu'en
1968. Par ailleurs, la détente sur le marché fi-
nancier permettra de développer le recours 2
Pemprunt.

La reprise ou 'accélération de ’expansion des
investissements privés et publics, conjuguée avec



une évolution plus satisfaisante des exportations,
devrait entrainer progressivement un nouvel ac-
croissement de 'emploi et une tendance 2 la ré-
duction du chomage. La masse salariale pourrait
dés lors augmenter assez sensiblement, et il
n’est pas douteux que dans cette phase conjonc-
turelle, caractérisée par un fort accroissement
des chiffres d’affaires, les revenus non salariaux
n’accusent une expansion au moins aussi impor-
tante. Dans ces conditions, et du fait que la pro-
pension 4 I'épargne, qui s’est nettement renfor-
cée ces temps derniers, redeviendra vraisembla-
blement normale, I'augmentation des dépenses
de consommation privée devrait marquer une
nette accélération dans la Communauté.

Le caractére incertain des perspectives d’évolu-
tion de la demande intérieure complique singu-
litrement ’établissement de prévisions globales
concernant les importations, la balance commet-
ciale et les paiements courants. Mais il semble
de toute manitre qu’il faille s’attendre A une
certaine détérioration, étant donné que la crois-
sance des importations de la Communauté —
surtout si I'on tient compte de la reconstitution
vraisemblablement imminente des stocks — dé-
passera sans doute celle des exportations vers
les pays non membres.

Dans ces conditions, on peut prévoir, pour le
produit brut de la Communauté, le taux de

croissance « normal » de 4,5 %, qu’il a accusé
jusqu’a présent pour les années soixante. Ce taux
prévu pour 'année 1968 représente la moyenne
d’'une marge dont la limite inférieure devrait
s’établir 2 4 % et la limite supérieure 4 5 %.
La hausse des prix continuera vraisemblable-
ment de se ralentir dans la Communauté consi-
dérée dans son ensemble. Ce sera notamment le
cas dans la République fédérale d’Allemagne et
— dans une moindre mesure — dans les pays
du Benelux, 3 condition, bien entendu, que la
politique de relance conjoncturelle reste conte-
nue dans certaines limites. La phase de redres-
sement conjoncturel qui s’amorce, et qui s’ac-
compagnera de progrés relativement importants
de la productivité jusqu’a Vobtention d’une uti-
lisation optimale des capacités de production,
est, comme |’expérience lindique, favorable 3
la stabilité des prix. Toutefois, 'inflation des
colits observée jusqu’a présent et la détériora-
tion structurelle des budgets des administra-
tions publiques auront encore des répercussions
— majorations de loyers, relévements des tarifs
de certaines entreprises publiques, augmentation
de certains impbdts indirects et des contributions
aux assurances sociales. — qui agiront dans le
sens d’un enchérissement du cofit de la vie. En
Ttalie et en France, o la conjoncture est depuis
assez longtemps ascendante, la hausse conjonc-
turelle des prix pourrait également marquer une
légére accélération.
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C. La politique conjoncturelle

Un examen rétrospectif de I’évolution au cours
des dernitres années, I'analyse des développe-
ments récents de la conjoncture, les prévisions
relatives aux mois restants de 1967, et enfin les
premitres perspectives sur la situation écono-
mique en 1968, montrent que la conjoncture
a accompli ou est en train d’accomplir, dans les
pays membres, un cycle presque classique, pré-
sentant les caractéristiques suivantes : d’abord,
essor conjoncturel, boom des investissements
des entreprises et des administrations publiques;
excédent de demande généralisé et, par consé-
quent, hausses des prix ayant leur origine dans
P’expansion de la demande; suremploi; poussée
des cofits, qui elle-méme, jointe 3 I’incidence
des déficits de la balance des paiements qui sont
apparus entre-temps et des mesures anti-infla-
tionnistes qui ont été prises — en particulier
dans le cadre de la politique monétaire — ainsi
qu’aux tensions qui en résultent sur les marchés
monétaires et financiers, met fin 3 Dinflation
de la demande; persistance de I’augmentation
des cofits; hausse des prix provoquée par la
poussée des coflits (mais moins accentuée que
cette derniére); rétrécissement des marges béné-
ficiaires des entreprises; détérioration des bud-
gets courants des administrations publiques;
persistance de la conjoncture de consommation,
ainsi que de la hausse des taux d’intérét, jus-
qu’'a ce que, de fagon assez soudaine, la propen-
sion a investir se mette & fléchir — phénomeéne
qui, en ce qui concerne les entreprises, est dii
4 la trop forte détérioration des perspectives
de profit ainsi qu’a la rareté et a la cherté des
capitaux empruntés, et qui s’explique par des
raisons analogues en ce qui concerne les collec-
tivités publiques —; réduction des investisse-
ments; ralentissement de I’expansion économi-
que; détente sur le marché de l'emploi et, de
ce fait, progression moins rapide des revenus
des ménages; augmentation du taux d’épargne;
amorce d’une évolution ralentie de la hausse
des salaires; affaiblissement de la croissance de
la consommation; apparition subséquente de
tendances récessives de la production industrielle
et de la construction, d’autant plus prononcées
que linflation antérieure a été plus forte et
combattue de facon peu judicieuse quant au
dosage des mesures; augmentation du chémage
au-deld de la limite compatible avec le plein-
emploi. Il n’est pas possible d’éviter cette évo-
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lution sans provoquer une reprise immédiate
de Pinflation, lorsqu’on néglige les impératifs
de la politique conjoncturelle au cours ;de la
période d’essor et, au plus tard, pendant la
phase de poussée des cofits, par exemple lorsque
la lutte contre linflation a été engagée trop
tard ou lorsque le dosage des instruments de
politique économique mis en ceuvre a été mal
équilibré,

Toutefois, les facteurs cycliques d’auto-correc-
tion entrent en jeu dés la phase d’affaiblisse-
ment de la conjoncture : élimination des entre-
prises vétustes, relativement improductives, ou
ptésentant une déficience structurelle; révision
d’investissements peu judicieux effectuéds en
période de demande excédentaire; amélioration
de Desprit de travail; ralentissement sensible
de la hausse des coits salariaux; augmentation
de la mobilité des facteurs de production; for-
mation de notables réserves de productivité;
retour A la stabilité des prix; limitation de plus
en plus stricte des dépenses courantes des admi-
nistrations publiques, rationalisation, progreés de
Pesprit d’économie; accroissement des liquidités
de DI’économie et des banques, baisse des taux
d’intérét, notable amélioration de la situation
sur les marchés financiers — favorisée par les
excédents de balance des paiements qui carac-
térisent habituellement cette phase du cycle
conjoncturel, par la politique de la Banque cen-
trale qui, en pareilles circonstances, peut sup-
primer rapidement toutes les restrictions et reve-
nir 3 une pratique d’« easy money », et enfin
par Peffet de « built-in stabilizer » produit par
les déficits budgétaires des grandes collectivités
publiques, qui accusent un accroissement :con-
joncturel et sont généralement financés par des
moyens monétaires; stabilisation de la propen-
sion 3 investir des chefs d’entreprise, et ensuite
amorce d’une reprise, stimulée par la pression
de la concurrence, par la réalisation d’un dasage
plus rationnel des facteurs de production, ainsi
que par la perspective d’une stabilité des cofits
et, notamment de ce fait, d’'une amélioration
des profits en cas de développement des ventes;
reprise de la construction de logements dés que
les taux d’intérét semblent avoir atteint leur
niveau le plus bas; nouvelle augmentation de
la demande de capitaux des entreprises et des
collectivités locales, en particulier des commu-
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nes; retour 4 un taux normal d’épargne des
ménages; amotce d’une reprise ou d’une accé-
lération de 'expansion de la demande intérieure
globale; augmentation du nombre total d’heures
de travail fournies, mais ne s’accompagnant pas
encore, pendant un certain temps, d’un accrois-
sement des effectifs occupés; développement de
la propension 2 investir et des investissements;
enfin progression de l’emploi, majorations de
salaires de nouveau plus importantes, expansion
accélérée de la consommation, régression du
chémage.

Il est vrai que, dans la Communauté, ces diffé-
rentes phases du mouvement conjoncturel accu-
sent cettains décalages d’un pays 3 lautre. Le
cycle a, en effet, commencé successivement en
Ttalie, en France ,en Belgique, dans la Républi-
que fédérale d’Allemagne, et enfin aux Pays-
Bas. Il n’est pas non plus parfaitement conforme
au type classique et son degré de conformité
varie selon que — comme en France — il a
été influencé dés la phase d’inflation par action
anticyclique de la politique budgétaire, ou
qu'une telle intervention n’a pas eu lieu ou
n’a pas été€ suffisante — ce qui a ét€ le cas
dans les autres pays membres — et aussi sui-
vant les influences plus ou moins fortes exercées
par les pays partenaires de la Communauté,
C’est-a-dire le degré d’imbrication des économies,
naturellement trés élevé dans le cas des petits
pays. Mais il ne semble pas que l'on puisse
contester la similitude des traits fondamentaux
de I’évolution conjoncturelle dans les divers pays
membres,

A Theure actuelle, le premier point important
i retenit, c’est que la majeure partie de 1’éco-
nomie communautaire, et en particulier la Répu-
blique fédérale d’Allemagne, se trouve dans une
phase de faiblesse conjoncturelle plus ou moins
accentuée. L’effet de freinage qui en résulte sur
le reste de la Communauté est donc relative-
ment prononcé; il convient toutefois de consi-
dérer que cette incidence modératrice ne s’exerce
pas seulement sur I’évolution de la demande
globale nominale, de la production et de I’em-
ploi, mais aussi sur celle des prix et des cofits.
Le deuxiéme point 3 souligner, c’est que 1’éco-
nomie des Etats-Unis, elle aussi, traverse i
Pheure actuelle une phase de ralentissement de
Pexpansion, ou méme de stagnation au niveau
élevé quelle avait atteint. Si cette situation se
prolongeait, les impulsions émanant des échan-

ges extérieurs — c’est-a-dire du commerce avec
les pays non membres — auxquelles on s’attend
dans la Communauté, en dépit d’un certain
ralentissement, viendraient 3 faire défaut, tout
au moins pour une large part.

Le troisiéme point qu'il importe actuellement
de garder A lesprit lorsqu'on effectue un exa-
men de la politique conjoncturelle, c’est que,
dans l’hypothése d’une reprise dans la Répu-
blique fédérale d’Allemagne, il n’est pas exclu
qu’un peu plus tard — par exemple en 1968 —
les pays de la Communauté se trouvent tous
dans la phase ascendante de la conjoncture, bien
que des différences de degré risquent alors de
subsister entre eux. Cette situation aurait, pour
la politique conjoncturelle dans la Communauté,
certaines conséquences, surtout si, 4 la méme
époque, la conjoncture mondiale, sous l'impul-
sion de la conjoncture américaine, devait égale-
ment accuser une reprise.

En ce qui concerne le premier point, il y a
manifestement lieu de modifier, dans une cer-
taine mesure, la hiérarchie entre les objectifs de
la politique conjoncturelle dans la Communauté,
en ce sens qu’il faut maintenant attacher a 1’ob-
jectif de la croissance économique autant d’im-
portance qu’a celui de la stabilisation des prix
et des cofits, qui au cours des derniéres années
a dl bénéficier — et 4 bon droit — de la plus
haute priorité. Cette nouvelle hiérarchie n’est
toutefois pas applicable de facon identique a
tous les pays membres; ainsi, elle ’est moins
a I'ltalie (ol ’expansion économique est déja
assez rapide) et aux Pays-Bas (ou la hausse des
colits et des prix est encore relativement forte)
qu’d la France, 3 la Belgique ,et surtout a la
République fédérale d’Allemagne. Il va de soi
que I'importance accrue accordée 4 'objectif de
la croissance ne signifie pas que l'on doive aller
jusqu’d négliger l'objectif de la stabilité des
prix, méme 2 plus long terme.

Il a été souligné 3 diverses reprises, dans le
présent rapport, qu’en ce qui concerne la Répu-
blique fédérale d’Allemagne, les facteurs cycli-
ques d’auto-cotrection et les mesures déja prises
pour soutenir et stimuler la conjoncture pout-
raient suffire pour déclencher la reprise. En
tout cas, il faudrait attendre les développements
ultérieurs de la conjoncture et les effets de ces
mesures avant d’entreprendre une nouvelle ac-
tion de quelque importance. Ceci n’exclut pas
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que l'on puisse accentuer l'orientation expan-
sionniste de la politique monétaire et renforcer
Paction entreprise -pour que les Linder et les
communes poursuivent, eux aussi, une politique
de développement de leurs investissements. En
outre, des mesures fiscales -— de caractére
limité — pourraient éventuellement étre prises
pour combattre la tendance 3 la réduction des
stocks au cas ot elle persisterait. Mais il ne
faudrait pas que les pouvoirs publics décident
la réalisation de nouveaux trains importants
de dépenses supplémentaires financées par des
moyens monétaires, ou encore ’application de
réductions d’impdts (« financées » de la méme
facon), avant que se manifestent les effets de
la politique appliquée jusqu’ici. Dans le cas
contraire, on risquerait de dépasser le but visé
et par conséquent de voir apparaitre 3 plus ou
moins bréve échéance de nouvelles et vigou-
reuses tendances inflationnistes, qui ne pour-
raient plus guére étre combattues en temps utile,

Si toutefois, contre toute attente, il devait ap-
paraitre qu’en mai et juin la conjoncture demeu-
re en nette régression et que la reprise consé-
cutive 3 la période des vacances est beaucoup
trop faible, il faudrait sans hésiter entrepren-
dre une nouvelle action de relance. Le meilleur
moyen serait alors d’effectuer des investisse-
ments publics supplémentaires, mais, contraire-
ment 3 ce qui a été fait lors de la premitre
action, I’accent devrait étre mis sur I'octroi d’ai-
des de financement aux collectivités locales, en
particulier aux communes. Le Gouvernement
fédéral a déja annoncé qu’il prépare, pour cette
éventualité, un second budget de réserve.

Les mémes remarques s’appliquent par analogie
4 la Belgique, ol il faut également, avant de
songer 4 prendre de nouvelles mesures de grand
style, attendre les effets des dispositions arré-
tées pour relancer l'expansion économique et
favoriser les reconversions régionales, ainst que
ceux de la politique conjoncturelle suivie dans
la République fédérale d’Allemagne, qui ont en
Belgique des répercussions assez directes. Peut-
étre serait-il indiqué, toutefois, de consacrer non
seulement aux investissements nouveaux les
ressources destinées 4 stimuler les investisse-
ments, mais de les affecter aussi, dans une me-
sure accrue, aux investissements effectués dans
des entreprises existantes,

La France est le seul pays oli on pourrait
peut-étre entreprendre une action complémen-
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taire, en sus des mesures déja prises, qui con-
sistent & moduler les dépenses de I’Etat en tolé-
rant une certaine tendance au déficit budggtaire.
Cette action pourrait notamment porter sur le
secteur de la construction de logements, ot le
passage 4 un nouveau mode de financement a
suscité des difficultés. Certaines dispositidns en
ce sens ont d’ailleurs déja été prises dans le
courant du mois de juin.

Les dispositions esquissées ci-dessus ne couvrent
cependant pas, dans tous les pays membres,
Pentiereté des tiches & accomplir : en sus des
mesures prises dans le cadre d’une politique
conjoncturelle qui tend A soutenir ou i relancer
Pexpansion de la demande intérieure en laissant
jouer les effets de stabilisateur automatique des
budgets publics, ainsi qu’en mettant en ceuvre
des programmes spécifiques d’encouragement
des investissements, financés dans une mesure
plus ou moins grande par des moyens monétai-
res, il faudrait également prendre des mesures
pour améliorer les conditions de la croissance
économique. En d’autres termes, il ne faudrait
pas oublier la nécessité d’assainir la structure
des recettes et des dépenses des administrations
publiques, qui s’est fortement détériorée au
cours des derniéres années, ni d’améliorer la
rentabilité et les perspectives de profit des en-
treprises. Les mesures & prendre dans le cadre
d’une telle action doivent tendre avant tout 2
freiner l'expansion des dépenses courantes des
administrations publiques, qui sont surtout af-
fectées, directement ou indirectement, 3 la con-
sommation, et, dans la mesure ol c’est indispen-
sable, 3 augmenter les recettes courantes — au
détriment de la consommation privée — dans
le but d’accroitre 1'épargne publique, non pas
seulement en termes absolus, mais aussi en ter-
mes relatifs. En ce qui concerne les entreptises,
il faudrait notamment s’efforcer, au moyen de
la politique des revenus, d’obtenir que le ralen-
tissement de la hausse des cofits devienne suffi-
samment sensible et soit susceptible de persister
un certain temps, sans pour autant tomber dans
lautre extréme et aboutir 3 une évolution des
salaires, et par conséquent du pouvoir d’achat
des masses, qui soit trop lente pour permettre
Pexpansion économique.

Pareille politique irait également dans le sens
de la recommandation concernant les lignes di-
rectrices de la politique conjoncturelle pour
Pannée 1967, que le Conseil a adressée aux



Etats membtes le 22 décembre 1966, non seule-
ment en vue d’atteindre 3 la stabilisation des
prix et des cofits unitaires, mais aussi, précisé-
ment, dans le souci d’assurer la croissance éco-
nomique 3 plus long terme.

Il est manifeste que, dans le domaine qui vient
d’étre examiné, la plupart des Etats membres
n'ont jusqu’d présent observé qu'en partie la
recommandation du Conseil. Sans doute de
sérieux efforts ont-ils été accomplis : dans la
République fédérale d’Allemagne, la réduction
de Pexpansion des dépenses du Bund, pour un
montant approximatif de 3,5 milliards de DM;
au Grand-Duché de Luxembourg, la décision de
réduire — trés légérement — les dépenses cou-
rantes par rapport au budget initial pour 1967;
en Belgique, les décisions (non quantifiées jus-
qu’ici) relatives & certaines économies 3 réaliser
sur les dépenses courantes (en particulier dans
le secteur de I'enseignement et en matiére d’as-
surance maladie-invalidité); aux Pays-Bas, tout
au moins la résolution de compenser dans toute
la mesure du possible les dépenses supplémen-
taires par des économies sur d’autres postes du
budget. En France, une action a notamment
été entamée pour réduire les déficits des entre-
prises publiques et de la sécurité sociale.

Mais dans la République fédérale d’Allemagne
et dans les pays du Benelux, ces mesures, pour
autant qu'elles en soient déja au stade de la
réalisation, portent sur les soldes budgétaires
prévisibles pour 1967, qui, méme en faisant
abstraction de l'incidence du ralentissement de
la conjoncture, accusent une notable détériora-
tion par rapport aux soldes enregistrés en 1966,
Au surplus, le danger subsiste toujours, en par-
ticulier aux Pays-Bas, d'un dépassement des
montants inscrits au budget pour les dépenses
courantes. L’amélioration « structurelle » des
soldes du budget courant, obtenue jusqu’a pré-
sent dans la Communauté, est donc, pour une
part, trés relative. L’insuffisance des mesures
déja prises ressort en particulier du fait que
les premiers travaux relatifs aux budgets pour
1968 tévélent, dans tous les pays membres, une
tendance 4 une nouvelle et importante augmen-
tation des déficits, et ce méme dans la perspec-
tive d’une amélioration de la conjoncture.

De nouvelles mesures sont donc absolument
nécessaires dans la République fédérale d’Alle-
magne et les pays du Benelux, mais aussi en

Ttalie; elles se situeraient le mieux dans le cadre
d’une programmation budgétaire & moyen terme,
sans qu’il faille toutefois les faire dépendre de
celleci. A défaut de ces nouvelles mesures d’as-
sainissement, il faut s’attendre, dans quelques
pays membres, 4 ce que, par suite de linsuffi-
sance de I’épargne, la nouvelle période d’essor
conjoncturel escomptée i plus ou moins bréve
échéance présente de nouveau et trés rapide-
ment des aspects inflationnistes, et 4 ce que la
phase consécutive de poussée des cofits dégrade
encore davantage les marges bénéficiaires des
entreprises et la situation budgétaire des admi-
nistrations publiques, déja détériorées par rap-
port 4 ce quelles étaient il y a quelques années,
de telle sorte qu’une récession vraiment sérieuse
en résulterait inmanquablement,

Pour éviter qu’un renforcement des mesures
d’assainissement, dans le sens indiqué ci-dessus,
n’ait des répercussions défavorables sur la con-
joncture actuelle, il faudrait toutefois veiller a
ce que l’amélioration des soldes des budgets
courants des administrations publiques, qui
serait obtenue gtice A cette action, se traduise
par une augmentation paralltle et correspon-
dante des dépenses d’investissement. Pour autant
que des majorations d’impdts, de tarifs publics
et de cotisations soient tenues pour nécessaires,
on pourrait peut-étre en arréter le principe, mais
ne les mettre en vigueur qu’aprés la reprise de
I’expansion conjoncturelle.

On pourra d’autant plus facilement mener une
politique monétaire tendant i favoriser 'expan-
sion — au moyen d'un dosage approprié des
instruments de la politique économique —, et
le niveau des taux d’intérét pourra étre d’autant
plus bas, que pareille politique d’assainissement
des budgets publics sera appliquée ou poursuivie
avec plus d’efficacité.

En ce qui concerne le second point — Dinci-
dence de la conjoncture américaine —, il y a
lieu d’observer que, tout au moins de I’avis de
nombreux experts américains — notamment
ceux du Gouvernement et de la Banque d’émis-
sion, ainsi que les conseillers économiques dn
Président —, la demande intérieure des Etats-
Unis marquera une nette reprise au cours du
second semestre. Un role appréciable sera joué
3 cet égard par le déficit du budget fédéral, qui
s’accroitra trés fortement, méme si l'on fait
abstraction du ralentissement actuel de la pro-
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gression des recettes fiscales, par suite de I’évo-
lution conjoncturelle, et méme dans I’hypothese
ol serait appliquée — ce qui n’est pas encore
certain — l’augmentation de la charge fiscale
directe proposée par le Président. Dans ces con-
ditions, la conjoncture américaine imprimerait
de nouveau 2 la conjoncture mondiale — et par
conséquent 2 celle de la Communauté — des
impulsions plus vigoureuses que vers la fin de
Pannée derniére et au cours du premier semes-

tre de 1967.

Si toutefois il n’en était pas ainsi, il faudrait
que la politique conjoncturelle des Etats mem-
bres mette a profit la marge supplémentaire
dont on disposerait alots pour une expansion
d’autant plus rapide de la demande intérieure
de la Communauté. Ceci serait souhaitable non
seulement du point de vue de la croissance éco-
nomique, mais aussi du point de vue de I’équi-
libre international des balances de paiements.
Pareille évolution relative de la conjoncture dans
les deux zones économiques favoriserait 1’appa-
rition d’une tendance 3 I'amélioration de Ia
balance des paiements américaine, et la Com-
munauté pourrait parfaitement s’accommoder de
la détérioration de sa propre balance des paie-
ments, qui en constituerait la contrepartie. Tous
les Etats membres devraient, par prudence, étre
préparés i une telle éventualité; ils devraient
— pour tant que ce ne soit déja fait — élaborer
des programmes appropriés de politique con-
joncturelle, prévoyant notamment les moyens de
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s’assurer des possibilités de financement suffi-
santes, et adapter constamment ces progtammes
a Pévolution la plus récente. Si, vers la fin
de l'automne, la nécessité d’une telle action de
politique conjoncturelle se précisait, celleci de-
vrait étre menée de facon coordonnée au sein
de la Communauté, c’est-d-dire, si possible,
recommandée par le Conseil.

Cependant il est plus probable, comme on I’a
déja dit, que des impulsions de nouveau plus
vives émaneront de 1’économie des Etats-Unis
au cours du second trimestre de 1967 et surtout
en 1968. D’autte part, il est possible qu’au
cours de cette période vienne un moment ou
la Communauté entitre se trouverait en période
d’essor conjoncturel, situation qui est envisagée
au point 3 ci-dessus. La simultanéité de cette
phase du cycle conjoncturel, non seulement dans
la Communauté, mais aussi aux Etats-Unis,
pourrait accélérer fortement le rythme d’expan-
sion; 4 la place du mouvement de bascule résul-
tant des tendances d’évolution opposées, il se
pourrait que les impulsions conjoncturelles éma-
nant des différents pays produisent des effets
cumulatifs. Il est clair qu’il y aurait 13 2 la fois
un risque et un avantage : le risque d’une réap-
parition plus rapide des phénomeénes de sur-
chauffe, mais aussi la chance de voir grandement
facilitée la coordination des politiques conjon-
turelles au sein de la Communauté, et qui de-
vrait étre mise & profit pour réaliser une mise en
commun aussi poussée que possible de celles-ci.
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INDICATEURS ECONOMIQUES
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REMARQUES :

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

Graphigue 1 : Coutbe 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 : 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.o.b.) vers les pays non membres et des importations (c.a.f.) en provenance de ceux-ci, d’apres
les statistiques douaniéres.

Graphique 4 : Moyennes mobiles sur trois mois de la valeut, cotrigée des variations saisonnitres, des échanges
commerciaux entre les pays membres de la C.E.E., d’apreés 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 1965

Superficie totale (1000 km?) 1167,5
Population totale (1000) 181 550
Densité par km? 156
Population active occupée (1000) 74 650
Répartition en 9%, de la population active occupde par grands secteurs
d’activité :
— Agriculture 18
— Industrie 44
— Services 38

TABLEAU 2: Evolution de quelques grandeurs économiques importantes

: 9% du

o Indice P.?V.B.
Variations en volume en (anx
par rapport & 'année précédente volume prix
(en 9%) 1958 p

= 100 rarjﬁts)

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

Produit brut 7,7 5,4 5,6 4,4 5,8 4,2 4,0 151 —
Production industrielle 12,3 6,7 6,3 5,2 7,0 4,6 5,0 167 —_
Importations de marchandises | 20,5 5,5 11,2 10,7 7,3 5,1 6,5 197 —_

Consommation privée 6,2 6,2 6,4 6,0 4,4 4,2 4,2 149 61
Formation brute de capital

fixe 10,3 10,1 7,2 5,3 8,4 3,5 3,2 172 23
Exportations de marchandises 11,1 3,2 0,8 3,8 9,6 10,8 8,5 178 —

Echanges intracommunautai-
res de marchandises (base
importations) 22,0 14,5 13,8 16,2 13,5 11,9 11,0 324 —

Produit brut par téte 6,7 4.4 4.3 3,2 4,6 3,1 3,1 139 —
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C.E.E.

TABLEAU 3: Principaux indicateurs mensuels

Aunde | Janv.| Fév, | Mars | Avril | Mal Juin | Juill. | Aolt | Sept. ‘ Oct. | Nov. | Dée.
1
Productlon industrielle 1965 154 159 157 163 164 164 147 128 162 167 17 168 ;
(1968 = 100) |
1966 162 166 170 174 173 175 157 134 170 173 178 | 172 |
1067

importation de marchandises | 1965 | 2243 | 2000 | 2422 2368 | 2380 2352 2404} 2156 23848 | 2443 | 2562 | 2 757

en provenance des pays non

membres (¢.a.f. : Mio u.e.) 1966 | 2522 ] 2375 ) 27891 2 25631 2622, 2418 2308 | 2605 2687 | 26312675
2

196

o
[
[

=1

607 | 2392 | 2609

Exportation de marchandises | 1965 | 1940 2064 | 2414 | 2172 ] 2249 | 2102 | 2348 1997 | 2291 | 2330 2363|2652
vers les pays non membres

(fo.b.: Mio u.c.) 1966 | 2153 2179 2567 | 2372 2451 | 2502 | 2506 2226 2 460 | 2 626 | 2527 | 2 849
1967 | 2563 | 2 4183 | 2 678
Solde de 1a balance commerciale | 1965 | — 303 | — 26|~ 8|— 196 |— 131 |— 160 | — 56 —159 | — 95— 63| — 194 |— 105
(Mio u.c.)
1066 | - 360 [ — 196 |~ 222 {— 1563 |— 112 [ — 120 ) + 88| — 82| — 145 — 61 |— 104 {+ 174

! C11967 |— 41|+ 2]+ 69

Echanges commerciaux entreles | 1965 | 1445 1576 1801 ) 1680 1661 | 1691 | 1735| 1437 1734 1871 18121933
pays membres (Mio u.e.)

1066 | 1667 1790 2091 | 1853 1902¢ 1968 | 1853 16586 1967 2015| 197712013
1067 { 1925) 1861 2145

REMARQUES

Source : Office statistique des Communautés européennes.

Tablean 1

— Population totale au milieu de Pannée.
— Population active occupée au milieu de ’année,

Tablean 2

— La derni¢re colonne du tableau comprend une ventilation en % 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 industtielle : 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 membtes de la C.E.E. d’apres les statisti-
ques douanitres.
Exportations (f.0.b.) de matchandises vers les pays non membres de la C.E.E. d’aprés les statistiques douaniéres.

— Echanges commerciaux entre les pays membres de la CE.E. d’aprés les statistiques douaniéres d’importation,
Tablean 3

— Voir les remarques du tableau 2,

— Les valeurs sont exprimées 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 gr. d’or fin = 1 dollar US),
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1. LA SITUATION DANS LES PAYS DE LA COMMUNAUTE






A. République fédérale d’'Allemagne

Laffaiblissement de la conjoncture s’est poursuivi au premier trimestre de 1967,
mais la situation semble s'étre stabilisée au printemps.

Les investissements ont encore, dans Vensemble, accusé un recul trés semsible au
cours des trois premiers mois de Uannée. Les dépenses de consommation privée
également ont subi dans une mesure- croissante Uinfluence des facteurs d’affaiblis-
sement et n’ont plus montré qu'une progression modérée. L’expansion de la demande
extérieure s'est toutefois poursuivie — bien qu’d un rythme ralenti — et a encore
constitué un élément déterminant de soutien de Uactivité économique.

L’évolution, dans Vensemble trés hésitante, de la demande a entrainé un nouveau
fléchissement de la production industrielle et de Uactivité dans le secteur de la
construction. Le rythme de régression de la production industrielle parait toutefois
s'étre nettement affaibli et il n’est méme pas exclu que le niveau de la production
ne se soit stabilisé. Il semble que dans les autres secteurs de I'économie Vexpansion
se soit poursuivie, tout en marquent parfois un léger ralentissement. Les impor-
tations ont accusé une nouvelle diminution.

Sur le marché du travail, il a été possible d’éviter une aggravation du sous-emploi.
Apreés s'étre situé & un niveau record en février, le nombre de chémeurs a constam-
ment diminué, sans que Uon puisse parler déja de véritable monvement conjoncturel.

Des progrés substantiels ont été réalisés dans le sens d’un rétablissement de la
stabilité intérieure; la hausse des prix et des codits s'est, en effet, nettement atténuée.
La balance commerciale s’est soldée par d’importants excédents.

Les prochains mois resteront probablement caractérisés par une activité économique
relativement modérée. Cependant, de nombreux indices laissent & penser que les
symptomes de redressement se seront nettement affirmés d’ici la fin de Vannée. Si
toutefois les mesures de politiqgue conjoncturelle adoptées jusqu’a présent et les

facteurs cycliques autonomes de reprises se révélaient insuffisants @ cet égard, de
nouvelles dispositions devraient étre prises pour relancer la conjoncture.

1. L’évelution au cours des derniers
mois

L’expansion des exportations de biens et servi-
ces semble s’étre quelque peu ralentie au cours
des premiers mois de 1'année. Au premier tri-
mestre de 1967, les exportations de marchan-
dises, d’apres les statistiques douanidres, ont
néanmoins dépassé de 9,6 % en valeur et de
9,2 % en volume le niveau qu’elles avaient at-
teint un an auparavant; au trimestre précédent,

les taux de croissance annuelle s’étaient élevés
respectivement a4 13 % et 12,2 %.

Cette évolution reflete essentiellement un léger
affaiblissement de la demande en provenance de
Pétranger, alors que les entreprises allemandes
ont plutdt eu tendance 2 intensifier encore leurs
exportations. Les livraisons aux Etats-Unis no-
tamment ont été affectées par une capacité d’ab-
sorption amoindrie du marché américain. Les
exportations vers les autres pays de la Com-
munauté se sont caractérisées pat une nette dif-
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férenciation, en concordance avec la disparité
des évolutions conjoncturelles observées dans
ces mémes pays : alors que les exportations vers
P'Italie marquaient un développement accéléré
et que les ventes en France se maintenaient a un
niveau trés élevé, les livraisons aux Pays-Bas et
4 !'Union économique belgo-luxembourgeoise
ont accusé un fléchissement conjoncturel.

Dans les premiers mois de 'année, la demande
intérieure nominale globale s’est située 4 un ni-
veau légerement inférieur 3 celui du quatrieéme
trimestre de 1966. Cet affaiblissement devrait

s’étre poursuivi — encore qu’d un rythme ra-
lenti — au cours du premier trimestte et au
printemps.

La formation brute de capital fixe a manifeste-
ment enregistré un recul. Dans le secteur indus-
triel notamment, I’évolution des dépenses effec-
tives au titre des investissements a été entitre-
ment soumise & I'influence de la détérioration
de la propension 3 investir observée en 1966,
plus particulitrement vers la fin de 1'année, et
qui ne semble avoir pris fin qu’a une date rela-
tivement récente. Cette constatation s’applique
aussi bien aux investissements d’équipement
qu’aux investissements sous forme de construc-
tion. Le fléchissement des investissements des
administrations s’est également poursuivi. En-
fin, certaines tendances conjoncturelles 4 la di-
minution ont encore été observées dans le sec-
teur de la construction de logements .

Au total, les investissements d’équipement se
sont situés, au premier trimestre de 1967, 4 un
niveau nettement inférieur A celui qu’ils avaient
atteint pendant la période correspondante de
P'année précédente. Le recul a été moins accen-
tué dans le secteur des investissements sous
forme de construction, ce qui est toutefois im-
putable 4 des facteurs de caractére climatique.

Lévolution des investissements sous forme de
stocks a été caractérisée par une tendance per-
sistante 4 la réduction des stocks. Bien que le
mouvement de stockage ait pu étre sensiblement
modéré, surtout dans certaines branches des in-
dustries des biens de consommation, grace & des
interruptions temporaires de la production, les
entrepreneurs ont continué d’estimer que le ni-
veau des stocks était excessif. En tout cas, 3 en
juger d’apres les enquétes de conjoncture de la
CEE., la pression exercée par les stocks ne
semble plus s’étre accrue dans la méme mesure
qu’au trimestre précédent.
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L’expansion de I'ensemble des dépenses de con-
sommation s’est 4 nouveau ralentie au premier
trimestre. Certes, cette constatation ne s’appli-
que guere aux dépenses de consommation des
administrations, qui ont encore fortement pro-
gressé; les dépenses de consommation des mé-
nages n’ont, en revanche, accusé qu'ute trés
faible tendance & 'augmentation, en raison des
effets exercés sur la masse des salaires et traite-
ments bruts par le recul de emploi, par la ré-
duction progressive des prestations rémunérées
4 un taux supérieur au tarif normal, ainsi que
par le ralentissement de la hausse des traite-
ments et salaires conventionnels.

En fait, aprés avoir accusé un taux de croissance
annuelle de 5,5 % au quatri®me trimestre de
1966, la masse globale des salaires et traite-
ments bruts n’a dépassé que de 2,5 %, au pre-
mier trimestre de 1967, le niveau atteint une
année auparavant. Aussi, malgré une trés vive
progression des revenus de transferts sociaux, le
taux d’accroissement net de la masse des reve-
nus du travail et des revenus de transferts a-t-il
diminué de 5,3 4 4 %. Enfin, compte tenu des
tendances générales de la conjoncture et de la
rentabilité, les revenus de la propriété et de
Pentreprise n’ont sans doute connu qu’une évo-
lution hésitante.

Etant donné les modifications de la situation
dans le domaine de la conjoncture et de I'em-
ploi, les consommateurs privés ont fréquemment
été incités 4 limiter ou 2 différer leurs achats,
ce qui paralt avoir favorisé une propension 2
I’épargne relativement élevée. La réticence des
acheteurs s’est manifestée le plus vivement a
Poccasion du renouvellement de certains biens
de consommation durables (par exemple véhi-
cules automobiles, réfrigérateurs), dont P'ajour-
nement ne semble pas étre considéré comme
une atteinte directe au niveau de vie. En contre-
partie, les dépenses consacrées aux boissons et
tabacs, aux voyages et 4 d’autres services ont
manifestement continué de s’accroitre, certaines
majorations des loyers ayant toutefois joué un
rdle a cet égard. Au premier trimestre, les
achats auprés du commerce de détail n’ont été
que faiblement supérieurs — de 2,3 % en va-
leur — 2 leur niveau atteint une année aupa-
ravant.

Ces tendances de la demande nominale globale,
en particulier celles des investissements sous
forme d’équipement et de stocks, se sont reflé-



Allemagne (RF)

OPINIONS DES CHEFS D’ENTREPRISE
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Réponses aux questions de I’enquéte de conjoncture C.E.E., effectuée en Allemagne (R.F.) par I'L.F.O.

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

Les courbes en noir, dont I’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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tées dans I'évolution de l'offre et des prix.
L’offre intérieure, c’est-d-dire la production,
semble avoir marqué une stagnation ou un léger
recul. En fait, la nouvelle diminution de la
production industrielle (corrigée des variations
saisonniéres et accidentelles) a été assez sen-
sible. Il y a toutefois lieu de remarquer que le
rythme de ce fléchissement s’est sensiblement
atténué vers la fin du premier trimestre et qu’il
est peut-tre méme possible de parler d’une
stabilisation pour les deux mois suivants. Si la
production industrielle, d’aprés l'indice par jour
ouvrable du Statistische Bundesamt, a diminué
de 5,5 % au premier trimestre par rapport au
niveau correspondant de l'année précédente,
aprés une baisse de 1 % en termes annuels au
dernier trimestre de 1966, la raison s’en retrou-
ve en partie dans le fait qu’elle avait encore en-
registré une croissance conjoncturelle jusqu’au
printemps de 1966.

Comparée au niveau atteint un an auparavant,
la production a accusé, au premier trimestre, le
fléchissement le plus sensible dans les industries
de biens d’équipement, suivies des industries de
biens de consommation, alors que les industries
des produits alimentaires, boissons et tabacs ont
3 nouveau légérement dépassé les résultats qu’el-
les avaient enregistrés il y a un an. La produc-
tion de lindustrie du batiment a été inférieure
de 7,3 9% 3 celle du premier trimestre de 1966.

La production semble s’étre développée d’une
maniere plus favorable dans les autres secteurs;
elle peut étre considérée comme normale dans
I'agriculture, en légére expansion dans le secteur
des services et sans doute aussi, du moins en
partie, dans lartisanat, ol il semble que les
disponibilités accrues en main-d’ceuvre aient
joué un role & cet égard.

Au premier trimestre de 1967, la situation con-
joncturelle sur le marché de lemploi ne s’est
plus modifiée dans les mémes proportions qu’au
cours de Pautomne de 1966. Le nombre de ché-
meurs, qui s'était établi 3 372 000 a la fin de
1966, a certes atteint 674 000 2 la fin février.
Cette évolution est toutefois imputable 3 des
facteurs saisonniers, dont laction s’est ajoutée
a celle des tendances proprement conjoncturel-
les & la baisse. Par la suite, effectif des cho-
meurs est revenu 4 peu prés i son niveau sai-
sonnier normal. Fin mai, il atteignait encore
458 000 personnes, soit 2,1 % environ de la
population active. Le nombre des chémeurs par-

tiels n’a pas accusé une diminution aussi pro-
noncée; il s’élevait, au milieu du mois de mai,
4 173 400. Fin mai 1967, le nombre de ché-
meurs dépassait de 350 000 et celui des ché-
meurs partiels, au milieu du mois de mai, de
plus de 170 000 Deffectif atteint un an aupara-
vant, Par rapport i l’année passée, le nombre
des travailleurs étrangers a diminué de prés de
180 000, mais s’élevait encore & 1,06 million fin
mars 1967, ce qui représente 5 % du nombre
des personnes occupées (2 titre comparatif :
39 % en mars 1964, année d’expansion con-
joncturelle rapide). Le nombre des personnes
actives salariées a diminué au total de 3 % en-
viron du premier trimestre 1966 au premier
trimestre 1967, soit de 5,3 % dans l'industrie
et de 13,5 % dans la construction. Il est inté-
ressant d’observer que le recul de Pemploi dans
le secteur industriel correspond presque exacte-
ment 2 la diminution de la production; la pro-
ductivité par salarié n’a donc pas augmenté,
malgré une forte diminution des absences pour
cause de maladie et de ’absentéisme en général.
Ceci traduit non seulement une certaine modé-
ration des entrepreneurs dans leur politique de
licenciements, mais implique également la for-
mation d’importantes réserves de productivité
en vue de la reprise de I’essor économique.

La baisse des importations de biens et services
s'est clairement poursuivie dans les premiers
mois de I'année. D’apres les statistiques doua-
niéres, les importations de marchandises ont
marqué au premier trimestre une diminution de
7,6 % en volume et de 9,2 % en valeur par
rapport 2 leur niveau de la période correspon-
dante de Pannée précédente. Tandis qu’a lori-
gine, les limitations avaient porté surtout sur
les importations de matiéres premiéres et de
biens d’équipement, les achats de biens de con-
sommation ont 3 leur tour été caractérisés, par
la suite, par des reculs patfois importants.

Sous Ueffet de cette évolution de la conjoncture,
les tendances & la hausse des prix se sont nette-
ment affaiblies. Dans l'industrie, les prix 3 la
production se sont méme situés, 4 partir de fé-
vrier, au-dessous de leur niveau correspondant
de l'année précédente: en avril, cette baisse
s’établissait 2 1,4 %. La hausse des prix 2 la
consommation s’est poursuivie 4 un rythme for-
tement ralenti. L’indice du cofit de la vie (caté-
gorie de consommateurs moyens) a augmenté de
0,6 % de décembre 1966 a avril 1967, en partie
sous leffet du relévement des prix de loyers et de
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certaines majorations d’impdts. En avril, cet in-
dice dépassait de 1,6 % le niveau qu’il avait
atteint un an auparavant.

Le fléchissement des importations et I’expansion
persistante des exportations se sont traduits par
une nouvelle amélioration de la balance com-
merciale; d’aprés la statistique du commerce
extérieur, celle-ci s’est soldée, pour les trois pre-
miers mois de 1967, par un excédent de 4,3 mil-
liards de DM, au lieu de 3,5 milliards de DM
au dernier et de 850 millions de DM au premier
trimestre de 1966. La balance des services et
des transferts étant restée déficitaire, la balance
des opérations courantes a présenté au premier
trimestre un excédent de 2,9 milliards de DM.
Dans le domaine des opérations en capital (sans
la variation des avoirs et engagements en devi-
ses des banques commerciales, mais y compris
les postes résiduels, toujours trés importants en
fin d’année), un solde positif s'est également
dégagé dans les trois premiers mois de I'année.
Dans ces conditions, la balance globale des paie-
ments s'est soldée par un excédent de 3,4 mil-
liards de DM, contre 213 millions de DM au
cours de la méme période de 'année précédente.

Si les réserves d’or et de devises des institutions
monétaires officielles n’ont néanmoins augmenté
que de 142 millions de DM de fin décembre 2
fin mars, cela tient tout d’abord au fait qu’apres
liquidation de leurs échéances de fin d’année,
les banques, qui, pour des raisons comptables,
avaient rapatrié des capitaux en décembre, les
ont 2 nouveau transférés a 1’étranger en janvier.
D’autre part, 2 ces opérations se sont ajoutées
certaines exportations de capitaux, en raison des
taux d’intérét plus élevés pratiqués & I'étranger
et par suite de l'accalmie enregistrée dans la
demande de crédit des entreprises. Les impor-
tants excédents de la balance des paiements
n’ont donc pas grevé notablement les liquidités
internationales.

Quoi qu’il en soit, I'évolution de la balance des
paiements décrite précédemment a entrainé une
nouvelle expansion des liguidités bancaires, qui
a encore été favorisée par la politique d’assou-
plissement mise en ceuvre par la Bundesbank,
grice notamment A des abaissements des taux de
réserve minima. Dans ces conditions, les déficits
de trésorerie des administrations publiques qui
s’étaient aggravés en raison des moins-values de
recettes fiscales imputables a la situation con-
joncturelle, ont pu étre financés en grande par-
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tie par les liquidités bancaires. En fait, les cré-
dits bancaires accordés aux pouvoirs publics ont
accusé une augmentation particulierement vi-
goureuse dans les trois premiers mois de 'an-
née. En revanche, les crédits bancaires 4 court
et 4 moyen terme aux entreprises et aux parti-
culiers ont marqué une stagnation pour dimi-
nuer méme légérement par la suite. L’élément
déterminant de I’accalmie notée dans les deman-
des de crédit de la part de I’économie se situait
non seulement dans des facteurs conjoncturels,
mais aussi dans le fait qu’en raison de leurs
faibles évaluations en matiére de bénéfices, les
entreprises ont payé relativement peu d’impdts
lors de la grande échéance fiscale de mars.

Dans ces conditions, les achats de valeurs mobi-
litres par les banques ont notablement aug-
menté, La vigoureuse progression de 1’épargne
ayant par ailleurs contribué a favoriser les ten-
dances 2 la baisse des taux d’intérét, la réticence
des autres investisseurs s’est également atté-
nuée. Aussi la situation s’est-elle sensiblement
améliorée sur le marché des valeurs mobilieres.
Sur le marché des obligations, aprés un long ar-
rét des émissions, d’importants emprunts pu-
blics ont 4 nouveau pu étre placés. Le rende-
ment de Pensemble des valeurs 4 intérét fixe en
circulation, qui atteignait encore 7,6 % en dé-
cembre 1966, s’est réduit & 6,9 % en avril.
Malgré certaines fluctuations, une nouvelles et
légere reprise a été enregistrée sur le marché des
actions. L’indice du cours des actions établi par
le Statistiche Bundesamt montre une hausse de
6,5 % de décembre a avril.

2. Les perspectives

Il est particulierement difficile de dégager les
perspectives d’évolution économique pour le
cours ultérieur de Pannée 1967, étant donné
notamment qu’il n’est pas encore possible de
prévoir exactement les incidences des mesures
de politique conjoncturelle prises jusqu’a pré-
sent.

Quoi qu'il en soit, il y a lieu de penser que la
demande extérieure (au sens des exportations
effectives de biens et services) continuera de
progresser, méme si ce n’est pas 4 un rythme
comparable 3 celui qui avait été observé au
cours de Pannée 1966. Malgré certaines tendan-

ces au ralentissement de la conjoncture dans



quelques pays clients, il est sans doute permis
de s’attendre présentement 3 une expansion des
exportations qui pourrait se traduire par une
progression annuelle de quelque 7 %.

En ce qui concerne la formation brute de capital
fixe, il est probable que I’évolution des investis-
sements fixes des entreprises au cours des pro-
chains mois exercera encore des effets de frei-
nage sur la demande nominale globale. Cette
constatation s’applique en particulier aux inves-
tissements d’équipement, pour lesquels il ne
faut sans doute pas s’attendre 4 une notable re-
prise avant la fin de I'année. Une certaine amé-
lioration du climat des investissements pourrait
cependant déja se dessiner dans le courant du
deuxiéme semestre, sous l'effet de Paccumula-
tion des liquidités et de la baisse des taux d’in-
térét qui interviendra probablement encore d’ici
13, compte tenu, par ailleurs, de I'accalmie de la
hausse des cofits salariaux et, enfin, en raison
des effets psychologiques et mécaniques liés a
la vive progression des dépenses des administra-
tions. Dans ces conditions, la possibilité consen-
tie jusqu’a la fin d’octobre 1967 d’accélérer les
amortissements pourrait également constituer
pour les investissements un stimulant plus actif.
L’utilisation relativement faible des capacités
contribuera sans doute 3 modérer pendant quel-
que temps encore la propension des entrepre-
neurs 2 effectuer des investissements d’exten-
sion, du moins aussi longtemps que n’auront pas
été éliminées dans une mesure suffisante les in-
stallations vétustes, en butte 3 des difficultés
structurelles ou ayant fait 'objet d’investisse-
ments inadéquats, et aussi longtemps que les
perspectives d’évolution de la demande ne se-
ront pas apptéciées d’une maniére plus opti-
miste. Cependant, la propension 3 procéder i
des investissements de rationalisation pourrait
se renforcer. De toute facon, la reprise effective
des investissements d’équipement pourrait, com-
me il a déja dit, n’intervenir que vers la fin de
I’année.

Les perspectives d’évolution des investissements
sous forme de construction peuvent peut-étre
étre évaluées avec une certitude plus grande.
11 semble a peu prés assuré que ce secteur béné-
ficiera d’un certain redressement conjoncturel
dans la deuxiéme moitié de I'année. Les fonds
dépensés ou a dépenser dans le cadre du budget
complémentaire d’investissement du Bund vont
pour les trois-cinquiemes 2 I'industrie de la cons-
truction. D’autre part, d’importantes dépenses

d’investissement s’effectuent aussi par la voie
budgétaire normale; en raison des retards notés
également dans ce domaine, celles-ci devraient
produire leur effet surtout au cours du deuxie-
me semestre; il en va de méme pour les som-
mes, d'un montant me 600 millions de DM,
revenant aux communes en vertu des taxes sut
les huiles minérales. Enfin, la diminution du
niveau des taux d’intérét devrait inciter les
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constructeurs publics et privés i s’endetter et
accroitre ainsi leur propension i construire. Il
s’écoulera toutefois encore quelque temps avant
que ceci ne se reflete dans 1’évolution effective
de Dactivité du bAtiment. Cette constatation
s’applique en particulier 4 la construction de
logements pour laquelle il n’est guére possible
de prévoir un net redressement A bréve
échéance.

Plus rapidement, au deuxiéme semestre, 1’évo-
lution des stocks pourrait exercer une influence
assez favorable. Pour des raisons de caractére
purement technique, les efforts visant 3 limiter
les stocks, qui avaient jusqu’a présent exercé
une pression relativement forte sur la produc-
tion et surtout sur les importations, ne pout-
ront pas étre poursuivis au-deld d'une certaine
limite. L’arrét du mouvement de réduction des
stocks contribue, & lui seul, & fournir des im-
pulsions positives a I’évolution de la production
et des importations. Toutefois, I'évolution pour-
rait encore étre retardée par le traitement fiscal
des stocks anciens dans le cadre de I'introduc-
tion du systéme de la taxe sur la valeur ajoutée
le 1°" janvier 1968.

Pour ce qui est des perspectives d’évolution des
dépenses de consommation, il y a lieu de s’at-
tendre tout d’abord i la persistance de la vigou-
reuse expansion des dépenses de consommation
des administrations. En revanche, les dépenses
de consommation privée continueront sans
doute pour linstant d’accuser une certaine fai-
blesse. En effet, il semble que les revenus des
ménages n’augmenteront que modérément, du
fait surtout que la masse des salaires et traite-
ments ne progressera qu’a un rythme fortement
ralenti en raison de la situation déprimée sur le
marché de 'emploi et des difficultés financieres
auxquelles ont 2 faire face de nombreuses entre-
prises. Par ailleurs, I'épargne se maintiendra
sans doute, pour linstant, 2 un niveau encore
relativement élevé.

Etant donné les tendances de la demande glo-
bale qui viennent d’étre esquissées, il n’y a
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guere lieu de s’attendre pour les prochains mois
a un nouveau recul conjoncturel de la produc-
tion industrielle, encore qu'il ne faille pas es-
compter pour linstant une reprise réellement
généralisée. La période de récession de la pro-
duction industrielle semble toutefois avoir pris
fin et les symptdmes de redressement pour-
raient se dessiner d’une maniére suffisamment
nette. Dans les industries de base, la production
pourrait méme marquer des progrés assez sen-
sible au cours du deuxiéme semestre. Dans le
secteur des services et de I’artisanat, la produc-
tion restera, de toute maniére, plus ou moins
orientée a I’expansion.

Au cours des prochains mois, les importations
pourraient d’abord se maintenir 3 un niveau re-
lativement bas. Une reprise conjoncturelle de-
vrait alors s’ensuivre, sous I'effet de la stabilisa-
tion et de la tendance 3 la reprise attendues dans
le domaine de la demande globale. Ainsi, les
importants excédents de la balance des paie-
ments courants pourraient-ils commencer i se
réduire, d’autant plus que 'expansion des ex-
pottations semble également se ralentir.

La stabilisation des prix pourrait accomplir de
nouveaux progrés au cours des prochains mois.
En effet, il est probable que le léger mouve-
ment de baisse des prix industriels a la produc-
tion se poursuivra pour U'instant. Par ailleurs, il
n’existe guére de raison de prévoir une nouvelle
accélération des prix agricoles 4 la production,
dont I’évolution est actuellement trés calme.
Enfin, depuis peu les marges de distribution
également semblent soumises i une certaine
pression, de sorte que les réductions de prix
consenties par les producteurs sont, plus que
par le passé, répercutées sur les consommateurs
finals. Le renchérissement de certains services
(loyers, adaptation de tarifs publics, mais aussi
majoration des prix libres de certains services)
contribuera néanmoins 3 la poursuite du lent
mouvement de hausse des prix a la consomma-
tion. e

En ce qui concerne les résultats probables de
P’évolution économique pour 'ensemble de Ian-
née 1967 par rapport 4 1966, il apparait que les
derniéres prévisions — dont les principaux chif-
fres avaient été publiés dans le rapport trimes-
triel n° 1/1967 — devront subir quelques lége-
res corrections vers le bas, notamment pour ce
qui a trait aux dépenses de consommation privée
et aux Investissements. La raison en est, directe-
ment ou indirectement, que cettaines des hypo-
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theéses ayant servi de base aux précédentes pré-
visions — par exemple sur le rythme des dépen-
ses dans le secteur des investissements du Bund,
y compris le budget éventuel, par ailleuss sur
Passainissement structurel des budgets publics
au profit des dépenses d’investissement — ne
se sont ou ne se sont qu'incomplétement réali-
sées dans les temps prévus. Dans ces conditions,
il conviendra également de réduire le taux de
croissance du produit national brut, en termes
réels, en raison du procédé usuel qui consiste
4 arrondir vers le haut ou vers le bas, le taux
de progression prévu diminue toutefois d’une
unité entitre (de2 % a1 %).

Les premiéres prévisions au-deld de la fin de
1967 permettent d’envisager une reprise pro-
gressive de la croissance économique dams le
courant de 'année 1968. Les impulsions néces-
saires seront sans doute fournies 4 nouveau
dans une mesure croissante par les investisse-
ments privés (y compris les investissements
sous forme de stocks); il semble cependant que
les investissements publics progresseront égale-
ment de maniére appréciable. Cette évolution
sera favorisée par le fait que dans Iintervalle
les possibilités financiéres de I’ensemble de
Péconomie auront probablement encore aug-
menté. Un lent redressement de I’emploi (acti-
vité), une accélération de I’évolution salatiale,
ainsi qu'un fléchissement du taux d’épargne des
ménages qui ne manquera sans doute pas de se
produire dans un tel cycle conjoncturel, contri-
bueront enfin également a une nouvelle expan-
sion de la consommation privée. Dans ces cir-
constances, il semble que la croissance du pro-
duit national brut puisse étre de 'ordre de 3 %
de 1967 a 1968.

Depuis I’élaboration du dernier rapport trimes-
triel, les autorités responsables de la politique
conjoncturelle ont pris des mesures nouvelles.
D’une part, en considération du fait que la pas-
sation de commandes dans le cadre du budget
éventuel de 2,5 Milliards de DM ne s’est effec-
tuée qu’a un rythme trés hésitant, il a été décidé
d’accélérer la procédure pour les commandes,
dont le montant global doit avoir été épuisé 2
la fin du mois de juin. Par ailleurs, la réparti-
tion longtemps différée des ressources supplé-
mentaires dégagées par la majoration de la taxe
sur les huiles minérales (600 millions de DM)
a été finalement parachevée. D’autre part, les
dépenses d’investissement prévues dans le cadre
du budget ordinaire du Bund — bloquées en



Emplois et ressources de biens et services

\ 1964 (9 1965 (1) 1966 (%) 1967 (3
aux
prix Variations pat tapport
cou- a Pannée précédente en 9
rants
en mil-
liards Volume Valeur | Volume Valeur | Volume
de DM 4
®
Exportations (%) 85|+ 66 -+ 91 |+10,5 + 127 |+ 6,5
Formation brute de capital fixe 1092 |+ 69 + 91|+ 05 + 28— 7,5
Consommation des administrations 61,7 |+ 6,6 +127 |+ 06 + 79|+ 3,5
Consommation des ménages 23291+ 6,0 4+ 95|+ 31 + 704 1
Produit national brut 4138+ 49 + 87!+ 26 + 63|+ 1
Importations (%) 782 |+ 143 +17,5 |4+ 2,1 + 47— 05

(1) Statistisches Bundesamt, Wirtschaft und Statistik, Nr. 1/1967.

(®) Estimations des services de la Commission.
(®) Biens, services et tevenus de facteuts,
(*) Aux prix de I'année précédente.

Remarqites ginérales :

(@) La différence entre les données telatives aux ressources, d’une patt, et celles concernant les emplois, d’autte

part, est imputable aux variations de stocks.

(#) Les estimations constituent des approximations qui ont été établics 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.

grande partie du fait que le budget de 1967
n’avait pas encore été adopté par le Parlement
— ont été débloquées. Enfin, les indemnités de
chomage ont été augmentées.

La Bundesbank a poursuivi sa politique de déve-
loppement de liquidités bancaires afin de soute-
nir et de stimuler la conjoncture, mais aussi en
raison des importants besoins de crédit des ad-
ministrations. En effet, les déficits de ces det-
niéres se sont fortement accrus 2 la suite de nou-
velles dépenses d’investisement liées a la politi-
que économique en raison du ralentissement des
recettes imputable & 1'évolution conjoncturelle
et enfin parce que la rapide progression des dé-
penses de consommation et de transfert n’a été
que modérément freinée. Au cours de la période
s’étendant de janvier 3 fin mai, la Bundesbank

a réduit a trois reprises les taux des résetves
minima, libérant ainsi des liquidités bancaires
d’un montant global de (3,2) milliards de DM.
11 convient par ailleurs de prendre en considéra-
tion les trés appréciables apports de liquidités
dus aux importants excédents laissés par les
échanges économiques extérieurs.

Par suite de cette augmentation des liquidités,
de la réticence manifestée par de nombreux de-
mandeurs potentiels de capitaux ou de crédits
et du niveau relativement élevé de Iépargne des
ménages, le niveau des taux d’intérét a continué
de se réduire sur les marchés monétaire et fi-
nancier. Une diminution encore plus rigide du
taux de P'escompte ne pouvait résulter de l'ac-
tion de la Bundesbank; en effet, dans un délai
relativement court, de quatre mois environ, le
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taux de I'escompte a été diminué de deux points,
soit de 5 a 3 %.

Le fait que le recul des taux d’intérét n’ait pas
été plus rapide, malgré I'encouragement que
constitue 4 cet égard l'attentisme de nombreux
demandeurs potentiels, semble lié partiellement
4 lendettement accéléré du secteur public.
D’autre part, la diminution des taux d’intérét
dans la République fédérale d’Allemagne a été
freinée en raison des taux parfois nettement
plus élevés pratiqués sur certains marchés étran-
gets et notamment sur le marché de ’euro-dollar,
et d’une concurrence encore insuffisante des
taux du crédit.

Il convient enfin de considérer que certains fac-
teurs qui ont presque déja acquis un caractére
structurel, contribuent 4 limiter la baisse des
taux d’intérét — notamment le fait que, sous
Ieffet de la récente inflation de la demande et
des cofits, les structures des revenus et des dé-
penses ont subi, tant dans le secteur public que
dans celui des entreprises, un glissement au dé-
triment de I’épargne (bénéfices des entreprises,
épargne publique). Ce processus tend 2 se pour-
suivre, tout au moins dans le secteur des admi-
nistrations; en ce qui concerne les finances fé-
dérales, les éléments dont on dispose jusqu’a
présent sur les prévisions financiéres 4 moyen
terme fournissent un intéressant apercu de ce
probléme. Il apparait que la situation ne subi-
rait pas de changement fondamental, méme en
cas de rétablissement immédiat du plein emploi.

En raison de cette évolution, les besoins de
financement externes nécessaires pour une crois-
sance économique satisfaisante se sont notable-
ment accrus aussi bien du cbté des entreprises
que de celui des administrations. Comme [’épar-
gne des ménages n’a évidemment pas pu aug-
menter en proportion, la pénurie en capitaux
s’est aggravée du point de vue structurel par
rapport 2 ce qu'elle était il y a quelques années,
ce qui doit, bien entendu, se réfléter dans le
niveau des taux d’intérét,

Aussi, pour assurer une croissance économique
4 plus long terme, parait-il encore nécessaire
d’améliorer la rélation entre recettes et dépen-
ses publiques courantes pour favoriser ’épargne,
et de modifier le rapport entre dépenses couran-
tes et dépenses d’investissement — au profit de
I'investissement. Les mémes considérations s’ap-
pliquent au secteur privé : dans le secteur des
entreprises, il importe en effet que la hausse
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des prix de certains éléments des cofits se ralen-
tisse, ce qui, dans le cas d’un retour a une utili-
sation normale des capacités, permettra notam-
ment une nouvelle amélioration, méme 2 plus
longue échéance, des résultats d’exploitation,
tout en dégageant l'avenir de perspectives de
nouvelles hausses de prix. Dans le secteur des
ménages, il faudra, 3 plus long terme, veiller
4 ce que le volume de ’épargne ne se réduise
pas mais qu’au contraite la propension 2 épar-
gner se maintienne 3 un niveau relativement
élevé. 11 est évident qu'une telle évolution
d’épargne aurait pour conséquence un accroisse-
ment des disponibilités en capital et une nou-
velle diminution des taux d’intérét, ce qui ne
pourrait qu’encourager, du moins 3 plus longue
échéance, le développement des investissements
publics et privés. La reprise conjoncturelle de
I’expansion des dépenses de consommation pri-
vée devrait plut6t étre recherchée dans un rele-
vement du niveau de Pactivité, qui, pour sa part,
résulterait essentiellement d’un accroissement
des investissements.

L’évolution conjoncturelle observée depuis le
milieu de l'année précédente et la stagnation
actuelle agissent désormais dans le sens d'un
rétablissement des conditions indispensables 2
une croissance économique équilibrée et relati-
vement rapide. Les prix des produits finals et
des divers éléments de cofits se stabilisent ou
ne progressent plus qu’a un rythme fortement
ralenti; une modification intervient dans les re-
lations et les structures des revenus et des dé-
penses, qui se présenteront ainsi sous un jour
plus favorable au moment de la reprise écono-
mique; on assiste 4 la formation de réserves de
productivité (au sens le plus large du terme),
qui permettront un ajustement 4 la nouvelle
expansion ou la préserver de toute tension 2
plus long terme,

Par ailleurs, et notamment dans l'intérét des
autres pays membres, il faut éviter A tout prix
que la période d’adaptation consécutive & I'in-
flation ne dégénére éventuellement en une véri-
table récession, au sens d’un recul, d’une année
a lautre, du produit national, danger qu’il n’est
pas possible d’exclure entierement aprés une
période de grave déséquilibre imputable 4 I'in-
flation. I1 est donc indispensable que le ralen-
tissement de la conjoncture soit contr6lé et
maintenu dans certaines limites par une action
positive, Une politique conjoncturelle orientée
4 Pexpansion s’impose également afin de réa-



morcer le processus de I'expansion. Il semble
que les mesures qui, au moment de la rédaction
du présent rapport, apparaissaient comme néces-
saires 4 cet effet aient, dans lintervalle, été
mises en ceuvre d'une maniére relativement
compléte par les autorités responsables de la
politique conjoncturelle dans la République fé-
dérale d’Allemagne. Il importe 4 présent que
les Linder et les communes soutiennent égale-
ment cette politique. Il est heureux, d’autre
part, que de nouveaux programmes de politique
conjoncturelle aient été élaborés dés & présent
et « mis en réserve » & toutes fins utiles; ceci
est d’ailleurs conforme 3 la recommandation
adressée en 1962 par la Commission aux Etats
membres (1), laquelle préconisait que de tels
programmes soient constamment disponibles.
Enfin, la «loi tendant 4 promouvoir la stabilité
et 'expansion de I’économie » qui vient d’étre
adoptée, fournit aux instances responsables des
possibilités supplémentaires d’intervention (2).

En ce qui concerne la mise en ceuvre éventuelle
de nouvelles mesures de politique conjoncturelle
visant 4 l’expansion, les perspectives d’évolution
jusqu’a la fin de I'année 1967 et pour 1968 ne
fournissent, du moins pour le moment, aucun
motif pour ne pas attendre d’abord les effets
des mesures déja prises dont Defficience pour-
rait sans aucun doute étre accrue grice 3 une
accélération plus grande de leur exécution dans
certains secteurs. Toutefois, au cas ol ne se
manifesterait pas une tendance suffisante 4 la
reprise de la conjoncture, il y aurait lieu de
mettre en ceuvre les nouvelles mesures prépa-
rées entre-temps.

3. La situation économique i Berlin-
Ouest

La croissance économique a continué de se ra-
lentir au premier trimestre; cependant Daffai-
blissement conjoncturel a été moins accusé que
dans le territoire fédéral.

(1) Memorandum de la Commission relatif 4 la mise
au point des instruments de politique conjoncturelle,
en vue de la lutte contre une récession éventuelle ou
un affaiblissement caractérisé de I'expansion économi-
que; document n° II/COM-62/276-final du 28 novem-
bre 1962.

(2) Cette loi de politique conjoncturelle s’inspire égale-
ment en partie des recommandations formulées en 1962
(voir footnote 1, page 13).

Les exportations de marchandises ont méme eu
tendance 2 s’accélérer; elles ont dépassé de
19 % le niveau qu’elles avaient atteint un an
auparavant, alors que leur taux de croissance
annuelle s’était établi &4 14 9% au quatriéme tri-
mestre de 1966. En revanche, sous leffet de
Paffaiblissement de la conjoncture allemande,
les livraisons au territoire fédéral se sont sim-
plement maintenues au niveau enregistré pen-
dant la méme période de Pannée précédente.

L’évolution de la formation brute de capital
fixe a également été assez hésitante. Dans l’en-
semble, les résultats ont néanmoins légérement
dépassé ceux qui avaient été réalisés en 1966 a
la méme époque, ce qui peut étre attribué ex-
clusivement 2 la vive progression des investisse-
ments sous forme de construction qui, de son
coté, a surtout été rendue possible par un temps
hivernal exceptionnellement clément.

Les tendances au ralentissement de la consom-
mation privée ont aussi été nettement moins
accentuées que dans le territoire fédéral. Certes,
la progression des salaires s’est fortement ralen-
tie. L’accroissement des revenus disponibles des
ménages a cependant été soutenu par Iexpan-
sion persistante de revenus de transferts qui joue
un rdle important en raison de la forte propor-
tion des bénéficiaires de rentes 4 Berlin. Au
premier trimestre, les chiffres d’affaires du com-
merce de détail ont dépassé de plus de 3 % le
niveau qu’ils avaient atteint un an auparavant.

Le marché de Pemploi a été caractérisé dans les
premiers mois de ’année par un nouveau recul
du nombre des personnes occupées. Au premier
trimestre, le nombre des salariés employés dans
Pindustrie (y compris le batiment) était méme
inférieur de 6,8 % 2 celui qui avait été enré-
gistré 2 la méme époque de 'année précédente.
Fin avril, effectif des chomeurs s’établissait 4
17 300, au lieu de 6 000 un an auparavant. Le
nombre des offres d’emplois, de 13 300 a dimi-
nué de 10 000 en un an.

La production industrielle, qui avait encore 1é-
gérement augmenté au trimestre précédent, a
été inférieure d’environ 1 % au premier tri-
mestre de 1967, au niveau atteint un an plus
t6t. Le ralentissement de la production s’expli-
que surtout par un recul récent de lactivité
dans lindustrie électro-technique, alors qu’un
vif accroissement de la production a pu étre
noté en mars dans 'industrie des constructions
mécaniques.
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Pour la premiére fois depuis des années, les im-
portations de Berlin-Ouest en provenance du
territoire fédéral n’ont pas retrouvé, au premier
trimestre, le niveau auquel elles s’étaient situées
un an auparavant. Aussi la balance des échanges
de marchandises avec le territoire fédéral a-t-elle
présenté un excédent de 21 millions de DM
aprés avoir été déficitaire de 35 millions de DM
au quatriéme trimestre de 1966.

Les perspectives d’évolution économique au
cours des prochains mois laissent présager une
nouvelle différenciation de la situation écono-
mique 2 Berlin-Ouest. D’une part, les tendances
a laffaiblissement observées dans Iindustrie
de Thabillement, qui réalise 10 % environ du
chiffre d’affaires des industries berlinoises, pet-
sistera sans doute pendant quelque temps en-
core. Mais, d’autre part, l'industrie électrique
dont limportance structurelle est nettement
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plus grande — sa quote-part au chiffre d’affaires
global s’établissait a4 28,5 % en 1966 — pout-
rait bénéficier d’une nouvelle et vigoureuse
reprise sous leffet des commandes passées par
le Bund a Berlin-Ouest dans le cadre du budget
complémentaire d’investissement.

Le ralentissement actuel de la conjoncture, en
particulier la situation sur le marché de Pem-
ploi, ne doit toutefois pas dissimuler le fait que
les taches de la politique de construction de
logements et les efforts visant & I’amélioration
des structures de ’emploi restent d’actualité. En
raison de la situation particuliere de I'économie
de Berlin-Ouest, les mesures de politique struc-
turelle déterminent dans une large mesure la
croissance économique et sont, en fin de compte,
d’'une importance considérable également pour
les perspectives conjoncturelles.
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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).

Graphigne 1 : Coutbe de tendance; estimation établie sur 1a base des indices de 'O.8.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.

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

Graphigque 4 : Crédits 4 court terme aux entreprises et particuliers 4 intérieur du pays.
q P p pay:

Graphiques 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 sut 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?

Population active occupée (1000)

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

— Agriculture
— Industrie
dont : Construetion
— 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

5,4
50,7
7,9
43,9

8 013

TABLEAU 2: Evolution de quelques grandeurs économiques importantes

% du
Indice | P.N.B.
Variations en volume en (aux
par rapport & '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 4.9 2,6 152 —
Production industrielle 10,7 6,3 4,5 2,7 8,5 6,3 2,3 161 —
Importations totales .16,9 8,1 11,4 8,0 10,7 14,3 2,1 230 20,1
Consommation privée 6,9 6,8 5,9 2,9 5,3 6,0 3,1 151 57,1
Consommation publique 7,6 7,8 11,5 7,6 | —0,5 6,6 0,6 161 18,7
Formation brute de capital
fixe 11,3 9.4 5,9 2,9 1 12,0 6,9 0,5 180 25,6
Exportations totales 13,0 3,5 3,9 9,0 9,6 6,6 10,5 193 21,5
Produit national brut par
téte 7,7 4,0 2,8 2,2 5,3 3,6 1,5 138 -—
Produit national brut par
personne active occupée 7,0 4,0 3.4 3,0 6,2 4,2 2,8 143 —
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TABLEAU 3: Commerce extérieur (évolution a prix courants)

. Valeur o
Variations par rapport Ii‘gé(s’e absolue d/a
, o f
a l'année précédente (en %) =100 (uMéo) total
1960 1961 1962 | 1963 1964 1965 | 1966 1966 1966 1966
Exportation de marchandises
Total 16,4 11,1 4.5 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.R. 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 4,3 7.3 16,0 20,5 25,0 |- 2,0 233 426 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 11,5 19,5 26,6 | — 7,3 212 249 1,2
Exportation de matiéres premiéres et pro-
duits industriels
Total 16,6 i1,3 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 7 141 85,5
Extra-C.E.E. 13,9 7,6 0,9 4,6 12,3 12,1 11,0 200 12 567 62,4
Importation dec marchandises
Total 19,2 2,3 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 33,5
Extra-C.E.E, 17,7 6,1 10,3 4,7 9,7 13,6 2,5 203 11 085 61,5
Importation de produits alimentaires, bois-
sons, tabaes
Total 4,1 7.9 20,1 |- 8,3 8,3 21,6 2,4 192 8741 20,7
Intra-C.E. K. 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 1 —-12,2 7.8 18,1 |— 0,1 160 2 299 12,7
[mportation de matitres premitres et pro-
duits industriels
Total 24,8 8,4 9,9 10,7 3,3 19 3,3 264 14 283 79,3
Intra-C.K.E. 26,0 12,5 16,8 11,5 19,7 31,3 3,5 395 5 498 30,5
Extra-C\E.E. 24,0 8,7 6,8 10,3 10,2 12,5 3,2 218 8 786 48,7
TABLEAU 4: Principaux indicateurs mensuels
Année | Janv. Fév, Mars Avril Mai Juin Juill, Aofit Sept. Oct. Nov. Déc.
Production indus- | 1065 150 152 152 163 164 162 |© 147 143 162 167 171 159
trielle (1958 = 100) | 1966 151 156 162 168 167 168 153 142 162 166 169 156
1967 144 149 150 158
Entrées de com- | 1965 166 173 198 190 188 182 180 165 197 200 196 188
mandes : total 1966 173 178 216 193 193 188 176 170 192 192 183 169
(1958 = 100) 1967 160 162 137 1763
dont : intérienres 1965 161 167 193 1838 185 178 176 164 196 198 192 177
1966 163 170 203 136 185 178 169 161 184 181 169 150
1967 144 145 171 163
extéricures | 1965 187 195 222 199 201 200 198 173 206 210 214 233
1086 211 213 250 227 230 234 207 208 232 243 248 255
1967 229 239 260 236
Construction : au- | 1965 2,68 2,61 3,25 3.61 4,04 3,85 1,45 4.39 4,27 4,17 3,81 8,77
torisations de bitir | 1966 2,95 2,97 4,00 3,75 3,85 4,03 4,15 4,03 4,04 4,13 3,33 8,47
(Mrd DM) 1967 2,76 2,68 3,11 3,50
Consommation pri- | 1965 136 134 159 173 161 157 173 151 161 179 190 239
vée * vente au dé- | 1966 147 147 179 179 176 165 177 162 163 182 194 242
tail (1958 = 100) | 1967 155 148 181 172

Importations tota- | 1965 1331 1247 1 492 1 396 1479 1484 1509 138756 1 542 1 566 1584 1 606
les de marchandises | 1966 1446 1397 1685 1476 1541 1544 1473 1 449 1432 1607 1530 1533
(Mio u.c.) 1967 1392 1276 1 442 1408

Exportations tota- | 1065 1364 1353 1627 1397 1 544 1407 1535 1207 1481 1583 1 557 1768
les de marchandi- [ 1066 1492 1490 17567 1 559 1701 1645 1703 15687 1727 1 309 1719 2 012
ses (Mio u.c.) 1967 1 750 1 629 1816 1 867

Solde de la balance | 1965 | + 33| + 106 | + 135 | + 114 66|— 77 -
commerciale 1966 |+ 46+ 93|+ 72|+ 83|+ 160+ 101 |+ 230+ 83|+ 246+ 201 | + 189 | + 479
(Mio u.c.) 1967 { + 857 {4+ 353 ]+ 874| 4+ 461

Réserves officielles | 1965 8 604 6702) 6860| 6825 6436 | 6303 6 295 6 211 6 303 6 335 6 854 6 352
en or et en devises | 1966 6190 6 139 6 150 6 072 5974 6193 6441 6 433 6 454 6 016 6 652 6771
(Mio u.c.) 1967 6490 | 6684 6 759 6 722

Disponibilités mo- | 1965 69,4 70,4 701 71,4 73.3 74.0 74,1 74.2 74,2 75,1 77,56 8.4
nétaires (Mrd DM) | 1966 74,0 74,5 74.2 75,9 76,9 77,7 77,7 77.3 76,7 76,5 79,3 79,6
1967 74,4 76,3 75,8 77,0
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REMARQUES

Source : Office statistique des Communautés européennes (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 colit des facteurs en 1965; industrie y compris Partisanat. Source :
Statistisches Bundesamt.

— Produit national brut aux prix du marché.

Tablean 2

— Produit national brut aux prix de 1958,
— Production industrielle : valeur ajoutée par I'industrie (y compris Partisanat).
— Exportations et importations totales : biens, setvices et tevenus de facteurs.

Lablean 3

— Exportations f.0.b., importations 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 Commerce international »
(C.S.T.) : produits alimentaires, boissons et tabacs : groupes C.S.T. 0 et 1; matitres premitres et produits
industtiels : groupes C.S.T. 224 9.

Tablean 4

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

— Entrées de commandes. Soutce : Statistisches Bundesamt. Industrie manufacturiére (sans les industries alimen-
taires). Indice de valeur brut.

— Construction. Source : Statistisches Bundesamt. Autotisations de bitir, devis pout le cotit de la construction
(sauf génie civil).

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

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

— Réserves officielles en or et en devises : téserves 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 dépéts 4 vue des entreprises non bancaites et des particuliers résidents (sans les dépdts des pouvoirs
publics aupres de la Bundesbank). Situation en fin de mois.
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B. France

Le rythme de Pexpansion a encore un peu diminué au cours des premiers mois
de 1967. Certes, le fléchissement des exportations semble avoir pris fin, mais les
mouvements de stocks ont exercé d’importants effets de freinage et la progression
de la consommation privée s'est sans doute légérement affaiblie en raison d’une
modération certaine dans I'augmentation des revenus. Seuls la consommation publi-
que et les investissements fixes ont continué de croitre a un rythme rapide, voire
méme un peu accéléré. La croissance de la production intérieure, comme celle des
importations, s'est ralentie,

Les perspectives pour les prochains mois permettent cependant d’escompter une
reprise progressive de la croissance économique globale, qui serait déterminée par
un redressement de la demande extérieure et favorisée par un comportement nou-
veau du secteur commercial en matiére de stocks. L'évolution relativement favorable
des codts et la persistance d’une vive concurrence, a laquelle contribue également
Poffre extérieure, laissent a penser que la hausse des prix ne devrait guére s’accen-
tuer dans un proche avenir.

Dans ces conditions, la politiqgue conjoncturelle dispose actuellement, et disposera
sans doute encore durant le second semestre de 1967, d’une certaine marge d’action
qui pourrait btre utilisée pour assurer le soutien de la croissance économique, sans
que soit compromis de ce fait Uéquilibre général. En ce qui concerne 'année 1968,
pour laquelle les premiéres prévisions permettent d’escompter le retour & une expan-
sion sensible de tous les éléments de la demande, il parait toutefois opportun
d’accorder une priorité plus grande aux mesures visant @ une amélioration qu’a la
mise en ceuvre de dispositions propres & stimuler la demande.

L’évolution au cours des derniers

mois

Les exportations de biens et services, qui
avaient accusé un certain tecul au second se-
mestre de 1966, se sont nettement stabilisées
au début de 1967. Cette évolution un peu amé-
liorée parait toutefois essentiellement imputa-
ble 4 des facteurs particuliers, tels que la reprise
des exportations de produits agricoles et la pro-
gression des livraisons au Royaume-Uni, ou la
surtaxe a4 D'importation a été supprimée le
1¢" décembre 1966. La faiblesse de la demande
extérieure liée 2 1’évolution conjoncturelle dans
certains pays clients ne semble pas encore avoir
été surmontée; les livraisons 4 la R.F. d’Alle-
magne notamment ont continué i diminuer; au
ptemier trimestre de 1967, elles étaient infé-

rieures de 8,5 9% au montant des ventes du pre-
mier trimestte de 1966. Pendant cette méme
période, Paugmentation des exportations totales
de marchandises a atteint 4,4 %, selon les don-
nées en valeur des statistiques douaniéres.

La demande intérieure finale, c’est-d-dire l’en-
semble des dépenses d’investissement fixe et de
consommation, a continué de progresser globa-
lement 4 un rythme assez soutenu, mais les
mouvements de stocks ont exercé des effets de

freinage sensibles sur ’évolution conjoncturelle.

La progression de la formation brute de capital
fixe pourrait méme s’étre légérement accentuée
au cours des derniers mois 2 la suite surtout de
laccélération des passations de commandes pu-
bliques, qui a été décidée au début de 1967

pour des motifs d’ordre conjoncturel. Les pro-
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grammes d’investissement des entreprises pri-
vées, qui prévoient un net accroissement des
dépenses dans le courant de 'année 1967, sem-
blent étre mis en ceuvre de fagon réguliere. Clest
en tout cas ce dont témoignent les résultats de
I'enquéte I.N.S.E.E. de mars 1967 sur les in-
vestissements et les indications fournies par les
industries de biens d’équipement lors des récen-
tes enquétes C.E.E. de conjoncture. Dans le sec-
teur de la construction de logements, les symp-
tdmes de redressement, perceptibles depuis plu-
sieurs mois, se sont renforcés, notamment en ce
qui concerne les logements sociaux.

Par contre, les investissements sous forme de
stocks ont été, dans I’ensemble, particulidrement
faibles. Les commergants semblent méme avoir
entrepris de réduire le niveau de leurs stocks
dans lattente de la décision — intervenue fin
avril 1967 — relative aux mesures transitoires
3 prendre en vue de Dextension de Ia taxe 2 la
valeur ajoutée au secteur commercial i partir
du 1¢" janvier 1968. En raison précisément de
ce comportement trés prudent du secteur com-
mercial, certaines branches industrielles ont été
amenées, par contre, 2 augmenter leurs stocks
de produits finis. Eu égard a4 la modération du
rythme de production, il est peu probable que
les stocks de matiéres premiéres se soient de
nouveau accrus.

Les dépenses de consommation des administra-
tions ont sans doute progressé un peu plus vive-
ment au cours des derniers mois 3 la suite —
en ce qui concerne les dépenses sous forme de
matériels — de ’accélération au début de 1967
des passations de commandes de I’Etat, L’ex-
pansion des dépenses de personnel a été déter-
minée par la majoration habituelle, mais avan
cée au 1°7 mars, des salaires et traitements dans
la fonction publique.

La croissance des dépenses de counsommation
privée semble s’étre légerement ralentie. Certes,
aptés avoir évolué de fagon particuliérement
hésitante en début d’année, les ventes du com-
merce de détail ont 4 nouveau dépassé assez
nettement en mars le montant qu’elles avaient
atteint un an auparavant et les immatriculations
de voitures particuliéres neuves ont retrouvé un
niveau relativement élevé; mais, dans l’ensem-
ble, les décisions d’achat des ménages sont res-
tées caractérisées par une certaine prudence
qui s’explique surtout par la modération du
climat conjoncturel et par la situation incertaine
du marché de I'emploi. En outre, les revenus
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des ménages pourraient avoir progressé, au pre-
mier trimestre de 1967, un peu plus faiblement
qu’auparavant, en raison du ralentissement assez
sensible de la progression du nombre des sala-
riés 3 fin 1966 et au début 1967; la hausse des
taux de salaires horaires reste relativement
stable (un peu inférieure 2 6 % par an). Le
taux d’épargne semble avoir marqué une légere
tendance 2 la baisse.

L’évolution de ces diverses composantes laisse
a penser que l'expansion de la demande globale
s’est encore légérement ralentie au début de
1967. Les conséquences sur la croissance de la
production intérieure, et notamment la produc-
tion industrielle, ont été relativement sensibles;
les importations ont également accusé un net
affaiblissement.

L’indice I.N.S.E.E. désaisonnalisé de la produc-
tion industrielle (bitiments et travaux publics
exclus) n’a pas enregistré de progrés notable
au premier trimestre de 1967 par rappott aux
derniers mois de 1966. Mais la tendance effec-
tive de la production industrielle semble étre
encore légérement ascendante, surtout si l'on
note que les données statistiques ont été affec-
tées par des facteurs accidentels, tels que les
gréves dans l'industrie textile et dans la métal-
lurgie. La croissance est restée assez vigoureuse
dans les industries de biens d’équipement; elle
s’est un peu ralentie dans les industries d¢ base
et semble s’étre interrompue dans les industries
de biens de consommation. Dans I’ensemble,
la production industrielle d’aprés I'indice
IN.S.E.E. cotrigé de 'inégalité des jours ouvra-
bles a dépassé de 5 % environ au premier tri-
mestre de 1967 le niveau atteint un an aupara-
vant. Dans l'industrie du bdtiment, Iaccroisse-
ment correspondant a été de quelque 6,5 %.

Du fait de cette expansion relativement limitée
de la production, le niveau de l’activité n’a que
tres faiblement progressé dans le secteur indus-
triel et commercial. La situation sur le murché
de Uemploi s’est caractérisée par une poutsuite
de la tendance a la détente : alors que le nom-
bre des offres d’emploi non satisfaites — corri-
gé des variations saisonniéres — accusait une
légere diminution, celui des demandes d’emploi
a continué de s’accroitre au cours du printemps.
Au 1°" mai, pour quelque 34 000 offres d’em-
ploi, on enregistrait environ 184 000 deman-
des, au lieu de 37 500 et 142 100 respective-
ment ’an dernier 3 la méme époque. Le taux
de chdmage — estimé en prenant en considéra-
tion non pas le nombre de demandes d’emploi
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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 I’échelle se trouve entre les deux graphiques, représentent 1’évolution de la somme des

pourcentages pondérés par :
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0,01 pour les réponses

«supérieur & la normale », ou « augmentation »;
«normal », ou « stabilité »;
« inférieur & la normale », ou « diminution ».
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non satisfaites, mais le nombre de chémeurs ef-
fectifs (presque le double du précédent) —
devrait s’établir, par rapport 4 la population ac-
tive, & environ 1,7 96, au lieu de 1,3 9% 1’année
précédente.

Y

Alors qu’elles avaient augmenté 3 un rythme
treés rapide tout au long de 1966, les importa-
tions de biens et services ont accusé, au cours
des premiers mois de 1967, un net infléchisse-
ment qui a porté essentiellement sur les achats
de matidres premitres et de produits manufac-
turés de consommation; en revanche, les impor-
tations de biens d’équipement ont encore mar-
qué une vive progression. Calculé sur la base
des statistiques douaniéres, le volume des im-
portations de marchandises était encore supé-
rieur, pendant le premier trimestre de 1967,
d’environ 11,5 % au niveau atteint il y a un an.
Le léger ralentissement de 'expansion de la de-
mande, comme les incertitudes plus grandes du
climat conjoncturel 3 la fin de I'année 1966 et
au début de 1967, n’ont apparemment pas exer-
cé d'effets de freinage sur les prix. La hausse
des prix 4 la consommation s’est poursuivie 2
un rythme certes encote modéré, mais légére-
ment plus soutenu depuis le printemps de 1966.
D’un premier trimestre 4 lautre, le taux d’ac-
croissement de I'indice I.N.S.E.E. des 259 arti-
cles est passé de 2,4 9% en 1965 4 2,6 % en
1966 et 2,8 % en 1967. Les tendances les plus
fortes a la hausse ont été observées dans le sec-
teur des services: méme si Uon en exclut les
loyers, I'indice IN.S.E.E. y dénote au premier
trimestre de 1967 une hausse moyenne de 5,8 %
par rapport au niveau atteint un an auparavant
(46,9 %, y compris les loyers). Le renchéris-
sement des produits manufacturés s’est quelque
peu accentué (taux annuel de majoration :
+ 1,79%), tandis que la hausse d’environ
2,2 % d'une année i l'autre des produits ali-
mentaires a été nettement moins rapide qu’au
début de 1966.

Etant donné la stabilisation des exportations et
Paffaiblissement simultané de la progression des
importations, les tendances  la détérioration de
la balance commertciale n’ont pas continué de se
renforcer. Il n’en reste pas moins que le déficit
du commerce extérieur au premier trimestre de
1967 atteignait un montant presque double de
celui qui avait été enregistré I’an dernier i la
méme époque (soit 2,4 milliards de francs, au
lieu de 1,3 milliard de francs). La balance des
paiements devrait étre demeurée déficitaire en

ce qui concerne les opérations courantes et, pout
Pensemble des transactions avec Détranger,
pourrait n’avoir été qu'a peine équilibrée, mal-
gré un certain renversement des mouvements
de capitaux lié 2 la baisse sensible des taux d’in-
térét sur d’importantes places étrangdres. Les
réserves officielles brutes d’or et de devises ont
accusé une nouvelle diminution de 218 millions
de francs entre décembre 1966 et mars 1967.
La balance des paiements n’a donc pas exercé
d’effets stimulants sur les liguidités de 1’écono-
mie au cours des premiers mois de cette année.
Par ailleurs, les opérations de caisse du Trésor
public ont agi globalement dans un sens 1égere-
ment restrictif, bien que le budget de ’Etat ait
sans doute présenté un déficit nettement plus
élevé qu’au début de l'an dernier en raison
d’une accélération du rythme des dépenses. Le
seul facteur important pour DPexpansion des
liquidités continue de résider dans 1’évolution
des crédits bancaires; fin mars, le volume des
crédits & court terme avait progressé d’environ
14 % en un an.

Au début de 1967, la situation sur le marché
monétaire se caractérisait encore par de vives
tensions; ce n’est que récemment, 3 la suite
d’un assouplissement graduel de la politique
d’intervention de la Banque de France, qu’une
certaine tendance & la détente, se traduisant par
une légére diminution des taux d’intérét, pour-
rait s’étre dessinée. Sur le marché financier le
niveau des cours est resté déprimé et les taux
d’intérét trés fermes. Les émissions d’actions
et d’obligations par le secteur privé au cours
des premiers mois de 'année ont été relative-
ment faibles, et les entreprises publiques ont
procédé a des emprunts moins importants que
'an dernier 3 la méme époque pour couvrir leurs
besoins de financement. Par contre, les collec-
tivité locales et surtout les organismes collec-
teurs d’épargne ont pu accroitre leur recours au
marché financier dans de trés fortes proportions.
Au total, le volume des placements sur ce mar-
ché a été sensiblement supérieur 3 celui de la
méme période de 1966.

2. Les perspectives

La croissance économique, qui a été quelque
peu hésitante pendant les premiers mois de I'an-
née, devrait s’accélérer graduellement au cours
du second semestre, grace 4 un redressement
progressif de la demande extérieure; elle sera
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peut-étre aussi stimulée par une modification
de la politique de stockage du secteur commet-
cial.

La reprise escomptée des exportations dépendra
dans une trés large mesure de Iévolution con-
joncturelle dans la République fédérale d’Alle-
magne, pays qui représentele principal débou-
ché pour les produits francais; les perspectives
y sont encore assez incertaines a ’heure actuelle.
Certes, de nombreuses raisons donnent 4 pen-
ser que, dans ce pays, la récession a désormais
atteint son point le plus bas, mais une reprise
de T'activité ne devrait se traduire qu’avec un
certain décalage par un développement durable
de ses importations. En tout cas, les tendances
conjoncturelles encore soutenues qui prévalent
généralement sur les marchés des pays non
membres, permettront sans doute d’accroitre les
ventes francaises, d’autant plus que la position
concurrentielle des produits francais, tant en ce
qui concerne les délais de livraison que les prix,
restera, dans Iensemble, assez favorable.

Si Phypothése d’un redressement progressif de
la demande extérieure se confirmait, la propen-
sion a investir des entrepreneurs y trouverait un
soutien important. En particulier, I'industrie se-
rait sans aucun doute amenée 2 réaliser comple-
tement en 1967 des programmes d’investisse-
ment initiaux qui, par leur ampleur relative,
marquent une progression sensible par rapport
a 1966. Les investissements des administrations,
qui font encore I'objet d’importants crédits de
report au titre de I’année 1966, seront de toute
maniére effectués 4 un rythme accéléré a la suite
des décisions prises par le Gouvernement; aussi
leur niveau dépassera-t-il sans doute sensible-
ment celui qui était inscrit dans la Loi de finan-
ces pour 1967. En ce qui concerne les investis-
sements sous forme de construction de loge-
ments, il vy a toute raison de penser que la re-
prise attendue, dont les premiers symptOmes
sont déja perceptibles, se concrétisera dans les
prochains mois. Les programmes d’aide de I’Etat
ont été élargis, et, dans la construction de loge-
ments privés, les possibilités de financement se
sont notablement améliorées du fait de la dis-
ponibilité récente des capitaux déposés dans le
cadre du systéme d’épargne-logement, auxquels
s’ajoutent d’importantes facilités de crédit. Ces
diverses considérations permettent d’escompter
pour la seconde moitié de 1967 une évolution
globale de la formation brute de capital fixe,
qui ne sera certainement pas ralentie et qui
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pourrait méme devenir encore un peu plus dy-
namique qu’au cours des premiers mois de
Pannée.

L’influence défavorable, qu’avaient jusqu’ici
exercé les mouvements de stocks, devrait s’atté-
nuer progressivement 3 la suite des mesures
transitoires décidées par le Gouvernement pour
’application du systéme de la taxe a laivaleur
ajoutée au commerce de détail. Il y a méme lieu
de s’attendre & une certaine reconstitution des
stocks anormalement bas dans certaines bran-
ches commerciales, ce qui ne serait pds sans
avoir des conséquences positives sur la produc-
tion des secteurs industriels situés en amont.

Ainsi, dans 'ensemble, les perspectives d’évolu-
tion de l'’emploi et des revenus des ménages
s’orientent pour les prochains mois vers une ex-
pansion un peu plus soutenue gu’auparavant.
Les dépenses de consommation privée pour-
raient donc également s’accentuer, d’autant plus
qu’d Theure actuelle les consommateurs consi-
deérent comme trés favorable leur situation
financiere et qu’ils expriment des intentions
d’achat trés concrétes, en particulier pour les
biens de consommation durables. La propension
a Pépargne ne devrait pas s’affaiblir trés sensi-
blement, du moins aussi longtemps que les ten-
dances sur le marché de I’'emploi resteront in-
certaines et que le climat social ne présentera
pas d’amélioration fondamentale.

Compte tenu des diverses hypothéses et condi-
tions formulées ci-dessus, la demande globale
devrait alors retrouver, au cours du deuxiéme
semestre, un rythme d’expansion plus rapide et
amorcer une certaine accélération de la crois-
sance de la production intérieure. Les progres
de la production industrielle, notamment, pout-
raient redevenir plus sensibles. Le redressement
de la demande de logements fournira des impul-
sions supplémentaires & lactivité dans I’indus-
trie de la coustruction, qui sera de toute ma-
niére stimulée par I'exécution accélérée des in-
vestissements de I'’Etat.

Les importations devraient également matquer
un développement un peu plus soutenu au
cours du second semestre, notamment si la po-
litique de stockage du secteur commercial ten-
dait 2 se modifier. Les perspectives de progres-
sion simultanée des exportations laissent & pen-
ser que la balance commerciale restera certes
déficitaire, mais sans accuser une nouvelle et
notable détérioration.



En raison de Pélasticité relativement élevée de
Poffre, les tendances 2 la hausse des prix ne
devraient guere s’accentuer dans les prochains
mois, malgré le redressement attendu de l'ex-
pansion de la demande, surtout si ’on note que
I’évolution des cofits sera plutdt favorisée dans
un premier stade par une utilisation accrue des
capacités de production. La concurrence — éga-
lement celle qui s’exerce de I’étranger — devrait
imposer certaines limites aux efforts visant 2
accroitre, par le maniement des prix, les marges
bénéficiaires et 4 développer ainsi les possibili-
tés d’autofinancement. Le nouvel abaissement
tarifaire qui interviendra a Pintérieur du marché
commun au 1°¢" juillet 1967, constituera un fac-
teur supplémentaire de modération dans I’évo-
lution des prix. Toutefois, il faut s’attendre a
ce que certaines décisions prises ou envisagées

pour améliorer la situation financiére des entre-
prises publiques et de la sécurité sociale affec-
tent assez sensiblement le niveau général des
prix.

Les perspectives d’évolution ainsi esquissées
n’appellent pas de modifications importantes
par rapport aux prévisions quantitatives pour
Vensemble de Vannée 1967 qui avaient été pu-
bliées dans le précédent rapport trimestriel
1/1967. 11 convient surtout de réduire quelque
peu le taux de croissance de la consommation
des ménages, du fait qu’au premier trimestre
le comportement des consommateurs a été plus
hésitant que prévu. Ainsi, la progression du pro-
duit national brut 4 prix constants entre 1966
et 1967 serait un peu plus faible qu’il n’avait
été initialement escompté : plutdt qu'a 5 %, le
taux d’accroissement pourrait s’établir 4 4,5 %.

Emplois et ressources de biens et services

1964 (%) 1965 (1) 1966 (1) 1967 (3

aux Variations par rapport

prix a Pannée précédente en 9

cou-

rants

en

milliards

de F V:::- Valeur V:::_ Valeur Vr(:‘l’;—
Exportations (3) 627 | +113 +116 |4+ 70 + 82!+ 5
Formation brute de capital fixe 923 |+ 53 4 90|+ 59 4 88|+ 75
Consommation des administrations 587 |+ 37 + 631+ 34 + 68 4+ 5
Consommation des ménages 2781 14+ 40 + 63+ 48 4+ 7,814 45
Produit national brut 4356 |+ 42 + 68|+ 49 + 77|+ 4,5
Importations (3) 631 |+ 36 + 3,6 |+11,1 +13214+ 85

(1) Les Comptes de la Nation de I'année 1966; Ministére de PEconomic et des Finances, Paris,

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

Remarques générales :

(@) La différence entre les données relatives aux ressoutces, d’une part, et celles concernant 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 membres. Leur
élaboration et leur publication n’engagent que la tesponsabilité de la Commission.
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Pour autant quon puisse en juger & ’heure ac-
tuelle, le redressement de la croissance écono-
mique amorcé au second semestre de 1967 de-
vrait s’affirmer pleinement en 1968. Tous les
éléments de la demande devraient se développer
et se renforcer mutuellement. Les exportations
bénéficieront sans doute largement de la reprise
économique dans la République fédérale d’Alle-
magne; les investissements productifs des entre-
prises continueront de progresser, bien que les
décisions futures des entrepreneurs industriels
fassent encore l'objet de quelques incertitudes
devant le niveau des capacités de production
inutilisées; les investissements des administra-
tions et des entreprises publiques seront établis
en conformité avec les objectifs du V¢ Plan —
c’est-a-dire en forte expansion — et la construc-
tion de logements bénéficiera dans une mesure
croissante de moyens de financement privés.
Enfin, la consommation privée se développera,
comme l’activité et les revenus, 3 un rythme
plus rapide; I'amélioration des perspectives
d’avenir contribuera d’ailleurs a stimuler la pro-
pension 4 consommer. Dans ces conditions, le
taux d’accroissement du produit national brut
en volume pourrait atteindre quelque 5 % entre
1967 et 1968,

Ces perspectives font apparaitre que la politique
conjoncturelle dispose actuellement, et continue-
ra de disposer dans les prochains mois égale-
ment, d’une certaine marge d’action permettant,
sans mettre en danger ’équilibre général, de
prendre certaines dispositions de nature 3 sou-
tenir et & assurer la croissance de ’économie et
peut-étre méme 2 la stimuler, mais de fagon
limitée. En effet, il existe, dans certains sec-
teurs, des capacités de production disponibles
suffisamment grandes, non seulement du point
de vue des moyens techniques de production
mais également en ce qui concerne la main-
d’ceuvre : ces disponibilités pourraient étre ainsi
mises en ceuvre dans le cadre d’une expansion
plus vive de la demande, sans que de nouvelles
tensions n’apparaissent aussitdt sur les colits et
les prix. Néanmoins, toute décision des pouvoirs
publics visant 4 fournir a la conjoncture des im-
pulsions accrues devrait étre concue de maniére
tres prudente et n’agir en aucun cas au-deld du
moment 2 partir duquel les facteurs autonomes
d’expansion seront 3 mnouveau suffisamment
forts pour garantir par leur dynamisme propre
un rythme de croissance satisfaisant.

Cette considération s’applique en premier lieu
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a la politique budgétaire. Dans le précédent rap-
port trimestriel 1/1967, les services de la Com-
mission avaient déja noté qu’une certaine con-
centration sur le premier semestre de 1967 des
passations de commandes et des dépenses effec-
tives des pouvoirs publics était tout 2 fait op-
portune, mais qu’il conviendrait cependant de
ne pas abandonner le principe d’un équilibre
budgétaire global pour 1967. Les dispositions
adoptées par le Gouvernement semblent répon-
dre dans une large mesure 3 cette orientation,
bien que lapparition d’un déficit budgétaire
paraisse difficile a éviter cette année. En effet,
au début de juin le gouvernement a présenté
un collectif budgétaire comportant notamment
de nouvelles avances 3 la Sécurité Sociale et des
préts supplémentaires pour les investissements :
le montant des crédits additionnels inscrits dans
ce collectif est d’environ 4,25 milliards de
francs. A plus longue échéance, 1’assainissement
prévu des régimes de sécurité sociale dont les
déficits croissants avaient déja nécessité, I’an
dernier, des avances du Trésor public pour un
montant de 2 milliards de francs, pourrait allé-
ger considérablement les charges budgétaires,
dégager ainsi une marge d’action supplémentaire
au profit des investissements et conduire # une
structure des dépenses plus conforme & 1’évo-
lution de la conjoncture.

En particulier, il serait certainement trés oppor-
tun, 4 I’heure actuelle, d’encourager plus forte-
ment la construction de logements, étant donné
élasticité sans doute suffisante de I'offre dans
ce domaine. Un nouveau développement des
programmes de construction de logements so-
ciaux et une amélioration continue des possibi-
lités de financement dans la construction privée
n’exerceraient présentement aucune incidence
sur la stabilité des prix et pourraient méme la
favoriser dans I'avenir; en effet, un développe-
ment de Poffre de logements contribuerait de
maniére déterminante 3 réduire le manque de
mobilité de la main-d’ceuvre, lequel constituait
presque toujours l'un des premiers facteuts in-
flationnistes dans les précédentes phases d’essor
économique.

Au début du mois de juin, diverses mesures ont
été annoncées dans ce domaine : le volume glo-
bal des préts spéciaux & la construction que le
Crédit Foncier peut consentir chaque année
dans le cadre de la convention passée avec la
Banque de France a été majoré, le montant



maximum des préts différés par logement a été

relevé de 30 % et certaines possibilités sont -

étudiées pour accélérer ’écoulement des loge-
ments neufs invendus. En outre, les crédits al-
loués pour la construction de logements sociaux
en 1967 devront étre utilisés trés rapidement
et une extension des programmes H.L.M. est
envisagée vers la fin de Pannée.

Simultanément, le gouvernement a adopté d’au-
tres mesures pour soutenir la conjuncture : nou-
vel encouragement donné aux investissements
par la passation accélérée des commandes publi-
ques, par lattribution de préts, notamment 3
PElectricité de France et aux industries exporta-
trices, et par une aumentation des disponibilités
de la Caisse des dépdts en faveur des équipe-
ments des collectivités locales. Mais il est égale-
ment prévu de fournir un soutien accru i la
consommation privée, en aménagement les con-
ditions de crédit A la consommation, en particu-
lier pour les achats d’automobiles.

En 1968, la tiche des autorités responsables de
politique conjoncturelle se présentera vraisem-
blablement de fagon un peu différente : le re-

dressement de la croissance économique globale
attendu d’ici la fin de 1967 devrait, 3 ce mo-
ment, s’étre totalement affirmé. Il deviendrait
alors nettement moins opportun de fournir de
nouvelles impulsions 4 la conjoncture : 1’élabo-
ration du projet de loi de finances pour 1968
devrait notamment tenir compte de cette con-
sidération. Les mesures de politique structurelle
devraient ainsi bénéficier d’une priorité plus
grande que les mesures visant au développe-
ment de la demande.

Début mai, le Gouvernement a sollicité — et
obtenu dans Jintervalle — de I’Assemblée na-
tionale des « pouvoirs spéciaux » qui lui per-
mettront de prendre par ordonnance jusqu’au
31 octobre 1967 toute mesure jugée nécessaire
dans les domaines économiques et sociaux sui-
vants : garantie de emploi et lutte contre le
chdmage; participation des travailleurs aux
fruits de l’expansion dans les entreprises; adap-
tation des entreprises aux nouvelles conditions
de la concurrence, notamment dans le cadre de
Pétablissement du marché commun; modernisa-
tion des activités sectorielles ou régionales ina-
daptées; réforme des régimes de sécurité sociale.
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INDICATEURS ECONOMIQUES
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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 comptis la construc-
tion ni ’industrie des denrées 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¢T du mois.
Graphigue 3 : Source: LN.S.E.E. Indice national des prix 2 la consommation (259 articles). Indice du taux des

salaires horaires, toute activité, France entiére.

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

Graphiques 5 et 6 : Séries cotrigées 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 1965

Superficie totale (1000 km?) 551,2
Population totale (1000) 48 797
Densité par km? 88
Population active occupée (1000) 19 642
Répartition en 9, de la population active civile occupée par grands
secteurs d’activité :
— Agriculture 17,3
— Industrie 39,9
dont : Construction 9,4
— Services 42,8
Répartition en 9, du produit intérieur brut :
— Agriculture 8
— Industrie 46
dont : Construction 9
— Services 46
Produit national brut par téte (Ffr) 9 432

TABLEAU 2 : Evolution de quelques grandeurs économiques importantes

Indice If@N‘f‘I‘;_

Variations en volume en (aux

par rapport & année précédente volume prix
(en %) 1958

= 100 cou-

rants)

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

Produit national brut
Production industriells
Importations totales
Consommation privée
Consommation publique

Formation brute de capital
fixe

Exportations totales
Produit national brut par téte

Produit national brut par
personne active occupée

+ 74|+ 441+ 7,1+ 4,8+ 6,0 + 3,5 + 4,9 149 —
+ 76|+ 55|+ 6,7+ 58|+ 74|+ 3,0| + 6,4 155 —

+16,5| + 7,0 | + 8,7 +12,2| +12,2 | + 3,7 | +11,1 193 11,7
+ 5861+ 59+ 6,9+ 68|+ 4,7 + 3,2| + 4,8 147 63,7
+ 2,71+ 341 +43 |+ 1,2+ 4,9+ 2,1+ 3,4 132 13,3

+ 6,8 +10,56|+ 7,9 + 7,5) +11,7| + 5,4 | + 5,9 175 21,8
+17,2 1+ 5,58+ 3,1 |+ 7,9+ 7,7 +11,1 |+ 7,0 198 15,1
+ 63+ 33 +51]+ 30|+ 47|+ 24|+ 3,8 135 —

+ 73|+ 4,4+ 6,8+ 3,6/ + 47|+ 34+ 3,3 144 —
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TABLEAU 3: Commerce extérieur (évolution & prix courants)

France

. Valeur o
Variations par rapport “llgs‘;e absolue d/a
. o 1
A I'année précédente (en %) = 100 (l’;\Iéo) total
|
1960 1961 1962 1963 1964 1965 | 1966 ‘ 1968 1968 1966
Exportation de marchandises
Total +22,6 |+ 5,21+ 20|+ 981 +11,3]| +11,8| + 8,4 212 10 897 100
Intra-C.E.E. +33,9| +188 ] +11,9| +14,2 | +12,8| +18,0] +12,0 406 4 608 42,3
Extra-C E.E. +182(~ 05—~ 3,0+ 7,2/ +103 |+ 7.8 + 6,0 158 6 289 57,7
Exportation de produits alimentaires, bois-
sons, tabacs
Total +386,2| +17.4 |~ 2,9 +22,0 | +14,4| +11,5 | 4+ 7,8 259 1721 15,8
Intra-C.E.E. +54,6! +26,2] + 1,4 | +84,6| +16,6 | +26,5 | +19,5 688 840 7,7
Extra-C.F.H. +29,3) +18,86 | — 5,1 +15,4 ] +13,0] + 2,0} - 1,7 162 881 8,1
Exportation de matiéres premiéres et pro-
duits industricls
Total +20,21+ 33+ 80|+ 7,8} +4+10,7; +11,8| + 8,6 206 9176 84,2
Tntra-C.E.E. +3L,1§ +17,56| +13,9| +10,9} +12,1| +16,4 | +10,4 372 3 768 34,6
Extra-C.B. Q. +162 (- 2,7\~ 2,6] + 60|+ 98|+ 89| + 7.4 157 6 403 49,6
Importation de marchandises
Total ) +233(+ 6,3 +12,8) +159) +15,41 + 2,7) (149 212 11 875 100
Intra-C.E.E. +86,3| +138,6| +20,0| +24,3 | +20,3| + 6,7 +20,9 395 4 853 40,9
Extra-C.E.E. +1904 + 3,3] + 9,2 +123| +124 ! + 0,3 | +11,1 160 7 022 59,1
Importation de produits alimentaires, bois-
sons, tabacs
Total + 62|~ 28| +198 + 5,1 | +14,9|~ 0,6 + 8,4 136 1920 16,2
Intra-C.E.E. +16,7 12,3 ) +87,6 | +87,4| +26,2} + 3,9 + 1.3 415 332 3,2
Extra-C.E.E. + 4,7{— 0,8] +17,4 0 +12,61 - 2,81 +103 116 1538 13,0
Importation de matiéres premiéres et pro-
duits industriels
Total +28,7( 4+ 85(+10,9( +18,8{ +15,5! + 3,4 +16,2 237 9 955 83,8
Intra-C.E.E. +879} +16,3| +18,7 | +22,71 +19,8| + 6,5 | +22.9 394 4 471 37,7
Extra-C.E.E. +245| + 4,6) + 6,6] +16,3] +12,6 | + 1,2| +11,3 179 5 484 46,1
TABLEAU 4: Principaux indicateurs mensuels
|
Année | Janv, Fév. Mars ’ Avril Mal | Juin Juill, Aofit Sept. Oct. Nov. Déc.
Production indus- | 1965 141 145 145 148 148 151 129 91 142 153 1567 160
trielle (1958 = 100) | 1966 150 156 157 158 158 161 142 95 153 160 167 167
1967 161 162 163
Construction: nom-
bre de permis de
construire pour lo- | 1965 38,8 44,7 45,9 13,8 44,6 50,5 41,8 44,4 19,6 53,2 57,6 83,0
gements (en mil- | 1066 41,3 36,3 42,1 48,0 36,6 19,4 44,2 10,5 33,2 42,1 44,2 47,2
liers) 1967 31,6 36,2 41,3
Congsommation pri-
vée : chiffres d’aff. | 1965 119 103 115 127 122 125 127 106 142 135 135 209
des grands maga- | 1866 121 107 126 127 124 135 129 114 141 140 143 222
sins (1658 = 100) | 1967 127 110 138
|
Importations tota- | 1965 816 799 934 900 872 866 827 879 813 | 890 926 1021
les de marchandi- | 1066 897 935 1098 994 1002 1 061 929 779 993 1 030 1054 1104
ses (Mio u.c.) 1967 1 067 1039 1175 1047 1061
Exportations tota- | 1965 688 782 396 339 853 823 857 871 826 916 806 1 006
les de marchandi- | 1966 774 874 1023 947 916 960 952 729 843 950 920 1014
ses (Mio u.c.) 1967 883 904 | 1000 968 909
Solde de la balance | 1965 | — 128 |— 17 38— 61— 19— 43|+ 30— 8+ 13,4+ 26(— 380(|— 15
comumerciale 1966 | - 123 )— 61|~ 75— 47|— 86{—- 101|+ 23|~ 50|— 150|— 80|— 134|-— 90
(Mio u.c.) 19067 |~ 184]— 135 175§ —- 79— 152
Réserves officielles | 1065 5172 5 254 5 316 5 367 5 841 5 850 5 336 5 346 5 381 5 381 5 449 5 459
brutes en or et en | 1966 5468 | 5 503 5571 5649 | 57241 5821 5 967 5 963 5 893 5856 | 5793 5 744
devises (Mio u.c.) | 1967 5710{ 5716] 5705 5722 5748
Disponibilités mo- | 1965 159,3 157,9 159,9 161,9 162,6 166,1 170,1 169,2 170,2 171,6 169,9 177,2
nétaires (Mrd Ffr.) | 1966 1745 178,5 175,6 177,83 177,7 182,1 186,3 184,0 184,7 185,0 132,7 191,1
1067 187,9 185,6 138,0
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France

REMARQUES

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

Tablean 1

Population totale au milieu de I’année.

Population active civile occupée au milieu de ’année.
Répartition du produit intérieur brut au cotit des facteurs 1962,
Produit national brut aux prix du marché,

Tablean 2

Sources : pout 'année 1966, Comptes de la Nation, Ministére des Finances, Paris.

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

Tableau 3

Exportations f.o.b., importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels. Le regroupement
des produits est effectué sur la base de la « Classification statistique et tarifaire pour le Commerce international »
(C.S.T.); produits alimentaires, boissons et tabacs : groupes C.5.T. 0 et 1; matiéres premiéres et produits indus-
triels : groupes C.5.T. 22 9.

Tablean 4
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Production industriclle. Batiments, industries des denrées alimentaires, boissons, tabacs, exclus.
Construction. Source : Bulletin statistique du Ministére de la Construction.

Consommation privée. Indice du chiffre d’affaires des grands magasins, des magasins populaires et des autres
magasins non spécialisés. Source : Centte d’observation économique de la Chambre de Commerce de Paris.

Exportations f.o.b., importations 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 de la Banque de France
et du Fonds de Stabilisation des Changes. Situation en fin de mois.

Disponibilités monétaires. Source : Conseil national du Crédit. Monnaie fiduciaite (total de la monnaie divi-
sionnaire et des billets en circulation, 4 Pexclusion de la partie détenue par la Banque de France) et dépots 2
vue (dépots de particuliers et d’entreprises 2 la Banque de France, aux comptes courants postaux et chez les
comptables publics) et les dépots 4 vue correspondant 4 Pactivité métropolitaine des banques : banques inscri-
tes, banques populaires, caisses de Ctrédit agricole, Banque frangaise du Commerce extérieur, que ces dépoits
soient libellés en francs frangais ou dans une autre devise, qu’ils appartiennent 4 des résidents ou 4 des non-
résidents, Situation en fin de mois.



C. Halie

Une conjoncture nettement ascendante et, dans Uensemble, exempte de tensions
a encore caractérisé l'économie italienne durant les premiers mois de 1967.

C’est la demande intérieure, et en particulier la formation brute de capital fixe,
qui a constitué le facteur principal de cette expansion. Toutefois, la demande exté-
rieure, elle aussi, a encore accusé ume croissance assex sensible; par rapport au
fléchissement conjoncturel observé dans quelques pays importants, celleci s'est
révélée, jusquwa présent, remarquablement soutenue.

Alors que la production agricole — abstraction faite des fluctuations saisonniéres —
poursuivait sa lente progression, le développement rapide de la production indus-
trielle pourrait méme s'étre légérement accéléré. De méme, offre en provenance
de létranger a fait preuve de dynamisme.

Linfluence favorable de Uessor conjoncturel sur le marché de 'emploi s’est précisée :
le nombre de salariés a montré une forte tendance & Vaugmentation, tandis que
celui des chomeurs diminuait sensiblement.

La hausse du niveau des prix s’est poursuivie depuis le début de I'année; du point
de vue conjoncturel cependant, son rythme a été assex modéré.

Tout indique que lexpansion économique restera franchement rapide d’ici la fin
de 1967, et vraisemblablement aussi Uannéde prochaine. Toutefois, I'élasticité de
la production, encore grande & présent, devrait avoir tendance é se réduire.

L’orientation actuelle de la politique conjoncturelle pourra sans doute étre main-
tenue dans les premiers temps. Il conviendrait néanmoins d’accentuer encore les
efforts visant & accroitre Vépargne des administrations publiques.

1. L’évolution au cours des derniers
mois

La tendance a ’expansion des exportations de
biens et services a été apparemment plus forte
au premier irimestre de 1967 qu’au second se-
mestre de I’an dernier. Les exportations de mar-
chandises (en termes de statistiques douanidres)
n’ont pas dépassé de moins de 12,4 % en valeur
leur niveau de la méme période de ’année pré-
cédente. L accélération de Pexpansion a surtout
été observée pour les exportations de produits
de l'industrie alimentaire, ainsi que de machines

et d’appareils. Elle a porté principalement sur
les ventes aux pays non membres, en particulier
sur les fournitures 3 ’Amérique du Notd, aux
pays en voie de développement et aux pays du
bloc oriental. Les exportations de services sem-
blent également s’étre accrues A un rythme plus
rapide.

La forte croissance de la demande intérieure a
dii se poursuivre au cours des premiers mois de
1967. C'est tout d’abord le cas pour les dépen-
ses relatives & la formation brute de capital fixe.
Sans doute, pour des raisons de technique sta-
tistique, les informations sont-elles, & cet égard,
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moins complétes que d’ordinaire; mais toutes
indiquent la persistance d’une vive expansion
des investissements d’équipement et une pro-
gression légérement accélérée des investisse-
ments sous forme de construction, dont la re-
prise s’était montrée assez hésitante au second
semestre de 1966.

Il ne semble pas que la production ni les im-
portations aient été stimulées dans une mesure
plus que normale par les investissements sous
forme de stocks.

Les dépenses de consommation doivent encore
s’étre accrues sensiblement durant les premiers
mois de 1967; cette augmentation n’a pas seule-
ment porté sur les dépenses de consommation
des administrations publigues, mais aussi, et
plus nettement qu’au trimestre précédent, sur
les dépenses de consommation privée. En effet,
il y a maintes raisons de penser que l’expansion
de ces derni¢res s’est légerement accélérée.
D’une part, la propension 3 dépenser pourrait
avoir un peu augmenté. D’autre part, le revenu
disponible des ménages s’est certainement accru
davantage qu’au cours du quatriéme trimestre
de 1966, caractérisé par de fortes intempéries.
En tout cas, la tendance & la hausse du niveau
de Tactivité (1) s’est dégagée plus nettement
que vers la fin de I’année dernitre, tandis que
les taux de salaires horaires ont augmenté assez
sensiblement, par suite du relévement des in-
demnités de vie chére, qui sont indexées sur le
colit de la vie, et du fait surtout de la conclu-
sion d’un certain nombre de nouvelles conven-
tions collectives.

Du c6té de Toffre, il semble que la production
agricole — pour autant que 'on fasse abstrac-
tion des fluctuations saisonniéres, trés pronon-
cées dans ce secteur — ait continué d’augmen-
ter au rythme ralenti qui la caractérisait déja au
cours des derniets mois de 1966.

En revanche, la croissance de la production in-
dustrielle — abstraction faite des fluctuations
saisonnieres — s’est vraisemblablement accélé-
rée au premier trimestre de 1967. Comme la
base de calcul de l'indice de la production in-
dustrielle a récemment été modifiée par
PISTAT, sans que cet indice ait déja pu étre
recalculé pour une période assez longue, il n’est
pas possible de donner des indications précises

(1) Nombre de salariés multiplié par le nombre d’heu-
res de travail par salarié,
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sur I'importance de I’accélération; il semble ce-
pendant qu’elle ait été assez sensible. Pour ap-
précier I’évolution conjoncturelle, il ne faut
toutefois pas perdre de vue que des facteurs
exceptionnels (inondations et gréves) ont en-
travé la production au quatriéme trimestre de
1966, et que d’autres (effets de rattrapage,
temps relativement doux) I'ont au contraire sti-
mulée au cours des mois suivants. D’aprés le
nouvel indice, la production industrielle ne dé-
passait pas de moins de 11,1 9%, au premier
trimestre, le niveau auquel elle se situait un an
auparavant, alors qu’au quatriéme trimestre de
1966 l'accroissement d’une année i l'autre 8’était
chiffré 4 10,5 % sur la base de I’ancien indice.
La production de machines et d’appareils, ainsi
que de moyens de transport, s’est montrée par-
ticulierement dynamique.

Le nombre de salariés a certainement marqué,
au premier trimestre, une augmentation con-
joncturelle appréciable; pour la premiére fois
depuis trois ans, il doit avoir été supérieur i
celui de la méme période de I'année précédente.
Au mois de janvier en tout cas, d’aprés les en-
quétes trimestrielles de I'ISTAT, ce nombre dé-
passait de 3,1 9, soit de 364 000 unités, celui
de janvier 1966, au cours duquel, il est vrai,
Pactivité avait été entravée par des conditions
atmosphériques particuliérement défavorables.
D’autres comparaisons qui devraient étre moins
faussées par des facteurs accidentels — par
exemple entre juillet 1966 et janvier 1967 —
font également ressortir trés nettement la per-
sistance de la tendance 3 Daccroissement de
I'emploi qui était réapparue au milieu de 'année
derniére. C’est surtout dans le secteur de la
construction et dans le reste de l'industrie que
cette tendance a été sensible. En méme temps
la structure de 'emploi parait s’étre modifiée
dans le sens d’une utilisation plus productive du
facteur main-d’ceuvre.

La durée moyenne du travail par salarié, apres
avoir atteint un niveau a peu prés « normal »,
semble ne plus avoir augmenté que lentement.

Malgré un reflux assez important de travailleurs
italiens temporairement occupés i ’étranger, le
nombre de chémeurs a marqué une diminution
sensible au premier trimestre. D’aprés les sta-
tistiques de I'ISTAT, il s’élevait, en janvier, 4
878 000; il se situait ainsi & un peu plus de
13 % au-dessous de celui qui avait été enre-

gistré en janvier 1966,



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

Italie

| Appréciation du carnet de A Appréciation des stocks de B |
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Réponses aux questions de I'enquéte de conjoncture C.E.E., effectuée en Italie par I'L.S.C.0.-Mondo Economico.

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

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

pourcentages pondérés par :
0,03 pour les réponses
0,02 pour les réponses
0,01 pour les réponses

«supérieur & la normale », ou « augmentation »;

«normal », ou « stabilité »;

« inférieur & la normale », ou « diminution ».
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La tendance a lexpansion des importations de
biens et setvices est restée vive au premiet tri-
mestre, tout en accusant, dans l'ensemble, un
ralentissement qui ne sera certainement que
temporaire. D’apreés les statistiques douaniéres,
les importations de marchandises ont dépassé
d’environ 11 % en volume et de 12,7 % en
valeur leur niveau de la méme période de 1966.
La progression a été particulidrement forte en
ce qui concerne les importations de machines,
d’acier et de moyens de transport, et, sur le
plan géographique, pour les importations en
provenance des pays de la Communauté, surtout
de la République fédérale d’Allemagne et des
Pays-Bas. Quant aux importations de services,
elles semblent avoir montré plus de dynamisme
qu’au quatritme trimestre de 1966; leur crois-
sance a en tout cas été rapide.

Pour autant qu'on puisse en juger d’aprés les
nouveaux indices de prix (dont la base de calcul
a également été modifiée), la hausse des prix,
aprés s’étre accentuée dans une mesure assez
sensible vers la fin de 'année dernitre, a légere-
ment modéré son rythme au cours des premiers
mois de 1967. Au stade de la consommation,
elle s’est atténuée pour les produits alimentai-
res, et c’est surtout dans le secteur des services
quelle est demeurée assez semsible. L’indice
global des prix 2 la consommation a augmenté
de 1,1 % de décembre 1966 a avril 1967
(contre 0,5 % un an auparavant); il a dépassé
de 3,0 % son niveau de mars 1966. Les prix
de gros ont, pour la plupart, continué d’accuser
une tendance 2 la baisse; leur indice était, en
avril, inférieur de 0,9 % au niveau auquel il se
situait un an plus tot.

Par suite de I’évolution des exportations et des
importations de marchandises, la tendance 2 la
détérioration de la balance commerciale s’est
interrompue. D’aprés les statistiques douanie-
res, le déficit s’est élevé, au premier trimestre,
3 161 milliards de lires (contre 140 milliards
de lites un an auparavant). Mais comme les
recettes nettes au titre des services se sont en-
core affaiblies et que les mouvements de capi-
taux se sont de nouveau soldés par un déficit
élevé, la balance globale des paiements a de nou-
veau fait apparaitre un solde négatif important;
celui-ci s'est chiffré 4 180 milliards de lires,
alors qu’un excédent de 48 milliards de lires
avait été enregistré pour le premier trimestre
de 1966. La diminution des réserves nettes d’or
et de devises des autorités monétaires — qui

ont baissé de 91 milliards de lires de décembre
1966 4 mars 1967 et sont ainsi retombées a
2 835 milliards de lires — a été moins impot-
tante que ce déficit, les banques commerciales
ayant poursuivi leurs importations de fonds 2
court terme; en mars et en avril, ces réserves

ont de nouveau augmenté,

Comme ce fut déja le cas au quatréme trimestre
de 1966, l'évolution de la balance des paie-
ments, dans les premiers mois de ’année, a ainsi
eu tendance a provoquer un resserrement des
liquidités intérieures des banques. Les interven-
tions de la Banque d’Italie et les opérations du
Trésor ont eu un effet analogue, qui toutefois
a tenu, du moins en partie, 4 des facteurs sai-
sonniers. Par ailleurs, on a enregistré, comme
d’ordinaire en cette saison, une forte diminu-
tion de la circulation fiduciaire. L’effet d’expan-
sion des liquidités qui a résulté de ce phéno-
meéne a mis les banques en mesure d’accroitre
encore sensiblement, en tendance, leurs octrois
de crédits et leurs achats de valeurs mobilieres
sans réduire dans une mesure particuliérement
forte leurs marges de liquidité.

Sur le marché des valeurs mobiliéres, la ten-
dance fondamentale des cours des obligations
est demeurée assez stable durant les quatre pre-
miers mois de I'année. Au début d’avril toute-
fois, elle a été temporairement perturbée i la
suite de certaines rumeuts suivant lesquelles le
rétablissement, & la mi-février, d'une réglemen-
tation plus sévére de I'imp6t sur les dividendes
serait suivi d’une mesure analogue en ce qui
concerne les impbts sur les autres revenus du
capital. Les nouvelles dispositions relatives 2
l'impédt sur les dividendes ont donné lieu, au
mois de février, 4 de fortes baisses de cours,
qui n'ont pas encore été compensées jusqu’a
présent.

2. Les perspectives

Les perspectives d’évolution de Pactivité écono-
mique d’ici la fin de ’année sont restées fran-
chement orientées 3 ’expansion, d’autant plus
que les exportations de I'Italie ont assez bien
résisté jusqu’a présent.

Il y a toujours de bonnes raisons de penser que
la croissance des exporiations de biens et set-
vices demeurera appréciable, bien qu’elle doive
sans doute étre moins rapide qu’au cours de
Pannée 1966; c’est ce que laissent présager no-

69



tamment la forte position concurrentielle de
I'Italie, les perspectives de vive expansion du
commerce avec les pays du bloc otiental et la
reprise conjoncturelle escomptée dans quelques
pays membres qui présentent un intérét particu-
lier pour le commerce extérieur de 1'Italie.
Enfin, les exportations de I'Italie vers les pays
membres seront, d’une maniére générale, stimu-
lées par I’abaissement des droits de douane in-
tracommunautaires, qui doit intetvenir au
1°" juillet.

Les perspectives d’évolution de la demande in-
térieure restent également favorables.

Tel est surtout le cas pour la formation brute
de capital fixe. En ce qui concetne les investis-
sements sous forme de construction, il y a tout
lieu de penser que leur tendance a I’expansion
qui, dans I'ensemble, s’est réaffirmée depuis le
milieu de 1966, se poursuivra et se renforcera.
I est encore trop tdt, cependant, pour préciser
dans quelle mesure le secteur de la construction
de logements y contribuera; mais on peut cer-
tainement s’attendre 4 un développement rapide
des travaux publics, et les investissements sous
forme de construction de bitiments 3 usage in-
dustriel ou commercial devraient, eux aussi,
recommencer d’ici peu A progresser assez vive-
ment, comme le fait prévoir notamment I’évolu-
tion des projets de construction dans ce secteur.
En effet, étant donné la constante réduction des
marges de capacités inutilisées constatée depuis
un certain temps déja, la propension 2 effectuer
des investissements d’extension pourrait étre en
progres. Il est évident que cette évolution de-
vrait aussi imprimer des impulsions supplémen-
taires aux investissements d’équipement, sans
parler des autres raisons qui laissent prévoir
une nouvelle et vive expansion de ceux-ci au
cours des prochains mois, et qui ont déja été
exposées dans les deux précédents rapports tri-
mestriels.

Pour les investissements sous forme de stocks,
I’hypothése d’une lente croissance demeure la
plus vraisemblable.

Les dépenses de consommation, tant des admi-
nistrations publiques que des ménages, augmen-
teront sans doute fortement. Pour ce qui est de
la consommation des administrations publiques,
cette prévision est rendue plus probable encore
du fait de la récente décision d’augmenter les
salaires des fonctionnaites de 25 milliards de
lires pendant I’année en cours; en ce qui con-
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cerne les dépenses de comnsommation privée,
elles s’inscrivent essentiellement dans la perspec-
tive d’une vive expansion de la masse des reve-
nus salariaux et de transfert, sous leffet du dé-
veloppement de I'emploi et d’une hausse persis-
tante, bien que relativement modérée, des sa-
laires.

La croissance de la production agricole conti-
nuera sans doute d’étre freinée durant un cer-
tain temps par les répercussions des inondations
de l'automne dernier. En revanche, la produc-
tion industrielle devrait encore progresser vigou-
reusement, surtout si la demande étrangére se
développe au rythme prévu. Une évolution dy-
namique de la production est également a pré-
voir dans la construction et dans le secteur des
services.

La nette tendance a 'augmentation du nombre
de salariés petsistera vraisemblablement. Quant
a la mesure dans laquelle cette tendance se tra-
duira par une nouvelle diminution du nombre
de chémeurs, elle dépendra notamment du point
de savoir si le reflux de travailleurs italiens oc-
cupés a ’étranger continuera et de 'ampleur de
ce reflux.

L’expansion des importations, et en particulier
des achats de biens d’équipement et de produits
agricoles, restera certainement vigoureuse.

L’appréciation motivée qui avait été formulée
dans le précédent rapport trimesttiel (1) au su-
jet des perspectives d’évolution des prix jusqu’a
fin 1967, et selon laquelle on pouvait s’attendre
4 une hausse légérement accélérée mais encore
modérée, parait toujours valable.

Il semble bien que la balance commercide, de
méme que la balance globale des paiements
courants, accuseront encore une nette détériora-
tion au cours des prochains mois.

Etant donné ces perspectives d’évolution de la
conjoncture d’ici la fin de l’année, les prévisions
quantitatives concernant les résultats de len-
semble de lannée 1967 par rapport i 1966,
telles qu’elles ont été publiées pour les princi-
paux agrégats dans le précédent rapport trimes-
triel, peuvent étre maintenues pour [’essentiel.
En particulier, une croissance trés proche de
6 % du point national brut en termes réels, de
1966 A 1967, apparait toujours comme ’hypo-
these la plus plausible.

(1) Cfr. page 61.



Emplois et ressources de biens et services

1964 (Y 1965 (%) 1966 (1) 1967 (3
aux
prix Variations par rapport
cou- a Pannée précédente, en 9
rants
en
milliards
de Lit. | Volume Valeur | Volume Valeur | Volume
Exportations (%) 5486 { + 20,8 4-20,3 | +125 + 120+ 9
Formation brute de capital fixe 7201 |— 84 — 6,8 |+ 3,7 + 53+ 10
Consommation des administrations 4608 1+ 36 +128 |+ 36 -+ 69 |-+ 4
Consommation des ménages 20869 | + 22 + 65|+ 57 + 89!+ 6
Produit national brut 33077 |4+ 35 + 76|+ 55 + 79|+ 6
Importations (3) 5293 |+ 19 + 2,7 |+ 13,4 + 16,0 | + 14

(1) ” Relazione generale sulla situazione economica del paese (1966),,.

(®) Estimations des services de la Commission.
(3) Bicns, services et revenus de facteurs,

Remarques générales :

(@) La différence entre les données relatives a la demande et celles concernant Poffre est imputable aux variations de

stocks.

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

Les premiéres ptévisions, naturellement encore
trés incertaines, concernant 1’évolution écono-
mique en 1968 donnent i penser que l'expan-
sion pourrait demeurer rapide. Les impulsions
émanant de la demande étrangtre pourraient
méme étre nettement plus fortes qu'en 1967.
Mais on peut surtout s’attendre i une nouvelle
et vive progression de la demande intérieure.
Dans ces conditions, une croissance d’au moins
5,5 % du produit national brut en termes réels
semble parfaitement réalisable.

Etant donné les tendances d’évolution qui vien-
nent d’étre décrites — et qui sont entiérement
satisfaisantes en ce qui concerne la plupart des
résultats en volume, mais devraient inciter i
une vigilance accrue dans le domaine des prix —
il apparait toujours nécessaire, dans P'orientation

de la politiqgue conjoncturelle, de tenir compte
des lignes directrices tracées par le Conseil de la
Communauté dans sa recommandation de dé-
cembre dernier (1).

Toutefois, comme on I'a déja souligné dans le
précédent rapport trimestriel, il convient d’ap-
porter certaines nuances a linterprétation des
directives concernant la politique budgétaire.
En effet, eu égard aux charges budgétaires
supplémentaires entrainées par les inondations
de I'automne dernier, il pourrait apparaitre iné-
vitable, en 1967, d’atténuer quelque peu la ré-
duction recommandée du déficit de trésorerie
des administrations publiques. Ceci ne présente-

(1) Cfr. Rapport trimestriel n°® 4/1966, pages 41-44.
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rait d’ailleurs pas d’inconvénients sur le plan
de la politique conjoncturelle aussi longtemps
que le ralentissement conjoncturel observé dans
quelques pays importants se traduit par une
évolution des exportations, et par conséquent
de la demande globale nominale en Italie, un
peu plus modérée qu’on ne le prévoyait a P'épo-
que de la recommandation du Conseil.

En fait, et pour autant qu’on puisse en juger
d’apres les informations disponibles, la politi-
que conjoncturelle suivie par les autorités ita-
liennes au cours des premiers mois de 1967 a
été dans une large mesure conforme aux lignes
directrices tracées dans la recommandation du
Conseil dans les domaines du budget et du cré-
dit. Hormis la libéralisation de nombreuses im-
portations en provenance des pays du bloc
oriental, qui a été décrétée au début de mai et
devrait imprimer certaines impulsions au com-
merce extérieur de I'Italie, on n’a pris, depuis
Pélaboration du précédent rapport trimestriel,
aucune mesure nouvelle présentant une impot-
tance notable sur le plan de la politique con-
joncturelle.

En ce qui concerne la politique budgétaire, les
recettes courantes du Trésor ont augmenté —
tout au moins au premier trimestre — bien plus
que les décaissements, et ont méme dépassé ces
derniers, entre autres sous linfluence de fac-
teurs saisonniers. Pour une part, ce rapide ac-
croissement des recettes a été en quelque sorte
une conséquence automatique de l'essor de la
conjoncture intérieure. Dans la mesure ot il
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s’explique aussi par les majorations d’impdts qui
ont été décidées a l'automne dernier dans le
cadre du programme d’aide aux victimes des
intempéries, il devrait étre bient6t suivi de dé-
penses supplémentaires au méme titre. Il est
clair que, dans ces conditions, le rapport entre
le rythme de croissance des recettes et celui des
décaissements redeviendrait nécessairement plus
défavorable au cas ot, en d’autres domaines,
on ne parviendrait pas a freiner dans une me-
sure suffisante Dexpansion des dépenses.

La prudence dont témoigne le Gouvernement
lorsqu’il s’agit de décréter de nouvelles dépen-
ses montre qu’il est conscient des problemes qui
se posent 4 cet égard. C’est ainsi que lors des
négociations qui ont abouti 4 'accord de prin-
cipe récemment conclu avec le personnel de la
fonction publique, il a obtenu que les dépenses
de personnel supplémentaires résultant de ac-
cord (environ 480 milliards de lires pour la pé-
riode 1967-1971) soient maintenues i un nhiveau
particulizrement bas pour les années 1967 et
1968. Cette réserve était sans aucun doute par-
ticulierement indiquée en 'occurrence, puisqu’il
s’agit de dépenses de consommation. L’accrois-
sement de dépenses semblables tend, en effet,
A réduire I’épargne publique. Or, celleci s’est
déja amenuisée au cours des dernidres années 2
un rythme inquiétant, & tel point qu’il convien-
drait précisément de pratiquer une politique
visant & 'accroitre 4 nouveau. Pareille politique
atténuerait aussi le risque de voir réapparaitre
tot ou tard des déséquilibres, avec toutes les
conséquences dommageables qui en résulte-
raient 2 nouveau pour ’expansion 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).

Graphigne 1 : Courbe de tendance; estimation établie sur la base des indices de ’O.8.C.E. (non compris la construc-
tion ni Pindustrie des denrées alimentaires, boissons et tabacs) corrigés des variations saisonniéres
et accidentelles.

Graphigue 2 : Nombre de personnes inscrites comme chomeurs. Série du Ministére italien du Travail, désaisonnalisée
par ’O.S8.C.E., moyennes mobiles sur 3 mois.

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

Graphigue 4 : Crédits 2 court terme. Source: Banca d’Italia.

Graphignes 5 et 6 : Séries corrigées des variations saisonnie¢res. Moyennes mobiles sur trois mois. Les expotrtations
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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Italie

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 %, du produit intérieur brut :

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

301,2
51 927

172
18 883

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

12,5
40,1
8,0
47,4
740 000

TABLEAU 2: Evolution de quelqués grandeurs économiques importantes

: % du
o Indice P.N.B.
Variations en volume en (aux
par rapport & l'année précédente volurne prix
(en %) 1958 cou-
= 100 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 5,5 153,5 —_
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 | 274,99 16
Consommaition privée 6,2 7.3 6,7 10,0 2,0 2,2 5,7 151,8 63
Consommastion 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 1— 73 | —8,4 3,7 144,9 18
Exportations totales 18,2 16,6 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 (4,4)) 144,0 —
Produit national brut par
personne active occupée 6,5 8,0 7,5 7,6 3,3 3,8 (7,4)] 163,5 —

( ) Chiffres provisoires.
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TABLEAU 3: Commerce extérieur (évolution & prix courants)

Italie

In- Valeur %,
Varlations par rapport dice | absolue du
. t 1958 (Mio. fotal
A I'année précédente (en %) = 100 e
1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1966 1966 1966
Exportation de marchandises
Total 26,1 14,7 11,4 8,3 18,0 20.7 11,7 316,7 | 30319 100
Intra-C.E.E, 36,0 21,8 23,7 10,3 26,4 27,6 12,8 537,9 | 3261,7 40,6
Extra-C.R.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 10,6 145 | — 3,4 2,4 20,5 1,56 168,9 862,1 10,7
Intra-C.K.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 6,56 21— 33 9,5 2,8 123,1 3949 4,9
Exportation de matiéres premitres et produits
industriels
Total 30,7 15,5 10,9 10,2 20,5 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 | 27945 34,8
Extra-C.E.E. 26,0 13,7 4,5 7,7 15,5 17.2 11,8 271,9 | 438758 54,5
|
Importation de marchandises
Total 41,0 10,6 15,9 24,56 | — 4,1 1,6 16,7 271,7 | 85718 100
Intra-C.E.E. 45,7 17,2 22.9 31,1 |— 4,5 |— 3,1 21,6 107,7 | 2787,2 32,5
Extra-C.BE.LE. 38,4 8,1 18,0 21,5 [~ 3,9 3,9 14,4 234,1 | 5 734,1 67,5
Importation de produits alimentaires, bois-
sons, tabacs
Total 33,6 5,3 7,3 57,5 2,4 18,9 9,7 323,4 | 1766,4 20,6
Intra-C.E.E. 42,6 |- 1,3 10,0 73,1 15,7 20,6 18,5 489,3 330,7 4.4
Extra-C.E.E. 31,8 6,6 6,8 54,4 | — 0,6 18,4 8,7 295,8 | 1383,7 16,2
Tmportation de matiéres premiéres et produits
industricls
Total 42,4 11,6 17,5 19,2 |~ 5,56 |— 2,4 18,6 260,9 | 6804,9 79,4
Intra-C.E.E. 46,0 19,2 24,1 278 |~ 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 | 43984 51,3
TABLEAU 4: Principaux indicateurs mensuels
Année| Janv, Fév. Mars Avril Mai Juin Juill. Aolt Sept. Oct. Nov. Dée.
Production indus- | 1966 90,7 91,8 105,1 97,5 106.6 99,2 | 105,6 78,0, 108,5] 107,8] 103,8[ 105.4
trielle (1966 = 100) { 1967 102,9 102,8 113.3 109,5
Construction : 1965 160,8 186,8 173,8 160,8 166,7 196,3 192.8 183.4 184,7 185,68 185,5 180,2
échanges internes | 1966 142,7 129,87 177,6| 183,1} 1951 188,6 | 201,8] 202,8| 172,1| 203,8{( 192,5| 189,4
de matériaux de | 1967 130,2 158,7 200,2
construction
(1958 = 100}
Consommation pri- | 1965 270 215 249 303 284 318 296 241 330 354 319 542
vée : vente au dé- | 1966 313 231 275 313 319 338 306 267 330 377 355 586
tail des grands ma- | 1967 302 245 (336)
wasing (19568 = 100)
Importations tota- | 1965 530,38 582,9 621,6 587.1 607,2 565,9 622,6 634,1 608,3 634,4 673,1 666,5
les de marchandises | 1966 710,5 659,0 720,2 652,9 704,3 693,1 693,1 713,8 799,8 787,2 739,2 718,89
{Mio u.e)) 1967 812,9 744,8 779,3
Exportations tota- | 1965 546,4 | 560,4 | 6596,3| 589,3| 571,8| 611,8| 576,3: 6096 613,1 599,01 650,0| 620,7
ies de marchandises | 1966 632,2 598,8 670,6 612,5 722,8 700,0 657,4 667,9 681,6 712,9 678,7 686,0
(Mio u.c.) 1967 753,51 690,3| 7259
Solde de la balance | 1965 | — 84,9 , — 32,0+ 13,1 |—~ 65 |— 43,8|+3875{— 2,1j— 93— 1,11— 382|— 284! — 25,0
commerciale 1066 | —1443 | — 642 — 14,9 — 55,8+ 4,87 — 82|+ 16,3 | + 34,6 | —135,7|— 43,0|— 77,9 (- 20,1
(Mio u.e)) 1967 | —165,9 1 — 71,0 { — 20,1
Réserves officielles | 1965 | 3 797,8 | 3 873,9 (8 755,8 | 3 811,5 { 8 895,5 | 4 032,3 | 4 250,4 { 4 390,7 { 4 323,0 | 4 270,2 ) 4 303,14 | 4 566,2
neites en or et en | 1966 | 4 425.9 | 4 336,4 ; 4 337,6 | 4 404,2 | 4 433,8 | 4 537,83 | 4 772,8 | 4 995,38 | 4 758,2 | 4 672,6 | 4 642,4 | 4 679
devises (Mio u.c.) | 1967 |4 514,24 478,1 | 4 585,5 | 4 647,4
Disponibilités mo- | 1965 | 119841 11861 ] 12077 12225] 12522 ] 12687 | 12835 ! 12808 | 13108 13227 | 13 420 | 14 495
nétaires (Mrd Lit.) | 1966 | 14029 | 18933 | 14046 | 14 118 | 14321 | 14598 | 14850 | 14 744 15003 [ 15182 | 15274} 16 373
1967 | 15840 : 15 662

() Chiffrer provisoires
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REMARQUES

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

Tablean 1

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

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

— 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 industtielle : valeur ajoutée par Pindusttie au cotit des facteurs.
— Exportations et importations totales : biens, services et revenus de facteurs.

Tablean 3

— Expottations f.0.b., importations c.af, Conversion sur la base des taux de change officiels. Le regroupement
des produits est effectué sur la base de la « Classification statistique et tarifaire pour le Commerce international »
(C.S.T.); produits alimentaires, boissons et tabacs : groupe C.S.T. 0 2 1; matiéres premiéres et produits indus-
triels : groupes C.5.T.22 9.

Tablean 4

— Production industrielle. Source : Istituto Centrale di Statistica.

— Construction : échanges intetnes de matériaux de construction calculés sur la base des taxes sur le chiffre d’af-
faires. Source : Istituto Nazionale pet lo Studio della Congiuntura.

— Consommation privée : vente au détail des grands magasins établie 4 partir des chiffres d’affaires de 5 grands
magasins 4 prix unique. Peu représentatif du développement de Pensemble de la consommation privée,

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

— Disponibilités monétaires: billets et monnaies divisionnaires en circulation, 4 exclusion des encaisses du Trésor.
Comptes courants 2 vue du secteur non bancaire auprés des établissements de crédit recensés; chéques circu-
laires (vaglia e assegni) de la Banque centrale et des autres banques et instituts de crédit. Situation en fin de mois.
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D. Pays-Bas

La croissance économique a continué de se ralentir depuis la fin de 1966. Leffet
de freinage qui a résulté de Vévolution plus hésitante de la demande d’investisse-
ment, conjuguée avec des bausses de prix persistantes, n'a pas été compensé par
une notable expansion de la demande étrangeére.

L’affaiblissement de la conjoncture, qui avait initialement affecté la progression des
importations, s’est & présent reflété aussi sur I'évolution de la production intérieure.
De ce fait notamment, la tendance & l'augmentation du chémage a persisté. Abstrac-
tion faite des fluctuations saisonniéres, la balance des paiements courants a accusé
au premier trimestre de 1967 un léger redressement, mais I'évolution des prix a
la consommation est demeurée assex nettement orientée & la hausse. L'enchérisse-
ment n’a toutefois pas été aussi marqué qu’'au cours de la méme période de U'année
précédente.

Les perspectives d’évolution économique au cours des prochains mois donnent &
penser que la pression de la demande sur les ressources intérieures continuera de
s’affaiblir. Toutefois, on peut redouter que la gestion des budgets publics n’ait pour
effet de retarder la nécessaire stabilisation des prix et des codts.

Dans ces conditions, il est & craindre que la légére accélération de la croissance
économique escomptée pour 1968 mne s’accompagne d'une atténuation insuffisante
des déséquilibres intérieur et extérieur.

1. L'évolution au cours des derniers
mois

Les exportations de biens et services ont vive-
ment progressé au premier trimestre de 1967.
D’apres les statistiques douaniéres, les exporta-
tions de marchandises ont dépassé de 12,9 %
en valeur leur niveau de la période correspon-
dante de Pannée précédente, au lieu de 2,6 %
seulement au dernier trimestre de 1966 et
5,6 % pour l'ensemble de I'année 1966. 11 con-
vient de noter, lorsqu’on compare ces pourcen-
tages, que le niveau des exportations avait été
particuliérement bas au cours des premiers mois
de 1966, en raison surtout d’une diminution
des ventes de produits agricoles. Néanmoins,
abstraction faite des produits agricoles, le taux
de croissance annuelle des exportations s’éléve
4 11 9% pour le premier trimestre de 1967,

En ce qui concerne la répartition géographique
des exportations, les tendances observées depuis
Pété de 1966 ont persisté. Ainsi les exportations
vers les pays non membres ont de nouveau
connu une expansion plus vigoureuse que les
exportations vers les pays partenaires de la
Communauté. En effet, la vive progression des
ventes 4 V'Italie et 4 la France n’a compensé
qu’en partie I’évolution toujours hésitante des
exportations 4 destination de la République fé-
dérale d’Allemagne.

L’affaiblissement marqué du rythme d’investis-
sement, qui s’était amorcé au cours de 1'été 1966,
s’est poursuivi au premier trimestre de 1967.
Cependant, les répercussions de cette évolution
sur Pexpansion de la demande intérieure globale
semblent avoir été compensées en partie par un
affermissement — qui pourrait toutefois n’étre
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que passaget — de la croissance de la demande
de consommation.

L’arrét de la croissance de la formation brute
de capital fixe en volume, au premier trimestre
de 1967, a résulté de tendances assez divergen-
tes dans I’évolution des différentes composantes
de cet élément de Ia demande. Dans le secteur
des entreprises, les dépenses relatives 4 I'achat
de biens d’équipement ont vraisemblablement
encore diminué — peut-étre méme 4 un rythme
accéléré — sous D’effet des facteurs déja men-
tionnés a plusieurs reprises dans ces rapports
(réaction consécutive 4 une expansion excessive
des investissements; rétrécissement des marges
bénéficiaires résultant d’une progression trop
rapide des salaires, qui, elle-méme, était la con-
séquence du suremploi; insuffisance et cofit
élevé des moyens de financement). Par contre,
les dépenses pour les constructions industrielles
et commerciales semblent avoir considérable-
ment augmenté, ce qui pourrait étre surtout
imputable aux conditions climatiques relative-
ment favorables. Ce méme facteur a favorisé
Pexpansion de la construction de logements —
le nombre de logements achevés a dépassé de
34 % celui du premier trimestre de 1966 —
ainsi que la progression des dépenses d’investis-
sement des administrations, a laquelle pourraient
également avoir contribué les mesures prises
pour lutter contre le chdmage sur le plan 1é-
gional.

L’évolution des investissements sous forme de
stocks semble avoir eu une incidence modéra-
trice sur la conjoncture; les chefs d’entreprise,
qui au cours des derniers mois de I’année écou-
lée avaient déja fait preuve d’une extréme pru-
dence dans la gestion de leurs stocks de matiéres
premiéres et de demi-produits, semblent mainte-
nant avoir commencé de réduire aussi leurs
stocks de produits finis.

La progression assez vive des dépenses de con-
sommation des’ administrations a persisté, en
raison notamment de la majoration (d’environ
4 %) des salaires et traitements du secteur pu-
blic, qui a eu lieu au début de I'année. La con-
sommation des ménages semble avoir enregistré,
au premier trimestre de 1967, une expansion
un peu plus forte que vers la fin de 'année, en
dépit de l'affaiblissement général de la conjonc-
ture; toutefois, comme pour les chiffres relatifs
aux exportations, il convient d’interpréter avec
prudence la différence des taux de progression
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d’une année 2 l'autre (11 % en valeur au pre-
mier trimestre de 1967, au lieu de 5,5 % au
quatriéme trimestte de 1966); en effet. ces
résultats reflétent aussi le niveau relativement
bas des dépenses de consommation au premier
trimestre de 1966, lequel était lui-méme di 2 la
réaction qui avait fait suite 2 la vague d’achats
observée vers la fin de 1965 en raison de la
majoration attendue de certains impdts indi-
rects. Cependant, méme si l'on tient compte de
ce facteur, il subsiste une impression de légére
accélération conjoncturelle de I'expansion des
dépenses de consommation privée au cours des
mois écoulés de I'année 1967, ce qui se traduit
avec une particuliére netteté par une augmenta-
tion de la consommation en volume.

En réalité, bien que les effets modérateurs ré-
sultant de I’évolution moins favorable du ni-
veau de Dlactivité (nombre total des heures tra-
vaillées) aient pu s’accentuer, les revenus des
ménages devraient avoir progressé & un rythme
un peu plus rapide, grice 3 une majoration de
salaires de 4 9% consentie par les autorités, au
premier trimestre, lors de la prorogation des con-
ventions collectives 2 court terme pour 1967,
mais également grice a la hausse relativement
plus forte des salaires dans le cadre de diverses
conventions collectives i long terme.

L’évolution de Poffre globale au cours du pre-
mier trimestre de 1967 refleéte I'expansion hési-
tante de la demande. En ce qui concerne I'offre
intérieure, la croissance conjoncturelle de la
production industrielle, qui avait été assez vi-
goureuse jusqu’au quatriere trimestre de 1966,
s’est sensiblement ralentie, voire méme arrétée.
Selon I'indice par jour ouvrable du CBS, la pro-
duction du premier trimestre a cependant en-
cote dépassé de 4,5 % son niveau d’une année
auparavant. En revanche, lexpansion de Ia
production pourrait s’étre accélérée dans la
construction, ou elle était déji assez vive au
quatrieme trimestre de 1966, grice a des gains
de productivité accélérés,

Le marché du travail a été caractérisé jusqu’en
janvier par une nouvelle augmentation du ché-
mage; ultérieurement, le nombre de chémeurs
a de nouveau diminué, passant de 108 500 en
janvier (contre 56 900 au début de I'année) 2
81 700 en avril. Les chiffres corrigés des varia-
tions saisonniéres révelent toutefois une pout-
suite de l'augmentation. Le taux de chémage
(nombre de chémeurs par rapport 4 la popula-
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tion active civile) atteignait en avril 2,1 %,
abstraction faite des variations saisonniéres.
Dans Pappréciation de cette évolution, il faut
toutefois tenir compte du fait que le chémage
s’est surtout concentré dans les provinces-fron-
tieres des Pays-Bas, tandis que le tythme d’aug-
mentation du chomage a été beaucoup plus
limité dans la partie occidentale du pays. Cette
évolution s’explique en partie par une diminu-
tion du nombre des ouvriers frontaliers, du fait
notamment de I'affaiblissement conjoncturel dans
la République fédérale d’Allemagne, et par une
légere détente sur le marché de ’emploi dans
I’Ouest du pays, ce qui a provoqué un reflux
des travailleurs provenant d’autres provinces.
Toutefois, les différences géographiques sont
moins marquées en ce qui concerne le nombre
des offres d’emploi. Celles-ci ont, dans I'ensem-
ble, continué de diminuer dans la période consi-
dérée; elles sont tombées 2 67 800 en avril
(contre 119 700 en avril 1966).

Enfin, le processus de réduction de la durée
hebdomadaire du travail semble s’étre poursui-
vi; fin avril, il touchait environ 27 700 salariés.

En tendance, les importations de biens et ser-
vices ont vraisemblablement plafonné, au pre-
mier trimestre de 1967, 4 peu prés 2 leur niveau
du quatriéme trimestre de 1966. D’aprés les sta-
tistiques douaniéres et par rapport au premier
trimestre de 1966, les importations de marchan-
dises n’ont marqué aucune progression en vo-
lume et n’ont augmenté que de 1,4 9% en valeur.

L’évolution des prix ne s’est pas sensiblement
modifiée. Il est vrai qu’au stade du commerce
de gros les tendances & la stabilisation se sont
renforcées depuis Pautomne, en raison notam-
ment d’un fléchissement des prix des produits
agricoles. Mais les prix 2 la consommation ont
4 nouveau augmenté au cours du premier tri-
mestre, bien que les organisations profession-
nelles de lindustrie aient spontanément décidé
de maintenir en vigueur les principes de politique
des prix qui avaient été imposés jusqu’a la fin
de 1966. De décembre 1966 i avril 1967, Pin-
dice du colt de la vie a augmenté de 4,7 %.
Toutefois, un an auparavant, le taux correspon-
dant avait méme atteint 6,5 %. Si en avril Pin-
dice n’a dépassé que de 2,3 % son niveau du
méme mois de l'année précédente, cela tient
notamment & [importance exceptionnelle de
Penchérissement fin 1965 et début 1966.

Les exportations ayant progressé un peu plus

vivement, tandis que les importations restaient
a peu prés stationnaires, la balance commerciale
a marqué une légére amélioration au premier
trimestre de 1967. Son déficit s’est élevé au
cours de cette période 2 1,1 milliard de florins,
au lieu de 1,7 milliard de florins au premier tri-
mestre de 1966. Cependant, a cause de la dété-
rioration de la balance des services, la balance
des paiements courants a encore accusé un défi-
cit. Celui-ci s’est €levé 2 98 millions de florins
sur la base des réglements; mais il a atteint
350 millions de florins sur la base des transac-
tions. Comme, en outre, des sorties nettes de
capitaux ont eu lieu, la balance globale des paie-
ments alaissé, pour le premier trimestre de 1967,
un déficit relativement élevé (200 millions de
florins), considérablement moindre toutefois que
celui du trimestre précédent. Les réserves nettes
d’or et de devises des institutions monétaires
officielles ont diminué de 80 millions de florins
au cours de cette période, et la position nette
en devises des banques commerciales a accusé
une détérioration de 120 millions de florins
environ.

Les transactions avec P’étranger ont ainsi eu une
incidence restrictive sur les liguidités intérieu-
res. En revanche, I’expansion assez vive des cré-
dits accordés par le systéme bancaire aux entre-
prises et aux particuliers a eu pour effet d’ac-
croitre les liquidités. Néanmoins, le développe-
ment des crédits 4 court terme, pour lequel un
plafond est encore fixé dans le cadre de la po-
litique restrictive du crédit, ne semble pas, au
cours de la période janviers-mars, avoir dépassé
les limites prévues. Les opérations des collecti-
vités publiques, en particulier celles de 1’Etat,
ont nettement constitué au premier trimestre
un facteur d’expansion des liquidités.

Les taux d’intérét ont marqué une légére baisse,
qui a moins touché le marché monétaire que les
rendements des obligations. Le recours des col-
lectivités publiques au marché des capitaux a
de nouveau été important. S’il n’y eut guere
d’émissions privées & long terme, par contre la
demande des entreprises sur le marché privé
(onderhands) a été trés vive,

Le redressement des cours qui avait été observé
au début de Pannée sur le marché des actions
s’est poursuivi, en raison notamment du climat
boursier international, de l’augmentation des
liquidités intérieures, et d’une appréciation plus
réaliste des perspectives de profit.
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2. Les perspectives

Les perspectives d’évolution économique au
cours des prochains mois — telles qu’elles se
présentent actuellement — ne s’écartent pas
sensiblement des prévisions qui avaient été pu-
bliées dans les deux derniers rapports trimes-
triels (n™ 4/1966 et 1/1967). L’une des rai-
sons en est que le programme annoncé en avril
par le nouveau gouvernement implique une po-
litique conjoncturelle dans ’ensemble conforme
aux propositions qui avaient été faites par le
gouvernement de transition. Toutefois, en ce
qui concerne le budget de I'Etat, le déficit sera
sans doute notablement supérieur aux prévi-
sions qui avaient été établies 4 I'automne 1966.

Les perspectives d’exportation de biens et ser-
vices au cours des prochains mois laissent présa-
ger une évolution assez dynamique, notamment
en ce qui concerne les exportations vets les pays
non membres. Les ventes aux pays partenaires
de la Communauté dépendront sans doute for-
tement de Dlévolution conjoncturelle dans ces
pays, en particulier dans la République fédérale
d’Allemagne. Comme cette évolution est encore
assez incertaine, tout au moins pour le moment,
il est possible que se confirme I’hypothése for-
mulée, & savoir une progression annuelle moyen-
ne des exportations globales pas beaucoup plus
vigoureuse que l'année précédente, en dépit
d'une amélioration de l'offre potentielle prove-
nant de la production intérieure.

Par comparaison avec le développement malgré
tout appréciable des exportations, 1’expansion
conjoncturelle de la demande intérieure effective
se maintiendra sans doute dans des limites assez
étroites. Si 'on fait abstraction des hausses de
prix prévisibles, il semble que la conjoncture
ne recevra gueére d’impulsions supplémentaires
émanant de la demande intérieure finale.

L’affaiblissement de la propension 4 investir des
entreprises exercera un effet modérateur sur
I’évolution de la formation brute de capital
fixe. La tendance au fléchissement des achats
de biens d’équipement pourrait méme aller de
pair avec une orientation de méme sens —
moins marquée toutefois — des dépenses relati-
ves a la construction de bitiments 3 usage in-
dustriel ou commercial. L’influence des facteurs
déterminants 2 cet égard ne sera vraisemblable-
ment compensée qu'en partie par Iincidence
des mesures récemment prises pour soutenir les
investissements dans certaines régions du pays.
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De plus, d’aprés les informations actuellement
disponibles, il faut considérer comme peu pro-
bable la possibilité d’une notable progression
conjoncturelle des dépenses d’investissement des
administrations au cours des prochains mois.
Enfin, Pévolution de la construction de loge-
ments deviendra de plus en plus hésitante; les
difficultés de financement persistantes, en parti-
culier, entraineront une nouvelle baisse du
nombre total de logements en construction.

Les investissements sous forme de stocks n’im-
primeront sans doute pas encore d’impulsions
notables 2 I’activité économique au cours des
prochains mois.

Le rythme de progression des dépenses de con-
sommation des administrations demeurera assez
rapide, notamment en raison de dépassements
importants des prévisions budgétaires. L’expan-
sion des dépenses de comsommation privée
devrait se poursuivte dans les prochains mois,
tout en demeurant assez faible. En effet, I’évo-
lution des revenus disponibles des ménages ne
recevra pas d’impulsions positives provenant de
Pactivité, et la prochaine majoration générale
des salaires prévue pour le 1°7 juillet dans le

a

cadre des conventions collectives & court terme
est limitée 3 1,5 9%. Toutefois, la deuxiéme
tranche de la réduction de 'imp6t sur les salai-
res et les revenus doit prendre effet au milieu
de l'année, ce qui devrait soutenir I’évolution
de la consommation nominale. Mais comme une
augmentation de la taxe sur le chiffre d’affaires,
qui entrainera des hausses de prix, entre en vi-
gueur a la méme date, ’expansion en volume
de la consommation privée n’en sera que faible-
ment stimulée.

Enfin, il est probable que le taux d’épargne des
ménages restera inchangé au cours des prochains
mois, ou méme qu’il augmentera encore légere-
ment sous 'effet de la poursuite de la détente
sur le marché du travail.

Etant donné ces perspectives d’expansion de la
demande globale, la croissance de loffre inté-
rieure restera assez limitée. La production in-
dustrielle pourrait méme marquer un affaiblis-
sement momentané, avant I’automne.

Dans ces conditions, loffre de main-d’ceuvre
disponible pourrait continuer de s’accroitre légé-
rement pendant quelque temps encore, d’autant
que, vers le milieu de I’année, une nouvelle va-
gue de jeunes — moins nombreux toutefois



que 'année derniére — arrivera sur le marché
du travail.

Les importations de biens et services ne mon-
treront vraisemblablement pas, dans les pro-
chains mois, une nette tendance 2 la reprise.
Cependant, il n’est pas exclu que la demande
d’importation retrouve dés avant la fin de I'an-
née un rythme de progression un peu plus sou-
tenu, surtout si le mouvement de réduction des
stocks de matiéres premiéres et de demi-produits
devait prendre fin, A court terme, la balance
commerciale devrait toutefois continuer de
s’améliorer.

Malgré la diminution de la pression exercée par
la demande, les tendances & la stabilisation du

niveau des prix ne s’affirmeront sans doute pas
encore trés nettement d’ici la fin de l'année.
Sans doute la tendance 2 la hausse des salaires
s'est-elle légerement ralentie. Mais, simultané-
ment, les gains de productivité pourtaient se ré-
duire. De plus, il faut compter avec des hausses
autonomes de prix, comme le relevement des
loyers et 'augmentation de la taxe sur le chiffre
d’affaires.

Dans I’ensemble, ces tendances d’évolution cot-
respondent aux prévisions qui avaient été pré-
sentées dans le dernier rapport trimestriel
(n° 1/1967) pour Vensemble de Vannée 1967.
L’accroissement du produit national brut 2 prix
constants par rapport 4 1966 est toujours éva-
lué a 3 %.

Emplois et ressources de biens et services

1964 (M) 1965 (M) 1966 (%) 1967 ()
aux
prix Variations pat rapport 4
cou- Pannée précédente, en %,
rants
en
milliards
de Fl | Volume Valeur | Volume Valeur | Volume
Exportations (4) 30,28 |+ 9,1 + 106 |+ 6 + 6 + 6,5
Formation brute de capital fixe 1538 |+ 51 + 94+ 7 +13 (— 0,5
Consommation des administrations 978 1+ 09 +112 |4+ 25 41154 2,5
Consommation des ménages 3558 |4+ 78 + 119+ 35 + 9514+ 3,5
Produit national brut 6183 )4 54 + 110+ 4 + 105+ 3
Importtations (%) 3089 1+ 7,4 + 7,7 75 + 8 + 3

(1 Office statistique des Communautés européennes. Comptes nationaux 1955-1965.

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

Remarques générales :

4) La différence entre les données relatives aux emplois, d’une part, et celles concernant les ressources, d’autre
b > b

part, est imputable aux variations de stocks.

(b) Les estimations et les prévisions constituent des approximations qui ont été établies sur la base d’hypotheses
déterminées, le plus souvent précisées dans le rapport trimestriel. Elles ont été examinées par les experts des pays
membres. Leut élaboration et leur publication n’engagent que la responsabilité de la Commission.
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Pour l'année 1968, on peut sans doute s’atten-
dre & une progression de nouveau plus marquée
de Pactivité économique générale. A Iincidence
favorable d’'un affermissement de la demande
émanant de plusieurs importants pays clients
pourraient s’ajouter les effets d’une progression
accélérée des investissements publics, et peut-
étre d’une reprise de la propension 2 investir des
entreprises privées. La légére accélération de la
croissance du produit national brut & prix con-
stants ~— qui, d’aprés les premilres estimations
des services de la Commission, pourrait aug-
menter de 3,5 % environ par rapport 4 1967 —
n’exclut toutefois pas la possibilité d’une nou-
velle et légére augmentation du chdmage, du
moins jusqu’au début de 1968, ce qui finale-
ment devrait entrainer un certain ralentissement
de la hausse des cofits et des prix.

Comme il ressort de la déclaration du nouveau
gouvernement néerlandais, publiée le 18 avril,
la politique conjoncturelle doit viser en premier
liew & rétablir la stabilité interne et externe.
Pour lessentiel, le gouvernement envisage de
poursuivre la politique économique et financiére
engagée par le gouvernement de transition sous
la directon du Professeur Zijlstra. Les mesures
prises dés fin 1966 et début 1967 par le gouver-
nement de transition comportent notamment la
modification de la date d’entrée en vigueur de
certaines mesures fiscales, ainsi que quelques
économies budgétaires d’un import de 91 mil-
lions de florins, grice auxquelles la politique
budgétaire devrait contribuer au retour i I’équi-

libre.

D’un autre c6té, a leffet de combattre le chod-
mage régional, les aides en faveur des investisse-
ments privés ont été accrues et des dépenses
publiques supplémentaires d’un montant de
100 millions de florins ont été effectudes; ces
dernitres devraient toutefois étre financées grace
aux économies mentionnées ci-dessus. En outre,
100 millions de florins ont été mis 2 la disposi-
tion des communes, 4 valoir sur les avances qui
seront accordées par le « Fonds de Pensions ».
Par ailleurs, la Banque centrale a réduit le taux
d’escompte de 5 % 2 4,5 % le 15 mars et sus-
pendu l’application du systéme des dépdts de
pénalisation. Les banques commerciales et les
instituts de crédit agricole ne doivent donc plus,
en cas de dépassement du plafond, garder des
avoirs improductifs auprés de la Banque cen-
trale.
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Le nouveau gouvernement a, par la suite, pris
d’autres mesures, destinées surtout & combattre
le chémage au niveau régional. Il s’agit en par-
ticulier de la libération d’une tranche supplé-
mentaire de crédit de 100 millions de florins au
profit des communes. Au sutplus le gouverne-
ment envisage d’accorder encore une tranche de
100 millions de florins en cas d’augmentation
persistante du chémage. En outre, des garanties
de crédit a concurrence de 150 millions de flo-
rins seraient offertes a l'industrie textile. Enfin,
les restrictions quantitatives a D’expansion du
crédit bancaire au secteur privé ont été abolies
en juin,

Au moment de la présentation du programme
du nouveau gouvernement, il a cependant été
annoncé que le déficit de UEtat en 1967 dépas-
serait considérablement le montant prévu au
budget. Suivant des estimations faites en avril,
le déficit budgétaire de caisse atteindrait
2 400 millions de florins, montant supérieur au
déficit réalisé en 1966 et susceptible d’augmen-
ter encore dans le courant de I'année. Toutefois,
le nouveau gouvernement a 'intention de repor-
ter des dépenses moins urgentes, de maniere 2a
compenser autant que possible les sommes né-
cessaires pour la lutte contre le chdmage régio-
nal, ainsi que d’autres dépenses, par une réduc-
tion des crédits prévus 3 d’autres postes budgé-
taires.

Le besoin de financement net du Trésor pour
P’année 1967, qui est évalué 4 2 650 millions de
florins, dépasse dés 4 présent celui de I'année
1966 (2 200 millions). Néanmoins, les autori-
tés estiment que le montant dont la couverture
n'est pas encore assurée, et qui devrait étre
financé A court terme, restera sans doute en des-
sous de 900 millions de florins.

L’orientation générale du programme gouvetne-
mental est, sur de nombreux points, conforme
aux recommandations du Conseil de la Commu-
nauté du 22 décembre 1966. Etant donné la
persistance de la hausse des cofits salariaux et
des prix, il apparait certes souhaitable que
les autorités étudient attentivement les effets
des décisions adoptées jusqu’ici, avant de pren-
dre de nouvelles mesures destinées 4 soutenir la
conjoncture. Il n’y a, en effet, aucune raison de
mettre en ceuvre immédiatement une politique
énergique de « reflation ». Le chomage est sur-
tout de nature structurelle, comme le prouve
nettement la petsistance de régions et de pro-



fessions caractérisées par une forte pénurie de
main-d’ceuvre; dans d’autres régions et profes-
sions, le chdmage structurel est devenu appa-
rent, alors que jusque-la il était masqué sous
la pression d’une demande excédentaire de ca-
ractére inflationniste. Il est clair que la politi-
que conjoncturelle ne pourrait contrecarrer ces
tendances sans faire renaitre du méme coup la
poussée inflationniste; il convient bien plutdt
de mettre en ceuvre une politique appropriée en
matiere structurelle, régionale et du marché du
travail.

En effet, une politique prématurée de « refla-
tion » empécherait le rétablissement de 1'équi-
libre intérieur et extérieur. Il importe donc
d’agir avec prudence. Il convient d’observer 2
cette égard que, de toute facon, dans le domaine
de la politique budgétaire, le gouvernement
central s’écartera déja dans une mesure assez ap-
préciable des lignes directrices tracées par la re-
commandation du Conseil. Méme si l'on fait
abstraction des conséquences qui résultent, pour
les dépenses et les recettes de 'Etat, d’un affai-
blissement conjoncturel plus accentué que pré-
vu, le déficit du budget de I'Etat demeure de
beaucoup supérieur au montant initialement re-
tenu. Au sens de la recommandation du Con-
seil, le déficit de caisse devrait étre trés sensi-
blement inférieur au montant de 2 400 millions
actuellement attendu. De plus, cette différence
résulte en grande partie d’une progression de
nouveau excessive des dépenses qui ont directe-

ment ou indirectement pour effet d’accroitre la
consommation,

Au surplus, il n’est pas exclu que le financement
monétaire du déficit atteigne une ampleur dé-
passant ce qui est peut-étre 3 considérer comme
souhaitable eu égard a 1’évolution de la conjonc-
ture. Enfin, il convient aussi de ne pas perdre
de vue que la persistance d’un important déficit
budgétaire pourrait étre 4 Dorigine de sérieux
problemes en 1968, année au cours de laquelle
’expansion économique générale devrait tendre
a s’accélérer de nouveau.

Dans ces conditions, il importe de prendre tou-
tes les mesures nécessaires pour atténuer désor-
mais les impulsions imprimées 4 la consomma-
tion par le budget de I’Etat, et d’une fagon gé-
nérale par les budgets des collectivités publi-
ques. Une telle orientation de la politique bud-
gétaire élargirait la marge de manceuvre dispo-
nible notamment pour entreprendre des actions
destinées 3 soutenir les investissements, et libé-
rerait davantage de ressources pour la mise en
ceuvre d’une politique structurelle susceptible
de freiner une extension trop importante du
chomage régional. Au surplus, une telle amélio-
ration du « policy mix » ne pourrait certaine-
ment qu’aller dans le sens des efforts qui seront
accomplis par les autorités pour maintenir les
augmentation de salaires dans les limites des
gains de productivité.
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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 I'O.5.C.E. (non compris la construc-
tion ni I'industrie des dentées alimentaires, boissons et tabacs) corrigés des variations saisonniéres
et accidentelles.

Graphique 2 : Série désaisonnalisée. Moyennes mobiles sur trois mois.

Graphigue 3 : Indice des prix 4 la consommation: indice général. Source: C.B.S. Salaires: Indice des salaires horaires
bruts dans lindustrie (industries extractives et construction non comprises); indice des salaites
conventionnels.

Graphigue 4 : Crédits a court terme des banques commertciales. Série révisée 2 partir de décembre 1965.

Graphigues 5 et 6 : Séries corrigées des variations saisonni¢res. 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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TABLEAU 1: Données de base pour 1965

—
Superficie totale (1000 km?) 33,56
Population totale (1000) 12 292
Densité par km? 367
Population active occupée (1000) 4 505
Répartition en 9 de la population active occupée par grands secteurs
d’activité :
— Agriculture 8,5
— Industrie 42
dont : Construction 10
— Services 49,5
Répartition en 9, du produit intérieur brut :
— Agriculture 8,3
— Industrie 41,2
dont : Construction (7)
— Services 50,5
Produit national brut par téte (Fl) 5 584
TABLEAU 2: Evolution de quelques grandeurs économiques importantes
Indice | p30H,
Variations en volume en (aux
par rapport & ’année précédente volume prix
(en %) 1958 | cou-
= 100 rants)
1959 | 1960 | 1961 | 1962 | 1963 | 1964 | 1965 | 1965 | 1965
Produit national brut + 52|+ 89+ 3,5|+ 3,8 3,7+ 88|+ 54 146 —
Production industrielle + 9,01 +10,1 | + 4,2 | + 4,8 54| +10,1 | + 5,3 160 —_
Importations totales +13,8| +17,3 |+ 6,8| + 7,5 9,561 +14,8| + 7,4 205 48
Consommation privée + 4,6 |+ 6,4+ 5,8+ 6,5 7,7+ 6.1+ 7.8 154 58
Consommation publique - 12|+ 6,6+ 4,4+ 5,1 7,81+ 2,8+ 0,9 129 16
Formation brute de capital
fixe +12,0 | +11,6 { + 6,7 | + 4,4 2,1)+16,9 ) + 5,1 175 24
Exportations totales +11,56 | +13,3 + 3,0 + 6,2 6,2) +11,8) + 9,1 179 49
Produit national brut par téte [ + 3,7 | + 7,6 | + 2,2 | + 2,4 2,21+ 7,31+ 3.9 133 —_—
Produit national brut par
personne active occupde | + 4,1+ 6,9] + 2,1 | + 1,7 2,3+ 7,2 + 4,1 132 —_

88




TABLEAU 3: Commerce extérieur (évolution a prix courants)

Pays-Bas

. Valeur o
Variations par rapport Ii‘ggge absolue d/lol
3 9
4 l'année précédente (en %) =100 (320) total
1960 | 1961 | 1962 | 1963 ‘ 1964 | 1965 1966 ‘ 1966 1966 1966
Exportation de marchandises ‘
Total +11,7(+ 6,97+ 656! 4+ 82| +17,0] +10,1 5,68 210 1751 100
Intra-C.E.E. +15,8 | +10,9| +10,0 | +17,3 | +221 | +10,2}| 4+ 5,8 280 3 7560 53,5
Extra-C.E.E. + 8,4 36+ 382!{— 06 +11,2} +10,0] 4+ 6,0 160 3 001 44,5
Exyportation de produits alimentaires, bois-
sons, tabacs
Total 4+ 53|+ 081+ 69!+ 9,8+ 95 +13,0 0,3 176 1572 23,3
Intra-C.E.E, 4+ 61|+ 3,1]+10,0] +12,1 | +12,8]| +19,7 | - 0,2 230 969 14,4
Extra-C.E.R. + 44|— 18|+ 33|+ 58(+ 51+ 3,6 1,0 127 603 8,9
Exportation de matiéres premiéres et pro-
duits industriels
Total 414214+ 921+ 63+ 791 +196] + 92+ 7.3 223 5179 76,7
Intra-C.E.E, +20,7 ) +14,3} +10,0 ) +19,4 | 256 | + 7,1 + 7,4 304 2 782 41.2
Extra-C.E.E. + 96|+ 52+ 32— 24| +13,1] +11,9( + 7,3 170 2 398 35,5
Importation de marchandises
Total +15,0 ) +12,8 | + 46| +11,6 +18,2| + 5,9 + 7,5 221 8018 100
Intra-C.E.E. +18,6 | 421,11 + 6,7 +14,0| +19,0{ -+ 8,7 + 8,7 233 4 832 54,0
Extra-C.E.K. +12,2) 4+ 58|+ 25| + 8,3 | +17,4 |+ 29! + 6,0 175 3 636 46,0
Importation de produits alimentaires, bois-
sons, tabacs
Total + 3,41+ 59+ 6,3 +155| +162} + 3,6] 4+ 3,9 184 1027 12,8
Intra-C.E.E. +16,4 | +415|— 7,01 +11,8} +22,0| +13,1 | + 8,8 303 246 3,1
Extra-C.E.K. + 13,2{— 1,0 +10,0) +16,3 | +149|— 12| + 2,5 163 731 9.7
Importation de matidres premiéres et pro-
duits industriels
Total +17,2{ +14,0 | + 4,3 | +11,0| 4-18,6 | 4+ 6,3 | + 8,0 228 6 991 87,2
Intra-C.E.E. +18,8 [ +20,0} + 7,6 +15,0 | +19,0) + 7,8 + 8,7 284 4 036 51,0
Extra-C.E.E. +1568 |+ 7,7 4+ 0,74 68,1 | +18,0| + 42| + 7,0 178 2 905 36,2
TABLEAU 4: Principaux indicateurs mensuels
Année | Janv, Fév. Mars Avril Mal Juin Juill. Aolt Sept. Oct. Nov. Dée.
Production indus- | 1065 156 159 158 162 166 164 145 147 165 177 178 174
trielle (1958 = 100) | 1966 164 167 173 17% 175 175 1438 162 175 187 139 185
1967 173 176 178
Investiesements 1965 3 744 4 283 4 224 4 5”1
(Mio FI) 1966 4100 4916 4913 5103
1967
Construction 1065 1545 1814 1993 1 854
(Mio F1) 1966 1587 2 079 2 249 2 163
1967 2 036
Consommation pri- | 1965 177 158 175 186 139 182 207 176 187 199 201 232
vée (1958 = 100) 1966 192 169 194 208 206 204 221 197 203 211 219 237
1967 211 187 218
Importations tota- | 1965 554 564 630 614 577 6817 665 537 620 676 825 793
lee de marchandi- | 1966 625 626 759 701 630 634 652 620 696 870 669 688
ses (Mio u.e.) 1967 680 639 719 690
Exportations tota- | 1985 477 489 532 506 501 554 543 438 598 594 557 611
les de marchandi- [ 1966 500 470 572 570 544 612 549 493 632 598 618 593
ses (Mlo u.c.) 1967 601 532 606 582
Solde de la balance | 1965 |~ 771~ 75— 99|— 108|—~ 76j—~ 63|~ 121|— 908'—~ 247 82| 48!~ 132
commerciale 1966 ' —- 126~ 156 |~ 183{—- 131 |— 86|~ 71| — 103|— 122 |— 64|— 72)— B53)|-— 95
(Mio u.c.) 1967 |— 79 |— 107 |— 113 |— 108
Réserves officielles | 1965 2075 2094] 2069| 2033 2036 2010] 2042 2053| 2066 20388) 2120| 2058
en or et en devises | 1966 1070 1972 1997 1943 1953 1918 2012; 2010 1996; 2002 2036]| 2036
(Mio u.c.) 1967 1970} 1995 19098] 1995
Disponibilités mo- | 1965 1553 15,56 1567] 16,05] 16,62} 16.81 17,00 | 17,04 16.89| 16,83 1697 17,15
nétaires (Mrd FI) | 1966 17.00| 17,07 17,04} 17,50f 18,10 18,58| 18,43 18,04 | 17,98 17,77 18,03 | 18,34
1967 17,80 } 17,97 ] 18,27
I
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REMARQUES

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

Tablean 1

— Population totale au milieu de 'année.

— Population active occupée. Source : C.B.S. Moyenne annuelle,
— Répartition du produit intérieur brut au colt des facteurs.

— Produit national brut aux prix du marché.

Tablean 2

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

Tableau 3

— Exportations f.0.b., importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels. Le regroupement
des produits est effectué sut 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 premiétes et produits indus-
triels : groupes C.S.T.22 9.

Tablean 4

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

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

— Exportations f.0.b., importations 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-
taites officielles. Situation en fin de mois.

— Disponibilités monétaires : billets et monnaies divisionnaires en circulation sans les encaisses des institutions
monétaires. Dépots 4 vue aupres des instituts de crédit. Situation en fin de mois.
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E. Union économique belgo-luxembourgeoise

Belgique

L’expansion économique s'est poursuivie au premier trimestre de 1967, mais son
rythme s’est quelque peu ralenti. Les exportations ont fourni de nouvelles impul-
sions et les dépenses des administrations ont encore marqué des progrés rapides.
En revanche, dans le secteur privé, la croissance des dépenses tant d’investissement
que de consommation s’est légérement affaiblie. La production industrielle a marqué
une légére hausse; d’aprés Uindice I.N.S., elle dépassait de 2 % au premier trimestre
le niveau atieint un an auparavant. Par contre, les importations ont eu tendance &
diminuer et la balance commerciale s’est nettement améliorée. La hausse des prix
a la consommation s'est poursuivie & un rythme appréciable.

Etant donné les tendances plus bésitantes qui sont maintenant prévisibles dans
Pévolution de la demande intérieure, le rythme de croissance économique au cours
des prochains mois dépendra davantage de Porientation de la demande étrangére.
Etant donné que les perspectives a cet égard ne sont pas défavorables, il y a lieu
de sattendre & une reprise de Uexpansion de 1968,

La condition essentielle d’une croissance économique satisfaisante et durable réside
toutefois dans Vapplication d’une politique conjoncturelle qui reste axée sur la
stabilisation des codits et des prix, mais qui, en méme temps, vise par tous les
moyens & stimuler les investissements, en particulier dans les régions caractérisées
par des faiblesses structurelles. L’action des pouvoirs publics est orientée dans ce
sens. Son succés dépendra pour une large part de Vénergie avec laquelle seront
appliquées les mesures visant au rétablissement de 'équilibre fondamental du budget

ordinaire.

1. L’évolution au cours des derniers
mois

Les exportations de biens et services ont pro-
gressé, au cours des premiers mois de 1967, a
un rythme comparable 3 celui du second semes-
tre de 1966. Toutefois le taux de croissance
annuelle relativement élevé des exportations de
marchandises observé au premier trimestre (sur
base des statistiques douaniéres, il s’est établi
a 10 9%, au lieu de 4,5 % au quatriéme trimes-
tre de 1966) s’explique en partie, par le niveau
particulierement bas des exportations a destina-
tion des pays non membres pendant la période
correspondante de l'année précédente.

Les ventes de produits sidérurgiques ont pro-
gressé plus vivement, 2 la suite de la reprise de

la demande en provenance des pays non mem-
bres et les exportations de produits chimiques
ont également connu un vif essor.

En revanche, la demande intérieure s’est déve-
>y

loppée 4 un rythme plus modéré que dans les
derniers mois de 1966.

Les dépenses au titre de la formation brute de
capital fixe semblent avoir accusé un léger ra-
lentissement, imputable essentiellement 3 1’évo-
lution dans le secteur de la construction de
logements. Le recul du nombre des mises en
chantier a été encore plus accentué au début de
1967 que vers la fin de l'année précédente.
Cette détérioration est sans aucun doute liée
aux difficultés de financement, tant du point de
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vue du montant des crédits disponibles que de
celui du niveau des taux d’intérét. L’expansion
conjoncturelle des investissements des entrepri-
ses pourrait également s’étre quelque peu ralen-
tie. En effet, les impulsions exercées par les in-
vestissements étrangers, qui ont encore une im-
portance déterminante, tendent 3 s’affaiblir pro-
gressivement. Par contre, la progression des in-
vestissements publics semble s’étre poursuivie
a un rythme plus rapide.

Les investissements sous forme de stocks ont
sans doute diminué sous effet de la politique
de stockage plus prudente appliquée tant au
stade de la distribution qu’a celui de la produc-
tion.

Si lon en juge notamment d’aprés les données
relatives 4 I'exécution du budget ordinaire de
PEtat, il y a lieu de penser que les dépenses de
consommation des administrations ont i nou-
veau augmenté fortement. Par contre, la pro-
gression des dépenses de consommation des mé-
nages devrait s'étre légérement ralentie. La
masse salariale a certes continué de s’accroitre
au premier trimestre, mais 4 un rythme un peu
plus modéré. Cette décélération peut sans doute
étre attribuée a un léger ralentissement de la
hausse des taux de salaires horaires convention-
nels, 3 une diminution du nombre des salariés
et a une réduction de la durée moyenne du tra-
vail par salarié. Il semble que ces derniers fac-
teurs aient contribué du reste & un renforcement
de la propension a I’épargne des ménages.

L’évolution de la demande globale et de ses
composantes a exercé des effets différents sur la
production intérieure, qui s’est encote légére-
ment accrue, et sur les importations qui ont eu
tendance 2 diminuer.

La production industrielle (corrigée des varia-
tions saisonniéres et en incluant la construction)
a encore augmenté au premier trimestre, bien
qu’a un rythme modéré. D’aprés lindice de
PLN.S. — qui ne couvre pas toute la produc-
tion, et en particulier celle de certaines entrepri-
ses qui témoignent d’un dynamisme structu-
rel —, la production industrielle a dépassé d’en-
viron 2 9% le niveau du premier trimestre de
1966, alors qu’au quatriéme trimestre de 1966
elle s’était établie au méme niveau que pendant
la période correspondante de I’année précédente.

Les importations de biens et setvices ont eu ten-
dance 2 fléchir. Les importations de marchan-
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dises, en particulier, ont accusé au premier tri-
mestre un recul conjoncturel dd surtout au pro-
cessus d’adaptation des stocks. Sur la base des
statistiques douaniéres, leur taux de croissance
annuelle en valeur a atteint 2 % en janvier-
mars.

Le marché de Vemploi a été caractérisé par une
nouvelle augmentation du chomage; celleci est
imputable non seulement 2 des facteurs saison-
niers et conjoncturels mais surtout 3 ’apparition
de faiblesses structurelles, qui, jusqua présent,
avaient été plus ou moins masquées par [’évo-
lution inflationniste de I’économie. Le taux de
chdmage (1) a atteint 1,9 % en moyenne pour
les quatre premiers mois de 1967, au lieu de
1,4 % au premier et au quatriéme trimestres de
1966. Le chOomage partiel a également eu ten-
dance 3 progresser.

Aprés une certaine accalmie observée au second
semestre de 1966, la hausse des prix & la con-
sommation s’est a nouveau légérement accen-
tuée depuis le début de 1967. Cette évolution
résulte en partie d’un renchérissement saison-
nier et trés important des produits agricoles.
La concentration des demandes de hausse éma-
nant des différents secteurs, aprés la fin de la
période de blocage des prix a toutefois joué
dans cette évolution un rdle non négligeable.
Au premier trimestre et pour la période avril-
mai, les taux de croissance, d’une année i I’au-
tre, des prix de détail ont atteint respectivement
2,9 et 2,5 %. En revanche, les prix de gros des
produits non agricoles, ont eu tendance 3 se
stabilier, en raison notamment de la baisse des
prix des matieres premiéres importées.

L’évolution du commerce extérieur précédem-
ment esquissée s’est traduite par une nette amé-
lioration de la balance commerciale. Sur base
des statistiques douaniéres, celleci s’est méme
soldée, au premier trimestre, par un excédent
de quelques 2 milliards de francs, au lieu d’un
déficit de 4,4 milliards de francs au premier tri-
mestre de 1966. Aussi la balance des opérations
courantes a-t-elle enregistré un solde positif de
4,3 milliards de francs. Comme les sorties de
capitaux publics n’ont pas été entiérement com-
pensées par les entrées nettes de capitaux pri-
vés, la balance des paiements s’est soldée au

(1) Nombre de chémeurs complets indemnisés, dont

Paptitude au travail est normale ou partielle, par rap-
port a la population active civile.



Belgique

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 %
0
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Réponses aux questions de l’enquéte de conjoncture C.E.E., effectuée en Belgique par la Banque nationale de
Belgique.

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

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

pourcentages pondérés par :
0,03 pour les réponses
0,02 pour les réponses
0,01 pour les réponses

« supérieur & la normale », ou « augmentation »;
«normal », ou « stabilité »;
« inférieur & la normale », ou « diminution ».
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ptemier trimestre par un excédent de 3,7 mil-
liards de francs.

Les liquidités intérieures ont marqué au premier
trimestre une expansion nettement plus lente
malgré les excédents importants laissés par les
transactions avec P’étranger et la poursuite de
expansion des crédits bancaires. Cette évolu-
tion résulte essentiellement du fait que le finan-
cement monétaire de ’Etat et surtout des autres
collectivités publiques a diminué.

Etant donné les importants besoins de finance-
ment des pouvoirs publics, les taux d’intérét
a long terme sont restés 4 un niveau élevé; seuls
les taux du marché monétaire ont sensiblement
baissé.

Llactivité sur le marché des valeurs mobiliéres
a été plus soutenue depuis le début de l'année.
Au cours de la période allant de fin décembre
1966 4 fin mars 1967, les cours ont progressé
en moyenne de 8,5 % environ. Les principaux
facteurs de ce redressement résident notamment
dans P’amélioration des perspectives en ce qui
concerne la rentabilité relative des actions et
dans la trés bonne tenue de la Bourse de New
York.

2. Les perspectives

Le dernier rapport trimestriel avait déja évoqué
la perspective d’'une expansion plus vive au
cours de la deuxieme moitié de 1967. Compte
tenu notamment du ralentissement de la crois-
sance de la formation brute de capital fixe qui
peut étre attendue dans les prochains mois, la
réalisation de cette prévision dépend désor-
mais dans une large mesure de 1’évolution de la
demande étrangére.

Etant donné les incertitudes qui demeurent en
ce qui concerne le moment et I'ampleur de la
reprise de I’expansion économique dans la Ré-
publique fédérale d’Allemagne et aux Etats-
Unis et en ’absence de symptdmes de redresse-
ment des ventes de marchandises aux Pays-Bas,
les chances d’une accélération notable des
exportations de biens et services se sont toute-
fois amoindries. Aussi semble-t-il préférable de
s’attendre 3 une augmentation modérée des ex-
portations jusqu’a l'automne; leur rythme de
croissance conjoncturelle ne sera sans doute
gudre plus rapide que celui observé depuis 1’été
de 1966 et ne sera maintenu que sous le seul

effet des livraisons des unités de production ré-
cemment installées et des nouvelles mesures
d’encouragement des exportations.

L’expansion de la demande intérieute pourrait
continuer de se ralentir au cours des prochains
mois.

Cet affaiblissement sera largement imputable 4
I’évolution des dépenses de formation brute de
capital fixe. Il y a sans doute lieu de s’attendre,
en particulier, 3 une réserve de plus en plus
grande des investisseurs dans le secteur de la
construction résidentielle. En outre, les inves-
tissements des entreprises risquent de perdre
graduellement de leur dynamisme, étant donné
l’achévement progressif de réalisations impor-
tantes par des firmes étrangeres et 1’absence de
projets équivalents pour 1967. Le renforcement
des mesures d’aide prévues par le Gouverne-
ment en faveur des régions en proie i des dif-
ficultés particulierement graves, constituera
toutefois un facteur toujours plus important de
soutien. Par contre, les investissements des ad-
ministrations devraient croitre 4 un rythme ra-
pide au cours des prochains mois.

Etant donné les perspectives d’évolution de la
demande globale, il n’y a pas lieu de s’attendre
4 la fin du processus d’ajustement des stocks
avant quelques mois. Aussi les investissements
sous forme de stocks continueront-ils d’exercer
pendant quelque temps, des effets restrictifs sur
Pactivité économique.

La majoration des salaires et traitements dans

la fonction publique, intervenue vers le milieu
de l'année 1967 devrait notamment favoriser la
poursuite d’une croissance assez rapide des dé-
penses de consommation des administrations.
Par contre, la progression des dépenses de con-
sommation des ménages poutrait se ralentir en-
core quelque peu. En effet, il y a lieu de pré-
voir d’ici la fin de Pannée un léger affaiblisse-
ment de 'expansion des revenus disponibles des
ménages. En premier lieu la diminution du ni-
veau de D’activité qui parait probable freinera
Pévolution de la masse salariale tout en contri-
buant, par ailleurs, & maintenir ou méme 24 ren-
forcer encore la propension & I'épargne. En
outre, la hausse des salaires et traitements de-
vrait continuer de se ralentir légérement, mal-
gré le jeu de Péchelle mobile. Enfin, il n’entre
pas dans les intentions du Gouvernement de
procéder 3 un relévement appréciable des reve-
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nus de transfert avant le début de I'année pro-
chaine.

Dans ces conditions, la croissance de l'offre sera
encore relativement modérée. Il en sera ainsi en
particulier pour la production industrielle qui,
4 en juger d’aprés I'appréciation portée par les
chefs d’entreprise sur le niveau de leurs carnets
de commandes, ne devrait progresser qu’d un
rythme ralenti.

De méme, I’évolution des importations de biens
et setvices restera sans doute assez hésitante
pendant un certain temps.

En dépit de la diminution de I'immigration
nette de travailleurs étrangers et du maitien
probable de la tendance 4 la réduction de la
durée hebdomadaire du travail dans I'industrie,

il y a sans doute lieu de s’attendre & une nou-
velle et légeére augmentation du nombte des
chomeurs.

Sous effet retardé de la poussée des coﬂ(ts ob-
servée au cours des dernitres années, les prix
continueront sans doute d’augmenter assez ra-
pidement. Le rythme de cette hausse pourrait
toutefois s’affaiblir progressivement dans le
courant du second semestre, sous l’action con-
juguée d’un certain nombre de facteurs tels que
la baisse des prix des produits importés, le ren-
forcement de la concurrence, I’expansion relati-
vement modérée de la demande et le ralentisse-
ment de la hausse des coflts salariaux.

Il n’y a lieu d’apporter que de trés légéres cor-
rections aux prévisions esquissées dans le der-

Emplois et ressources de biens et services

1964 (1) 1965 (Y 1966 () 1967 (3)
aux
ptrix Variations par rapport 2
cou- Pannéc ptécédente, en )
rants
en
milliards
de FB | Volume Valeur | Volume Valeur | Volume
Exportations (1) 2952 |+ 85 +104 |+ 5 + 7 + 6
Formation brute de capital fixe 1638 + 14 + 55+ 4 - 7,51+ 3,5
Consommation des administrations 981 ]+ 53 4 96|+ 4 413 + 3
Consomrmation des ménages 5071 (+ 34 -+ 81|+ 3 A 75404 3
Produit national brut 7738 |+ 33 + 82|+ 3 + 7,5 |4 2,5/3
Importations (%) 295014+ 78 + 7914 85 1051+ 5

(1) Office statistique des Communautés européennes. Comptes nationaux 1955-1965.

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

Remarques générales :

(@) La différence entre les données telatives aux emplois, dune part, et celles concernant les ressources, d’autre

part, cst imputable aux variations de stocks.

(b) Les estimations et les prévisions constituent des approximations qui ont été établies sur la base d’hypotheses
déterminées, le plus souvent précisées dans le rappotrt trimestriel. Elles ont été examinées par les experts des pays
membres. Leur élaboration et leur publication n’engagent que la tesponsabilité de la Commission.
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nier rapport trimesttiel en ce qui concerne les
variations des principaux agrégats de la deman-
de pour Vensemble de Pannée de 1967. Toute-
fois, compte tenu des perspectives un peu moins
favorables quant a 1’évolution de la formation
brute de capital fixe, le taux de croissance de
cette composante de la demande a été légere-
ment réduit. En ce qui concerne 'augmentation
probable du produit national brut 4 prix con-
stants, de 1966 a 1967, il apparait opportun,
étant donné 1’évolution hésitante de la conjonc-
ture dans plusieurs importants pays acheteurs de
poduits belges, de laisser une certaine marge 2
la prévision formulée en début d’année (2,5

a3%).

En 1968, la croissance économique dans l’en-
semble de la Communauté, et, de ce fait, le
rythme d’accroissement des exportations belges,
devraient étre plus rapide qu’en 1967. En
outre, il est permis d’escompter une cettaine
amélioration de la propension a investir des en-
trepreneurs belges. Sur la base de ces hypothe-
ses, augmentation du produit national brut a
ptix constants poutrait se situer a un peu plus

de 3 %.

La politique conjoncturelle a été caractérisée en
premier lieu par 1’adoption, au mois de mars,
par le Parlement, d’une loi « attribuant certains
pouvoirs au Roi, en vue d’assurer la relance
économique, ['accélération de la reconversion
régionale et la stabilisation de 1’équilibre bud-
gétaire ». Les deux premiéres séries d’arrétés
royaux d’application de cette loi ont été pro-
mulguées le 20 avril et le 25 mai 1967; le ré
sumé des mesures prises a été joint en annexe
a3 ce chapitre. Il s’agit notamment de disposi-
tions visant, d’une part, 3 assurer le plein em-
ploi et la relance économique, grice i une in-
tensification des mesures d’aide aux investisse-
ments privés et aux exportations, d’autre part,
a rétablir I’équilibre budgétaire par un renforce-
ment de la fiscalité et un certain assainissement
de la gestion des administration publiques. En
plus, diverses mesures ont été prises pour amé-
liorer la mobilisation des capitaux, notamment
en faveur des investissements privés. Parmi les
mesures prises dans le domaine social, il con-
vient de retenir plus particuliérement celles qui
concernent la reconversion et le reclassement
des travailleurs touchés par la fermeture des
charbonnages.

La politique du crédit a été adaptée aux tendan-
ces des marchés monétaire et financier. Depuis

le début de 'année, le taux de I'escompte a été
ramené en trois étapes de 5,25 % 2 4,5 %. Le
systéme de limitation quantitative de 1’expan-
sion des crédits bancaires, qui avait déja été
quelque peu assoupli, notamment grice 2 la sup-
pression de la limitation pour certains crédits
d’investissement et des crédits & V’exportation,
a été aboli en juin.

La politique économique annoncée par les auto-
rités belges, & condition qu’elle soit strictement
appliquée sur tous ses points, parait, dans l’en-
semble, conforme aux impératifs de la situation
conjoncturelle, ainsi qu’a la recommandation
adressée le 22 décembre 1966 aux Etats mem-
bres par le Conseil de la Communauté.

Toutefois, au moment de la rédaction du pré-
sent rapport, seul un petit nombre de mesures
prévues en matiere de finances publiques
avaient été mises en application. La premiere
tranche des majorations d’impbts, qui vient
d’entrer en viguer, devrait contribuer a réduire
de quelque 2 milliards de francs, en 1967, le
déficit du budget ordinaire. Par ailleurs, le taux
d’accroissement des dépenses ordinaires — qui,
dans les trois premiers mois de 1967, n’avait
pas atteint moins de 16,5 % par rapport a la
période correspondante de l'année précédente
et était ainsi nettement supérieur au taux d’ac-
croissement retenu dans le budget — ne semble
pas pour l'instant avoir été trés fortement ré-
duit. En admettant que d’autres mesures de po-
litique fiscale (notamment la majoration proje-
tée de la taxe sur les cigarettes, de I'impdt sur
les sociétés et de U'impOt sur les revenus pour
les contribuables 4 revenu élevé) soient rapide-
ment appliquées, il est & prévoir que le budget
ordinaire se soldera en 1967 par un déficit,
méme si Pon fait abstraction des moins-values
de recettes et des dépassements de dépenses, qui
constituent une « réaction automatique » du fait
que Dévolution de la conjoncture est moins fa-
vorable qu’il n’avait été prévu au moment de
I’élaboration du budget. Etant donné son ori-
gine, une détérioration de quelque 1 4 1,5 mil-
liard de francs du solde du budget ordinaire
peut parfaitement étre admise comme stabilisa-
teur automatique, de méme qu’un financement
4 laide de capitaux 3 court terme. En réalité,
le déficit semble atteindre des proportions plus
importantes; il en est d’ailleurs de méme pour
le financement monétaire.

Dans l'ensemble I'impression prévaut que lon
ne parviendra pas 4 rétablir un équilibre durable
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du budget ordinaire sans mettre en ceuvre des
mesures trés énergiques, notamment en matiére
de dépenses. En P'absence d’une telle action le
déficit risque méme de s’aggraver en 1968, mal-
gré Pévolution sans doute plus favorable de la
conjoncture; il pourrait se traduire notamment
par un recours excessif aux marchés financiers.
A ce propos il convient également de considérer
que le financement du budget extraordinaire et
I’application des mesures visant a assurer la re-
lance économique et la reconversion régionale
exigeront des ressources importantes. Plus Das-
sainissement du budget ordinaire sera tardif et
limité et plus les difficultés de financement des
mesures d’expansion seront accrues dans la me-
sure ou l'on veut éviter que le financement des
investissements privés ne se heurte a de trop
grands obstacles sur les marchés financiers.

Les mesures de relance économique et de recon-
version régionale peuvent certes faire l'objet
d’une approbation sans réserve tant en fonction
des impératifs de la politique conjoncturelle que
sur le plan de la croissance économique a plus
long terme. Il y a lieu également de porter une
appréciation favorable en ce qui concerne la
plus grande diversification régionale des mesu-
res de relance et la coordination de I’action pu-
blique par la constitution d’un « Fonds d’expan-
sion économique et de reconversion régionale ».
Dans P'application des nouvelles mesures, le fait
de tenir compte davantage de la nécessité ol se
trouvent les entreprises belges d’améliorer leur
productivité et d’accentuer leurs efforts en ma-
tiere de recherche scientifique pourrait étre ac-
cueilli comme un élément trés positif du point
de vue de la relance de Péconomie.

Enfin, il y a lieu de mentionner les mesures
destinées a faciliter 'expansion économique par
le biais d’une participation accrue des caisses
d’épargne et de certains organismes d’intérét
public au financement des investissements pro-
ductifs et des travaux d’infrastructure. Ces dis-
positions pourront du reste étre utilement com-
plétées par la mise en ceuvre rapide des recom-
mandations de la Commission pour le finance-
ment de Pexpansion économique (Commission
de Voghel) notamment celles qui concernent les
bourses et les placements sous forme de valeurs
mobiliéres.

¥
&

Résumé des mesures prises par le Gouverne-
ment dans le cadre de la loi du 31 mars 1967,
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attribuant certains pouvoirs au Roi, en vue d’as-
surer la relance économique, ’accélération de
la reconversion régionale et la stabilisation de
I’équilibre budgétaire (arrétés royaux publiés
au Moniteur des 20 avril et 25 mai 1967).

1. Reconversion régionale

a) Création d’'un « Fonds d’expansion économi-
que et de reconversion régionale » doté d’un
montant de 5 milliards de francs.

b) Assainissement rapide et mise en valeur im-
médiate des sites charbonniers desaffectés.

¢) Mise en ceuvre accélérée, dans le cadre des
dispositions visant 4 stimuler la croissance éco-
nomique, des mesures d’aide sélectives en fa-
veur de certaines régions.

2. Encouragement des investissements

a) Prospection accrue des investissements étran-
gers.

b) Octroi d’avantages fiscaux aux investisse-
ments nouveaux, notamment par ’exonération,
pour une période limitée 4 cing exercices so-
ciaux, de I'imp6t sur les sociétés des revenus
normaux d’actions ou de parts de capitaux in-
vestis, souscrits et libérés en espeéces lors de la
constitution ou de laugmentation du capital
d’une société.

c) Mise en place d’un systéme plus favorable
en matiére d’amortissements et relévement du
plafond pour les garanties de I'Etat.

3. Promotion des exportations

a) Augmentation de la dotation de 1'Office na-
tional du Ducroire, octroi de ristournes de taxes
a Pexportation pour un certain nombre de pro-
duits et bonifications d’intéréts pour les crédits
3 Pexportation de biens d’équipement vers les
pays en voie de développement.

4. Mobilisations des capitaux

a) Réorganisation du Conseil supérieur des
Finances et du Conseil des Institutions Publi-
ques de Crédit, élargissement des moyens d’ac-
tion de la Société nationale de Crédit & I'indus-
trie et de la Caisse générale d’Epargne et de
Retraite. Assouplissement des possibilités d’in-
tervention de la Société nationale d’Investisse-
ment.

b) Elargissement des possibilités de placement
des caisses d’épargne privées et placement prio-
ritaire des réserves et autres disponibilités des



organismes d’intérét public, au bénéfice de I'in-
vestissement productif, des travaux d’infrastruc-
ture et du logement social.

5. Equilibre budgétaire

a) Limitation des dépenses de I’Etat, notam-
ment par un contrdle plus sévére des subven-
tions et par une compression des dépenses dans
le domaine de I’éducation nationale et de I’as-
surance maladie-invalidité,

b) Augmentation des recettes fiscales, notam-

ment par Padaptation des taux et barémes des
droits de succession, par une majoration de 11
a 12,5 % des droits d’enregistrement sur les
ventes et autres conventions translatives 2 titre
onéreux de biens immeubles et enfin par le re-
levement de la taxe de luxe, de la taxe sur les
contrats d’assurances, sur les cigares, les cigaril-
los, les jeux, les paris et les appareils automati-
ques de divertissement. Enfin, certaines mesu-
res ont été prises en vue d’améliorer le recou-
vrement des impdts.
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INDICATEURS ECONOMIQUES
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Indice général des prix de détail. Source: Ministére des Affaires économiques. Salaires conventionnels

ouvriers, ensemble des branches, Source: Ministére du Travail et de I'Emploi.

Crédits a court terme des organismes monétaires.

Graphiques 5 ¢t 6 : Séries U.E.B,L. corrigées des variations saisonnitres. Moyennes mobiles sur trois mois. Les
expottations 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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Belgique

TABLEAU 1: Données de base pour 1965

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
9 450
310
3 704

5,5
45

7,5
49,5

6,5
42

51,5
88 400

TABLEAU 2: Evolution de quelques grandeurs économiques importantes

0,
- Indico | goy
Variations en volume en (amx
par rapport & 'année précédente volume prix
(en %) 1958 cou-
= 100 rants)
1959 | 1960 | 1961 | 1962 | 1963 | 1964 | 1965 | 1965 | 1965
Produit national brut + 26|+ 5,6+ 4,7(+ 5,6+ 46|+ 6,6+ 3,3 138 —
Production industrielle + 42|+ 85|+ 4,7+ 75|+ 4,9 +10,5(+ 2,5
Importations totales +12,2 | +124(+ 70| + 6,8 + 8,01 +11,1 | + 7,8 186 38,0
Consommation privée + 20|+ 6,0+ 2,2|+ 4,8+ 53|+ 39+ 34 131 65,5
Consommation publique + 53|+ 54+ 1,6+ 9,1 (+11,56]|+ 4,2+ 5,3 151 12,8
Formation brute de capital
fixe + 8,8 +12,6| +10,7 | + 5,8 - 1,0| +12,8| + 1,4 162 20,7
Exportations totales + 7,2+ 96|+ 83|+ 76|+ 7,3 +12,5|+ 8,5 179 38,9
Produit national brut par
téte + 2,1+ 5,1+ 4,2+ 4,8+ 3,8+ 5,7+ 2,3 132 —_
Produit national brut par
personne active occupée + 35 +56,1}+ 35|+ 37|+ 37|+ 5,5+ 2,3 131 —_—
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Belgique

TABLEAU 3: Commerce extérieur (évolution a prix courants)

In- Valeur %
Variations par rapport dice absolue du
4 I'année précédente (en %) 1958 (Mio. total
= 100 u.c.)
1960 | 1961 1062 | 1963 | 1064 | 19656 | 1966 1966 1966 1966
Exportation de marchandises
Total +14,71 + 3.9 +10,2§ +11,9 | +-15,6 | +14,2 | + 5,2 220 | 6717 100
Intra-C.E.E. +252 1+ 97| +17,7] +19.6 | +19,0 | +-12,8 | + 6,1 304 | 4138 62,3
Extra-C.E.E. + 53— 1,714+ 1,9+ 1,6| +103}| +16,5{ + 3,9 151 | 2529 37,7
Exportation de produits alimentaires, bois-
sons, tabacs
Total + 6,3} +15,6| +29,6} +29,6 | + 3,2} +31,56 | + 8,4 305 466 6,9
Intra-C.E.E. +11,8 | +18,7| +81,2{ +30,7| + 5,2 +31,6 | + 5.4 381 335 5,0
Extra-C.E.E. — 4,4 |4 8,7 +257 +268 |~ 2,1 | +31,3| +17,1 203 132 1,9
Exportation de matiéres premiéres et produits
industriels
Total +149 |+ 34|+ 92| +10,9| +16,4| +13,1 | + 5,0 216 | 6 251 93,1
Intra-C.E.E. +26,1 |+ 89| +16,7{ +18,8 +20,1 | +11,4! 4 6,2 299 | 3833 57,4
Extra-C.E.E. + 66|~ 20|+ 09|+ 0,7 +108| +15,8| + 3,2 149 | 2397 35,7
Importation de marchandises
Total +15,0| + 6,6 | + 8,0 +122| +159 | 4 7,6 | +-12,6 229 | 7174 100
Intra-C.E.E. +16,8 | +12,7| + 8,9 | +15,5 +17,6 | +10,1 | +15,4 274 | 4009 55,9
Extra-C.E.E. +183 |+ 10|+ 7,1 |+ 88| +14,0f 4 48| + 9,1 189 | 3 165 441
Importation de produits alimentaires, bois-
sons, tabacs
Total + 1,6+ 01 +11,0| + 9,0 +16,8} +15,2| + 8,1 191 892,7 12,4
Intra-C.E.E. + 42|+ 74|+ 82| +17,2| +16,3 | +22,56 | +10,6 240 375,1 5,2
Extra-C.E.E. 4+ 01— 40| +159) + 48! 417,21 +10,6 + 6,4 166 517.6 7.2
1mportation de matiéres premiéres et produits
industriels
Total +17,1{+ 76|+ 7,6 +12,7| +15,7 | + 6,6 +13,2 235 | 6281 R7,6
Intra-C.E.E. +18,4 | +133 | + 9,4 | +15,41 +17,6 | + 8,9} +16,0 278 | 3 634 50,7
Extra-C.E. K. +159 |+ 1,9+ 56! + 9,61 +13,4 | + 3,7| + 9,7 1904 | 2 648 36,9
TABLEAU 4: Principaux indicateurs mensuels
Anpée | Janv. Fév. ’ Mars Avril Mai Juin Juill. Aoft Sept. Oct. Nov. Dée.
Production indus- [ 1965 141 140 156 151 145 ]49i 124 140 156 160 154 158

trielle (1968 == 100) | 1966 144 145 164 153 147 158 113 147 162 156 152 159
1967 150 147 160

Investissements 1965 116,7 121,4 135,9 156,6 1556,0 159,7 113,2 144,6 146.7 152,1 139,6 154,9

(1961 = 100) 1966 106,7 141,0 154,7 155,1 165,38 170,0 117,8 153,9 160,2 155,9 165,1
1967
Construction 1965 86,3 , 107,0 117,5 111,4 121,4 79,9

82,1 116,8 121,4 120,5 96,9 102,3
(1962 = 1000 1966 68,1 97,3 117,86 103,8 106,9 118,9 711 117,8 122,6 112,7 109,83 100,7
4,3

1967 84,6 94,

Consommation pri- | 1965 126,1 126,4 131,2 134,3 137,0 135,3 134,9 133,0 133.0 135,38 136,3 141,8
vée (1961 = 100) %866 134,8 136,2 139.7 146,0 142,4 146,3 143,2 144,6 143,0 140,7 145,0 149,9
67 144,2 145,0

Importations tota- | 1965 456 477 547 552 514 518 505 454 553 561 578 614
les de marchandi- | 1966 519 5564 607 555 583 607 520 593 601 609 616 641
ses (Mlo u.c.) 1967 581 550 630

Exportations tota- | 1965 432 519 571 507 484 551 513 432 536 552 576 612
les de marchandi- | 1966 493 528 629 562 537 621 514 475 606 575 594 621
ses (Mio u.c.) 1967 574 594 609 604

Solde de 1a balance | 1965 | + 27+ 43|+ 24!~ 45{— 81|+ 34} + 8i— 21|+ 33— 9 + 51 + 3
commerciale 1966, — 26—~ 27+ 22 + 61— 474 14~ 66— 119 + 6l— 314|-— 22|—~ 20
(Mlo n.c.) 1967 | — 71+ 44— 21

2 010 1 996

Réserves officlelles | 1965 2 000 2 006 2 002 2 026 2 010 2 000 2 010 2028 2 018 2 010
1 960 1956 1952

en or et en devises | 1968 1968 1946 1956 1 954 1 950 1950 1964 1 956 1926
(Mio u.c.) 1967 1970 1939 1951 | (1966)

Disponibilités mo- { 1085 | 289,2 289,3 202,9 299,0 301,1 309,56 304,9 301,9 306,4 307,4 308,8 313,6
nétaires (Mrd Fb) | 1966 | 310,2] 307,0 314,86 319,8 323,2 8293 329,6 324,3 322,4 324,0 | 327,4 339,7
1967 | 3825,0| 320,5 326,5 333,6

( ) Chiffres provisoires.



Belgique

REMARQUES

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

Tablean 1

Population totale au milieu de ’année.

Population active occupée : moyenne annuelle.
Répartition du produit intérieur brut au cotit des facteurs.
Produit national brut aux prix du marché.

Tablean 2

Produit national brut aux prix du marché.
Production industrielle : valeur ajoutée par I’industrie.
Exportations ct 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 tatifaire pour le Commerce international »
(C.S.T.); produits alimentaires, boissons et tabacs : groupe C.S.T. 0 et 1; matiéres ptemicres et produits indus-
triels : groupes C.S5.T. 24 9.

Tablean 4

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

Investissements. Soutce : Département d’économie appliquée de P'Université libre de Bruxelles (DULBEA),
Prix courants.

Construction. Source : I.N.S. Indice fondé sur le nombre d’heutes-ouvriers.

Consommation ptivée. Soutce : DULBEA. Prix courants.

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

Résetrves 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 monétaires : 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. Dépédts 2 vue 2 moins d’un mois des
résidents auprés du systéme bancaire. Avoir des comptables extraordinaires du Trésor et des non-résidents
auprés des C.C.P. Situation en fin de mois.
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marquer de nouveaux progreés.

Le rythme de croissance de la demande globale semble étre resté assez faible et
la contribution des différentes composantes & cette expansion ne parait pas s'étre
notablement modifiée au cours des derniers mois. La demande extérieure a continué
de croitre lentement, tandis que la progression de la demande intérieure a été
freinée notamment par le fléchissement des dépenses relatives & la formation brute
de capital fixe. Il y a tout lieu de penser que ces tendances persisteront au cours
des prochains mois; dans ces conditions, la stabilisation du niveau des prix devrait

1. L’évolution au cours des derniers
mois

Tout en restant modérée, la progression des
exportations de biens et services s’est poursui-
vie pendant les premiers mois de I'année i un
rythme un peu plus rapide.

Grice surtout 2 la fermeté de la demande éma-
nant des pays tiers, le volume des ventes de
produits sidérurgiques a augmenté, mais leur
développement a été relativement limité. De
plus, le niveau des prix i P'exportation semble
s’étre amélioré depuis le début de I’année. Les
autres exportations de marchandises ont conti-
nué de progresser assez nettement.

La demande intérieure a été peu dynamique,
essentiellement en raison de I’évolution hési-
tante des dépenses relatives 2 la formation brute
de capital fixe.

En effet, les investissements sous forme de con-
structions de logements ont marqué un net flé-
chissement, notamment sous l’effet des mesures
de restriction du crédit. En outre, il semble que
seules quelques branches d’industrie, notam-
ment dans le secteur de la transformation, aient
encore accru leurs investissements, tandis qu'un
recul plus ou moins accentué a été observé dans
les autres branches. Enfin, les dépenses d’inves-
tissement des administrations devraient avoir
progressé, mais dans une mesure assez limitée.

Bien que le revenu disponible des ménages ne
paraisse pas avoir progressé sensiblement, les
dépenses de consommation privée ont continué
de croitre au cours du premier trimestre. Cette
évolution pourrait avoir été favorisée par une
légere augmentation de la propension 4 consom-
mer des ménages, qui serait due 2 la perspective
d’'une majoration prochaine de certains reve-
nus de transfert (pensions et allocations fami-
liales), ainsi que des salaires minima.

L’expansion de la production s’est poursuivie au
premieu trimestre, mais 4 un rythme modéré.
Pour la premitre fois depuis deux ans, la pro-
duction sidérurgique a cependant dépassé lége-
rement le niveau du trimestre correspondant de
'année précédente. D’aprés lindice STATEC,
le taux de croissance d’une année A I'autre de la
production industrielle s’est élevé 4 0,9 % au
cours des trois premiers mois de 1967, alors
qu'au trimestre précédent, un recul de 3,7 %
avait encore été enregistré par rapport au der-
nier trimestre de 1965. En revanche, il semble
que la production ait nettement fléchi dans le
secteur de la construction.

Les importations ont par contre marqué un flé-
chissement conjoncturel, qui pourrait étre di
notamment 3 la faiblesse de la demande de
biens d’investissement,

La diminution des besoins de main-d’ceuvre dans
la sidérurgie, et surtout dans le secteur de la
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construction, a contribué i renforcer les ten-
dances 4 la détente sur le marché de Uemploi.
C’est ainsi que pour la premitre fois depuis
1963 on a observé une diminution du nombre
de travailleurs étrangers occupés dans P'industric.
Les prix sont demeurés légérement orientés 2 la
hausse. Si l'indice officiel du coflit de la vie n’a
plus dépassé que de 1,7 %, en avril/mai, celui
de la période correspondante de I’année précé-
dente, il faut cependant tenir compte du fait
que les prix des produits alimentaires avaient

2. Les perspectives

La progression des exportations de biens et ser-
vices pourrait se ralentir légérement au cours
des prochains mois, étant donné que la demande
étrangere de produits sidérurgiques sera sans
doute moins dynamique.

La détérioration des perspectives d’évolution de
la formation brute de capital fixe 4 laquelle il
a déja été fait allusion dans le dernier rapport

atteint, il y a un an, un niveau particuliérement
élevé. Pour les autres produits et services la
hausse annuelle a été, en effet, beaucoup plus
accentuée; elle s’est chiffrée 3 3,6 %.

trimestriel s’est confirmée au premier trimestre,
et il n’y a guére lieu de s’attendre au couts des

prochains mois 4 un renversement de la ten-
dance. Les informations disponibles sur les pro-

Emplois et ressources de biens et services

1964 (1) 1965 (1) l 1966 (%) ! 1967 (3)

aux
prix Variations par rapport a
cou- P’année précédente, en 9
rants
en
millions
de Flbg | Volume Valeur | Volume Valeur | Volume

Exportations (%) 25717 |+ 45 + 3 + 35 + 3 + 4
Formation brute de capital fize 11.100 | — 18 — 16 — 35 + 0 — 2,5
Consommation des administrations 3.521 0 + 6 + 25 + 9 + 2
Consommation des ménages 18.736 | + 3 + 7 + 25 + 6 + 2

3159 |+ 1,5 + 3 4+ 2 + 4

Produit national brut

-+

25

Importations (%) 27478 |— 05 -+ 05(+ 2 + 4 |+ 15

(1) Office statistique des Communautés européennes. Comptes nationaux 1955-1965.
(?) Estimations des services de la Commission.

(®) Prévisions des services de la Commission.

(%) Biens, services et revenus de facteurs.

Remarqgues générales :

(@) La différence entre les données relatives aux emplois, d’une part, et celles concernant les ressources, d’autre
part, est imputable aux variations de stocks.

(6) Les estimations et les prévisions constituent des approximations qui ont été établies sur la base d’hypotheses
déterminées, le plus souvent précisées dans le rapport trimestriel. Elles ont été examinées par les experts des pays
membres. Leur élaboration et leur publication n’engagent que la responsabilité de la Commission.
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.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
3 0
20
40
60
80
100
1966 1967 1966 1967
Estimation de la tendance de la C Estimation de la tendance des D

2, | production au cours des
prochains mois
100

80

prix de vente au cours des
prochains mois

1966

o

L 100

Réponses aux questions de I’enquéte de conjoncture C.E.E., effectuce au grand-duché de Luxembourg par le

STATEC.

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
0,02 pour les réponses
0,01 pour les réponses

«supérieur & la normale », ou « augmentation »;
«normal », ou « stabilité »;
« inférieur & la normale », ou « diminution ».
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jets d’investissement des entreprises et sur la
construction de logements laissent notamment
présager un recul assez sensible par rapport a
Pannée précédente. Quant aux investissements
des administrations, leur expansion pourrait
étre un peu moins vive qu’on ne l'avait prévu
initialement, étant donné les efforts faits actuel-
lement par le gouvernement pour assurer I'équi-
libre global des finances publiques.

En revanche, 'expansion des dépenses de con-
sommation privée se pourtsuivra. Elle pourrait
étre soutenue par une progression un peu plus
vive des revenus disponibles des ménages, qui
résultera de la prochaine majoration de certains
revenus de transfert ainsi que des salaires mi-
nima. De plus, le mécanisme de I'échelle mobile
des salaires sera probablement déclenché au
cours de Iété.

Le rythme de croissance de Voffre intérieure ne
sera vraisemblablement pas supérieur 3 celui
des derniers mois. En outre, la diminution de
la demande de biens d’investissement freinera
sans doute la croissance des importations.

Ces perspectives d’évolution de la demande et
de Doffre au cours des prochains mois de I’an-
née ne s’écartent pas notablement des estima-
tions qui avaient été présentées dans le précé-
dent rapport trimestriel (n° 1/1967) en ce qui
concerne les résultats pour l'ensemble de l'an-
née 1967. Cependant, la variation prévue de la
formation brute de capital fixe a da étre 1égere-
ment révisée en baisse, étant donné que I'in-
dustrie porte maintenant une appréciation un
peu plus pessimiste sur Dévolution future, et
que dans le secteur de la construction de loge-
ments également, une détérioration de la ten-
dance a été observée ces derniers temps.

Cependant, compte tenu de I'équilibre mainte-
nant prévisible des échanges extérieurs de biens
et services, la croissance du produit national
brut 4 prix constants peut encore étre estimée
a 2,5 % environ.

Il est trés difficile de prévoir dés & présent
quelle sera Pévolution des différentes compo-
santes de la demande et leur contribution 2 I'ex-
pansion du produit national brut e# 1968. Dans
I'hypothése d’une légére amélioration du mar-
ché de lacier, il semble permis d’escompter
pour 1968 un accroissement d’environ 3 % du
produit national brut i prix constants. Néan-
moins, la détente devrait se poursuivre sur le
marché du travail. En effet, la demande de
main-d’ceuvre des nouvelles industries semble
s’affaiblir. De plus, de notables progrés de pro-
ductivité sont possibles dans I'industrie sidérur-

gique.

L’appréciation portée dans le dernier rapport tri-
mestriel sur la politique conjoncturelle des auto-
rités luxembourgeoises demeure valable, II est
trop tét pour juger dans quelle mesure il sera
possible aux pouvoirs publics de maintenir la
gestion budgétaire dans les limites fixées par la
loi de finances, remaniée pour 1967. Etant donné
la faiblesse plus marquée des investissements des
entreprises et Pélargissement de la marge de ca-
pacités disponibles dans le secteur de la construc-
tion, il importe de parvenir, par le biais des
finances publiques, a limiter les dépenses stimu-
lant la consommation de maniére 3 dégager des
possibilités accrues d’encouragement des inves-
tissements, conformément & la recommandation
du Conseil de la Communauté en date du
22 décembre 1966.
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INDICATEURS ECONOMIQUES

Production industrielle 1958 = 100 Prix i la consommation 1962 = 100
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1964 1965 1966 1967 1964 1965 1966 1967
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 dentées alimentaires, boissons et tabacs) corrigés des variations saisonnitres
et accidentelles.

Graphigue 2 : Source: STATEC, Indice général du coit de la vie.
Graphigne 3 : Indice corrigé 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 4 la normale » (4) et «inférieurs 4 la normale » (—) dans les réponses
des entrepreneurs 2 la question relative au carnet de commandes.
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TABLEAU 1: Données de base pour 1965

Superficie totale (1000 km?) 2,6
Population totale (1000) 331
Densité par km? 127
Population active (1000) 139
Répartition en 9, de la population active par grands secteurs
d’activité :
— Agriculture 13
— TIndustrie 46
— Services 41
Répartition en 9%, du produit intérieur brut en 1963 :
— Agriculture 7,0
-— Industrie 53,0
— Services 40,0
TABLEAU 2: Principaux indicateurs mensuels
Année | Janv, Fév. Mars Avril Mai Juin Juiil. Aofit Sept. Oct. Nov. Dée.
Production indus- | 1065 | 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
1067 | 120 121 121 124
Production d’acier | 1965 | 383 879 388 392 301 877 397 353 395 392 377 372
brut en 1000 ¢
1966 | 369 354 380 367 353 369 368 346 377 383 365 360
1967 | 371 360 389 379
Construction 1965 48 55 82 103 110 102 105 100 26 93 76 58
(1958 = 100)
1966 45 53 91 99 101 101 26 95 9 87 73 54
1967 39 46 69 72
Ouvriers _occupés | 1965 24,2 24,1 24,0 24,0] 24,0 24,0| 24,0] 240| 241| 24,1 24,1 24,1
dans la sidérurgie
et dans les mines | 1066 24,0 240| 238 238| 238| 237 237 237| 238| 237| 236| 23,6
(en 1000)
1967 23,5 23,4 234 233
Prix & la consom- | 1965 | 110,2| 110,5| 110,3| 110,3| 111,6| 112,83} 112,6| 113,0| 113,2| 112,9| 113,1{ 1147
mation (1958=100)
1966 | 114,7 | 113,8| 113,4| 113,6| 114,1| 114,9| 1152 1158]| 116,0| 1158 116,0| 1185
1067 | 116,4| 116,1| 1155]| 1157 1159
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REMARQUES

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

Tableau 1

— Population totale au milieu de ’année,
— Répartition du produit intérieur brut au coit des facteuts.

Tablean 2

— Production industrielle,

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

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

— Prix 2 la consommation. Soutce : STATEC. Indice général du coit de la vie.
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