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I. LA SITUATION D’ENSEMBLE

Durant la période de fin d’année et au début de 1967, la croissance économique
s'est modérée dans la Communauté.

Certes, le rythme d’expansion de la demande extérieure ne s’est guére modifié par
rapport aux mois précédents, et les exportations de marchandises & destination des
pays non membres ont encore dépassé de plus de 8 % en valeur le niveau auquel
elles se situaient un an plus tét.

En revanche, le développement de la demande intérieure en termes nominaux a
continué de se ralentir. C’est ainsi que la formation brute de capital fixe a tout au
plus montré une trés légére tendance & Vexpansion, tandis que les investissements
sous forme de stocks n’ont pas imprimé d’impulsion notable & Vactivité économique.
La croissance des dépenses de consommation privée s’est, elle aussi, nettement
modérée.

Il semble que Voffre intérieure n'ait accusé dans la Communauté qu’une expansion
relativement faible. En tout cas, suivant Uindice de 'Office statistigue des Com-
munautés européennes, corrigé des variations accidentelles et saisomniéres, la pro-
gression conjoncturelle de la production industrielle a été nulle du troisiéme au
quatriéme trimestre de 1966. L'indice brut ne dépassait que de 3,5 %, au quatriéme
trimestre, le niveau enregistré un an auparavant. Cette faiblesse est notamment
imputable & un net fléchissement de la production industrielle dans la République
fédérale d’Allemagne. L’expansion s’est poursuivie dans les autres branches de la
production de biens, ainsi que dans le secteur des services.

En partie sous Ueffet de Pévolution conjoncturelle, en partie aussi du fait d’un
accroissement de la population active, le marché de Vemploi de la plupart des pays
membres a été caractérisé par une augmentation plus ou moins forte du chémage.
Cette augmentation a été particuliérement rapide aux Pays-Bas et dans la Répu-
bligue fédérale d’Allemagne.




Bien que le développement de la demande intérieure globale se soit ralenti dans
la Communauté, Vexpansion des importations de marchandises en provenance des
pays non membres s'est légérement accélérée au quatriéme trimestre, par suite
notamment d’une forte augmentation des achats de denrées alimentaires; elles ont
dépassé de 3 % en valeur le montant, déja trés élevé, atteint au dernier trimestre
de 1965. Toutefois, la croissance des exportations étant demeurée plus forte, la
balance commercidle de la Communauté s'est améliorée : son déficit s’est trouvé
résorbé au quatriéme trimestre, alors qu'il s'était chiffré a quelque 360 millions
d’'uc. (1) a la méme époque de 1965. Une amélioration correspondante de la
balance globale des paiements doit avoir été enregistrée. Par contre, la balance des
capitaux s'est soldée par un déficit. L’augmentation de plus de 200 millions d’u.c.
des réserves d’or et de devises des autorités monétaires des pays membres, enre-
gistrée pour les trois derniers mois de 1966, est imputable, en grande partie du
moins, & la détérioration temporaire, habituelle lors des échéances de fin d’année,
de la position nette en devises des banques commerciales.

Les échanges intracommunautaires de marchandises ont accusé un développement
un peu plus rapide qu’au cours des mois précédents, du fait d’importations relative-
ment accrues de la France et de Ultalie; leur taux d’expansion en valeur, d’une
année a Vautre, s’est établi & 6,5 9% environ suivant les statistiques d’importation.

Le rythme de la bausse des prix s’est encore ralenti dans la Communauté consi-
dérée dans son ensemble. Ce mouvement a été sensible dans la République fédérale
d’Allemagne et moins prononcé dans les pays du Benelux, tandis qu'une certaine
accélération conjoncturelle de la bausse — & vrai dire toujours modérée — était
observée en France et en Italie.

En ce qui concerne les perspectives d’évolution jusqu’a fin 1967, il semble que I'on
puisse escompter, pour la Communauté considérée dans son ensemble, une per-
sistance de Vexpansion. Le rythme de celle-ci pourrait toutefois demeurer assez
lent, tout au moins jusqu’au milieu de Uannée.

D’une part, il est & présumer que la croissance de la demande extérieure, en parti-
culier des achats des Etats-Unis, s’affaiblira.

D’autre part, la demande intérieure en termes nominaux montrera vraisemblable-
ment peu de dynamisme durant les prochains mois et, malgré Vaccélération a laguelle
on pourrait éventuellement s'attendre au second semestre, le taux de croissance,
d’une année & Vautre, sera inférieur & celui qui a été enregistré pour 1966. C’est
surtout le cas pour la formation brute de capital fixe, par suite de la tendance & la
régression qu’elle continuera d’accuser, dans les premiers temps, dans la République
fédérale d’Allemagne, et en dépit de la progression appréciable qui sera encore
réalisée en Italie et en France. Les dépenses de comnsommation privée, elles aussi,
ne montreront sans doute quw'une augmentation relativement modérée, ce qu'il

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




faut également attribuer, en ordre principal, & la faiblesse dont I'évolution de ces
dépenses témoignera, du moins jusqu’au milien de Pannée, dans la République
fédérale d’Allemagne et, dans une moindre mesure, dans les pays du Benelux.
D’une année & Uautre, Vaccroissement du volume de la consommation pourrait
malgré tout étre a peu prés du méme ordre qu'en 1966.

L’expansion de Voffre intérieure de la Communauté persistera, mais elle sera sans
doute assez faible dans les premiers temps. La reprise de la production industrielle
ne devrait se manifester qu’au second semestre de 1967, et les résultats pour Ven-
semble de Vannée accuseront vraisemblablement un taux de croissance annuelle
inférieur & celui qui a été enregistré en 1966 (3 & 4 %, contre 59 en 1966).
Comme Vexpansion se poursuivra — peut-étre & une cadence légérement ralentie —
dans les autres secteurs de Uindustrie, Uartisanat et les services, et sous réserve
d’une évolution normale de la production agricole, il semble bien que l'on puisse
escompter, pour 1967, un accroissement annuel de 3,5 & 4 9% du produit brut de
la Communauté en termes réels.

L’évolution bésitante de la demande globale de la Communauté se traduira sans
doute par un développement relativement faible des importations en provenance
des pays non membres. Mais comme Uexpansion des exportations perdra égale-
ment de son dynamisme, le déficit de la balance commerciale, pour Vensemble de
Vannée 1967, pourrait étre approximativement le méme que pour Uannée précé-
dente.

Abstraction faite de la France et de I'Italie, la bausse conjoncturelle des prix devrait
continuer de s’atténuer jusqu’a un certain point, en dépit des facteurs d’inflation
des cofits qui subsistent dans plusieurs pays membres. C'est surtout en Belgique
et aux Pays-Bas que le taux de la hausse demeurera relativement élevé.

Les prévisions comportent, cette fois, des éléments d’incertitude particuliérement
importants, non seulement du fait que VUévolution de grandeurs soumises & lin-
fluence de facteurs psychologiques est des plus difficile 4 prévoir, mais aussi parce
gu’elles impliquent que se réalisent les hypothéses retenues quant & la politique
économique qui sera suivie, politique dont maints aspects font Vobjet de modifica-
tions en cours ou annoncées.

Dans la plupart des pays membres, la politique conjoncturelle aura pour téche,
selon le cas, soit de soutenir efficacement et & bref délai la croissance économique
en termes réels, soit d’en susciter la reprise, mais en évitant de contrarier action
des facteurs de stabilisation des prix. Une politigue conforme a la recommandation
du Conseil du 22 décembre 1966 satisferait au mieux & ces impératifs.







A. L’'évolution au cours des derniers mois

1. La demande

Sous I'effet d’un ralentissement sensible de I'ex-
pansion de la demande intérieure, la demande
globale de la Communauté s’est caractérisée
dans les derniers mois de 1966, et apparemment
aussi au début de 1967, par une croissance un
peu plus modérée que précédemment.

La demande extérieure — au sens des exporta-
tions effectives de biens et services vers les pays
non membres — s’est développée 4 peu prés au
méme rythme qu’au cours des mois précédents.
C’est notamment le cas pour les exportations
de marchandises; suivant les statistiques doua-
niéres, leur taux de croissance en valeur, d’une
année i lautre, s’est situé i un peu plus de
8 % au quatritme trimestre, comme d’ailleurs

au trimestre précédent.

La progression des exportations a encore été
soutenue dans une mesure notable par les achats
des Etats-Unis, bien que, vers la fin de 'année,
Pexpansion de la demande finale privée ait
accusé dans ce pays de nets symptomes d’affai-
blissement. En particulier, les progrés, précé-
demment treés rapides, de la formation brute de
capital fixe des entreprises ont montré un ralen-
tissement assez sensible, qui parait notamment
imputable 4 la détérioration conjoncturelle des
perspectives de profits, ainsi qu’a la suspension
de certains dégrévements fiscaux. La croissance
des dépenses de consommation privée, surtout
pour ce qui concerne les achats de biens de
consommation durables, a témoigné, elle aussi,
d’une certaine hésitation, a laquelle pourraient
avoir contribué le ralentissement de ’expansion
de la masse salariale lié 4 la réduction de la
durée du travail, ainsi qu’une propension accrue
a épargne.

Les dépenses des administtations publiques, et
surtout les dépenses d’armements, ont encore
donné de vives impulsions 4 la demande globale.
Grice aussi 2 une certaine accélération de la
formation de stocks, la progression, d’un tti-
mestre 3 l'autre, du produit national brut des
Etats-Unis, en termes réels et aprés cotrection
des variations saisonniéres, s’est encore établie
4 1 9% environ au quatriéme trimestre, ce qui
cotrespond 2 peu prés au taux enregistré le tri-
mestre précédent. Suivant les estimations les

plus récentes, la croissance en termes réels, pour
I’ensemble de ’année par rapport 3 1965, attein-
drait quelque 5,5 %.

Les tendances au ralentissement paraissent s’étre
confirmées ou méme légérement accentuées dans
les premiers mois de 1967. L'expansion des dé-
penses des administrations publiques a ndan-
moins maintenu son rythme trapide et, dans le
secteur de la construction de logements, I’évolu-
tion des mises en chantier a amorcé une nette
tendance 4 I’amélioration, par suite, semble-t-il,
des facilités de financement consenties et d’une
certaine réduction du niveau général des taux
d’intérét. Malgré D'atténuation des phénomeénes
de surchauffe économique, la hausse des prix
ne s’est pas encore sensiblement ralentie, ce qui
refléte sans doute une accentuation de la poussée
des cofits.

Au quatrieme trimestre de 1966 et au début de
1967, les exportations de la Communauté i
destination du Royaume-Uni ont été caractéri-
sées par de fortes fluctuations accidentelles lides
4 la suppression, 3 fin novembre, de la surtaxe
frappant, dans ce pays, 'importation des pro-
duits finis et demi-finis. Toutefois, étant donné
la contraction de la demande au Royaume-Uni,
la tendance conjoncturelle de ces exportations
est restée manifestement orientée 3 la baisse.
En effet, en partie par suite du renforcement
des mesures de freinage, intetvenu en juillet
1966, toutes les principales composantes de la
demande intérieure, 3 D’exception des dépenses
de I’Etat, ont diminué dans une proportion va-
riable. Non seulement ce mouvement s’est pour-
suivi en ce qui concerne les investissements
fixes des entteprises, mais il s’est étendu, depuis
quelque temps, 4 la consommation privée, dont
les statistiques mensuelles désaisonnalisées ont
accusé une légere baisse en volume et peut-étre
méme en valeur. Aussi, malgré une tendance 2
Paccélération de la croissance des exportations
britanniques, I'indice désaisonnalisé de la pro-
duction de l'industrie de transformation a-t-l
fléchi de prés de 5 % entre juillet et décembre.
Dans le méme temps, le nombre de chémeurs a
notablement augmenté,

Dans les autres pays industrialisés non membres
de la Communauté, la croissance économique
s’est, dans l’ensemble, poursuivie au quatri¢me
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Les exportations de marchandises de la Communauté vers les pays non membres

(Poutcentage des variations en valeur, par rapport 3 la période correspondante de 'année précédente)

1965 1966
e | % | Ml 2| e el
@ trim, trim., trim, trim,

|

Ensemble des pays non membres 27.079 | + 12 + 7,5 +105|+ 8 + 8 |+ 8,§5
dont:

Pays industrialisés (2) 17.612 1 + 12,5 | + 9 +105 |+ 7 |+ 75|+ 85
dont:

Etats-Unis 3425 { +20 |+4+22 |4+ 185 |+ 18,5|+20 |+ 195

A.ELE. 9602 |+ 85|+ 55|+ 65|+ 3 |+ 1 |+ 4

Royaume-Uni 2367 |+ 35(+18 {4125+ 6 |— 75i+ 75

Pays en voie de développement (%) 7510 |+ 9 + 05|+ 85|+ 8 + 9 + 6
dont:

A.OM. 17331+ 5 |—3 |—3 |— 1 + 05— 1,5

Autres pays (%) 1.966 | + 19 + 20 +20,5|+20,5|+11,5| 4+ 185

Soarce : Office statistique des Communautés entropéennes.

@) 1 u.c. =1 unité de compte = 0,888671 g &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 extétieur de la C.E.E.

(#) Classe 3 du code géographique commun pour le commerce extérieur de la C.E.E. et auttes exportations.

trimestre 4 un rythme i peu prés inchangé. Le
ralentissement observé dans certains de ces pays,
notamment I’Autriche, la Sudde et le Canada,
semble avoir été un peu plus que compensé par
une expansion accélérée dans d’autres pays, tels
que la Suisse, le Danemark et le Japon. En tout
cas, apres s’étre affaiblie depuis le printemps de
1966, la progression des ventes de la Commu-
nauté 4 ce groupe de pays s’est de nouveau mon-
trée un peu plus vive depuis le début du qua-
triéme trimestre.

Les ventes de la Communauté aux pays en voie
de développement ont & nouveau bénéficié de
I’amélioration, observée depuis le milieu de
1966, de la propension 3 importer de ces pays,
amélioration qui sans doute résulte elle-méme
d’un accroissement sensible de leurs réserves mo-
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nétaires globales, partiellement obtenu gréce
aux restrictions antérieures & I'importation. En
particulier les livraisons 4 I’Amérique latine et
aux pays asiatiques en voie de développement
ont accusé des progres supérieurs 4 la moyenne.
Tandis que, dans I’ensemble, la demande exté-
rieure de la Communauté maintenait son ryth-
me d’expansion au cours de la période considé-
rée, la croissance de la demande intérieure en
termes nominaux a continué de se ralentir,

- La formation brute de capital fixe n’a montré

qu’une tendance assez faible & I’expansion. Les
investissements sous forme de construction, en
dépit de conditions climatiques favorables, sauf
en Italie, ont été caractérisés par une certaine
contraction. Certes, le développement des tra-
vaux publics, abstraction faite des variations sai-



sonniéres, s’est poursuivi, dans la Communauté
considérée dans son ensemble, 3 peu prés au
méme rythme qu’au cours des mois précédents.
Mais les dépenses effectives pour la construc-
tion de batiments 4 usage industriel ont diminué
dans certains pays membres, en liaison avec P'af-
faiblissement de la propension 3 investir des
entreprises. De méme, un nouveau fléchisse-
ment a été enregistté dans la construction de
logements, sous leffet notamment de Iévolu-
tion hésitante enregistrée dans la République
fédérale I’Allemagne et aux Pays-Bas, et du fait
que la reprise ne s’est guére confirmée en Italie
et qu'elle ne s’est pas encore manifestée en
France; la tendance 3 la baisse a toutefois dis-
paru dans ce dernier pays.

Par ailleurs, les investissements d’équipement
ont accusé une tendance 3 la stagnation dans la
Communauté considérée dans son ensemble.
Sans doute se sont-ils encore accrus sensible-
ment en France, en Italie et, dans une moindre
mesure, en Belgique; mais ils ont diminué dans
la République fédérale d’Allemagne, et aussi,
jusqu’a un certain point, aux Pays-Bas.

L’évolution des investissements sous forme de
stocks n’a pas imprimé d’impulsions notables a
la conjoncture. D’une part, en effet, la réduction
des stocks de matiéres premiéres et de demi-
produits s’est sans doute poursuivie, en raison
notamment de la stagnation de la production
industrielle observée dans certains pays mem-
bres. D’autre part, les résultats des enquétes de
conjoncture effectuées auprés des chefs d’entre-
prise dans la C.E.E. révélent un accroissement
involontaire parfois assez sensible des stocks
de produits finis chez les producteurs. Ceux-ci
se sont donc efforcés de réduire ces stocks en
limitant leur production. Le processus d’ajuste-
ment des stocks au stade du commerce doit
déja étre achevé dans plusieurs pays membres.

Dans les derniers mois de 1966, la croissance
de Densemble des dépenses de comsommation
s’est ralentie dans la Communauté. Cette consta-
tation ne s’applique guére, il est vrai, aux dé-
penses de consommation des administrations pu-
bligues, les majorations des salaires et traite-
ments dans la fonction publique ayant encore
été appréciables dans plusieurs pays membres.
Mais Dexpansion des dépenses de consomma-
tion privée a marqué un certain affaiblissement.
Dans la République fédérale d’Allemagne et les
pays du Benelux, notamment, l’augmentation
saisonniére des chiffres d’affaires du commerce

de détail a parfois été nettement moins élevée
qu’au cours de la méme période des années an-
térieures. Dans ces pays, le ralentissement de la
conjoncture générale, ainsi que la grande incet-
titude qui a régné quant a I’évolution économi-
que et politique future, ont apparemment incité
les consommateurs 3 une prudence accrue. En
France également, le rythme d’expansion parait
s’étre modéré; toutefois, 4 la différence de I’évo-
lution enregistrée dans les pays précités, ce mou-
vement n’a guére affecté le secteur des biens de
consommation durables. En Italie, la croissance
conjoncturelle de la consommation est restée
vigoureuse et assez réguliere.

L’évolution qui vient d’étre esquissée ne s’expli-
que pas seulement par une certaine réticence des
consommateurs, dont la propension 2 I’épargne
a, de ce fait, augmenté dans plusieurs pays mem-
bres; elle a également été déterminée par un
ralentissement de la progression des revenus
disponibles.

La hausse des taux de salaires ne s’est pas ac-
célérée en Ttalie et en France. Dans les autres
pays membres, elle s’est manifestement ralentie,
encore qu’a des degrés divers. En outre, les mo-
difications du nombre de personnes occupées et
de la durée du travail ont donné i I’évolution
de la masse des revenus salariaux des impulsions
positives en Italie et en France, négatives dans
les autres pays membres. Les revenus de trans-
fert ont toutefois continué d’augmenter forte-
ment dans tous les pays de la Communauté,

Le ralentissement des achats des ménages s’est
reflété surtout dans les ventes de biens de
consommation durables. Néanmoins, principale-
ment sous l'effet de la progression persistante
observée en Italie et du niveau élevé atteint en
France, le nombre d’immatriculations de voitu-
res particulires neuves dans la Communauté
n’a été que légerement inférieur, au quatriéme
trimestre de 1966, au nombre qui avait été en-
registré un an auparavant. Celui-ci avait pour-
tant été particulierement élevé dans plusieurs
pays membres, du fait d’achats anticipés effec-
tués en prévision de la majoration des impdts
indirects intervenue au 1°° janvier 1966. La
consommation relativement faible de produits
textiles est en partie imputable a la clémence du
temps; mais elle correspond aussi, pour une
part, 2 une phase du cycle trés particulier du
textile, dont le déroulement est, depuis quelque
temps, assez indépendant de la conjoncture
générale.



2. La production

La progtession de 'offre intérieure de la Com-
munauté ne s’est poursuivie qu’d un rythme
ralenti durant les derniers mois de 1966 et au
début de 1967.

Ainsi qu’il ressort de I’évolution de Pindice,
corrigé des variations saisonniéres et accidentel-
les, de I'Office statistique des Communautés
européennes (2 I'exclusion de la construction et
de Pindustrie des denrées alimentaires, boissons
et tabacs), l'expansion de la production in-
dustrielle, déja relativement modérée au troi-
sitme trimestre de 1966, s’est presque inter-
rompue le trimestre suivant. L’indice brut n’a
plus dépassé que de 3,3 % pour ce dernier tri-
mestre, contre 5,5 % au troisiéme, le niveau
qu’il avait atteint un an plus tot.

En effet, la production industrielle a marqué
dans la République fédérale d’Allemagne un
léger fléchissement, compensant 2 peu prés une
progression toujours sensible en Italie, légére-
ment ralentie en France comme aux Pays-Bas,
et trés faible en Belgique. Dans le Grand-Duché
de Luxembourg, Iaffaiblissement de la produc-
tion industrielle semble avoir pris fin.

Dans la Communauté considérée dans son en-
semble, P’évolution conjoncturelle de la produc-
tion n’a pas montré de modification importante
dans les industries de base: expansion persis-
tante dans I'industrie chimique, stagnation —
mais aussi légéres tendances 2 la reprise — dans
I'industrie sidérurgique, fléchissement dans l'in-
dustrie charbonniére ainsi que dans la produc-
tion de certains matériaux de construction, ceci
en corrélation avec la tendance hésitante de
Pactivité dans le secteur de la construction.

La production de biens d’équipement a été assez
modérée dans la Communauté, du fait notam-
ment que, dans la République fédérale d’Alle-
magne, 'offre s’est adaptée plus étroitement que
jusqu’a présent a laffaiblissement de la de-
mande.

La croissance de la production s’est ralentie
dans les industries des biens de consommation.
Cest ainsi que la production de voitures parti-
culidres et commerciales dans la Communauté
n’a augmenté que de 3 %, au quatriéme tri-
mestre, par rapport A la période correspondante
de T'année précédente. Dans l'industrie textile
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le taux de croissance annuelle s’est établi 3 2 9%
environ.

Malgré les tendances 4 la stabilisation de la
production industrielle, ’expansion de 1'offre in-
térieure s’est poursuivie dans la Communauté,
mais 3 un rythme ralenti. Cette évolution est
imputable au développement de la production
agricole — plus précisément de la production
animale pour ce qui concerne la période consi-
dérée — et A une nouvelle progression dans le
secteur des services. Cependant, dans certaines
branches des services, notamment les transports,
la production a été affectée par le ralentissement
de la conjoncture, surtout dans la République
fédérale d’Allemagne.

Le nombre total de salariés dans la Communauté
semble avoir légérement baissé depuis la fin de
Pannée derniére, par suite surtout d’une dimi-
nution conjoncturelle des effectifs occupés dans
I’industrie, et notamment dans la construction
aux Pays-Bas et dans la République fédérale
d’Allemagne. Dans ces deux pays, ainsi qu’en
Belgique, on a également enregistré des réduc-
tions de la durée du travail ou des fermetures
tempotaires d’entreprises. En France et en
Italie, par contre, le nombre de salariés, et
sans doute aussi la durée du travail, ont conti-
nué de progresser légérement dans I’ensemble
de I’économie.

En raison du ralentissement du rythme de crois-
sance, voite de la stagnation de la production
observée dans certains pays membres, ainsi que
d’'une augmentation relativement forte de la po-
pulation active en France et aux Pays-Bas, le
nombre de chbmeurs, cotrigé des variations sai-
sonniéres et accidentelles, a augmenté dans la
Communauté; cet accroissement a été particu-
litrement marqué dans la République fédérale
d’Allemagne et aux Pays-Bas, un peu moindre
en Belgique, et peu important en France. Simul-
tanément, une forte diminution du nombre des
emplois vacants dans la République fédérale
d’Allemagne et aux Pays-Bas montre aussi que
dans ces pays, comme d’ailleurs dans 1’'Union
économique belgo-luxembourgeoise, les tensions,
considérées globalement, ont disparu sur les
marchés de Pemploi et qu’un certain chdomage
conjoncturel s’est manifesté. En Italie, le retour
de travailleurs précédemment occupés dans
d’autres pays membres, particulitrement dans la
République fédérale d’Allemagne, pourrait avoir
freiné la tendance au recul du chémage.



3. L’équilibre

Les importations de la Communauté en prove-
nance des pays non membres, aprés avoir faible-
ment progressé au cours des second et troisie-
me trimestres, ont accusé une expansion accélé-
rée dans les derniers mois de 1966. D’aprés les
statistiques désaisonnalisées du commerce exté-
rieur, 'augmentation des importations de mar-
chandises, d’un trimestre 4 lautre, a été d’en-
viron 2,5 % en valeur au quatriéme trimestre,
contre 1,5 % au troisitme; elles ont dépassé
de quelque 3 %, pour les trois derniers mois
de 1966, le niveau, déja trés élevé, qu’elles
avalent atteint un an auparavant.

La croissance accélérée des importations obset-
vée vers la fin de 1966 est surtout imputable
au fait que la baisse des importations de la Ré-
publique fédérale d’Allemagne et des Pays-Bas
a presque cessé, tandis que les achats de la
France et de I'Ttalie continuaient d’augmenter
fortement. Elle a résulté, pour une part, d’'un
développement important des achats de produits
alimentaires, effectués par la plupart des pays
membres en raison de la médiocrité des récoltes
pour certains produits et, aussi, pour ce qui
concerne P'Italie, sous I'effet de facteurs excep-
tionnels.

Toutefois, les livraisons des Etats-Unis 4 la Com-
munauté ont encore été particulierement affec-
tées par la faiblesse de la demande de matigres
premiéres dans la Communauté et par le ralen-
tissement des achats de produits finis (notam-
ment de biens d’équipement) dans plusieurs
pays membres, bien que les exportations de pro-
duits agricoles se soient vraisemblablement
accrues. L’affaiblissement du rythme d’expan-
sion de la demande de biens d’investissement et
de biens de consommation dans la Communauté
s'est également reflété dans D’évolution des
achats de la C.E.E. dans les pays de PAE.LE,,
3 Pexception du Royaume-Uni, dont les exporta-
tions vers la Communauté se sont méme déve-
loppées 4 un rythme accéléré, probablement par
suite du ralentissement de la conjoncture inté-
rieure dans ce pays. La progression assez sen-
sible des importations de la Communauté en
provenance des pays en voie de développement
s’est poursuivie; elle a méme été nettement sti-
mulée par Daccroissement, déja évoqué, des
achats de produits agricoles vers la fin de l’an-
née. C’est ainsi que les importations de la Com-
munauté en provenance d’Amérique latine se

sont développées dans une mesure appréciable,
et que les achats aux pays et tetritoires associés

d’outre-mer ont & nouveau accusé une assez
forte augmentation.

Malgré le ralentissement de la croissance du
produit intérieur brut de la Communauté, les
échanges intracommunautaires de marchandises
ont marqué un développement légérement accé-
1éré au cours des derniers mois de 1966. D’apres
les statistiques désaisonnalisées des importations,
leur taux de croissance en valeur, d’un trimestre
a Pautre, aprés avoir atteint 1,5 % au troisi¢tme
trimestre, devrait s’étre élevé 4 2,5 9% environ
le trimestre suivant; le niveau enregistré pour
la mé&me période de 1965 a ainsi été dépassé de
6,5 %.

L’accélération du commerce intracommunau-
taire s’explique en grande partie par larrét —
peut-&tre temporaire — du fléchissement con-
joncturel qui caractérisait les importations de la
République fédérale d’Allemagne depuis le prin-
temps de 1966, tandis que I’expansion de la de-
mande d’importation s’est poursuivie en France
et en Italie. Au cours du quatriéme trimestre
de 1966, les achats de ces deux derniers pays
dans les pays partenaires ont dépassé de pres
de 20 9% le montant déja trés élevé enregistré un
an plus t6t. Ces tendances d’évolution ont plus
que compensé lincidence de la diminution de
la demande d’importation des pays du Benelux.

En ce qui concerne les exportations, la forte
demande émanant de la France et de I'Italie a
encore contribué 3 soutenir vigoureusement les
ventes de la République fédérale d’Allemagne
aux autres pays de la Communauté. Simultané-
ment, le fléchissement des exportations de 1'Ita-
lie et de la France s’est arrété, par suite de la
stabilisation du niveau des importations dans la
République fédérale d’Allemagne. En revanche,
les exportations des pays du Benelux ont fait
preuve d’une certaine faiblesse, qui traduit no-
tamment une stagnation des échanges commer-
ciaux entre ces pays. Aux Pays-Bas, la tendance
au ralentissement a été particuliérement nette.

L’évolution de la balance commerciale de chaque
pays membre 4 I’égard de ses partenaires dans
la Communauté a surtout été caractérisée par
une nouvelle et forte amélioration du solde de
la République fédérale d’Allemagne. En outre,
la tendance 2 la détérioration s’est poursuivie en
France et en Italie. Dans les pays du Benelux,
on a observé une aggravation du déficit des

1



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

(taux d’accroissement par rapport 4 la période correspondante de Pannée précédente, en 9, et valeur)

1965 1966
11\1410 o 1er 2e 3e 4e Annd
('1)' 0 trim, trim, trim, | trim. nna‘e
Ensemble des pays non membres 28582 |+ 6,5 |+135 |-+ 85|+ 6 + 3 + 75
dont:
Pays industrialisés (%) 16227 | + 5 + 15 + 7 4+ 45|+ 15|+ 6,5
dont:
Etats-Unis 5.693 | + 4,51+ 20 + 2 + 4 — 0,514+ 6
AE.LE. 689%6 {1+ 45|+ 9 + 7 + 4 |+ 1 + 5
Royaume-Uni 2.605 | + 1 + 95|+ 5 + 5 + 6 4+ 65
Pays en voie de développement (%) 10.529 | + 7 + 10 + 9 + 65|+ 4 + 7,5
dont:
A.OM. 2047 |— 05|+ 95| +125 |+ 185 |+ 6,5+ 115
Amérique latine 2615 4+ 6 |4 45|+ 75|+ 0 |+ 6 |+ 45
Autres pays (%) 1824 | +18 | +245 | 4+215 |+ 11 4+ 8 | +155

Source : Office statistique des Communautés européennes.
M 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 pout 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.

Pays-Bas, due 4 1’évolution défavorable des ex-
portations, tandis que l’excédent de la balance
commerciale de I'Union économique belgo-
luxembourgeoise ne doit pas s’étre modifié sen-
siblement.

L’affaiblissement plus ou moins accentué de
I’expansion de la demande, observé dans la plu-
part des pays membres, s’est aussi plus nette-
ment reflété dans I’évolution des prix, tandis
que de légeres tensions sont réapparues dans les
pays ol la croissance économique est restée vive,

Le rythme de la hausse des prix s’est modéré
dans la République fédérale d’Allemagne et,
dans une moindre mesure, dans les pays du Be-
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nelux, bien que, cependant, la pression des cofits
unitaires ne s’est guére relichée. Toutefois, les
effets de cette tendance ont été, par suite ho-
tamment de la baisse des prix des matiéres pre-
migres et demi-produits importés, bien plus sen-
sibles au niveau des prix de gros que sur les prix
i la consommation.

En France et en Italie, la tendance & répercuter
sur les prix les hausses des cofits unitaires —
pourtant bien moins élevées que dans les autres
pays membres — parait s’étre légérement ren-
forcée. Ceci ne s’est pas traduit seulement par
un nouveau et sensible enchérissement des set-
vices, mais aussi par la réapparition progressive
d’une faible tendance 3 la hausse dans le sec-



teur industriel. En Italie, les denrées alimentai-
res ont également accusé une hausse un peu
plus forte, qui toutefois est surtout imputable 2
des conditions climatiques exceptionnellement
défavorables.

En janvier 1967, les indices nationaux du cofit
de la vie, plus ou moins représentatifs du niveau
des prix 3 la consommation (indice du coiit de
la vie, des prix a la consommation ou des prix
de détail, suivant les pays membres) accuse-
raient, par rapport au niveau qu’ils avaient at-
teint un an plus tOt, une augmentation de
3,2 % aux Pays-Bas, de 2,9 % en Belgique, de
2,8 % en France, de 2,5 % environ en Italie,
de 2,3 % dans la République fédérale d’Allema-
gne et de 1,8 % au Grand-Duché de Luxem-
bourg. Ces taux sont, pour la plupart, inférieurs
A ceux qui avaient été enregistrés quelques mois
auparavant. Cet affaiblissement n’est toutefois
pas exclusivement imputable & des tendances ac-
tuelles au ralentissement; il résulte aussi, pour
une part, du fait que des hausses particuliere-
ment importantes étaient intervenues au début
de 1966.

Suivant les statistiques du commerce extérieur,
la bdlance commerciale de la Communauté a
continué de s’améliorer, en partie sous effet
de facteurs conjoncturels, mais en partie aussi
en raison de reports statistiques effectués en
décembre; au quatriéme trimestre de 1966, son
déficit était 3 peu prés résorbé, alors qu’il s’était
élevé A quelque 360 millions d’u.c. un an plus
tot. Cest surtout de ce fait que I’excédent de la
balance des paiements courants doit de nouveau
avoir augmenté,

Les informations provisoires dont on dispose ac-
tuellement sur les mouvements de capitaux per-
mettent, en revanche, de conclure & des sorties
nettes assez importantes. Si les réserves brutes
d’or et de devises des autorités monétaires des
pays membres ont augmenté de plus de 200 mil-
lions d’u.c. de fin septembre & fin décembre
1966, cet accroissement résulte en partie des
opérations de « window dressing » effectuées
habituellement dans certains pays membres en
vue des échéances de fin d’année, et s’est donc
accompagné d’une détérioration correspondante
de 1a position nette en devises des banques com-
merciales. Au début de 1967, un mouvement
en sens contraire a été enregistré.

Au total, les opérations avec Iétranger n’ont
contribué que dans une mesure relativement li-
mitée & Dexpansion des liguidités intérieures

dans la Communauté. L’évolution a cependant
été tres différenciée selon les pays membres.
Dans la République fédérale d’Allemagne, les
excédents croissants de la balance des paiements
courants, qui n’ont été que partiellement com-
pensés par des exportations nettes de capitaux,
ont exercé un vigoureux effet d’expansion sur
les liquidités. Dans les pays du Benelux, P’évolu-
tion de la balance des paiements a encore, quoi-
que dans une mesure réduite, agi dans le sens
d’'un resserrement des liquidités, tandis qu’en
France une incidence nettement restrictive a
émané des déficits de la balance des paiements
courants, auxquels se sont temporairement ajou-
tées des sorties de capitaux déterminées par les
différences de taux d’intérét. En Italie, les opé-
rations avec I’étranger, et notamment les défi-
cits de la balance des capitaux, ont exercé sur
les liquidités un effet modérément restrictif.

Dans tous les pays membres, 4 l'exception de
la France et de I'Ttalie, les liquidités intérieures
ont continué de s’accroitte du fait des déficits
des opérations de trésorerie des administrations
publiques, qui n'ont été financées qu’en partie
par le recours au marché financier. En revanche,
Pexpansion des crédits bancaires accordés aux
entreprises et aux particuliers s’est nettement
affaiblie dans la plupart des pays membres, sauf
en France et en Italie. Dans la République fé-
dérale d’Allemagne, le développement du crédit
aux entreprises et aux particuliers s’est méme
interrompu dans une large mesure, tout au
moins en ce qui concerne le crédit 2 court terme.

Les tensions se sont fortement atténuées sur
le marché financier de plusieurs pays membres.
Comme facteurs ayant contribué i cette détente,
on peut citer le ralentissement de la demande
de moyens de financement de la part des entre-
prises; la réserve témoignée en matiere d’émis-
sions publiques, pour des motifs de politique
conjoncturelle et de politique de taux d’intérét
(surtout dans la République fédérale d’Alle-
magne, 2 la suite de la « Table ronde » relative
au marché des capitaux); les améliorations plus
ou moins sensibles des balances de paiements;
Paccroissement des liquidités bancaires; et enfin
une politique de la Banque centrale devenue
plus souple et qui, de plus, a abouti au début
de 1967, dans la République fédérale d’Alle-
magne, en Belgique et aux Pays-Bas, 4 des dimi-
nutions du taux d’escompte. Cette détente sur
les marchés financiers a entrainé des hausses
sensibles des cours sur les marchés des valeurs
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a reveny fixe, en particulier dans la République
fédérale d’Allemagne et aux Pays-Bas. D’un
autre c6té, la tendance a la baisse des taux d’in-
térét a incité les placeurs de fonds a se départir
de la réserve dont ils faisaient preuve sur ces
marchés. De plus, le taux d’épargne des ménages
a augmenté ou recommencé d’augmenter. Ces
facteurs ont également contribué i la baisse des
taux d’intérét. En France, la hausse de ceux-ci
s’est nettement ralentie, sous 'effet d’un mou-
vement de repli qui s’est amorcé vers la fin de
Pannée dernitre et au début de 1967, non seu-
lement dans les autres pays membtes, mais aussi
dans d’importants pays tiers et sur le marché de
leuro-dollar. Il en est de méme en ce qui con-

Sur les marchés des actions de la Communauté
— les marchés frangais et italien exceptés — un
net redressement des cours s’est manifesté au
début de 1967. Il est vrai que cette évolution
est lie dans une certaine mesure & ’améliora-
tion des cours enregistrée sur les bourses d’im-
portants pays non membres {New-York et Lon-
dres); mais elle semble avoir été déterminée
surtout par des facteurs internes, 3 savoir Pac-
croissement des liquidités bancaires et de la li-
quidité de I’économie en général, le développe-
ment de 1’épargne, et aussi une certaine amélio-
ration du climat conjoncturel, c’est-d-dire de
la confiance en ce qui concerne I’évolution éco-
nomique et plus particuliérement les perspecti-

ves de bénéfices. Bien entendu, des facteurs spé-
culatifs ont contribué 3 renforcer ces tendances.

cerne I'Italie, ol toutefois les tensions étaient
déja tres faibles précédemment.

Emplois et ressources de biens et services

1964 (%) 1965 (%) 1966 (%) 1967 (5)
aux
prix Variations
cou- par rappozt 4 'année précédente, en 9% (3)
rants,
en mil-
liards
d’u.c.(?) | Volume Valeur | Volume Valeur | Volume
Formation brute de capital fixe 656+ 35 4+ 5914 35 + 6 + 25
Consommation des administrations 397 |+ 44 +101 )4 25 4+ 8 |+ 4
Consommation des ménages 1691 |+ 42 + 7,7+ 45 + 8 + 4
Produit brut 2792 + 41 + 71,714+ 4 4+ 7504+ 35
a4
Exportations (%) moins importations (&), aux prix
courants, en milliards d’u.c. + 1,4 + 2,8 + 341+ 38

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

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

(®) L’agrégation au niveau de la Communauté a été effectuée sur la base des parités officiclles des taux de change.
(%) Estimations des services de la Commission.

(5) Prévisions des services de la Commission.

(®) Biens, services et tevenus de facteurs.

Remarques générales :

(@) La différence entre les données relatives 4 la demande et celles qui concernent les emplois est imputable aux
variations de stocks.

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

Du point de vue conjoncturel, Pactivité écono-
mique a montré, vers la fin de I'année 1966,
un ralentissement un peu plus accusé qu’on ne
pouvait s’y attendre initialement. Cette évolu-
tion est tout d’abord imputable aux facteurs
cycliques qui influent sur la conjoncture. Il a
déja été souligné, dans le précédent rapport tri-
mestriel, qu’il n’est guére possible de prévoir
avec exactitude la mesure d’un affaiblissement
de la demande d’investissement, tel que celui
qui s’annongait dans la République fédérale d’Al-
lemagne et qui s’est d’ailleurs effectivement
produit. Ce mouvement s’est répercuté sur les
autres pays membres, ot il a exercé un effet
de freinage.

Par ailleurs, dans quelques pays membres, des
facteurs politiques et psychologiques imprévisi-
bles, en particulier des crises gouvernementales
et un climat d’incertitude quant a Porientation
de la politique économique et financiére, ont
également influencé défavorablement le com-
portement des chefs d’entreprise et des consom-
mateurs. Il faut toutefois ajouter que, peu de
temps avant et aprés la fin de lannée, une
vague de pessimisme quant 4 ’évolution de la
conjoncture a été observée non seulement dans
la Communauté, mais aussi dans d’importants
pays non membres.

Depuis lors, le climat psychologique s’est assu-
rément amélioré dans une certaine mesure,
comme d’ailleurs le ton dominant de certains
pronostics conjoncturels. Divers facteurs ont
joué un role dans ce changement: les crises
gouvernementales ont été surmontées; la lu-
miére a été faite sur les lignes directrices de la
politique économique et financiére dans la Répu-
blique fédérale d’Allemagne et aux Pays-Bas,
du moins, en ce qui concerne ce dernier pays,
jusquaux élections de février; enfin, de nouvel-
les mesures, de nature 4 renforcer la confiance,
ont été prises ou annoncées dans d’autres pays
membres. Mais il semble bien que des facteurs
cycliques aient également contribué i cette amé-
lioration, comme, par exemple, dans quelques
pays membres, le relichement des efforts dé-
ployés pour limiter les stocks, D’autres facteurs
de soutien de la conjoncture ont joué, tels que
’accroissement des liquidités, I’atténuation des
tensions sur le marché des capitaux, la perspec-

tive d’une hausse des cofits enfin plus modérée,
ainsi que les résultats des mesures internes de
rationalisation, qui rendent un peu moins défa-
vorables les perspectives de profit 4 plus long
terme.

Cependant, les développements qui se sont pro-
duits vers la fin de 1’année ont une incidence
sur les estimations relatives aux résultats de
Pannée 1966 et, en partie de ce fait, sur les
prévisions concernant I'année 1967. Le taux de
croissance, d’une année a lautre, du produit
brut de la Communauté, en termes réels, n’aura
que légerement dépassé 4 % (4,1 %) en 1966,
au lieu de prés de 4,5 % (4,3 %) ainsi qu'il
avait été indiqué dans le dernier rapport tri-
mestriel; pour 1967, il est maintenant évalué
4 3,524 4 %, au lieu d’un peu plus de 4 % (1).

D’une part, 'expansion de la demande extérieure
(au sens des exportations effectives de biens et
services vers les pays non membres) poutrait,
d’aprés les données les plus récentes, marquer
un ralentissement un peu plus accentué qu’il
n’y avait lieu de le prévoir jusqu’a présent.
Cest ainsi quil convient sans doute de porter
une appréciation encore un peu plus prudente
sur Pévolution de Dactivité économique aux
Etats-Unis et, par conséquent, sur les importa-
tions de ce pays. Il est vrai que les effets du
relévement envisagé des impdts directs (6 % 2
partir du milieu de I’année 1967) seraient com-
pensés en partie par ’incidence d’une augmenta-
tion simultanée des revenus de transfert, ainsi
que de D’assouplissement, déji en cours, de la
politique de crédit. Mais pareille mesure, si elle
était effectivement appliquée, tendrait probable-
ment A accentuer jusqu’d un certain point le
ralentissement conjoncturel de la croissance des
dépenses privées d’investissement et de consom-
mation. La normalisation de stocks excessifs,
qui doit vraisemblablement encore intervenir
dans quelques branches, pourrait, elle aussi, frei-

(1) Les chiffres entre parenthéses, qui représentent les
estimations exactes sur lesquelles on doit travailler pour
des raisons techniques, montrent que les cotrections
ne sont pas aussi importantes que le font paraitre les
chiffres arrondis 4 la demi-unité, Il convient d’arron-
dir en plus ou en moins, pour éviter de donner la
fausse impression d’une grande précision; méme la
marge d’erreur purement statistique (dans le cas des
statistiques officielles ex-post) se situe entre 0,5 et 1 %.
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ner dans une certaine mesure lactivité écono-
mique. Enfin, le projet de budget pour l'exer-
cice 1967/68 laisse présager un ralentissement
de Pexpansion des dépenses publiques 2 partir
de juillet 1967, les prévisions relatives aux dé-
penses militaires paraissant plut6t étre considé-
rées, cette fois, comme des limites maximales.

Cependant, il ne semble pas qu’il y ait réelle-
ment lieu d’envisager avec pessimisme I’évolu-
tion de la conjoncture. Certains observateuts
américains escomptent méme, pour la seconde
moitié de I’année 1967, une tendance 3 I’accélé-
ration de la croissance économique. Cette prévi-
sion se fonde notamment sur la décision récente
d’avancer le rétablissement des mesures d’en-
couragement aux investissements, qui avaient
été initialement suspendues jusqu’a fin 1967
(dégrévements fiscaux pour les investissements
d’équipement et conditions d’amortissement plus
favorables pour la construction). Ces mesures
stimuleront sans doute jusqu’a un certain point
la propension & investir, et elles pourraient
commencer 2 produire leurs effets dés le courant
de cette année.

En ce qui concerne les autres pays industriels
importants, il ne semble pas nécessaire pour le
moment d’apporter des corrections aux perspec-
tives qui ont été esquissées dans le précédent
rapport trimestriel. En effet, en ce qui concerne
le Royaume-Uni, I’hypothése d’une quasi-stabi-
lité, d’'une année 4 l'autre, du produit national
brut en termes réels peut &tre maintenue. Ceci
suppose que la demande d’investissement et de
consommation, aptés avoir continué de montrer
une grande faiblesse, accusera dans le courant
de Pannée une certaine reprise, supposition par-
faitement plausible, étant donné, d’une part, les
différentes incitations 2 investir mises en ceuvre
(versements a charge du fonds constitué par le
produit de I'impdt sur la main-d’ceuvre occupée,
subventions directes au lieu de dégrévements
fiscaux dépendant des bénéfices), et, d’autre
part, ’accroissement malgré tout appréciable des
dépenses des administrations publiques.

Dans les autres pays de PA.E.L.E., la conjonc-
ture devrait, compte tenu notamment de la poli-
tique conjoncturelle poursuivie, accuser en géné-
ral les mémes tendances qu’a la fin de 1966.
Ceci signifie, d’une part, une légére accélération
de la croissance en termes réels au Danemark,
en Suisse, et désormais aussi, semble-t-il, en
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Suéde, en dépit d’une majoration de certains
impbts indirects; d’autre part, Pexpansion écono-
mique pourrait s’affaiblir en Autriche. Au total,
il est & supposer que la demande d’impotta-
tion de ces pays marquera méme une certaine
reprise, qui, dans la plupart d’entre eux, s'ac-
compagnera d’une hausse relativement forte des
prix, sous la poussée de la demande ou des
coiits.

Les pays en voie de développement n’aurbnt
vraisemblablement pas de raisons de modifier
fondamentalement leur politique d’importation,
qui, pour le moment, est orientée i 1’expansion.
11 est vrai que les cours mondiaux des matidres
premiéres et demi-produits continuent de fléchir
trés légerement; mais il n’y a certainement pas
lieu de s’attendre, pour ’ensemble des produits
d’exportation de ces pays, 4 une chute des prix
ni & d’importantes réductions du volume des
ventes a4 Détranger. Cette prévision se fonde
principalement sur le fait que, méme dans ceux
des pays industrialisés ol 1’expansion économi-
que se ralentit ou dans lesquels les taux de
croissance demeurent modestes, la demande de
matiéres premiéres ne semble pas devoir dimi-
nuer sensiblement d’une année a ’autre, puisque,
dans la plupart de ces pays, le processus de dé-
stockage a déja atteint un stade trés avancé,

Etant donné notamment ces petrspectives d’évo-
lution de la demande mondiale, les exportations
de marchandises de la Communauté vers les
pays non membres poutraient encore accuser, de
1966 4 1967, une croissance en valeur d’enviton
7 %, contre 8,5 % de 1965 3 1966.

D’autre part, il semble que la croissance de la
demande intérieure en termes nominaux doive
se révéler un peu moins vive qu’on ne l'avait
supposé jusqu’a présent. En ce qui concerne, en
particulier, la formation brute de capital fixe,
le ralentissement de la croissance, dans len-
semble de la Communauté, poutrait étre encore
un peu plus accentué. C’est surtout le cas pour
la comparaison d’une année a l’autre; en effet,
pour ce qui est de Pévolution conjoncturelle
au cours de I'année 1967, ’hypothése retenue 2
Pheure actuelle ne s’écarte guére de celle qui
avait été émise précédemment.

Cependant, I’évolution des investissements des
entreprises dans la République fédérale d’Alle-
magne constitue toujours un facteur important



J'incertitude. Il n’est pas douteux que les nou-
velles mesures de politique conjoncturelle, no-
tamment ’accroissement des dépenses d’investis-
sement du Bund et Délargissement des pos-
sibilités de dégrévements fiscaux, ainsi que
I’amélioration déja trés nette des conditions
de financement, finiront par faire sentir leurs
effets; mais dans les circonstances actuelles,
il est difficile d’en préciser 1’époque. Quoi
qu’il en soit, une certaine reprise devrait s’es-
quisser dans le courant du second semestre.
Aux Pays-Bas, il est probable que les dépenses
d’investissement se maintiendront A peu prés a
leur niveau de I'année précédente. En revanche,
la formation brute de capital fixe devrait conti-
nuer de progresser en Belgique, et son rythme
de croissance pourrait méme se révéler appré-
ciable en Italie et en France.

1l est & prévoir que, dans la Communauté consi-
dérée dans son ensemble, les investissements
d’équipement, en particulier, n’accuseront, au
début, qu’un faible développement conjoncturel.
Les dépenses relatives aux investissements sous
forme de construction poutraient marquer, dans
le courant de l’année, une reprise de plus en
plus accentuée. On peut tout d’abord s’attendre
d Dexécution accélérée de certains investisse-
ments publics dans la République fédérale d’Al-
lemagne et en Belgique. Dans tous les pays
membres, y compris la République fédérale
d’Allemagne, la demande effective de construc-
tion émanant des entreprises industrielles et
commerciales pourrait rester soutenue, ou méme
augmenter nettement. En Italie, la reprise enre-
gistrée dans le secteur de la construction de
logements devrait s’accélérer dans le cours ulté-
rieur de I’année. En Belgique, on peut certaine-
ment escompter, dans ce domaine, la persistance
de nettes tendances 4 I’expansion, tandis qu’une
légére accélération pourrait se manifester en
France, ot la croissance avait été, en 1966, trés
faible dans ce secteur. En revanche, dans la Ré-
publique fédérale d’Allemagne et aux Pays-Bas,
la conjoncture dans la construction de logements
restera sans doute déprimée pendant toute I’an-
née.

En ce qui concerne 1’évolution des dépenses de
consommation, on peut étre sir qu’en dépit de
toutes les mesures d’économie annoncées, les
dépenses de consommation des administrations
publigues continueront d’augmenter trés forte-
ment, soit d’environ 7 % d’une année & lautre.

Le rythme de croissance des dépenses de con-
sommation privée devrait sans doute se ralen-
tir au cours des prochains mois; toutefois,
comme on peut s’attendre 3 une cettaine reprise
de Dexpansion de ces dépenses vers la fin de
l'année, et qu'en outre la hausse des prix 2 la
consommation sera vraisemblablement plus mo-
dérée, la prévision d’une croissance en volume
de quelque 4 %, de 1966 a 1967, demeure va-
lable. A cet égard non plus, il n’est pas néces-
saire d’apporter de notables corrections aux pré-
visions qui ont été esquissées, pour les divers
pays membres, dans le rapport trimestriel
n° 4/1966 : ralentissement marqué de l’expan-
sion des dépenses dans la République fédérale
d’Allemagne, du moins pendant la premidre
moitié de I’année, affaiblissement un peu moins
sensible dans les pays du Beneluxz, et nette
augmentation en France et en Italie.

Cette évolution de la consommation sera sou
tenue par une progression a peu prés correspon-
dante du revenu disponible des ménages; on ne
prévoit pas, pour le moment, de substantielles
modifications du taux d’épargne, bien que pa-
reille éventualité demeure parfaitement possible.
L’expansion de la masse salariale s’affaiblira
nettement dans la République fédérale d’Alle-
magne, non seulement en raison d’un nouveau
ralentissement de 1’augmentation des gains ho-
raires, mais aussi parce que le niveau de I’ac-
tivité pourrait méme, temporairement, conti-
nuer de baisser; Dactivité pourrait toutefois
s’améliorer au second semestre. Une évolution
analogue sera sans doute obsetvée en Belgique
et au Grand-Duché de Luxembourg, mais elle
y sera vraisemblablement beaucoup moins accen-
tude, surtout en ce qui concerne les salaires. Aux
Pays-Bas, sous l'effet des mesures décidées vers
la fin de 'année derniére en matiere de politique
des revenus, 'expansion de la masse salariale
restera appréciable, en dépit d’une augmentation
du chémage, mais elle ne sera plus aussi forte
qu’en 1966. En France et en Italie, I'expansion
de lemploi persistera certainement, et la hausse
des taux de salaires — toujours sensible — res-
tera sans doute inchangée; de plus, dans ces deux
pays, les revenus de I’entreprise et de la propriété
devraient aussi continuer d’augmenter nette-
ment. Dans tous les pays de la Communauté,
les revenus de transfert s’accroitront vraisem-
blablement 4 un rythme 2 peu prés aussi rapide
qu'au cours de I'année 1966, et méme plus ra-
pide dans certains’ cas.
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Par suite du ralentissement de ’expansion de
la demande globale, le taux de croissance de
Poffre intérieure de la Communauté aura encore
tendance 2 diminuer pendant une partie de I’an-
née 1967.

Toutefois, malgré les répercussions des intem-
péries sur les semailles en Italie, la production
agricole devrait, dans ’hypothése de conditions
atmosphériques normales en 1967, montrer une
croissance plus forte qu’en 1966, année pendant
laquelle une partie des récoltes avaient été assez
médiocres. En ce qui concerne la production
dans le secteur de la construction, on peut aussi
s’attendre 3 une légére progression conjoncturelle
au cours de I’année. L’expansion assez rapide
qui caractérise le secteur des services devrait
également persister, toujours pour la Commu-
nauté considérée dans son ensemble; mais son
rythme sera peut-étre un peu moins soutenu
qu'en 1966.

En revanche, la production industrielle ne sem-
ble guere devoir progresser pendant les pro-
chains mois; ce n’est qu'au cours du second
semestre de 1967 qu’elle pourrait recommencer
de s’accroitre nettement, lorsqu’on aura atteint
tout au moins 2 la stabilisation dans la Républi-
que fédérale d’Allemagne, et qu’ainsi les résultats
globaux de la Communauté pourront refléter
pleinement Pexpansion prévisible en France et
en Italie. D’aprés lindice de I’Office statistique
des Communautés européennes (excluant la
construction, ainsi que les denrées alimentaires,
boissons et tabacs), la production industrielle
poutrait ainsi enregistrer un accroissement de 3
a4 4 % pour P’ensemble de I’année 1967.

Etant donné la perspective d’une expansion rela-
tivement modérée de la production et la possi-
bilité de gains appréciables de productivité dus
aux mesures de rationalisation, on ne peut sans
doute pas escompter, d’ici la fin de 1967, une
potable augmentation du nombre de salariés
dans la Communauté. Comme la population
active continue de s’accroitre et que le nombre
de travailleurs indépendants a tendance & dimi-
nuer — 3 un rythme peut-étre ralenti — le
nombre de chémeurs pourrait encore augmenter.
Il n’est toutefois pas possible de formuler des
prévisions précises au sujet de cette évolution.
En effet, celleci dépendra pour beaucoup de
divers facteurs : I'ampleur des mesures de ratio-
nalisation appliquées dans les entreprises et,

18

'

d’une fagon générale, lévolution de la prdduc-
tivité; les prévisions des chefs d’entreprise; qui
s’attendent peut-étre 4 la réapparition de la pé-
nurie de main-d’ceuvre dans un avenir un peu
plus éloigné, ou 4 une prochaine reprise de la
demande; la politique de I’emploi; I'importance
des allocations de chdmage; et enfin, fagteur
non négligeable, I'évolution des salaires.

Il n’est pas davantage possible d’apprécier fuel—
les seront, en termes quantitatifs, les réper-
cussions du recul de P'emploi enregistré dans
quelques pays membres sur I'intégration de la
main-d’ceuvre au sein de la Communauté. Plus
exactement, on ne peut prévoir dans quelle me-

‘sure les effectifs de travailleurs italiens ocoupés

dans d’autres pays de la Communauté diminue-
ront par rapport au nombre enregistré vets la
méme époque de 'année précédente. On a ce-
pendant 'impression que le mouvement de non-
renouvellement des contrats’ d’emploi des tra-
vailleurs étrangers pourrait déja s’étre largement
atténué dans la République fédérale d’Allemagne
et les pays du Benelux. Malgré tout, il faut sans
doute s’attendre que les répercussions de ce phé-
noméne masquent temporairement, en Italie, la
tendance conjoncturelle persistante 4 la répres-
sion ‘du chémage. " I

La croissance conjoncturelle des importations
de biens et services en provenance des pays non
membres devrait se poursuivre au cours des pro-
chains mois; mais le rythme d’expansion des
importations de marchandises demeurera ‘sans
aucun doute relativement lent pendant un cer-
tain temps encore. En effet, ce n’est vraisembla-
blement qu’a partir du second semestre, dans
Phypothese la plus favorable, que ’on peut s’at-
tendre, dans la République fédérale d’Allema-
gne, A une reprise des achats 4 étranger, et le
niveau de la demande d’importation des pays du
Benelux restera certainement, lui aussi, assez bas
jusqu’a cette époque. De plus, il n’est pas exclu
qu’en France, et — dans une moindre mesure —
en Italie, la progression jusqu’ici trés rapide des
importations ne fasse place 2 une évolution un
peu plus lente.

Méme compte tenu d’une certaine reprise' qui
devrait intervenir au cours du deuxiéme se-
mestre — lorsque aura pris fin le mouvement
de déstockage, sous l'effet aussi d’une amélio-
ration de la conjoncture dans la République fé-
dérale-d’Allemagne, et enfin par suite d’un ren-



forcement des importations d’armements et de
certains produits agricoles —, le taux de crois-
sance en valeur des importations de marchandi-
ses de la Communauté, pour Pensemble de I’an-
née 1967, pourrait étre légérement inférieur
au chiffre de 7 % avancé jusqu’ici. Toutefois,
comme une légére correction en baisse doit éga-
lement étre apportée au taux d’expansion des
exportations, I’hypothése d’une quasi-stabilité
du solde de la balance commerciale de la Com-
munauté par rapport i 1966, c’est-d-dire d’un
déficit de quelque 1,3 milliard d’u.c., peut étre
maintenue. L’excédent de la balance des paie-
ments courants sera sans doute un peu plus
élevé qu’en 1966.

L’expansion des échanges intracommunantaires
se poursuivra, bien que son rythme doive se
ralentir quelque peu, Elle sera surtout soutenue
par la demande de la France et de I'Italie, tandis
que, 4 en juger d’aprés la tendance, on ne peut
s’attendre, tout au moins avant le milieu de
'année, 4 de notables impulsions émanant des
achats des autres pays membres.

Le ralentissement de Pexpansion de la demande
globale a quelque peu amélioré les perspectives
d’évolution des prix. Malgré tout, pour la Com-
munauté considérée dans son ensemble, la
hausse de lindice des prix 4 la consommation,
par rapport a 'année 1966, atteindra sans doute

encore plus de 2,5 %. Comme précédemment,
on peut s’attendre 4 ce que la plus forte hausse
— 4 % environ — soit enregistrée aux Pays-
Bas, ol elle est partiellement imputable 2 des
facteurs « autonomes », tels que la majoration
de certains impbts indirects, des loyers, des ta-
rifs de services publics, etc... Viennent ensuite
la Belgique et la France. L’évolution conjonctu-
relle des prix devrait rester modérée en Italie,
ot cependant certaines mesures ayant pour effet
d’accroitre les colts (ainsi, certaines charges so-
ciales provisoirement assumées par ’Etat incom-
bent de nouveau aux entreprises), de méme que
des facteurs exceptionnels affectant les prix des
denrées alimentaires, pourraient accélérer quel-
que peu la hausse du niveau des prix 2 la con-
sommation. Dans la République fédérale d’Alle-
magne, on s’attend A présent 3 un ralentissement
assez net de la montée des prix.

Dans tous les pays membres 2 I’exception de
I'ltalie, des facteurs d’inflation par les cofits
continuent de se faire sentir, bien qu’on puisse
s'attendre 2 ce qu'ils s’affaiblissent, dans le
courant de l'année 1967, dans la République
fédérale d’Allemagne et les pays du Benelux.
De plus, des majorations d’impéts indirects et
de tarifs de services publics contribueront dans
une certaine mesure A faire monter le niveau
des prix, non seulement aux Pays-Bas, mais
aussi dans les autres pays de la Communauté.
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C. La politique conjoncturelle

Ainsi que dans le précédent rapport trimes-
triel et pour la communication de la Com-
mission au Parlement européen (1), les pré-
visions ici esquissées présentent encore un
caractére trds incertain. Comme c’est d’ailleurs
le cas de toutes les prévisions publiées jusqu’a
présent par la Commission, elles ne constituent
nullement une extrapolation « ceteris paribus »
quant 2 la politique économique qui sera suivie.
D’un autre c6té, il ne s’agit pas davantage de
la simple description d’une évolution jugée sou-
haitable, mais bien plutét d’« estimations de
probabilité » élaborées en fonction des hypothe-
ses que la Commission considére i présent
comme les plus réalistes. Ces hypoth&ses concer-
nent, entre autres, certaines grandeurs — telles
que la propension 2 investir et le taux d’épargne
— qui sont soumises 2 des incidences psycholo-
giques difficiles a évaluer; elles portent aussi
sur les lignes directrices de la politique écono-
mique et leurs modifications éventuelles, telles
quelles sont prévues par la Commission. Dans
tous ces domaines, des développements inatten-
dus sont évidemment toujours possibles.

Pour ce qui est des prévisions relatives 4 I’évo-
lution conjoncturelle de la Communauté dans le
courant de 1967 et aux résultats globaux de
cette année, les difficultés concernent tout
d’abord la conjoncture mondiale. A titre d’exem-
ple, il est clair que le développement, d’ailleurs
imprévisible, du conflit vietnamien, et par consé-
quent la conjoncture aux Etats-Unis — dont
les perspectives font I'objet d’avis trés partagés
de la part des experts américains — ne peuvent
manquer de jouer un rdle important. Par ail-
leurs, la conjoncture économique dans la Répu-
blique fédérale d’Allemagne constitue égale-
ment un point délicat.

La Commission continue i ne témoigner d’aucun
pessimisme en ce qui concerne la conjoncture
allemande; au contraire, elle met 2 plusieurs
reprises Paccent, dans le présent rapport, sur
les facteurs positifs — notamment le program-
me de politique conjoncturelle du Gouverne-
ment fédéral — qui permettent d’espérer, dans
ce pays, une reprise de I’expansion économique.

(1) Discours de M. le Vice-Président Marjolin, pro-
noncé le 2 février 1967.
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Néanmoins, étant donné l'incertitude des pré-
visions, surtout en matiére d’investissements, il
se recommande de surveiller avec une particu-
litre attention I’évolution conjoncturelle dans la
République fédérale d’Allemagne, de manidre 3
pouvoir prendre les mesures complémentdires
éventuellement requises. Pareil comportement
ne trouverait pas seulement sa justification dans
des considérations de politique économique tou-
chant la République fédérale d’Allemagne elle-
méme, mais aussi, sur le plan communautaire,
dans la forte influence que la conjoncture alle-
mande exerce sur celle des autres pays membres.
La recommandation du Conseil du 22 déeem-
bre 1966 prévoit déja la possibilité de pareille
révision et la Commission a déclaré i plusieurs
reprises qu’elle n’hésiterait pas 4 préconiser, le
cas échéant, de nouvelles mesures, en ce qui
concerne non seulement la République fédérale
d’Allemagne, mais aussi les autres pays membres.

La Commission confirme son opinion suivant la-
quelle les instruments de politique conjonctu-
relle éventuellement nécessaires 2 cet égard sont
disponibles, encore qu’il soit possible et souhai-
table d’y apporter un certain nombre d’amélio-
rations. Dans ce contexte, il y a lieu de rappeler
les recommandations qui ont fait I'objet d’un
memorandum adressé par la Commission aux
Etats membres, 2 fin 1962 (1), et qui ont sans
aucun doute contribué dans de nombreux cas
i de réelles améliorations. Le projet de « lai de
promotion de la stabilité et de la croissance éco-
nomiques », actuellement en discussion au sein
du Parlement fédéral, est dans une large mesure
conforme 4 ces recommandations, Il importe
avant tout que cette loi soit susceptible d’amé-
liorer la coordination intérieure de la politique
en matiere de finances publiques, particuliere-
ment entre le Bund et les Linder.

Dans Pensemble, on peut cependant considérer
que, pour autant que la volonté politique existe
A tous les échelons, les autorités responsables

(1) « Memorandum de la Commission relatif 3 la mise
au point des instruments de politique conjonctutelle,
en vue de la lutte contre une récession éventuelle ou
un affaiblissement caractérisé de ’expansion économi-
que »; document n° II/COM.276-déf. du 28 novem-
bre 1962.



des Etats membres seraient parfaitement 2
méme de prendre de nouvelles mesures d’inter-
vention efficaces, au cas ot la nécessité s’en fe-
rait sentir.

La Commission estime que la politique conjonc-
turelle des gouvernements des Etats membres,
telle qu'elle est appliquée ou annoncée & T’heure
présente, est orientée en conformité avec les
impératifs actuels et avec la recommandation du
Conseil du 22 décembre 1966. Les gouverne-
ments de la République fédérale d’Allemagne
et des pays du Benelux s’efforcent d’assainir
les finances publiques, notamment en limitant
Pexpansion des dépenses publiques ayant plus
ou moins directement pour effet de stimuler la
consommation, et en procédant i des majora-
tions d’impbts et de tarifs grevant surtout la
consommation privée. Leurs efforts visent en
outre 4 une restructuration des budgets dans
le sens d’un accroissement des dépenses d’inves-
tissement et 4 la mise en ceuvre de mesures
destinées & stimuler les investissements des en-
treprises. Enfin, cette politique des finances
publiques a rendu possible un assouplissement
plus ou moins rapide de la politique de crédit.

En ce qui concerne le soutien ou la reprise de
I’expansion économique, la Commission est
d’avis que la politique annoncée jusqu’a présent
devrait étre appliquée sans tarder, dans les cas
ot il n’en est pas encore ainsi, Des retards
dans la mise en ceuvre de cette politique ne
peuvent avoir que des répercussions défavora-
bles a tous égards. Il conviendrait ensuite d’at-
tendre et d’examiner les effets de ces mesures,
avant d’entreprendre éventuellement de nouvel-
les actions. Cette observation s’applique parti-
culitrement a la politique conjoncturelle dans
la République fédérale d’Allemagne, ol les me-
sures suivantes ont été prises : financement du
budget d’investissement par des moyens moné-
taires, allégements fiscaux en faveur des amor-
tissements pour les investissements, financement
monétaire des déficits des budgets publics, de
la sécurité sociale et de l'assurance chdémage,
dans la mesure ol ceux-ci sont imputables 4 un
affaiblissement de la conjoncture et peuvent
étre acceptés en tant que « built-in stabilizer ».
Pour la Belgique, il s’agira d’encourager la
restructuration et les nouveaux investissements,
surtout sur le plan régional; pour la France, de
« moduler » les passations de commandes et dé-
penses de ’Etat en tenant compte de I’évolu-

tion conjoncturelle attendue, c’est-3-dire sous
forme d’une expansion renforcée des dépenses
au cours du premier semestre; enfin, pour les
Pays-Bas, d’effectuer des dépenses supplémen-
taires destinées 3 lutter contre le chémage dans
les régions ol se posent des problémes de struc-
ture, et de recourir partiellement 2 des moyens
monétaires pour le financement du déficit de
Pensemble des budgets publics, pour autant que
ce déficit résulte du ralentissement de la con-
joncture,

Cependant, il faudrait veiller & ne pas reléguer
au second plan Iautre volet du programme de
politique conjoncturelle des gouvernements —
et de la recommandation du Conseil —, 2 savoir
la modération de ’expansion des dépenses pu-
bliques affectant plus ou moins directement la
consommation, et, le cas échéant, une majora-
tion d’impdts et de tarifs qui, dans la mesure
du possible, n’affecterait pas les possibilités
d’autofinancement des entreprises. On ne peut
se défendre de limpression que, dans certains
pays membres ot pareille politique s’impose
de toute évidence, l'action des pouvoirs pu-
blics est cependant assez hésitante, surtout en
ce qui concerne la modération de I’expansion
des dépenses courantes des administrations. A
défaut de mesures vraiment efficaces dans ce
domaine, on risque de se trouver, tout au moins
2 moyen terme, devant des difficultés analo-
gues & celles qui ont caractérisé les années
1965/1966. 11 est dés i présent possible de
prévoir pour 1968, dans presque tous les pays
membres, la réapparition de déficits de finance-
ment trelativement importants pour l’ensemble
des budgets publics, méme dans le cas oi une
conjoncture plus favorable stimulerait I’accrois-
sement des recettes courantes. Pour la prochaine
phase d’essor conjoncturel, il faudrait cependant
que le budget soit structuré de telle maniére
qu'il permette une action anticyclique appro-
priée. Dans le cas contraire, il ne serait guére
possible d’éviter la réapparition de phénomenes
inflationnistes.

La politique conjoncturelle dans Ja Communauté
ne se trouve pas seulement placée devant le
probléme d’un net. ralentissement, voire d’un
arrét de la croissance économique dans certains
pays membres, résultant de inflation de la de-
mande observée précédemment, cette évolution
exercant des effets modérateurs sur la conjonc-
ture des autres pays membres. Mais il faut éga-
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lement tenir compte du fait que certains pays
de la Communauté, notamment les Pays-Bas et
la Belgique, se trouvent encore dans une phase
d’inflation par les coflits caractérisée par des
répetrcussions, sur les prix et tarifs, d’augmen-
tations antérieures des cofits, et aussi, en partie,
par des hausses nouvelles, toujours trop fortes,
de divers éléments des cotits, en particulier des
cofits salariaux. Certes, on constate que le ralen-
tissement de la croissance économique ou la
stagnation conjoncturelle exercent tout de mé-
me, a présent, des effets restrictifs de plus en
plus accentués sur I’évolution de ces éléments
des cofits. Mais une relance trop vigoureuse de
Pexpansion pourrait interrompre ce processus
et aboutir finalement 3 une nouvelle accéléra-
tion de la hausse des cofits.

Une politique visant 2 soutenitr ou a relancer
I’expansion économique devrait donc étre congue
de manitre 3 ne pas porter préjudice aux ten
dances 2 la stabilisation. Ceci répond également
a la recommandation du Conseil du 22 décem
bre 1966, qui a encore accordé une haute prio-
rité 2 l'objectif de la stabilisation des prix et
des coflits unitaires. Il est évident que la réussite
de cette double et difficile entreprise requiert
une orientation et une structuration trés judi-
cieuses de I’ensemble de la demande intérieure
nominale, au moyen de la politique financiére
et de la politique monétaire.

Toutefois, dans la plupart des pays membres, la
situation est actuellement propice 3 une inter-
vention accrue de la. politique des revenus, que
permettrait d’ailleurs parfaitement la détente
observée sur le marché de 'emploi. En fait, une
action appropriée parait s’étre amorcée, tout au
moins dans la République fédérale d’Allemagne.

Mais, dans ce domaine également, il n’est pas
facile de trouver la voie appropriée. Cette consta-
tation s’applique particuliérement a la politique
des salaires. D’une part, il importe d’éviter que
des hausses de salaires excessives ne réduisent
encore les marges bénéficiaires des entreprises,
ne détériorent les possibilités d’autofinancement,
ne continuent, de ce fait, i freiner la propension
A investir, et n’aggravent ainsi le danger de ten-
dances 3. la récession et, par conséquent, de
chomage. Mais, d’autre part, la politique des
revenus doit également tenir compte du fait que
Iévolution des salaires constitue un facteur im-
portant. de la demande de consommation des
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ménages; il est évident qu’il ne conviendrait pas
d'affaiblir cet élément prédominant de la de-
mande globale au point d’exercer peut-étre une
influence récessive sur la conjoncture.

En tout cas, ce n'est pas seulement le soutien
de I’expansion économique, opéré au moyen :de
la politique financiere et monétaire, qui p¢ut
et doit contribuer a éviter une progression n#op
vive du chomage et a la ramener ensuite de ngu-
veau 4 un taux plus bas. Cest précisément 2 fet
égard, en effet, que la politique des revenus pe¢ut
et devrait, elle aussi, jouer un réle important,
sans compter qu’elle aiderait dans une latge
mesure 2 la stabilisation des prix et des cofits
unitaires.

En fait, c’est pour la premitre fois depuis de
nombreuses années, si P'on fait abstraction du
chémage structurel en Ttalie, que le probléme
du chémage se pose dans la Communauté, et il
préoccupe 4 juste titre les autorités nationales
et communautaires. On observera cependant que,
dans aucun pays membre (toujours & I’excep-
tion de I'Italie), le taux de chdmage, considéré
en tant que pourcentage de la population active
et abstraction faite des variations saisonnidres,
n’a dépassé 2 9% en janvier ou février 1967.
Dans l’ensemble de la Communauté, le taux de
chomage reste plus bas que, par exemple, d@s
le Royaume-Uni ou aux Etats-Unis. Au déhut
de 1960, le taux de chdmage — désaisonnalisé
— était encore nettement plus élevé qu’a I’heure
actuelle dans la République fédérale d’Alle-
magne; il en était de méme aux Pays-Bas au
début de 1959, en Belgique au début de 1962
et en France au début de 1960. Encore faut-il
tenir compte du fait que la disparition des t¢n-
sions extrémes qui caractérisaient les marcl'}és
de Pemploi a pour résultat d’accentuer de ndu-
veau les mouvements saisonniers plus forte-
ment qu'il ne ressort des coefficients de désai-
sonnalisation actuellement utilisés. De plus, in
certain nombre de personnes qui, en période de
conjoncture normale, n’auraient pas occupé pu
réoccupé un emploi, ont été les premidres 2 étre
licenciées et comptent 2 présent au nombre des
chémeurs. Enfin, le chémage structurel, que I'in-
flation masquait jusqu’a présent en grande par-
tie, apparait de plus en plus distinctement.
Toutefois, un certain chomage conjoncturel se
manifeste aussi, & présent, surtout dans la Ré-
publique fédérale d’Allemagne et aux Pays-Bes,
c’est-a-dire dans les pays ot la pression inflation-




niste avait précédemment été la plus forte. Il
trouve son origine dans l'inflation antérieure de
la demande et dans des hausses de cofits exces-
sives.

Il est cependant évident que le probléeme essen-
tiel, tant du point de vue du climat psycholo-
gique que sous l'angle de la politique conjonc-
turelle, réside dans le rythme d’augmentation
trés rapide du chomage observé durant D'au-
tomne dernier et en janvier dans la République
fédérale d’Allemagne et aux Pays-Bas, ainsi que
dans la tendance persistante 4 I’augmentation du
chomage effectif en France et, dans une moindre
mesure, en Belgique. Il semble toutefois qu’en
février, d’aprés les statistiques désaisonnalisées,
la progression se soit légérement modérée dans
la République fédérale.

En Italie, ou le chdmage avait tendu a diminuer
jusque vers la fin de I'année, cette tendance
pourtait avoir été contrariée, au début de 1967,
par le retour de travailleurs italiens précédem-
ment occupés i ’étranger (surtout dans la Ré-
publique fédérale d’Allemagne) et dont les
contrats de travail n’ont pas été renouvelés. Cer-
tes, ce reflux a, du moins jusqu’a présent, été
moins important qu’on ne le redoutait patfois.
A fin janvier 1967, Deffectif des travailleurs
italiens occupés dans la République fédérale
d’Allemagne — le pays qui, dans la Commu-
nauté, occupe le plus grand nombre de travail-
leurs italiens était inférieur de 31700 a
celui qui avait été enregistré un an plus tot.
Mais il n’est pas douteux que ce probléme
constitue pour 1'Italie une préoccupation supplé-
mentaire. La Commission insiste 4 nouveau sur
le fait qu’il importe plus que jamais d’accorder
aux travailleurs étrangers originaires des autres
pays de la Communauté le méme traitement
qu’aux nationaux, conformément aux réglements
déja pris en matire de libre circulation de la
main-d’ceuvre, et d’appliquer dans ce domaine
le principe de la priotité du marché de I’emploi
communautaire,

Dans le cadre de la politique visant a soutenir
ou a relancer P'expansion économique, une im-
portance particuliére devrait &tre attachée 3 la
lutte contre le chémage. Ce résultat sera sur-
tout atteint dans la mesure ol la structure de
la demande des administrations se modifiera au
profit des investissements, dont I'incidence sur
Pemploi est, comme on le sait, relativement

importante. Il conviendrait, par ailleurs, que les
efforts des autorités responsables de la politique
conjoncturelle se concentrent autant que possi-
ble sur les régions présentant des faiblesses
structurelles, non pas cependant d’une maniére
« conservatrice », mais en liaison avec les réfor-
mes structurelles qui s’imposent. En outre, il y
aurait lieu de renforcer nettement la politique
de Pemploi, en favorisant la formation et la
réadaptation professionnelles, en améliorant la
transparence du marché et les informations
mises 3 la disposition des demandeurs d’emploi,
en accordant des aides 4 la reconversion, etc.

L’évolution de la balance des paiements de quel-
ques pays membres poutrait apparemment
constituer un autre probléme de la politique
conjoncturelle. Cest surtout le cas pour la Ré-
publique fédérale d’Allemagne et la France. La
balance des paiements de la République fédérale
d’Allemagne a été a peu prés équilibrée en 1966,
aprés avoir accusé un important déficit en
1965; pour 1967, la tendance s’oriente vers un
excédent élevé de la balance des paiements
courants. En France, la balance des paiements
doit avoir été légérement déficitaire au second
semestre de 1966, alors qu’elle avait laissé un
surplus important en 1965; c’est surtout la ba-
lance des paiements courants qui s’est détério-
rée, et il semble, 3 en juger d’aprés la tendance,
qu’elle se soldera, en 1967, par un déficit appré-
ciable.

La Commission n’est pas d’avis que I'évolution
de la balance des paiements doive inciter les
autorités francaises a2 une politique de freinage
de lexpansion de la demande intérieure; bien
au contraire, l'effet déflationniste des déficits
élargit la marge d’action pour une politique
non inflationniste d’expansion intérieure, qui
pourrait étre mise a4 profit en vue de stimuler
les investissements. Le probléme est analogue en
Ttalie; la balance globale des paiements courants
de ce pays demeure nettement excédentaire,
mais la tendance 3 la détérioration est trés sen-
sible et des sorties de capitaux viennent s’y
ajouter. Aussi la politique conjoncturelle de-
vrait-elle viser 4 maintenir le rythme de progres-
sion de la demande, surtout en ce qui concerne
les investissements. La situation est quelque peu
différente en Belgique et aux Pays-Bas, ou les
balances des paiements courants ont tendance
s’améliorer, mais ou persistent toujours les dé-
ficits et, en méme temps, la hausse des cofits
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et des prix; dans ces pays, lorientation d'en-
semble de la demande devra donc s’effectuer de
maniére plus prudente, notamment afin de ré-
duire encore les déficits et de reconstituer enfin
des excédents appropriés. C'est également la
raison pour laquelle, dans les pays en question,
la politique monétaire devra faire Pobjet d’un
assouplissement plus modéré que, par exemple,
dans la République fédérale d’Allemagne. Tou-
tefois, comme en France, la marge d’action est
en réalité plus grande que ne semble P'indiquer
une appréciation trop particularisée. En effet,
dans la République fédérale d’Allemagne, la
reprise escomptée de la conjoncture tendra;
aprés quelque temps, 3 réduire de nouveau les
excédents, ce qui contribuera a I’amélioration
de la balance des autres pays membres, surtout
des pays du Benelux, mais aussi de la France.
Des mesures complémentaires prises dans la Ré-
publique fédérale d’Allemagne en vue de dimi-
nuer les excédents, comme par exemple des
incitations artificielles 3 I’exportation de capi-
taux, ’encouragement des importations, ainsi
que d’éventuelles mesures de freinage des expor-
tations, auraient actuellement pour seul effet
d’entraver D'action de soutien et de redresse-
ment de la conjoncture intérieure allemande. Ou
bien celleci devrait étre stimulée d’une ma-
niére si massive que la hausse des prix pourrait
bient6t reprendre; le processus de réduction de
la position excédentaire pourrait dés lors dépas-
ser largement son objectif. Néanmoins, il est
permis de dire que I'application, dans la Répu-
blique fédérale d’Allemagne, d’une politique
monétaire visant 3 réduirte les taux d’intérét a
I'intérieur ne devrait pas étre retardée par la
crainte d’éventuelles sorties de liquidités; en
effet, celles-ci devraient étre compensées a I'in-
térieur par une politique plus expansionniste,
d’autant plus que pareille politique limiterait
les excédents de la balance globale des paiements.

Enfin, en égard aux incidences sur les pays non
membres, il serait logique de ne plus se limi-
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ter 4 considérer isolément les balances des paie-

‘ments des divers pays membres, mais de tenir

compte également de la balance de la Commu-
nauté prise dans son ensemble. En effet, une
grande partie des fluctuations qu’accusent les
balances des paiements des pays membres pré-
sentent un caractére proprement intracommp-
nautaire; les problémes qui en découlent sont
ici traités dans le cadre de la politique conjonc-
turelle de la Communauté et en fonction des
efforts de coordination. Par ailleurs, les effets
exercés a lextérieur de la Communauté sont
susceptibles de se compenser dans une large
mesure, comme c’est 2 présent le cas. Certes, la
balance des paiements courants de la Commu-
nauté est fortement influencée, dans le sens
d’une amélioration, par Iévolution du commerre
extérieur de la République fédérale d’Allemagne;
mais elle est en méme temps affectée par la ten-
dance 4 la détérioration qu’accuse la balance
de I'Italie, et plus encore celle de la France.
Au total, et compte tenu des tendances du com-
merce extérieur des pays du Benelux, on es-
compte actuellement que l'excédent de la ba-
lance des paiements courants de la Communauté
n’augmentera que modérément de 1966 a 1967
et de toute maniére dans une moindre mesure
que de 1965 & 1966. Méme au niveau attendu
pour 1967, il ne pourrait étre qualifié d’excessif,
eu égard aux engagements que la Communauté
assume dans le domaine des exportations de
capitaux, notamment au titre de l'aide aux pays
en voie de développement.

Ces considérations en matiére de politique con-
joncturelle concordent, pour I'essentiel, avec les
données des budgets économiques des pays
membres pour P’année 1967, et avec les conclu-
sions de P'examen effectué a cet égard, comme
chaque année, par le Comité de Politique
conjoncturelle. Le texte de l'avis émis par le
Comité lors de sa réunion des 6 et 7 février
1967 est annexé au présent rapport.



COMMUNAUTE ECONOMIQUE
EUROPEENNE

Comité de Politique conjoncturelle

ANNEXE

Avis relatif aux budgets économiques pour 1967

1. Lors de sa réunion des 6 et 7 février 1967,
le Comité de Politique conjoncturelle a examiné
les perspectives d’évolution économique pour
1967 et les problemes de politique conjonctu-
relle qui y sont liés. Cet examen a été opéré
sur la base des budgets économiques pour 1967
et de nouvelles prévisions élaborées par les set-
vices de la Commission a partir des informa-
tions sur les tendances conjoncturelles des quatre
derniers mois et sur les mesures de politique
économique prises ou envisagées.

2. La conjoncture mondiale sera vraisembla-
blement moins soutenue qu’on ne pouvait ini-
tialement le penser et, par conséquent, les per-
spectives d’évolution des exportations de la
Communauté, tout en demeurant favorables, se-
ront sans doute moins nettement orientées 2
Pexpansion. La progression de la demande inté-
rieure de la Communauté sera, elle aussi, moins
forte qu’on ne le prévoyait au printemps de
1966. La cause essentielle en réside dans le fait
que, dans la République fédérale d’Allemagne
surtout, le ralentissement de la conjoncture a
été plus accentué qu’on ne s’y attendait; il
exerce, par le canal des échanges intracommu-
nautaires, des effets de freinage dans les autres
pays de la Communauté, en particulier dans les
pays du Benelux. Il convient, il est vrai, dans
le méme temps, de corriger en baisse les prévi-
sions relatives aux importations en provenance
des pays non membres et d’espérer que le ralen-
tissement de la hausse des prix soit un peu plus
marqué.

3. Au total, on estime 2 présent que la crois-
sance du produit brut de la Communauté en

Bruxelles, le 9 mars 1967

termes réels, de 1966 3 1967, s’établira entre
3,5% et 4 %, alors qu'elle avait été évaluée
4 un peu plus de 4 % dans les budgets écono-
miques préliminaires et que l'augmentation ef-
fective obtenue en 1966 par rapport & 'année
précédente dépassera probablement aussi les
4 9%. Dans les divers pays membres, les taux
de croissance du produit national brut en termes
réels pourraient étre approximativement les sui-
vants : 2 % dans la République fédérale d’Alle-
magne, 5 % en France, de 5,5 4 6 % en Italie,
3,5 % aux Pays-Bas, 2,5 % en Belgique et au
Grand-Duché de Luxembourg.

4. Ces prévisions représentent une « hypothese
de probabilité »; elles ne se fondent donc nulle-
ment sur la supposition d’une politique écono-
mique inchangée, et ne constituent pas davan-
tage de simples objectifs que 'on se propose
d’atteindre. Elles impliquent, en particulier, la
réalisation du nouveau programme de politique
budgétaire du gouvernement de la République
fédérale d’Allemagne (y compris le budget de
réserve) et la poursuite d’un assouplissement
progressif de la politique du crédit pratiquée
par la banque centrale de ce pays (). Elles
supposent aussi que soient appliquées les me-
sures d’assainissement du budget ordinaire de
I’Etat et de stimulation des investissements,
proposées par le gouvernement belge. Enfin —
et ceci vaut d’une fagon plus ou moins générale

(1) Il y a lieu de noter que, depuis la réunion du
Comité, la Bundesbank a adopté de nouvelles mesures
d’assouplissement de la politique du crédit, notamment
en abaissant le taux de l'escompte de 4,5 3 4% et
le niveau des réserves obligatoires de 10 %.
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pour P’ensemble de la Communauté — elles par-
tent de Phypothése d’une certaine détente sur
le marché monétaire et financier et d’une baisse
correspondante des taux d’intérét dans les pays
membres ol ils sont relativement élevés,

5. Malgré le ralentissement prévu du taux de
croissance de la production, les perspectives qui
s’ouvrent posent encore des problémes du point
de vue de la stabilisation des prix et des coiits
unitaires. Certes, le ralentissement de la conjonc-
ture a entrainé, surtout dans la République fé-
dérale d’Allemagne, mais aussi en Belgique et
aux Pays-Bas, un renforcement plus ou moins
net des facteurs de stabilisation des prix; étant
donné lincidence de I’économie allemande sur
I’ensemble de la Communauté, ce nouveau cli-
mat des prix revét une importance particuliere
au regard de l’économie des pays partenaires.
Cependant, la tendance des prix semble demeu-
rer trop fortement ascendante, tout au moins
en Belgique et aux Pays-Bas, méme si 'on dé
duit, des taux de hausse prévus, incidence des
majorations d’impdts indirects et de tarifs de
services publics. Dans ces pays, la hausse des
prix ne tient plus ou quasiment plus & lexis-
tence d’une demande excédentaire; elle est due
plutdt aux répercussions des hausses antérieures
ou persistantes des cofits.

6. Les plus récentes perspectives d’évolution
économique pour 'année 1967 requiérent ainsi
une politique conjoncturelle qui soutienne la
croissance économique — dans une mesure va-
riable selon les pays membres — et favorise en
méme temps la stabilisation des prix et des
coits unitaires dans l’ensemble de la Commu-
nauté. Il s’agit 13 d’une tiche difficile qui ne
peut étre menée & bien qu’au moyen d’un
dosage approprié de lemploi des instruments
de la politique budgétaire, de la politique moné-
taire et de la politique des revenus.

7. En ce qui concerne la politique budgétaire,
le Comité attire Pattention sur le dernier rap-
port trimestriel (n® 4/1966) de la Commission
sur « La situation économique de la Commu-
nauté » : la réduction, recommandée par le
Conseil, du déficit de financement de I’ensem-
ble des budgets publics devrait étre effectuée
sur la base des prévisions relatives & la crois-
sance du produit national en termes nominaux.
Une augmentation éventuelle du déficit, résul-
tant d’un ralentissement accentué de la conjonc-
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ture, ne devrait donc pas déclencher un renfor-
cement des mesures tendant i la réduction du
déficit; une telle augmentation du déficit pour-
rait bien plutdt étre tolérée en tant que « stabi-
lisateur automatique », en raison de son effet
de soutien de la conjoncture, et méme étre finan-

cée éventuellement par des moyens a court
terme.

8. Le Comité insiste en outre sur opportunité
d’arriver, dans tous les pays membres & Dexcep-
tion de la France, 4 une restructuration des dé-
penses des administrations publiques, en rédui-
sant 1’expansion de celles qui ont une incidence
directe ou indirecte sur la consommation, et en
augmentant la part relative des dépenses d’in-
vestissement et l'efficacité des mesures visant 3
stimuler les investissements des entreprises. Il
estime aussi qu’il demeure nécessaite — en par-
ticulier dans les pays du Benelux, ot les taux
d’accroissement des dépenses publiques sont
encore assez élevés — que la politique budgé-
taite contribue & obtenir que I’expansion de la
demande ne dépasse pas les limites au dela des-
quelles elle compromettrait les tendances 2 la
stabilisation des prix.

9. La politique de 'emploi acquiert, dans tous
les pays membres, une importance de plus en
plus grande. Il est vrai que, dans aucun pays
membre hormis I'Italie, le nombre de chémeurs
ne devrait, suivant les prévisions actuelles, dé-
passer 2,5 % de la population active, en mo-
yenne annuelle de I’année 1967. Aussi ne
s’attend-on pas 3 un sous-emploi conjoncturel
prononcé, d’autant plus que les statistiques du
chomage engloberont une part notable de ché-
mage structurel qui, dans quelques pays mem-
bres, avait été masqué jusqu’au milieu de I'an-
née 1966 par le suremploi généralisé. Ceci he
signifie cependant pas qu’aucun probléme ne se
pose 4 cet égard : on constate, dans certaines
régions, un chdmage important et prolongé, af-
fectant les ouvriers et employés 4gés, les tta-
vailleurs moins qualifiés et les jeunes, tandis
qu’un certain nombre de professions et diverses
régions accusent toujours une pénurie de main-
d’ceuvre et que subsiste, en général, le manque
de travailleurs hautement qualifiés.

Dans ces conditions, il importe d’accélérer et de
renforcer, dans tous les pays membres, ainsi
qu’au niveau de la Communauté, les mesures
tendant a améliorer le niveau de formation, a



favoriser la réadaptation des travailleurs, ainsi
qua accroitre la mobilité régionale et profes-
sionnelle de la main-d’ceuvre.

10. Le Comité a attaché une importance par-
ticulitre 4 Pexamen de la situation conjonctu-
relle dans la République fédérale d’Allemagne.
L’existence, dans ce pays, d’'un excédent notable
dans la balance des transactions courantes sou-
ligne quelle importance I’évolution économique
dans la République fédérale revét, non seulement
pour ce pays, mais aussi pour ses partenaires
dans la C.E.E. Le Comité constate que la phase
actuelle de la conjoncture économique est carac-
térisée par un retour progressif 3 la stabilité des
prix, mouvement qui a été accompagné par un
ralentissement sensible de la croissance., Le Co-
mité se félicite des mesures que le gouverne-
ment a proposées au Parlement au mois de
janvier, en vue de réduire de 3,7 milliards de
DM le déficit budgétaire prévisible, ainsi que
de P’annonce de la présentation d’un « budget
de réserve » pour le financement, jusqu’a concur-
rence de 2,5 milliards de DM, des dépenses
d’investissement des administrations publiques.
1l y aurait lieu de s’assurer que les Linder et
les Communes limitent 3 leur tour suffisam-
ment leurs dépenses de consommation, afin
qu’ils puissent, si le besoin s’en faisait jour,
procéder 4 des dépenses d’investissement sup-
plémentaires. Il considére également avec faveur
Poctroi immédiat de facilités d’amortissement
pour les investissements 3 effectuer par les
entreprises d’ici le mois d’octobre inclus, ainsi
que les efforts déployés par le gouvernement
fédéral pour parvenir, en mati¢re de politique
salariale, 4 une action concertée avec les parte-
naires sociaux. Ces efforts ont d’ailleuts abouti
déja 2 des prises de position favorables de la
part des organisations centrales des partenaires
sociaux. Le Comité est d’avis que si la politique
des revenus passe ainsi dans les faits, elle répon-
dra dans une large mesure aux objectifs sou-
haitables. Dans ces conditions, un nouvel as-
souplissement progressif des mesures restrictives
encore appliquées par la Bundesbank est pos-
sible et souhaitable (!). Les exportations de
capitaux qui pourraient résulter d’une telle
politique présenteraient d’autant moins d’incon-
vénients qu’un excédent considérable de la ba-
lance des paiements courants est prévu pour

-

1967. Le Comité tient toutefois 3 souligner

(1) Voir note page 25.

que des problémes analogues a ceux qui sont
apparus récemment se poseront vraisemblable-
ment encore & propos du budget de 1968, en
ce sens que le déficit budgétaire aura tendance
2 s’accroitre, en raison surtout d’'un niveau trop
élevé des dépenses courantes. Aussi importe-t-il
que la programmation budgétaire 4 moyen
terme soit réalisée 4 bref délai. Enfin, le Co-
mité est d’avis que I’adoption, par le Parle-
ment, du projet de « loi pour favoriser la sta-
bilisation et la croissance de I’économie » devrait
permettre d’améliorer sensiblement I’arsenal des
instruments de politique conjoncturelle, notam-
ment sur le plan de la coordination interne. A
cet égard, et dans une optique a plus long terme,
le Comité attache une importance particuliére
aux dispositions du projet prévoyant l'octroi de
pleins pouvoirs au gouvernement fédéral de mo-
difier certains taux d’imposition pour une durée
limitée, & des fins de politique conjoncturelle.

11. Il y a également lieu de considérer avec
satisfaction, dans leur principe, les mesures
proposées en janvier par le gouvernement belge
en vue de résorber, par des réductions de dé-
penses et surtout par des majorations d’impbts,
une large part du déficit prévisible pour le
budget ordinaire — initialement présenté en
équilibre — bien qu’il elit peut-&tre été souhai-
table de restreindre davantage les dépenses ayant
une incidence directe ou indirecte sur la consom-
mation. La prévision de I’apparition d’un défi-
cit est fondée tant sur I’hypothése d’'un affai-
blissement de la progression des recettes que
d’une plus forte augmentation des dépenses, la
conjoncture ayant pris, en Belgique aussi, une
tournure moins favorable qu’on ne s’y atten-
dait. Comme les mesures envisagées doivent
permettre d’accroitre les dépenses d’investisse-
ment des administrations publiques et de ren-
forcer les mesures d’encouragement des inves-
tissements des entreprises, sans faire peser une
charge excessive sur le marché financier et
nuire ainsi au financement des investissements
privés, il est possible qu’elles contribuent 3 sou-
tenir l’expansion économique. Il serait égale-
ment souhaitable — notamment si un ressetre-
ment des liquidités résultait de déficits de la ba-
lance des paiements courants — que l’assou-
plissement progressif de la politique du crédit
puisse &tre poursuivi. Toutefois, en raison de
la hausse des prix et aussi longtemps que les
taux de croissance des salaires effectifs, en dé-
pit d’'un certain affaiblissement, demeureront

27



relativement élevés, la prudence restera de ri-
gueur 34 cet égard. Aussi serait-il particuliére-
ment important, dans les négociations avec les
partenaires sociaux, d’obtenir effectivement et
a bref délai un ralentissement plus marqué de
la hausse des salaires.

12.  Aux Pays-Bas, les tendances 3 la stabilisa-
tion des prix ne sont pas encore bien sensibles,
et il demeure nécessaire de limiter I’expansion
de la demande intérieure en termes nominaux.
L’exécution du budget de 1967, y compris les
mesures fiscales supplémentaires (report du
1.1.1967 au 1.7.1967 de la réduction de I'im-
pot sur le revenu; mise en vigueur de I’aug-
mentation des impdts indirects au 1.7.1967, au
lieu du 1.1.1968) devrait permettre d’atteindre
ce résultat. Ceci n’exclut pas certaines dépenses
nouvelles, par exemple en faveur des investisse-
ments dans les régions aux prises avec des diffi-
cultés structurelles; mais elles devraient, dans
la mesure du possible, étre compensées par des
réductions des dépenses ayant pour effet de sti-
muler directement ou indirectement la consom-
mation. La politique monétaire ne devrait étre
sensiblement assouplie que lorsque la demande
excédentaire aura été résorbée.

13. Dans le Grand-Duché de Luxembourg
également, des mesures sont maintenant annon-
cles, visant 4 assainir la situation budgétaire
des administrations publiques, qui n’est pas seu-
lement imputable & lévolution de la conjonc-
ture. De sérieux efforts semblent nécessaires,
en ce domaine, pour assurer un accroissement
régulier des investissements productifs, ce qui
constitue, au Grand-Duché de Luxembourg,
une nécessité économique de plus en plus im-
périeuse. Simultanément, il faudrait limiter
davantage les hausses des cofits, en particulier
des cofits salariaux.

14. Pour ce qui est de la France, bien que
Pessor économique se poursuive dans ce pays,
on note un ralentissement dans I’accroissement
de certains éléments de la demande, par suite
de la progression plus faible des exportations
et de la pression exercée par la concurrence des
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produits importés, de I'incidence exercée par la
détérioration de la balance des paiements dans
le sens d’un resserrement des liquidités, et enfin
du fait que de nouveaux progrés tardent 3 se
manifester dans le secteur de la construction de
logements. Ces divers éléments pourraient élar-
gir la marge disponible pour une expansion non
inflationniste de la demande intérieure. Celle-ci
devrait essentiellement favoriser les investisse-
ments — éventuellement grice & une politique
de crédit appropriée et a4 des mesures en fa-
veur de la construction de logements — mais
sans se traduire par une dégradation de la sitwa-
tion des finances publiques. Dans ce pays éga-
lement il demeure important de réaliser de nou-
veaux progrés en matidre de politique de reve-
nus, afin de prévenir une nouvelle hausse des
colits.

15. En Italie, 'essor de la demande intérieure
demeure toujours sensible, tandis que la crois-
sance de loffre interne s’élargit 3 la suite de
la réduction notable de I’excédent de la balance
des paiements. Cependant, en raison de I’évolu-
tion moins dynamique des exportations, I’expan-
sion économique pourrait se révéler un peu
moins forte qu’on ne le prévoyait au début de
l’automne. Compte tenu de la reprise des in-
vestissements, il semble opportun d’inciter 3 la
prudence en ce qui concerne I’expansion de la
demande intérieure, de manitre 3 la maintenir
dans des limites compatibles avec la stabilité des
prix et des codits unitaires. La politique conjonc-
turelle devrait continuer, en Italie, 4 viser es-
sentiellement & réduire, au bénéfice des inves-
tissements, Pexpansion des dépenses courantes
des administrations, et i recourir de moins en
moins aux moyens monétaires pour le finance-
ment des déficits budgétaires.

Le probléme d’un chomage structurel relative-
ment important continue de se poser en Italie.
De plus, le chémage conjoncturel qui était ap-
paru lors de I’affaiblissement conjoncturel de
1964/1965 ne se résorbe que lentement. Enfin,
ce pays doit s’attendre au rapatriement d’un
certain nombre — impossible 3 évaluer dés 2
présent — de travailleurs émigrés dans d’auttes
pays de la Communauté.
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REMARQUES :

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

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

Graphigue 2 : Total des réserves brutes d’or et de devises détenues pat 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, cotrigée des variations saisonniéres, des exportations
(f.0.b.) vers les pays non membres et des importations (c.a.f.) en provenance de ceux-ci, d’aprés
les statistiques douaniéres.

Graphique 4 : Moyennes mobiles sur trois mois de la valeur, corrigée des variations saisonni¢res, des échanges
commerciaux entre les pays membres de la C.E.E., d’aprés les statistiques douani¢res 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?)
Population totale (1000)
Densité par km?

d’activité :
— Agriculture
—— Industrie

—- Services

Population active occupée (1000)

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

1167,5
181 550
156
74 650

18
44
38

TABLEAU 2: Evolution de quelques grandeurs économiques importantes

Indi 9% du '
ndice | p'N g,
Variations en volume en (aux -
par rapport & I’année précédente volume prix
(en %) 1915 8 cou-
= 100 rants)
1959 | 1960 | 1961 | 1962 | 1963 I 1964 | 1965 1965 1965
Produit brut 5,1 7,7 5,4 5,6 4,4 5,8 4,1 145 —
Production industrielle 6,3 11,9 6,9 5,8 5,2 7,1 4,4 158 —
Importations de marchandises 5,1 20,5 6,0 11,3 10,2 6,9 5,0 185 —
Consommation privée 3,7 6,2 6,2 6,4 6,0 4,4 4,2 143 61
Formation brute de capital
fixe 8,3 10,3 10,1 7,2 5,3 8,4 3,5 167 23
Exportations de marchandises 12,5 11,1 3,0 1,0 3,8 9,3 11,0 164 —
Echanges intracommunautai-
res de marchandises (base
importations) 24,2 | 22,0| 15,0 | 13,9 | 16,0 | 13,2 12,2 292 —_
Produit brut par téte 4,2 6,7 4,4 4,3 3,2 4,6 3,0 135 —
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TABLEAU 3: Principaux indicateurs mensuels

C.E.E.

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

Production industrielle 1964 147 152 156 156 159 155 143 121 154 159 164 | 157
(1958 = 100)

1965 154 159 157 163 164 164 147 128 162 167 171 166

1966 162 166 170 174 173 175 157 134 170 173 178 | 172
Importation de marchandises | 1964 | 2288 | 2186 | 2237 | 2381 | 2192 | 2320| 2254 | 1886 | 2085 | 2270, 2238 |2 460
en provenance des pays non
membres (c.a.f. : Mio u.c.) 1965 | 2243 ) 2090 2422| 2368} 2380} 2352 | 2404 2156 | 2383 2443 | 2562 |2 757

1066 | 25161 2367 | 2782 2525 | 2563 | 2622 ) 2418 2308 | 2605 | 2687 | 2631|2675
Exportation de marchandises | 1964 | 1891 | 1873 | 1959 | 2038 | 1866 | 2036 ] 2053 | 1731 | 2030 ] 2252 | 2113|2291
vers les pays non membres
(f.o.b.: Mio u.c.) 1965 | 1940 2064 | 2414 | 2172 | 2249 | 2192 | 2348 1997 ( 2291 | 238380 2368|2652

1966 | 2153 | 2179 | 2567 | 2872 | 2451 | 2502 2508 | 2226 2460 2626 | 2527 |2 849
Solde de la balance commerciale | 1964 | — 897 | — 308 [ — 278 | — 842 |~ 826 | — 284 [ — 201 | — 165 | — 55— 18— 125 (- 169
(Mio u.c.)

1965 | — 803 | — 26({— 8/~ 106|— 131 |— 160} — 56 | —159 | — 95| — 63| — 194 |- 105

1966 | — 863 | — 188 | — 215 | — 153 [— 112 |— 120 | 4+ 88| — 82| —145|— 61— 104 |+ 174
Eechanges commerciaux entreles | 1964 | 1436 ; 1452 1496 | 1577 ) 1415 ) 1576 1532 1243 | 1512 1654 15101623
pays membres (Mio u.c.)

1965 | 1445| 1576 1801 | 1680 | 1661 1691 | 1735 1437 ] 1734 | 1871 | 1812|1933

1966 | 1654 1790 | 2087 | 1858) 1902} 1968 1853 | 1686| 1967 | 2015 1977 |2 013

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

cielles de change.

— Production industrielle : indice de I’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 membres de la C.E.E. d’aprés les statisti-

ques douaniéres.

Exportations (f.0.b.) de marchandises vets les pays non membres de la C.E.E. d’aprés les statistiques douaniéres.
-— Echanges commerciaux entre les pays membres de la C.E.E. d’apres les statistiques douani¢res d’importation.

Tablean 3

— Voit 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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II. LA SITUATION DANS LES PAYS DE LA COMMUNAUTE






A. République fédeérale d’Allemagne

Lactivité économique s’est affaiblie d’une facon assex promoncée & Vautomne et
au cours de Ubiver. Les investissements ont, dans Uensemble, marqué un recul et
des tendances & la stabilisation des dépenses de consommation privée se sont fait
jour. La progression toujours vive des exportations nw'a pu compenser Vaffaiblisse-
ment de la conjoncture intérieure. La production globale a pratiquement cessé de
s’accrottre. La production industrielle a méme accusé un léger fléchissement.

Un retournement de la situation est intervenu sur le marché du travail; le suremploi
a disparu assez rapidement et a fait place & une notable augmentation du chémage,
due toutefois en partie a des facteurs saisonniers. Les tendances & la hausse des
prix a4 la consommation ont persisté, fout em accusant un certain ralentissement.
La balance commerciale s’est soldée par des excédents élevés. La balance générale
des paiements a cependant été équilibrée au quatriéme trimestre, ce qui a tenu en
partie & des opérations exceptionnelles en capital.

Les perspectives d’évolution ne laissent pas présager un changement fondamental
de la conjoncture avant V'été. Cependant, la politique des finances publiques et la
politique monétaire et financiére constituent un facteur d’expansion ou tendent &

créer des conditions plus propices & un redressement de la conjoncture. Le pessi-
misme semble se dissiper, et il est trés possible que la croissance reprenne au cours

de la deuxiéme moitié de Vannée.

1. L’évolution au cours des derniers
mois .

Les exportations de biens et services ont conti-
nué de progresser & un rythme rapide au qua-
triéme trimestre de 1966. D’aprés les statistiques
douaniéres, les exportations de marchandises
ont dépassé de pres de 13 % en valeur et de
plus de 12 % en volume le niveau enregistré
une année auparavant. L’expansion semble s’étre
poursuivie pendant les premiers mois de 1967,
mais toutefois 3 un rythme quelque peu ralenti.

Les ventes aux autres pays de la Communauté,
en particulier, se sont fortement accrues. De
méme, les exportations 4 destination des Etats-
Unis ont encore évolué de fagon trés dynamique.

La demande intérieure semble n’avoir plus guére
augmenté, évolution qui a tenu notamment 4 la
diminution des dépenses au titre de la formation
brate de capital fixe. Cette diminution est,

d’une part, imputable i une réaction cyclique,
faisant suite 2 la forte surchauffe enregistrée
précédemment. Elle tient aussi au pessimisme
excessif engendré par des facteurs psychologi-
ques liés a P'incertitude du moment sur la situa-
tion politique intérieure et la politique écono-
mique et financiére future.

Les investissements d’équipement ont vraisem-
blablement marqué, au quatriéme trimestre de
1966, un net recul par rapport a leur niveau de
la période correspondante de I’année précédente.
Dans le méme temps, les investissements sous
forme de construction paraissent, dans P’ensem-
ble, n’avoir plus progressé.

L’évolution des stocks a aussi, au total, exercé
des effets modérateurs. D’une part, le mouve-
ment de réduction des stocks de matiéres pre-
micres et de demi-produits a encore persisté;
d’autre part, dans de nombreuses branches d’ac-
tivité, ol un stockage involontaire de produits
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finis avait eu lieu, on s’est efforcé de résorber
les stocks ainsi constitués.

Alors que les dépenses de consommation des
administrations publiques ont connu, au cours
du dernier trimestre, une expansion particuliére-
ment vive, I’évolution des dépenses de consom-
mation privée a été€ de plus en plus influencée
par le fléchissement des investissements, par
Palourdissement du marché de 'emploi et par
un certain ralentissement de la hausse des salai-
res. Au quatriéme trimestre, la masse des salai-
res et traitements bruts n’a dépassé que d’en-
viron 5,5 % son niveau de la méme période de
I'année précédente, alors que son taux de pro-
gression avait atteint 7,1 % au troisiéme tri-
mestre. Au total, la masse des revenus salariaux
et des revenus de transfert a accusé un taux de
croissance annuel de 5,3 %, ce qui implique une
modération par rapport a ’évolution enregistrée
précédemment. Enfin, le taux d’épargne des mé-
nages semble n’avoir plus régressé; au contraire,
la propension 3 dépenser parait s’étre affaiblie.

Les achats de véhicules automobiles et autres
biens de consommation durables, notamment,
ont évolué de fagon trés hésitante. Au quatrieme
trimestre, les chiffres d’affaires du commerce
de détail n’ont plus dépassé que de 1,4 % (en
valeur) leur niveau d’une année auparavant. En
revanche, il y a maintes raisons de penser que
les dépenses au titre des services (p. ex. les
dépenses de villégiature et de voyages) sont de-
meurées plus nettement orientées 3 I’expansion.

Sous l’effet de cette évolution de la demande
globale et de ses différents éléments, la pro-
duction a été caractérisée par des tendances a
laffaiblissement. En tout cas, d’aprés l'indice
par jour ouvrable du Statistisches Bundesamt,
par rapport au niveau atteint une année aupara-
vant, la production industrielle a régressé 1ége-
rement au quatriéme trimestre (d’environ 1 %),
tandis qu’elle avait encore progressé le trimes-
tre précédent. Alors qu’au début le ralentisse-
ment de la production avait affecté surtout les
industries de biens d’investissement, un certain
nombre d’industries de biens de consommation,
dont l'industrie automobile, ont également été
amenées, au cours du quatriéme trimestre, a li-
miter leur production ou 2 lintetrompre afin
de réduire leurs stocks de produits finis. En re-
vanche, 'affaiblissement de la production dans
le secteur de la construction a été atténué par
les conditions atmosphériques relativement fa-
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vorables, surtout au cours des premiers mois

de 1967.

Le ralentissement conjoncturel s’est reflété clai-
rement sur Poccupation, la durée du travail et
le marché de Uemploi. En effet, le nombre des
travailleurs 4 temps réduit et des chdmeurs
complets a augmenté rapidement, tandis que le
nombre des offres d’emploi non satisfaites dimi-
nuait nettement, et, pour la premiére fois depuis
le début de 1960, retombait en-dessous du ném-
bre de chémeurs. Cette évolution s’est pour-
suivie au cours des premiéres semaines de I’an-
née 1967. A la fin février, le taux de chémeage
s’élevait 4 3,1 9% par rapport i ensemble de
la population active salariée, et & 2,4 % par rap-
port 4 la population active.

Ces chiffres ne sont pas désaisonnalisés; ils com-
prennent par conséquent les variations saison-
nieres qui, naturellement, sont redevenues plus
sensibles aprés la disparition de la situation
d’extréme suremploi, et cela bien que les condi-
tions atmosphériques aient été relativement fa-
vorables. De plus, les statistiques du chémage
comprennent des personnes qui n’avaient pris
un emploi qu’en raison des fortes tensions gui
régnaient sur les marchés du travail; enfin, ces
chiffres recouvrent un chémage structurel vrai-
semblablement non négligeable, qui avait été
masqué par D'évolution économique inflation-
niste des derniéres années. Néanmoins, ces
taux reflétent aussi un certain chémage conjone-
turel. Cependant il convient de considérer, pout
I'appréciation de ‘ces chiffres du chomage, ¢ue
les contrats de travail d’un grand nombre: de
travailleurs étrangers, qui arrivaient 3 expiratjon
3 la fin de P’année, n’ont pas été renouvelés,|de
sorte que cette main-d’ceuvre a quitté le pays.
Néanmoins, le nombre de travailleurs étrangers
occupés dans la République fédérale d’Alle-
magne A la fin de janvier 1967 s’élevait endore
a 1,07 million et n’était donc que trés légére-
ment inférieur — de 60 000 environ — i celui
qui avait été enregistré 4 la fin de janvier 1966.

Les importations de biens et de services parais-
sent avoir continué 3 se développer trés faible-
ment. Cependant, d’aprés les statistiques ddua-
nieres, les importations de marchandises ont
marqué, au quatriéme trimestre, un léger recul
— de 2,3 % en volume et 1,8 % en valeur —
par rapport a4 leur niveau de la période cor-
respondante de ’année précédente, lequel, il est
vrai, avait été exceptionnellement élevé.



Les tendances au ralentissement de la hausse
conjoncturelle des prix ne se sont développées
que de fagon hésitante au niveau de la consom-
mation; de plus, certaines hausses saisonniéres et
de nouvelles majorations de loyers ont été enre-
gistrées. L’indice du coflit de la vie a progressé
de 1,1 % de septembre & décembre. En janvier,
il dépassait de 2,3 % son niveau d’une année
auparavant. En revanche, la légére baisse des
prix 2 la production des produits industriels
s’est poursuivie; en janvier, ceux-ci étaient pres-
que revenus 3 leur niveau du méme mois de
Pannée précédente.

L’évolution du commertce extérieur qui vient
d’étre décrite s’est traduite par une nouvelle
amélioration de la balance commerciale; au qua-
triéme trimestre de 1966, celle-ci s’est soldée
par un excédent de 3,5 milliards de DM. Malgré
d’importants transferts 3 ’étranger et un solde
négatif de la balance des services, la balance
des paiements courants a fait apparaitre un ex-
cédent de 1,7 milliard de DM. En revanche, la
balance des opérations en capital a accusé un
déficit de 1,9 milliard de DM (y compris les
postes résiduels), ce qui a tenu notamment au
remboursement du reste de la dette envers les
Etats-Unis au titre de P'aide économique d’aprés-
guerre, ainsi qu’aux paiements effectués dans
le cadre de l’accord de compensation des chan-
ges conclu avec les Etats-Unis, relatif au sta-
tionnement des troupes dans la République fédé-
rale d’Allemagne. Aiasi la balance globale des
paiements a été A peu prés équilibrée. Le solde
des avoirs et engagements en devises des ban-
ques commerciales a diminué de 1,5 milliard de
DM de la fin septembre 2 la fin décembre, Cette
détérioration, qui est en majeure partie de na-
ture passagére et résulte des opérations de
« window-dressing » pratiquées en fin d’année,
s’est traduite par une augmentation presque
égale des réserves d’or et de devises de la Bun-
desbank.

Les opérations avec D’étranger ont tendu i ac-
croitre notablement les liquidités intérieures.
Cette tendance a été encore renforcée par les
déficits de trésorerie des administrations publi-
ques. Malgré une demande de crédits trés calme
de la part de I’économie, les banques ont déployé
une activité accrue dans la mesure ott elles ont
pu accorder de plus larges crédits aux pouvoirs
publics.

Etant donné cette évolution, les liquidités ban-
caires se sont notablement accrues, d’autant plus

que, parallélement & P’évolution moins dynami-
que des revenus et des dépenses, la circulation
fiduciaire n’a que modérément augmenté,

Les banques ont non seulement réduit le mon-
tant global de leur réescompte auprés de la
Bundesbank, mais elles ont aussi reconstitué
dans une mesure notable leurs portefeuilles de
titres 4 court et 4 long terme, qui avaient été
auparavant trés allégés. Ce fait a contribué 2
faire prévaloir les tendances a la baisse des taux

d’intérét, et 3 les renforcer sensiblement.

2. Les perspectives

Dans l’ensemble, les perspectives d’évolution
économique au cours des prochains mois ne se
sont pas notablement modifiées par rapport a
celles qui avaient été esquissées dans le précé-
dent rapport trimestriel (n°® 4/1966). Entre-
temps, les hypothéses formulées dans ce rapport
a propos de la politique économique — dont
on supposait qu’elle serait orientée de fagon
a soutenir la demande — se sont non’seulement
confirmées, mais encore concrétisées. Simultané-
ment, il semble que le climat psychologique soit
devenu plus favorable, une fois écartées les dif-
ficultés et les incertitudes inhérentes 3 la situa-
tion politique intérieure. Les prévisions des
chefs d’entreprise se sont légérement amélio-
rées et, par exemple, les derniers résultats de
I’enquéte de conjoncture C.E.E. dénotent une
certaine tendance a I'amélioration de ces pré-
visions.

Cette évolution tient, pour une part, aux pré-
visions relatives au développement de la deman-
de étrangére, qui semble devoir demeurer encore
assez dynamique; si une légére tendance 3 Iaf-
faiblissement parait probable, elle pourrait étre
compensée dans une large mesure par P'intensi-
fication de l'effort d’exportation des entreprises.
En tout cas, jusqu’a ces derniers temps, dans
l'industrie, les inscriptions de commandes étran-
glres ont encore progressé assez vigoureuse-
ment.

En ce qui concerne la formation brute de capital
fixe, il y a sans doute lieu de penser, eu égard
au fléchissement des inscriptions de commandes
et au dégonflement des carnets de commandes,
que la régression des dépenses effectives au titre
des investissements d’équipement petsistera pen-
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Emplois et ressources de biens et services

l 1964 (%) 1965 (%) 1966 (4 1967 (®
aux
prix Variations par rapport
cou- a 'année précédente en 9,
tants
en mil-
liards Volume Valeur | Volume Valeur | Volume
de DM "
®) .
Exportations (%) 85|+ 71 + 91|+ 104 4126+ 9
Formation brute de capital fixe 1092 |+ 69 + 91|+ 06 + 30— 3
Consommation des administrations 61,7 {4+ 6,6 +127 |+ 0,3 + 79|+ 256
Consommation des ménages 2329+ 6,1 + 95|+ 32 + 70|+ 2
Produit national brut 4138 |+ 48 + 87|+ 27 + 64|+ 2
Importations (3) 782 |+ 148 + 1751+ 21 + 45|+ 5

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

(® Estimations des services de la Commission.
(3 Biens, services et revenus de facteurs.
(*) Aux prix de 'année précédente.

Remargues générales :

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

part, est imputable aux variations de stocks.

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

dant la premitre moitié de I’année et aura plu-
tét tendance 3 s’accentuer encore temporaire-
ment. Il se pourrait toutefois qu’d partir de
P’été, la propension & investir marque une amé-
lioration bient6t suivie d’une reprise des inves-
tissements; en effet, dans lintervalle, I’Etat
fédéral devrait &tre patrvenu a accroitre sensi-
blement ses dépenses d’investissement. D’autres
administrations publiques poutraient faire de
méme, mais dans une moindre mesure. Toute-
fois I'existence et I'importance d’une impulsion
rapide émanant des pouvoirs publics dépend
dans une large mesure de la possibilité qu’auront
les Linder de réaliser leurs projets d’investisse-
ments en dépit de 1'affaiblissement des recettes
courantes. En effet, il semble que, d’une fagon

assez générale, la volonté prévale maintenant de

38

ne plus compenser par une réduction des inv*ss—
tissements 1’augmentation des déficits qui résul-
terait d’un affaiblissement éventuel des recettes,
mais d’avoir de nouveau davantage recours 'au
financement par l'emprunt. L’application de
cette politique sera vraisemblablement facilitée
par le retour progressif 3 une plus grande
aisance sur les marchés monétaire et financier.

Tous ces facteurs devraient finalement exercer
aussi une influence favorable sur la propension
3 investir des entreprises. Pour cela, il est toute-
fois indispensable que les prévisions des chefs
d’entreprise concernant 1’évolution de leurs
profits s’améliorent. Or, il n’est pas encore
possible de prédire avec certitude si cette amé-
lioration interviendra et dans quelle mesute;



cela dépendra entre autres des perspectives
d’évolution des cofits, notamment des cofits sala-
riaux, au cours des prochains mois.

Malgré la reprise dont le début est attendu dans
le courant du deuxiéme semestre, le fléchisse-
ment de la formation brute de capital fixe pour-
rait, pour l'ensemble de I'année 1967, étre un
peu plus accentué encore qu’on ne l’avait prévu
jusqu’ici.

Les dépenses de consommation des administra-
tions publiques continueront sans aucun doute
de s’accroitre fortement, malgré les mesures pri-
ses pour freiner leur progression. Il y a peu de
chances pour que la consommation privée soit
nettement orientée 3 I’expansion pendant la pre-
miére moitié de ’année, et, dans ’hypothése la
plus favorable, elle ne retrouvera un certain
rythme de croissance qu’au cours du deuxiéme
semestre. Néanmoins, elle contribuera fortement
A soutenir la conjoncture.

Il est probable que la croissance de l’ensemble
des revenus de facteurs s’affaiblira encore dans
les prochains mois. Cette prévision est valable
notamment pour les revenus du travail, étant
donné la diminution du volume de I'emploi et le
nouveau ralentissement de la hausse des salaires
qui apparait probable. L’évolution des revenus
distribués des travailleurs indépendants restera
sans doute hésitante. Mais des effets de soutien
de la conjoncture sont exercés essentiellement
par la progression des revenus de transfert, qui
a plutdt tendance a s’accélérer. Non seulement
les pensions de vieillesse, qui sont indexées sur
Pévolution des salaires, continuent d’augmenter
fortement du fait de la hausse de ces derniers
au cours des années 1963 4 1965, mais, de plus,
Pimportance des versements au titre de I’assu-
rance chémage, dont les taux ont été augmen-
tés de 15 % au 1°7 avril, s’accroit fortement.
Tous ces facteurs jouent le r6le de « built-in
stabilizer » 4 Pégard de I’évolution de la consom-
mation.

Du c6té de loffre également, il y a tout lieu
de penser que la faiblesse conjoncturelle per-
sistera jusqu'a 1'été. En particulier, il est peu
probable que la croissance conjoncturelle de la
production industrielle reprenne avant la deu-
xieme moitié de 'année; cependant, le recul de
la production pourrait avoir cessé d’ici 1. La
production continuerait d’augmenter 1égérement
dans les industries produisant des matiéres pre-
mitres et des biens intermédiaires, mais cette

évolution serait sans doute encore compensée
dans les prochains mois par un affaiblissement
dans les industries de biens d’investissement et
de consommation. Au cours de la deuxieme
moitié de I’année, le redressement pourrait de-
venir général.

En revanche, la production du secteur des ser-
vices et de certaines branches de I’artisanat
pourrait progresser pendant toute I’année, grice
a la réapparition de disponibilitds en main-
d’ceuvre.

L’évolution des importations demeurera sans
doute trés modérée pendant un certain temps
encore, c’est-a-dire aussi longtemps que le mou-
vement de réduction des stocks de matiéres pre-
miéres et de demi-produits persistera et que la
consommation privée n’imprimera pas de nota-
bles impulsions aux importations de produits
finis. Cependant, on peut sans doute s’attendre
4 ce qu’une certaine reprise soit entegistrée plus
tard dans le courant de I’année, non seulement
en raison de l'arrét du mouvement de dé-
stockage et d’une augmentation des importa-
tions de produits agricoles et des importations
effectuées pour le compte du Gouvernement,
mais aussi grice 4 la reprise conjoncturelle.
Néanmoins, une forte tendance 4 'augmentation
des excédents de la balance des paiements cou-
rants persistera pendant les prochains mois.

En ce qui concerne I’évolution future des prix,
il se pourrait qu'une stabilisation plus nette se
produise enfin, sous l'effet de I’accalmie de la
demande et de lintensification de la concur-
rence. Sans doute la poussée des cofits per-
sistera-t-elle dans I'immédiat, étant donné que
les progrés de la productivité se sont affaiblis,
ce qui compense le ralentissement de la hausse
des cofits salariaux; mais cette poussée devrait
finalement cesser, 4 mesure que se ralentira
encore la hausse des salaires effectifs et que les
progres de la productivité s’accéléreront grice 2
la reprise de la croissance de la production et
4 des mesures de rationalisation.

Tout bien considéré, les perspectives d’évolu-
tion les plus récentes sont, dans I’ensemble, tou-
jours conformes aux prévisions pour V'ensemble
de Pannée 1967, qui avaient été publiées dans
le rapport trimestriel N° 4/1966. La légere cot-
rection vers le bas, pour la croissance du pro-
duit national brut en volume, se traduit, en
chiffres arrondis, par une nouvelle prévision de
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2%, au lieu de 2,5 %. Cet ajustement a été
rendu nécessaire au vu des résultats définitifs
du quatriéme trimestre de 1966, qui sont plus
défavorables que prévu, ce qui dans les moyen
nes annuelles influence les résultats pour 1967.
Par contre, pour le développement conjoncturel
en cours d’année, aucune modification des pré-
visions ne parait nécessaire.

Peut-étre ne serait-il pas souhaitable que la re-
prise soit beaucoup plus accentuée, au second
semestre, qu'on ne le prévoit actuellement, et
que, de ce fait, la croissance annuelle soit nota-
blement plus vive. Il y aurait lieu de craindre,
en pateil cas, que la nouvelle phase de haute
conjoncture s’accompagne, non pas certes dés
l’année 1967, mais probablement dans le cou-
rant de 1968, de phénomeénes inflationnistes qui
ne pourraient manquer de se transmettre aux
autres pays membres.

Les autorités responsables de la politique con-
joncturelle dans la République fédérale d’Alle-
magne devraient donc prendre rapidement des
mesures effectives de soutien et de relance de
I’économie, eu égard également i l'influence de
la conjoncture allemande sur les autres pays de
la Communauté. Toutefois, cette relance ne de-
vrait pas étre obtenue en cherchant par tous
les moyens a accélérer 'expansion de la demande
nominale. En particulier, il ne faudrait pas que
des mesures de politique budgétaire tendant 2
stimuler la consommation soient adoptées, car
de telles mesures ne pourraient que détériorer
la structure des dépenses au cours de la pro-
chaine phase de haute conjoncture. Il ne fau-
drait pas non plus que la politique des revenus
— entreprise avec des chances de succes par le
nouveau gouvernement fédéral — en vienne 2
accepter par exemple des majorations de salaires
relativement importantes dans le souci de stimu-
ler la demande de consommation. Une telle
attitude pourrait non seulement perpétuer les
tendances & la hausse des prix, mais assombtir
encore les perspectives de profits des chefs
d’entreprise et favoriser les tendances récessi-
ves. La reprise de la conjoncture doit partir
des investissements et étre soutenue par ceux-ci,
ce qui, en fin de compte, aurait aussi pour effet
de stimuler indirectement la croissance de la
consommation. C’est d’ailleurs ce qui ressort de
la recommandation du Conseil du 22 décem-
bre 1967, concernant les grandes lignes de la
politique conjoncturelle & observer en 1967.
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Si 'on en juge par les mesures annoncées ou
proposées jusqu’ici, les autorités responsables' de
la politique conjoncturelle dans la République
fédérale d’Allemagne ont l'intention de suivre
en principe la voie tracée par la recommanda-
tion du Conseil. D’une part, le Gouvernement
se propose de réduire le déficit prévisible du
budget fédéral d’environ 3,7 milliards de DM,
en freinant 'expansion des dépenses qui ont
essentiellement pour effet d’accroitre la consom-
mation et en accélérant le recouvrement des
impdts. D’autre part, il a annoncé DPétablisse-
ment d’un budget d’investissement comportant
un plafond de dépenses supplémentaires de
2,5 milliards de DM, dont 850 millions de DM
doivent étre utilisés dans le cadre d’un pro-
gramme d’urgence. Ce budget, de méme que le
déficit qui, malgré les mesures d’économies,
pourrait apparaitre dans le budget principal sous
leffet d’un ralentissement plus accentué de la
conjonctute, doivent étre financés au moyen de
fonds 4 court terme provenant des liquidités
bancaires. Cela aussi est compatible avec la re-
commandation du Conseil, étant donné que la
réduction recommandée des déficits n’est évi-
demment a déterminer que sur la base des défi-
cits qui pouvaient étre prévus au moment des
délibérations du Conseil. L’effet de « built-in
stabilizer » qui résulterait d’une nouvelle aug-
mentation des déficits sous I’effet de ’évolution
conjoncturelle doit évidemment étre toléré.

De plus, sur le plan fiscal, des possibilités
d’amortissement spécial ont été accordées pour
les investissements qui doivent étre effectués
par les entreprises jusqu’au mois d’octobre 1967
inclusivement. Enfin, une action concertée en
mati¢re de politique des revenus a été entre-
prise et des déclarations impliquant une adhé-
sion de principe des organisations centrales des
partenaires sociaux ont déji pu étre enregistrées.
Pour répondre 4 ce programme gouvernemental,
la Bundesbank a encore assoupli sa politique
restrictive qu’elle avait commencé 2 reldcher de-
puis quelques temps déja; elle a procédé & deux
abaissements du taux de l'escompte de 5 a
4,5 % le 6 janvier et de 4,5 4 4 9% le 17 février,
et a réduit plusieurs fois les taux des résetves
minima. De plus, la Bundesbank a donné i en-
tendre qu’elle contribuerait 3 créer les conditions
de liquidité qui doivent permettre de financer
au moyen de ressources 4 court terme l'aug-
mentation des déficits budgétaires résultant de



Pévolution conjoncturelle, ainsi que le budget
d’investissement.

Cette politique, si elle était effectivement appli-
quée — et cela dépend essentiellement de I’ap-
probation des organes législatifs, qui toutefois
peut sans doute étre considérée comme acquise,
tout au moins en ce qui concerne les résultats
globaux recherchés — serait, semble-t-il, confor-
me dans les grandes lignes a la recommandation
du Conseil du 20 décembre 1966. Des mesures
seraient prises en vue de réduire sensiblement
le déficit du budget fédéral, et la structure des
dépenses de ce dernier serait modifiée en faveur
des dépenses d’investissement. Il serait toute-
fois nécessaire que les Linder et les communes
suivent aussi une ligne de conduite analogue.
De plus, la politique des revenus devra revétir
des formes encore plus concrétes.

Une réalisation rapide du programme gouverne-
mental de politique conjoncturelle peut effecti-
vement contribuer notablement a relancer I'ex-
pansion. Compte tenu du budget d’investisse-
ment, les dépenses du Bund devraient augmen-
ter de 10 % environ de 1966 a 1967.

Toutefois, il aurait peut-étre encore mieux valu
renoncer 4 accélérer le recouvrement de cer-
tains impdts, et en revanche, freiner davantage
Pexpansion des dépenses fédérales qui ont plus
ou moins le caractére de dépenses de consom-
mation. La mesure fiscale précitée n’affecte pra-
tiquement que la situation financiere des entre-
prises, ce qui, dans la présente phase conjonc-
turelle, n’est certainement pas trés indiqué,
méme si celles-ci pouvaient se procurer les
moyens nécessaires auprés des banques.

L’expansion des dépenses de consommation des
administrations publiques et des dépenses de
transfert (y compris les dépenses au titre de
la sécurité sociale) qui servent essentiellement
4 la consommation privée, demeure appa-
remment si rapide que de nouveaux et impor-
tants déficits risquent de se produire I'année
prochaine, méme & supposer que d’ici 13, la re-
prise conjoncturelle se traduise par une évolu-
tion 2 nouveau plus positive des recettes. Les
mesures prises ou envisagées jusqu’ici n’appor-
tent une solution partielle qua court terme.
C’est pourquoi il faudrait que soit abordé sans
tarder le probleéme d’un assainissement fonda-
mental des finances de l’ensemble des admi-
nistrations publiques, dans le cadre de la pro-
grammation budgétaire 4 moyen terme.

Il convient de ne pas perdre de vue que dans
le cadre de cette « expansion contrdlée », objec-
tif du gouvernement, il sera nécessaire d’exercer
une action anticyclique pendant la phase d’essor
conjoncturel. Pour cela, I’application des dispo-
sitions du projet amendé de « loi tendant a pro-
mouvoir la stabilité et I’expansion de l’écono-
mie » ne saurait certainement suffire i elle
seule; il faudrait également que, du c6té des
dépenses qui ont pour effet d’accroftre la con-
sommation, on prenne sans tarder les mesures
nécessaites pour permettre i la politique bud-
gétaire de remplir pleinement sa fonction sta
bilisatrice pendant la prochaine phase de haute
conjoncture, sans qu’il soit 3 nouveau néces-
saire de freiner indiment les investissements.

Enfin, il convient de souligner qu’il importe,
dans le cadre de la politique des budgets publics,
de prendre assez tot des dispositions afin de
pouvoir, une fois que la conjoncture se sera
améliorée, consolider ou, mieux, rembourser les
dettes 4 court terme contractées maintenant.
Cela apparait d’autant plus important que le
gonflement actuel des liquidités intérieures est
plus accentué, en raison du mode de finance-
ment des déficits du Bund et vraisemblable-
ment aussi de ceux de la sécurité sociale et de
Passurance chdmage, et aussi du fait des excé-
dents de la balance des paiements.

3. La situation économique a Berlin-
Ouest

La tendance au ralentissement de I’expansion
économique n’a touché Berlin-Ouest que dans
le courant de ’année 1966, mais elle s’est alors
fait assez fortement sentir. Alors que, ’année
précédente, la croissance de la production avait
encore été notablement plus vive que dans la
République fédérale, le produit national brut ne
s’est accru en 1966 que d’un peu plus de 2 %
en termes réels, c’est-a-dire nettement moins
que celui du territoire fédéral. Au quatriéme tri-
mestre notamment, la plupart des éléments de
la demande ont été caractérisés par des tendan-
ces prononcées a Daffaiblissement.

Si le vigoureux essor des exportations de mar-
chandises s’est poursuivi, il n’a, pas plus que
dans le territoire fédéral, pu compenser la fai-
blesse des autres éléments de la demande. Le
taux de croissance annuelle des exportations
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s'est €levé 3 14 % au quatriéme trimestre, au
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lieu de 12 9% au troisitme. Les ventes sur le
territoire fédéral ont dépassé de 5,3 % leur ni-
veau de la période correspondante de année
précédente, alors que leur croissance d’une
année a l'autre avait atteint 7,4 % au troisi¢me
trimestre.

La formation brute de capital fixe ne s’est plus
guére accrue au dernier trimestte de 1966.
D'une part, les investissements d’équipement
ont marqué un fléchissement conjoncturel.
D’autre part, les investissements sous forme de
construction n’ont progressé que faiblement,
bien que lhiver relativement doux ait 4 peine
entravé Dlactivité dans ce secteur.

La croissance de la consommation privée a été
trés modérée au cours des trois derniers mois
de P'année. Le fléchissement de l'emploi, sur-
tout, a provoqué un ralentissement du rythme
d’expansion de la masse des salaires et traite-
ments bruts. En liaison avec cette évolution, les
chiffres d’affaires du commerce de détail n’ont
dépassé que de 2 % leur niveau de la période
correspondante de P’année précédente.

Pour la premiere fois depuis assez longtemps,
un net changement de tendance a été enregistré
sur le marché du travai. Au quatriéme tri-
mestre de 1966, le nombre de salariés occupés
dans lindustrie (y compris le bitiment) était
inférieur de 4,2 9% 4 celui qui avait été enre-
gistré A la méme époque de I'année précédente.
Le nombre de chomeurs a nettement augmenté;
cependant, 3 la fin du mois de décembre, le
taux de chémage n’atteignait encore que 1,3 %
de la population active salariée, et était ainsi
moins élevé que sur le territoire fédéral.
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La production industrielle a continué de se ra-
lentir au quatriéme trimestre; Vindice de la pro-
duction a dépassé 4 peine son niveau d’une
année auparavant. Alors que la production a for-
tement fléchi dans les industries de biens de
consommation, et en particulier dans I'industrie
de T’habillement, une évolution un peu plus
favorable a pu étre enregistrée dans les. in-
dustries produisant des biens d’investissement.

Le déficit de la balance des échanges de mar-
chandises avec le territoire fédéral n’a atteint
que 35 millions de DM au quatriéme trimestre
de 1966, et a été ainsi notablement inférieur
A celui qui avait été enregistré i la méme épogue
de P'année précédente.

La disparition de la demande excédentaire a
entrainé un nouveau ralentissement du mouve-
ment de hausse des prix. Néanmoins, au qua-
triéme trimestre, I'indice du colt de la vie dé-
passait encore de 3,7 % son niveau d’une année
auparavant.

Les perspectives d’évolution économique au
cours des prochains mois laissent présaget la
persistance, dans le proche avenir, des facteurs
d’affaiblissement de la conjoncture., En effet,
I’état des carnets de commandes de I'industrie
a continué de se détériorer. Toutefois, I'aug-
mentation des commandes publiques projetée
par le Gouvernement fédéral afin de soutenir
Pactivité économique en général pourrait impri-
mer 3 la conjoncture régionale de Berlin-Ouest
d’appréciables et durables impulsions, Dans I'in-
dustrie électrotechnique, en particulier, les capa-
citds de production disponibles créent, i cet
égard, des conditions favorables.
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Source : Office statistique des Communautés européennes (O.5.C.E.) (sauf mention contraire).
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Graphique 1 : Courbe de tendance; estimation établie sur la base des indices de ’O.S.C.E. (non compris la construc-
tion ni Pindustrie des denrées alimentaires, boissons et tabacs) corrigés des variations saisonniéres

et accidentelles.

Graphigue 2 : Séries désaisonnalisées. Moyennes mobiles sur trois mois.

Graphique 3 : Source: Statistisches Bundesamt. Indice du cotit de la vie au milieu du mois. Indice des gains horaites

bruts moyens dans Pindustrie (y compris la construction).
Graphigue 4 : Crédits A court terme aux entreprises et particuliers 4 I'intérieur du pays.

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

TABLEAU 1: Données de base pour 1966

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

Densité par km?

Population active occupée (1000)

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

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

Produit national brut par téte (DM)

248,5
59 676

240
27 082

10,9
48,7

8,2
40,4

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

8 017

TABLEAU 2: Evolution de quelques grandeurs économiques importantes

Indice PO/?N%

Variations en volume en (aux
par rapport & I’'année préeédente volume prix
(en %) _}91530 cou-

- rantis)
1961 | 1962 | 1963 | 1964 | 1965 | 1966 | 1966 | 1966
Produit national brut 5,4 4,2 3,3 6,6 4,6 2,7 151 —
Production industrielle 6,3 4,5 2,7 8,5 5,6 2,5 161 —
Importations totales 8,1 | 11,4 8,0 10,7 | 14,3 2,1 230 20,1
Consommeation privée 6,8 5,9 2,9 5,3 6,0 3,2 151 57,0
Consommation publique 7,8 11,5 7,5 |—0,5 6,6 0,3 161 15,7
Formation brute de capital fixe 9,4 5,9 2,9 | 12,0 7,1 0,6 181 25,6
Exportations totales 3,8 3,9 9,0 92,6 6,6 10,4 192 21,4
Produit national brut par téte 4,0 2,8 2,2 5,3 3,3 1,6 138 —_—

Produit national brut par personne

active occupée 4,0 3.4 3,0 6,2 4,0 3,0 143 —
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TABLEAU 3: Commerce extérieur (évolution & prix courants)

Valeur o
lVa.x'iatioms gar rapport Ifg;ge absolue d/fl
s 1 ' )
4 Pannée précédente (en %) =100 (3&(:(; 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 12,56 229 20 134 100
Intra-C.E.E. 23,3 19,6 20,9 20,8 8,4 6,7 16,0 304 7 318 36,3
Extra-C.E.E. 13,8 7,8 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 7.8 16,0 20,5 25,0 | - 2,0 233 4126 2,1
Intra-C.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 [— 7.4 212 249 1,2
Exportation de matiéres premiéres et pro-
duits industriels
Total 16,6 11,3 4,6 10,1 10,8 10,0 12.9 229 39 708 97,9
Intra-C.E.E. 23,6 20,1 12,2 20,8 8,1 6,3 16,3 305 7141 35,5
Extra-C.E.E. 13,9 7,6 0.9 1,6 12,3 12,1 11,0 200 12 567 62,4
Importation de marchandises
Total 19,2 8.3 12,2 6,0 12,2 19,6 3,2 245 13 024 100
Intra-C.E.E. 22,9 13,3 16,6 8,7 17,4 30,7 4,2 366 6 939 38,5
Extra-C.E.BE. 17,7 6,1 10,3 4,7 9,7 13,8 2,5 203 11 085 61,5
Importation de produits nlimentaifes, bois-
sons, tabacs
Total 4,1 7,9 20,1 |~ 8,3 2,3 21,6 2,4 192 3741 20,8
Intra-C.E.E. 18,9 15,8 15,9 | — 0,0 9,3 28,0 6,8 286 1441 8,0
Extra-C.E.E. 0,3 4.4 22,2 | —12,2 7.8 18,1 | — 0,1 160 2 299 12,8
Tmportation de matitres premiéres et pro-
duits industriels
Total 24,6 8,4 9,9 10,7 13,3 19,0 3,3 264 14 283 79,2
Intra-C.E.E. 26.0 12,6 16,8 11,56 19,7 31,3 3.6 395 5 498 30,5
Extra-C.E.E. 24,0 6,7 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. Aottt Sept. Oct. Nov. Déc.

|
Production indus- | 1965 150 152 152 163 164 162 147 143 162 167 | 171 159

trielle (1958 = 100) | 1966 151 156 162 168 167 163 153 142 162 166 , 169 156
1967 145
Entrées de com- | 1965 166 173 198 100 188 182 180 165 197 200 196 188
mandes : total 1966 173 178 216 193 193 1338 178 170 192 192 133 169
(1958 = 100) 1967 156
dont : intérieures | 1965 161 167 193 188 185 178 176 164 196 198 192 177
1966 163 170 208 186 185 178 169 161 184 181 169 150
1967 138
extérieures | 1966 187 195 222 199 201 200 108 173 206 210 214 233
1966 gll 213 250 227 230 234 207 208 232 243 248 255
1967 31

Construction : au- | 1965 2,68 2,61 3,256 8,61 4,04 3,86 4,45 4,39 4,27 4,17 3,81 3,77
torisations de batir | 1966 2,95 2,97 4,00 3,75 3,85 4,03 4,15 4,03 4,04 4,13 3,33 3,47
(Mrd DM) 1967 2,76

Consommation pri- | 1966 134 129 154 170 156 150 167 143 155 179 1956 241
vée : vente au dé- | 1966 144 142 178 176 171 157 171 154 162 183 199 244
tail (1958 = 100) | 1967 152

Importations tota- | 1965 13381 1247 1492( 1396 1479 1484 1509! 1375 1542 1566 1584 | 1606
les de marchandises | 1966 1446 1897 1685 1476 1541 1544 1478 1449 14321 1607 1530 1538
(Mio u.c.) 1967 1303 1276 .

Exportations tota- | 1966 1864 1858| 1627| 1897 1544 1407} 15635{ 1207 1481] 1583 1557 | 1768
les de marchandi- | 1966 14920 1490 1767 1559| 1701 16450 1708 1587 1727| 1809| 1719 | 2012
ses (Mio u.c.) 1967 1750 1629

Solde de la balance | 1965 | + 33|+ 106 | + 1356 ( + 1|+ e6|— 77{+ 28— 77|— 62|+ 17|-~ 27|+ 162
commerciale 1066 |- 46|+ 93|+ 72{+ 83|+ 160+ 101+ 230 |+ 85|+ 2464 201+ 189 | + 479
(Mio u.c.) 1967 | + 357 | + 353

Réserves officielles | 1065 6604] 6702| 6860 6825] 6486] 6393 6205} 6211 6303| 6335| 6354| 6352
en or et en devises | 1966 6190{ 6130| 6150 | 6072| 5074| 6193] 6441 6433 | 6454 6616| 6652 6771
(Mio u.c.) 1967 6490 | 6684

Disponibilités mo- | 1965 69,4 70,4 70,1 71.4 73,8 74,0 74,1 74.2 74,2 76,1 77.56 78.4
nétaires (Mrd DM) | 1966 74,0 74,5 74,2 75.9 76,9 77,7 77,7 77.8 76,7 76,6 79.3 79,56
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REMARQUES

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

Tableau 1

— Population totale. Situation au 30 juin.
— Population active occupée. Situation au 30 juin. Répartition en 9, 1965. Source : Statistisches Bundesamt.

— Répartition du produit intérieur brut au cofit des facteurs en 1965; industrie y comptis Partisanat. Soutce :
Statistisches Bundesamt, ‘

— Produit national brut aux prix du marché.

Tableau 2

— Produit national brut aux prix de 1958.
— Production industrielle : valeur ajoutée par Pindustrie (y compris I'artisanat).
— 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.8.T. 0 et 1; matiéres premiéres et produits
industtiels : groupes C.S.T. 22 9.

Tableau 4

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

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

— Construction. Soutce : Statistisches Bundesamt. Autorisations de batir, devis pour le cofit de la construction
(sauf génie civil). ;

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

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

undesamt.

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

— Disponibilités monétaires : billets et monnaies divisionnaires en circulation (sans les encaisses des instituts de
crédit) et dépots 2 vue des entreprises non bancaites et des particuliets résidents (sans les dépots des pouvoits
publics aupres de la Bundesbank). Situation en fin de mois.
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B. France

Si Pexpansion économique s'est poursuivie pendant les derniers mois de 1966 et
au début de 1967, les effets défavorables exercés par le fléchissement des exporta-
tions ont toutefois entrainé un certain ralentissement de la progression de la demande
globale, malgré Vévolution assex dynamique des dépenses intérieures, notamment
en matiére d’investissement. Le rythme de croissance de la production s’est affaibli,
mais Vaugmentation des importations n’a guére été moins rapide qu’anparavant.

De nombreux indices laissent a penser que la croissance économique globale devrait
se redresser dans les mois 4 venir, et plus particuliérement au cours du second
semestre, en ligison avec une reprise graduelle des exportations et de la construction
de logements. Quoiqu’il en soit, une certaine marge semble désormais disponible,
au moins temporairement, pour un renforcement de Vexpansion de la demande
intérieure sans risque nowveau du point de vue des prix et des salaires; une telle
marge pourrait étre surtout utilisée pour favoriser le développement des investisse-

ments.

1. L'évolution au cours des derniers
mois

Au ralentissement prononcé de I'expansion de la
demande extérieure observé depuis le printemps
de 1966 a momentanément succédé un recul
sensible au quatriéme trimestre. D’apres les sta-
tistiques douanitres, le taux d’accroissement
d’une année i Pautre des exportations de mar-
chandises est tombé, en valeur, de 7,5 % au
troisitme trimestre 4 2,6 % pour la moyenne
des trois derniers mois de 1966. Cette évolu-
tion n’est toutefois guére imputable 3 une dété-
rioration de la compétitivité de 1'économie fran-
caise sur les marchés extérieurs; elle résulte
essentiellement de Iaffaiblissement plus ou
moins accentué de la conjoncture dans d’impor-
tants pays clients, tels que la R.F. d’Allemagne,
le Royaume-Uni, la Belgique, les Pays-Bas, I’Es-
pagne. A ces facteurs conjoncturels se sont ajou-
tés divers facteurs accidentels, comme I’ajourne-
ment temporaire des ventes au Royaume-Uni
dans Pattente de la suppression de la surtaxe a
Pimportation — qui est intervenue le 1°7 dé-
cembre 1966 —, ainsi que le fléchissement des
exportations de produits agricoles dt 2 la dimi-
nution des excédents céréaliers en 1966. Contrai-

rement 3 1’évolution des exportations vers les
pays européens, les livraisons aux pays en voie
de développement d’Afrique — 2 ’exception de
I’Algérie —, d’Amérique latine et d’Asie, ainsi
gue vers I’Amérique du nord et le Japon ont de
nouveau accusé une vive progression.

Pour autant que l'on puisse en juger dés a pré-
sent, le fléchissement de la conjoncture dans le
domaine des exportations n’a pas exercé de
fortes répercussions sur l’expansion de la de-
mande intérieure, bien que le climat psycholo-
gique se soit un peu détérioré. Pendant les der-
niers mois de 1966 et au début de 1967, la
demande intérieure est restée relativement sou-
tenue.

~

En particulier, la propension 4 investir des
chefs d’entreprises industrielles — selon les ré-
sultats des enquétes de conjoncture effectuées
par PILN.S.E.E. en juin et en novembre 1966 —
ne semble pas s’étre amoindrie. Les program-
mes prévus pour 1966 auront été pratiquement
réalisés; les projets pour 1967 ont été mainte-
nus. Les dépénses d’investissement des entre-
prises publiques et de ’Etat ont encore marqué
une croissance trés vigoureuse et 'affaiblisse-
ment de la demande dans le secteur du loge-
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ment semble avoir fait place 4 une certaine sta-
bilisation — tout au moins dans le secteur du
logement construit avec l'aide de I’Etat —.
Ainsi, au total, les dépenses de formation brute
de capital fixe sont restées un élément trés
dynamique de D’évolution de la demande.

L’augmentation des investissements sous forme
de stocks pourrait toutefois étre devenue un
peu plus faible qu’auparavant, du fait surtout
du comportement prudent adopté en ce domaine
par les commergants dans Pattente des disposi-
tions définitives concernant la réforme de I'im-
position sur le chiffre d’affaires, qui étend,
partir du 1.1.1968, I’application de « la taxe
la valeur ajoutée » au secteur commercial.

[SY -

Les dépenses de consommation ont continué 2
progresser; en ce qui concerne les administra-
tions publiques, elles ont plutdt été légerement
accélérées. Pour ce qui est des ménages, le
rythme de leurs achats ne s’est, dans I’ensem-
ble, que peu ralenti, tout en accusant des varia-
tions sensibles d’un mois & I'autre selon les di-
verses catégories de biens et de setvices. En
effet, Pexpansion des revenus bruts des ménages
ne devrait guére s’étre notablement affaiblie au
cours des derniers mois et 1’évolution des reve-
nus disponibles a bénéficié du fait que le préle-
vement fiscal était encore basé sur les revenus
en moindre progression de 1965. Il n’est toute-
fois pas exclu que la détérioration du climat
psychologique ait incité les ménages i dévelop-
per plus fortement leur épargne et i la conserver
surtout sous forme liquide.

Les répercussions de la gestion plus prudente
des stocks et surtout du fléchissement de la
demande extérieure n’ort pas été entidrement
compensées par P’expansion soutenue de la de-
mande finale intérieure. Aussi, I’expansion de
la demande globale s’est-elle un peu affaiblie,
cette évolution se traduisant, de facon relative-
ment rapide par un certain ralentissement de la
croissance de la production, mais restant sans
incidence notable sur le rythme de développe-
ment des importations.

La progression de la production industrielle, qui
s’était effectuée A un taux annuel d’environ 7 2
8 % au cours des trois premiers trimestres de
1966, a quelque peu fléchi vers la fin de 1966.
Néanmoins, selon I'indice de ' LN.S.E.E. (bati-
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ment exclu), la production dépassait encore de
6,5 %, au quatriéme trimestre, le niveau atteint
un an plus t6t. Au contraire de l’industriqt, la
production dans la coustruction a plutbt mar-
qué une légére reprise au cours des derniers
mois, du fait que le ralentissement dans le sec-
teur du logement ne s’est pas poursuivi et que
le taux d’expansion est resté au moins ahssi
élevé que précédemment dans le secteur des
batiments industriels et commerciaux et dans les
travaux publics.

Les progrés de productivité, qui ont encore été
relativement importants, ont en général suffi
pour réaliser cette croissance quelque peu ralen-
tie de la production. Le niveau de lactivité ne
devrait avoir que faiblement augmenté au caurs
du quatriéme trimestre de 1966. La diminution
des besoins en main-d’ceuvre supplémentairg a
entrainé sur le marché du travail — en termes
désaisonnalisés — une quasi-stagnation du nom-
bre des emplois vacants et une augmentation
légere, mais persistante, des demandes d’emploi
non satisfaites.

Au cours des derniers mois, les importations ént
encore marqué une trés vigoureuse progressibn.
Au quatri¢me trimestre de 1966, leur taux diac-
croissement d’une année 3 l'autre se situaif i
11,5 % environ en volume; les importations|de
produits industriels, en particulier de biéns
d’équipement, ont notamment entegistré des
augmentations supérieures 3 la moyenne.

La pression toujours forte exercée par les I'In
portations et I’évolution des cofits, qui demeyre
relativement favorable en raison du caractdre
modéré des majorations de salaires et des gains
appréciables de productivité, n’ont cependant
pas empéché la hausse des prix de se pour-
suivre au rythme un peu plus soutenu qui ést
observé depuis le printemps de 1966. En effet,
Pexpansion continue de la demande intérieure
et les mesures d’assouplissement du contrdle
direct des prix liées 4 la conclusion de « contrats
de programme » (1) dans le secteur industriel
— bien qu’encore limitées pour instant 4 un
petit nombre de branches —, poutraient avoir
permis aux entrepreneurs d’améliorer un peu
leurs marges bénéficiaires. En outre, la hausse

(1) Voir 4 ce sujet le rapport trimestriel 4/1946,
page 74.



rapide des prix s’est poursuivie pour les servi-
ces privés et de nouvelles majorations autono-
mes sont intervenues en ce qui concerne les
tarifs publics. A la fin de 1966, d’aprés I’indice
INSEE. des 259 articles, le colit de la vie
était dans l'ensemble supérieur de 2,8 % au
niveau atteint un an auparavant.

En raison du fléchissement des exportations et
de la progression vigoureuse et persistante des
importations, la balance commerciale s’est 4 nou-
veau détériorée de facon relativement impor-
tante au cours des derniers mois. D’aprés les
statistiques douaniéres, le déficit s’est élevé 2
prés de 1,6 milliard de francs au quatriéme
trimestre de 1966, au lieu de 110 millions de
francs seulement pour la méme période de l'an-
née précédente. De ce fait, la balance des paie-
ments courants est devenue fortement défici-
taire. Comme les importations nettes de capi-
taux ont pratiquement cessé, du fait surtout
des sorties de capitaux i court terme provo-
quées par le niveau plus élevé des taux d’inté-
rét pratiqués sur les marchés étrangers, la
balance globale des paiements s’est soldée par
un déficit pour la premiére fois depuis de nom-
breuses années. Les réserves officielles (brutes)
d’or et de devises ont diminué de 734 millions
de fin septembre 2 fin décembre 1966, alors que
la position nette vis-d-vis du F.M.I. est restée
inchangée. Simultanément, les avoirs nets en de-
vises des banques commerciales ne se sont que
faiblement améliorés (d’environ 300 millions de
francs). En revanche, il y a2 un an, on enre-
gistrait encore une augmentation de 384 mil-
lions de francs des réserves brutes, une amélio-
ration d’environ 85 millions de francs de la
position vis-a-vis du F.M.I. et une progression
de 890 millions de francs des avoirs nets en
devises des banques.

Ce retournement de tendance dans I’évolution
récente de la balance des paiements a assez for-
tement affecté les liguidités de 1’économie. En
outre, les opérations de caisse du Trésor public
— y compris les transactions concernant les
effets représentatifs de préts spéciaux a la
construction mobilisés par la Caisse des Dépbts
et Consignations auprés de la Banque de France
— ont temporairement exercé une influence
restrictive, en particulier durant le mois de no-
vembre, bien qu’un sensible excédent de dépen-
ses ait été enregistré dans Pexécution des Lois
de Finances, contrairement 2 la situation obser-

vée au quatritme trimestre de 1965. L’expan-
sion encore tres forte des crédits accordés par
les banques et les organismes de financement
spécialisés aux entreprises et aux particuliers
n’a pas suffi 3 compenser entitrement les effets
restrictifs mentionnés ci-dessus : aussi les dispo-
nibilités monétaires (monnaie fiduciaire et dé-
pot 4 vue) ont-elles augmenté 2 un rythme net-
tement plus lent qu’un an auparavant.

Le resserrement relatif des liquidités s’est tra-
duit par des tensions persistantes, particuliere-
ment sensibles vers la fin de 1966, sur le
marché monétaire. Les interventions des autori-
tés monétaires ont été limitées, de sorte que le
niveau des taux d’intérét a continué de se rap-
procher de ceux pratiqués sur les marchés étran-
gers. La détente qui se produit traditionnelle-
ment aprés la fin de année a été moins accen-
tuée qu’a Pordinaire. Sur le marché financier,
les émissions lancées au quatridme trimestre
'ont surtout été par le secteur public (dont un
emprunt d’Etat dun montant de 1,5 milliard
de francs) et par les organismes collecteurs
d’épargne; les conditions d’intérét sont restées
pratiquement inchangées.

2. Les perspectives

Si, comme il parait trés vraisemblable 2 ’heure
actuelle, la demande extérieure, encore hési-
tante au début de 1967, retrouvait progressive-
ment dans la seconde moitié de I’année une
allure plus ferme, la croissance de Dactivité éco-
nomique pour l'ensemble de I'année 1967 ne
devrait guére étre moins €élevée que ne le lais-
saient supposer les perspectives esquissées dans
le précédent rapport 4/1966. Cest seulement
dans le cas ot I'affaiblissement des exportations
s’accentuerait et se prolongerait que des effets
plus sensibles pourraient se manifester sur
Pévolution de la demande intérieure, qui a été
jusqu’ici assez nettement orientée 3 I’expansion.

Mais il y a plutdt lieu de s’attendre dans les
prochains mois & une reprise graduelle des ex-
portations. D’une part, les facteurs négatifs 1iés
4 laffaiblissement de la conjoncture dans cer-
tains pays pourraient s’atténuer : en particulier,
les ventes 3 la R.F. d’Allemagne, qui représen-
tent 20 % du total des exportations et font de
ce pays Pacheteur le plus important de produits

frangais, devraient cesser de diminuer et méme
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marquet un certain redressement vers le milieu
de Pannée. D’autre part, ’évolution des ventes
vers les pays en voie de développement d’Asie
et d’Amérique latine, ainsi que vers ’Amérique
du Nord, le Japon et I'Italie devrait rester favo-
rable. Cependant, Paccentuation de la concur-
rence sur les marchés mondiaux nécessitera sans
doute de la part de lindustrie francaise, des
efforts particuliers & Pexportation, surtout en
ce qui concerne 'implantation des réseaux com-
merciaux; pour les produits agricoles, les possi-
bilités d’offre et de vente seront plus grandes
qu’auparavant, en particulier dans le cas d’une
normalisation des récoltes céréalieres et plus
généralement dans le cadre du marché commun
agricole,

Compte tenu de ces hypothéses concernant les
exportations et des impulsions qui en découlent
pour Pemploi et les revenus, Iévolution de la
demande intérieure restera vraisemblablement
assez dynamique.

La formation brute de capital fixe notamment
continuera de progresser & un rythme qui ne
sera sans doute pas moins élevé, et peut-étre
méme un peu plus rapide, qu'au cours de 1966.
Cette perspective s’applique certainement aux
investissements des administrations et des entre-
prises publiques : leurs programmes d’équipe-
ment prévoient en effet des taux de croissance
nettement supérieurs 3 ceux de l'année précé-
dente. En ce qui concerne les investissements
productifs du secteur privé, en particulier dans
I'industrie, il est permis de penser que les pro-
jets envisagés — eux aussi en nette expansion
par rapport 3 1966 — seront réalisés en dépit
de Daffaiblissement récent des exportations. La
néeessité d’élargir les investissements de ratio-
nalisation pour faire face, sur les marchés inté-
rieurs et extérieurs, 3 une concurrence Ccrois-
sante qui s’accentuera encore avec ’achévement
de l'union douaniére au 1° juillet 1968, consti-
tue un des motifs déterminants pour une telle
évolution; il s’y ajoute le fait que les commandes
correspondantes & une grande partie des pro-
grammes d’équipement ont été passées fermes
avant la fin de I’an dernier pour bénéficier de
la déduction fiscale consentie par le Gouverne-
ment. Enfin, les investissements sous forme de
construction de logements pourraient retrouver
au second semestre de 1967 une allure plus
ferme : les autorisations de logements construits
avec aide de PEtat manifestent des tendances
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a la reprise et les capacités de financement de-
vraient s’améliorer, étant donné que les capitdux
déposés dans le cadre du nouveau systéme
d’épargne-logement, auxquels s’ajoutent des pos-
sibilités analogues de préts, pourront étre utili-
sées pour la premiére fois 4 partir du milieu: de
1967.

Cette évolution prévisible des exportations: et
des investissements devrait suffire & assurer
dans les prochains mois une augmentation |de
I’emploi et des revenus 3 un rythme 3 peu prés
inchangé et 1 susciter plus tard dans I’antée
une certaine accélération. Aussi les ménages
pourront-ils sans doute continuer d’accroftre
leurs dépenses de consommation, bien que des
variations 2 trés court terme du taux d’épargne
ne puissent étre exclues dans le contexte psy-
chologique du moment. Selon la derniére en-
quéte effectuée par PINS.EE. auprés des
consommateurs, les intentions d’achat effecti-
ves, notamment en ce qui concerne les auto-
mobiles et d’autres biens de consommation
durables, continuent d’étre assez soutenues,
malgré des perspectives d’ensemble un peu plus
modérées.

Eu égard 4 Pévolution de la demande globale,
la croissance de l'offre intérieure ne marquera
sans doute pas d’accélération notable avant le
second semestre de 1967. Cette prévision s’ap-
plique notamment & la production industrielle :
en effet, selon les enquétes de conjoncture les
plus récentes, les perspectives des chefs d’entre-
prise pour les prochains mois sont assez réger-
vées, face 3 un développement des carnets de
commandes qui n’est pas considéré i lheure
actuelle comme particulierement rapide. En ire-
vanche, Vindustrie de la construction pourtait
enregistrer dés le début du printemps un essor
saisonnier plus accentué qu’d lordinaire, dans
la mesure ol se concrétiseront les symptémes:de
reprise actuellement perceptibles dans la de-
mande de logements.

Les perspectives conjoncturelles dans d’implor-
tants pays industrialisés laissent i penser que
la pression de la concurrence étrangére restera
trés forte sur le marché intérieur frangais. La
progression rapide des importations de produits
finis devrait donc se poursuivre mais, simulta-
nément, les achats de matiéres premieres et de
demi-produits poutraient accuser un certain

ralentissement en raison du comportement un



Emplois et ressources de biens et services

1964 (M) 1965 (% 1966 1967
aux Variations par rapport
prix a lannée précédente en 9
cou-
rants
en
milliards
de F V;))leu— Valeur V;:cu- Valcur V;?-
Exportations (*) 62,7 | +111 + 11,71+ 6 + 8 + 5
Formation brute de capital fixc 9231+ 54 + 85!+ 6 + 9 + 7,5
Consommation des administrations 58714+ 21 -+ 46|+ 45 + 8 F 5,5
Consommation des ménagces 2781 1+ 32 + 59+ 5 -+ 8 + 5
Produit national brut 4352 |4+ 35 + 60+ 50 4+ 8 + 5
Importations (%) 63,11+ 37 -+ 40| +125 -+ 14 + 8,5

(1) Comptes nationaux 1955-1965. Office Statistique des Communautés européennes, Bruxelles 1966.

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

Remargues générales :

(a) La différence entre les données relatives aux ressources, d’une part, et celles concernant les emplois, d’autre part,

est imputable aux variations de stocks.

(b) Les estimations et les prévisions constituent des approximations qui ont été établies sur la base d’hypothtses
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.

peu plus prudent des entrepreneurs a ’égard de
la production et des stocks.

La vive concurtence exercée par les produits
étrangers offerts 4 des prix stables ou méme par-
fois en baisse constitue un élément essentiel
susceptible d’éviter une accélération sensible de
la hausse des prix dans les prochains mois.
D’autres facteurs s’exerceront dans le méme
sens : la situation sur le marché de l’emploi
restera relativement détendue et, de ce fait, les
majorations de salaires conserveront un carac-
tere modéré; des capacités techniques de pro-
duction demeurent disponibles et la producti-
vité pourra marquer de nouveaux et importants
progres; les dispositions de contrdle des prix

sont maintenues dans de nombreux secteurs
industriels. Mais il n’est cependant pas assuré
que la hausse des prix — qui s’est 1égérement
accentuée depuis le printemps de 1966 et a at-
teint au dernier trimestre un taux de croissance
annuelle d’enviton 3 9% — puisse se ralentir
dans les prochains mois. L’expansion de la de-
mande intérieure restera suffisamment vigou-
reuse pour permettre aux entreprises, qui doi-
vent financer d’importants programmes d’in-
vestissement, d’accroitre davantage leurs marges
bénéficiaires dans la mesure ol la politique of-
ficielle des prix ne s’y oppose pas. En outre, il
faut s'attendre 3 de nouvelles augmentations
autonomes des prix, en particulier pour les tarifs
publics et les produits agricoles.
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Par rapport aux estimations fournies dans le
précédent rapport trimestriel 4/1966, les seules
modifications sensibles 34 apporter aux résultats
prévisibles pour Pensemble de Pannée 1967 se
situent dans le domaine des exportations: en
effet, leur progression par rapport 4 1966 sera
nettement moins forte qu’il n’était initialement
escompté, en raison de l'ampleur inattendue
prise par I'affaiblissement de la conjoncture inté-
rieure dans d’importants pays clients de la
France. Les incidences sur la croissance du pro-
duit national brut devraient toutefois rester
limitées : Paugmentation en volume pourrait
encore atteindre presque 5 %.

Ces perspectives permettent de penser que la
politique conjoncturelle dispose désormais d’une
marge d’action accrue, en raison de la faiblesse
de la demande extérieure, pour soutenir une
expansion de la demande intérieure qui reste
exempte de tension. Autrement dit, le moment
se trouve différé a partir duquel il elt été op-
portun de revenir éventuellement 2 des mesures
de freinage pour préserver la stabilisation des
prix et des cofits : il en résulte des possibilités
supplémentaires qui devraient étre mises & pro-
fit pour faciliter de nouveau les investissements
et pour promouvoir les réformes structurelles
nécessaires.

Il ne serait toutefois pas judicieux de confier
dans sa totalité cette nouvelle marge d’action 2
la seule politique budgétaire, en s’écartant de la
ligne directrice suivie jusqu’a présent d’un équi-
libre global entre les dépenses et les recettes
publiques — dont limportance a encore été
soulignée dans la recommandation du Conseil
du 22 décembre 1966 —, c’est-3-dire en tolérant
ou méme en provoquant une évolution nette-
ment déficitaire. Un strict respect des crédits
prévus dans la Loi de Finances pour 1967 n’ex-
clue toutefois pas une certaine souplesse d’adap-
tation de la gestion budgétaire aux nécessités
de la conjoncture, tant dans la modulation des
dépenses en cours d’année que dans leur répar-
tition sectorielle et régionale. C’est ainsi qu’une
certaine concentration sur le premier semestre
des passations de commandes et des dépenses
effectives des pouvoirs publics semble tout 2
fait opportune pour compenser dans la mesure
du possible Daffaiblissement temporaire de la
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demande extérieure et ses incidences sur la gro-
duction, P'emploi et les revenus (!). A et
égard, il conviendrait de donner aux dépenses
et aux mesures visant a stimuler directemgnt
ou indirectement les investissements la priofité
sur celles qui bénéficient essentiellement i la

consommation.

Une telle politique budgétaire donnerait aux
autorités monétaires la possibilité d’assurer des
conditions de financement en harmonie avec Léne
croissance rapide et équilibrée de P’économie.
En effet, la politique du crédit serait en mestre
de compenser, sans risque pour la stabilité,] le
resserrement relatif des liquidités imputables iau
renversement dans ’évolution de la balance des
paiements et éliminerait ainsi les difficultés po-
tentielles susceptibles de s’opposer a la réalika-
tion des programmes d’investissement des ent:t'e—
prises. Dans cette voie les autorités monétaites
ont supprimé a fin février les dernitres dispo-
sitions restrictives qui subsistaient de Pencadte-
ment du crédit instauré en 1963 et pratiquement
suspendu depuis le 1.7.1966.

La politique d’amélioration structurelle des mé-
canismes de financement de ’économie pratiquée
depuis plusieurs années, a été également pour-
suivie avec la mise en ceuvre de nouvelles et
importantes mesures, qui ne sont d’ailleurs pas
sans présenter certains aspects remarquables du
point de vue de la politique conjoncturelle. Ges
mesures avivent la concurrence entre les orgia-
nismes de crédit, favorisent l'interpénétration
des marchés financiers sur le plan internatioral
et renforcent le dispositif d’intervention des
autorités monétaires. Il convient de souligner
surtout la restauration de la liberté des opéta-
tions financieres avec I’étranger — seules, cer-
taines catégories déterminées d’opérations final—
cieres, telles les investissements directs, demebi-
rent soumises 3 une surveillance de I'Etat — ket
Pintroduction d’un systéme de réserves minima
qui remplace le systéme du « coefficient de toé-
sorerie » et qui oblige désormais les banques|a
maintenir des dépdts non rémunérés aupres de
la Banque de France. :

(1) Les pouvoirs publics semblent avoir pris récem-
ment des dispositions en ce sens.
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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 Pindustrie 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 16T du mois.
Graphigue 3 : Source: LN.S.E.E. Indice national des prix 4 la consommation (259 articles). Indice du taux des

salaires horaires, toute activité, France entiére.

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

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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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 civile occupée par grands
sectours d’activité :

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

Produit national brut par téte (Ffr)

551,2
48 797
88
19 642

17,3
39,9

9,4
42,8

46

46
9 432

TABLEAU 2: Evolution de quelques grandeurs économiques importantes

i

. % du
Indice P.N.B.
Variations en volume en (.aux K
par rapport & ’année précédente volume prix |
(en %) 19158 cou- |
= 100 rants) .
1959 | 1960 | 1961 | 1962 | 1963 | 1964 | 1965 | 1965 | 1965 '
Produit national brut + 30|+ 74|+ 44|+ 7,1+ 4,81+ 6,0+ 3,5 142 —
Production industrielle + 31|+ 76|+ 55+ 6,7+ 58|+ 7,4+ 3,0 146 —
Importations totales - 16|+16,5|+ 7,0 + 87| +12,2| +12,2{ + 3,7 174 14,2 ,
Consommation privée + 19|+ 56|+ 59|+ 69|+ 68+ 4,7 + 3,2 140 63,8 >
Consommation publique + 6,5+ 2,71+ 3,4+ 43|+ 1,2+ 49+ 2,1 128 13,3 |
i
Formation brute de capital l
fixe + 2,3+ 68|+10,5|+ 7,9+ 7,5|+11,7| + 5,4 165 21,7 ‘
Exportations totales +12,4 | +17,2 | + 6,60+ 3,1 |+ 7,9+ 7,7 +11,1 185 15,2 E
Produit national brut partéte | + 2,0| + 6,3 | + 3,3+ 5,1 |+ 3,0 | + 4,7| + 2,4 130 -
Produit national brut par
personne active occupée |+ 4,0 + 7,3 |+ 44|+ 6,8) + 3,5|+ 4,7+ 3,4 139 —




TABLEAU 3: Commerce extérieur (évolution & prix courants)

France

Ind Valeur o
N Varig.tiong c]gar rgepport o ri)ge absolue d/:l
. o §
I’année précédente (en %) = 100 (lllﬁéo) total
1960 | 1961 | 1962 | 1963 | 1964 | 1965 | 1966 1966 1966 1966
Exportation de marchandises
Total +2251 4+ 52(+ 2,0+ 98| +11,31+11,81+ 8,4 212 10 897 100
Intra-C.E.E. +83,0| +18,8 +11,9 +14,2¢ +12,8 | +18,0 | +12,0 406 4 603 42,3
Extra-C.E.E. +182(— 06— 80|+ 7,2(+10,3| 4+ 7,8} + 6,0 158 6 289 57,7
Exportation de produits alimentaires, bois-
sons, tabacs
Total +86,2) +17,4]|— 2,9] +22,0) +14,4| +11,5( 4+ 7,6 259 1721 15,8
Intra-C.E.E. +54,6 | +26,2| + 1,4 | +84,5( +16,6 | +26,6 | +19,56 688 840 7,7
Extra-C.E.E. +29,3| +18,6}{— 5,1| +15,4| 4+138,0| + 2,0| - 1,7 162 881 8,1
Exportation de matiéres premiéres et pro-
duits industriels
Total +20,2|+ 38,83|+ 80|+ 78| +10,7{ +11,8) + 8,6 206 9176 84,2
Intra-C.E.E. +31,1}1 +17,5] +13,9| +10,9 | +12,1 | +16,4 | +10,4 372 3 768 34,6
Extra-C.E.E. +162 |~ 2,7|—- 26|+ 6,0+ 98+ 8,9+ 7.4 157 5 408 49,6
Importation de marchandises
Total +233(+ 6341281 +159| 4154 4+ 2,7} 14,9 212 11 875 100
Intra-C.E.E. +36,31 +13,6{ +20,0 | +24,3| 420,83 + 6,7 | +20,9 395 4 853 40,9
Extra-C.E.E. +19,0 + 83| + 9,2 +12,3| +12,4| + 0,3 | +11,1 160 7 022 59,1
Importation de produits alimentaires, bois-
sons, tabacs
Total + 62— 23}{+1981+ 5,1 4+14,9|— 0,6 4 84 136 1920 16,2
Intra-C.E.E. +16,7{—-12,3| +37,6 +37,4) +26,2| + 8,9 + 1,3 415 382 3,2
Extra-C.E.E. + 4,71— 0,8 +17,4 0 +12,6 | — 2,8} +10,3 116 1538 13,0
Importation de matiéres premiéres et pro-
duits industriels
Total +28,7 + 85 +10,9{ +18,8( +15,5{ + 3,4 +16,2 237 9 955 83,8
Intra-C.E.E. +37,9| +16,3 1 +18,7 | +22,7| +19,8 | + 6,6 +22,9 304 4471 87,7
Extra-C.E.E. +248| + 4,6 + 6,6] +16,3] +126| + 1,2 +11,3 179 | 5484 46,1
TABLEAU 4: Principaux indicateurs mensuels
Année | Janv. Fév. Mars Avril Mai Juin Juill. Aoflit | Sept. Oct. Nov. Dée.
Production indus- | 1965 141 145 145 148 148 151 129 91 142 153 157 160
trielle (1958 == 100) 136? 150 156 157 158 158 161 142 95 153 160 167 167
196
Construction: nom-
bre de permis de
construire pour lo- | 1965 38,8 44,7 45,9 43,8 44,6 50,5 41,8 44,4 49,6 53,2 67,6 83,0
gements (en mil- | 1966 41,3 36,3 42,1 48,0 36,6 49,4 44,2 40,5 38,2 42,1
liers) 1967
Consommation pri-
vée : chiffires d’aff. | 1965 121 104 116 128 124 126 113 107 143 136 136 211
des grands maga- | 1966 123 109 127 128 125 137 115 115 142 142 144 223
sins (1958 = 100) 1967
Importations tota- | 1966 816 799 934 900 872 866 827 879 813 890 926 1021
les de marchandi- | 1966 897 935 1098 994 1002 1063 929 780 995 1031 1054 1112
ges (Mio u.c.) 1967 1061 1043
Exportations tota- | 1965 688 782 896 839 853 823 857 671 826 916 896 1 006
lea de marchandi- ; 1966 774 874 1023 047 916 960 952 729 843 950 920 1015
ses (Mio u.c.) 1967 887 903
Solde de la balance | 19656 { — 128 |— 17 38|~ 61j— 191~ 4314 80|~ 84+ 13|+ 286|— 30(— 15
commerciale 1966 | — 123 ) — 61 7|]— 47— 86|— 103| 4+ 231— 5H51i— 152!~ 81 — 134 |- 97
(Mio u.c.) 1067 | — 174 |- 140
Réserves officielles | 1065 | 5172 | 5254| 5816 5367 5841 5850 5836| 5346 5381 ] 5381 | 5449 5459
brutes en or et en | 1966 5 468 5 503 5 571 5 649 5 724 5 821 5 967 5 963 5 893 5 856 5 798 5774
devigses (Mio u.c.) | 1967 5 710} (5 716)
Disponibiités mo- | 1965 159,3 167,9 159,9 161,9 162,68 166,1 170,1 169,2 170,2 171,6 169,9 177,2
nétaires (Mrd Ffr.) }59)66 174,5 173,5 175,86 177,83 177,7 182,1 186,3 184,0 184,7 185,0 182,7 190,8
67
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REMARQUES

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

Tableau 1

Population totale au milieu de I’année.

Population active civile occupée au milieu de I'année.
Répazrtition du produit intérieur brut au coit des facteurs 1962.
Produit national brut aux prix du marché. '

Tablean 2

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

Tablean 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 pourt le Commerce internatiopal »
(C.S.T.); produits alimentaires, boissons et tabacs : groupes C.S5.T. 0 et 1; matieres premiéres et produits indus-
triels : groupes C.S.T. 224 9.

Tablean 4

56

Production industrielle. Batiments, industries des denrées alimentaires, boissons, tabacs, exclus.
Construction. Soutce : 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 : Centre d’observation économique de la Chambre de Commerce de Phrls

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

Résetves officielles en or et en devises : résetves brutes en or et en devises convettibles de la Banque de Frince
et du Fonds de Stabilisation des Changes. Situation en fin de mois.

Disponibilités monétaires. Source : Conseil national du Crédit. Monnaie fiduciaire (total de la monnaie divi-
sionnaite et des billets en circulation, 4 ’exclusion de la partie détenue pat la Banque de France) et dépats 2
vue (dépbts de particuliers et d’entrepnses 4 la Banque de France, aux comptes courants postaux et chez les
comptables publics) et les dépots 2 vue correspondant 4 Pactivité métropohtzune des banques : banques indcti-
tes, banques populaires, caisses de Crédit agricole, Banque frangaise du Commetrce extétieur, que ces dépots
soient libellés en francs frangais ou dans une autre devise, qu’ils appartiennent 2 des résidents ou A des non-
résidents. Situation en fin de mois. !



C. ltalie

Durant le quatriéme trimestre de 1966 et, pour autant qu'on en puisse juger dés
4 présent, au cours des premiers mois de 1967, Vévolution économique en Itdlie
est demeurée nettement orientée & Uexpansion, bien qu'elle ait été entravée par les
graves intempéries de P'automne dernier et aussi, pendant toute la période considé-
rée, par une série de gréves.

La demande intérieure, et surtout les investissements d’équipement, ont constitué
le facteur principal de Vexpansion conjoncturelle. En revanche, les impulsions éma-
nant de la demande étrangére se sont notablement affaiblies.

La croissance de la production s’est poursuivie, tout en se ralentissant quelque
peu. En ce qui concerne la production industrielle, il se pourrait toutefois que son
rythme de progression conjoncturelle ne se soit pas modifié. Quant aux importations,
elles ont méme continué d’accuser une tendance assez vive ¢ Uexpansion.

Les pertes de production provoquées par les intempéries dans le secteur agricole et
les dommages causés par celles-ci aux voies de communication ont entrainé tempo-
rairement une certaine tension dans le rapport entre Voffre et la demande, qui s’est
traduite, durant la période novembre/décembre, par un enchérissement assez sen-
sible des denrées alimentaires.

Bien que Vévolution de la demande intérieure demeure orientée & Vexpansion, il se
pourrait, en raison d’une certaine détérioration des perspectives du développement
des exportations, que la croissance économique soit, en 1967, un peu moins vive
qu’on ne pouvait s’y attendre il y a quelque temps encore.

Certes, les possibilités se sont dés lors quelque peu élargies de soutenir, sans risque
de nouvelles tensions, Uexpansion de la demande par des mesures de politique con-
jonctarelle; il est cependant nécessaire de poursuivre avec énergie les efforts visant
& modérer Vaccroissement des dépenses courantes des administrations.

L'évolution au cours des derniers

Le ralentissement des exportations a porté sur

mois

Il semble que Iévolution des exportations de
biens et services soit plutdt demeurée hésitante
durant le quatritme trimestre de 1966. Tel a
du moins été le cas pour les exportations de
marchandises. Cependant, d’aprés les statisti-
ques douanitres, leur taux de croissance en va-
leur, d’'une année i l'autre, était encore consi-
dérable, puisqu’il atteignait prés de 10 %,

presque toutes les grandes catégories de mar-
chandises. Du point de vue géographique, il a
été particulidrement marqué en ce qui concerne
les ventes aux autres pays de la Communauté,
surtout 2 la République fédérale d’Allemagne.
Les exportations de services paraissent, elles
aussi, avoir été moins soutenues.

En revanche, la demande intérieure a encore
marqué, semble-t-il, une sensible expansion au

57



quatrieéme trimestre. En ce qui concerne les dé-
penses relatives & la formation brute de capital
fixe, les informations partielles disponibles don-
nent 4 penser que la vive croissance des inves-
tissements d’équipement a persisté. Il est moins
certain que la légére reprise des investissements
sous forme de construction, qui s’était amorcée
vers le milieu de 1966, se soit nettement pour-
suivie; il est vrai que la construction a été en-
travée par un temps particulitrement défavo-
rable.

Les investissements sous forme de stocks parais-
sent avoir marqué tout au plus une lente ex-
pansion.

Les dépenses de consommation, tant publique
que privée, doivent avoir nettement augmenté
au dernier trimestre de 1966. Il semble toute-
fois que le rythme de croissance des dépenses
de consommation privée se soit quelque peu
ralenti, sous I'effet d’un affaiblissement tempo-
raire de 'augmentation des revenus. En effet,
le développement de Dactivité (1) s’est 1égére-
ment atténué. Toutefois, en dépit de I'évolution
peu dynamique des salaires minima convention-
nels, telle qu'elle résulte des statistiques, il
n’est pas sir que la hausse des salaires horaires
effectifs se soit, elle aussi, affaiblie au quatriéme
trimestre. Ceci serait, dans une certaine mesure,
imputable au fait qu'en novembre, pour la pre-
miére fois depuis cing ans, les indemnités de
vie chére, qui sont indexées sur le coiit de la
vie et incluses dans les salaires minima, n’ont
pas df étre corrigées en hausse.

Du c6té de Poffre, la croissance de la produc-
tion agricole s’est nettement ralentie par suite
d’intempéries exceptionnelles ; d’aprés I’indice
de I'ISCO, la production végétale est demeurée
stationnaire au quatriéme trimestre.

Le rythme ralenti d’expansion conjoncturelle,
qui caractérisait la production industrielle au
troisiéme trimestre, ne s’est guére modifié au
cours du trimestre suivant. L’indice de PISTAT,
désaisonnalisé par 'ISCO, a augmenté de prés
de 2 % du troisitme au quatritme trimestre,
contre 2,4 % du second au troisitme. Néan-
moins, l'indice brut dépassait de 10,5 %, au
quatriéme trimestre, le niveau auquel il s’était
situé un an plus tdt. Pour Pappréciation de ces

(1) Nombre de salariés multiplié par le nombre d’heu-
res de travail par salarié..
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taux de croissance, il convient de considérer que
la production a été sensiblement entravéd, au
quatrieéme ttimestre, par des facteurs exception-
nels (inondations, gréves), alors qu’au troisieme
trimestre des facteurs exceptionnels 'avajent in-
fluencée en sens inverse (rattrapage de pertes
de production encourues par suite de gréves).
C’est la production de biens intermédiaires et
de certains biens d’équipement qui a madntré
I’expansion la plus vive.

L’accroissement conjoncturel du nombre deé sa-
lariés doit s’étre poursuivi au quatriéme trifmes-
tre, bien que son rythme se soit sans doute
ralenti. D’aprés les enquétes trimestrielles par
sondages de 'ISTAT, ce nombre était encore,
au mois d’octobre, légérement inférieur .(de
33 000 unités, soit de 0,3 %) & celui qui 4dvait
été enregistré un an auparavant; il est vrai
qu’au cours de ce mois les conditions atmosphé-
riques étaient déji particuliérement défaviora-
bles. Le ralentissement de I’augmentation des
effectifs au travail est principalement imputable
a Dévolution observée dans le secteur de Ila
construction. Suivant des informations provisoi-
res, la baisse saisonniére du nombre de salatiés,
entre octobre et janvier, s’est révélée, cette f01s,
particulierement faible.

Selon toute apparence, la durée moyenne; du
travail par personne occupée s’est encore acdrue
sensiblement.

L’évolution de l'emploi s’est traduite par umne
nouvelle et légére diminution du nombre' de
chémeurs. Néanmoins, d’aprés les statistiques
de 'ISTAT, ce nombre dépassait encore de 1'%,
en octobre, celui qui avait été enregistré pbur
la méme période de 'année précédente.

La vive tendance 4 la progression des impotta-
tions de biens et services s’est poursuivie;au
quatriéme trimestre, et le ralentissement con-
staté en décembre n’a sans doute été que tem-
poraire. Cette expansion a toutefois été ex¢lu-
sivement imputable au vigoureux développe-
ment des importations de marchandises; d’aprés
les statistiques douanitres, celles-ci ont dépassé
d’environ 11,5 % en volume et de 13,2 9% ien
valeur leur niveau de la méme période de I’pn
née précédente. La croissance des importatigns
de produits agricoles et alimentaires et de biens
d’équipement s’est accélérée, tandis que les im-
portations de textiles et de produits chimiqyes
ont plutdt montré une évolution un peu plus
hésitante qu’au troisiéme trimestre. Les impor-



tations de services ne semblent pas avoir pro-
gressé.

Durant les deux derniers mois de 1966, les prix
ont montré, pour la premiére fois depuis long-
temps, une tendance assez nette 3 la hausse.
D’une part, les produits alimentaires ont accusé,
aussi bien au stade du commerce de gros qu’au
détail, un enchérissement sensible, qu'il faut
sans doute attribuer essentiellement aux entra-
ves causées par les intempéries & la production
agricole et aux transports. D’autre part, la
hausse des prix des services s’est quelque peu
accentuée au stade de la consommation. D’oc-
tobre 2 décembre, les prix de gros ont augmentd
de 0,6 % et les prix 2 la consommation de
1,3 %, contre 0,5 % et 0,8 % respectivement
au cours de la méme période de I’année précé-
dente; en décembre, la hausse d’'une année 3
Pautre se chiffrait respectivement 2 0,1 % et
24 %.

La tendance 3 la détérioration de la balance
commerciale s’est accentuée au quatridme tri-
mestre; d’aprés les statistiques douaniéres, le
déficit a atteint, pour cette période, 107,8 mil
liards de lires, contre 59,8 milliards en 1965.
Dans le méme temps, I'évolution des recettes
nettes au titre des services a été plus hésitante,
et le déficit de la balance des opérations en ca-
pital s’est notablement accru. Au total, et pour
la premiére fois depuis deux ans et demi, la
balance des paiements s’est soldée par un déficit
de 79 milliards de lires, alors qu’au quatrieéme
trimestre de 1965 elle avait laissé un excédent
de 179 milliards de lires. Ce déficit s’est notam-
ment traduit par une détérioration de la posi-
tion en devises des banques, en corrélation avec
les opérations de « window dressing » habituel-
les du mois de décembre, et surtout par une
diminution de 47 milliards de lires des réserves
nettes d’or et de devises des autorités monétai-
res, qui ont ainsi été ramenées 4 2 925 milliards
de lires.

A la différence de ce qui sétait passé le tri-
mestre précédent, I'évolution de la balance des
paiements a ainsi exercé, au quatri¢me trimestre
de 1966, un effet légérement restrictif sur les
liquidités intérieures des banques. Néanmoins,
les banques ont de nouveau pu augmenter no-
tablement leurs portefeuilles de valeurs mobilie-
res, du fait que les opérations du Trésor ont
agi dans le sens d’un accroissement des liquidi-

tés, et, en particulier, grice aux moyens impor-
tants procurés par les opérations de refinance-
ment de la Banca d’Italia. De plus, les crédits
bancaires se sont de nouveau sensiblement ac-
crus, tout en continuant cependant de progres-
ser un peu moins rapidement que les dépdts de
la clientéle; aussi le rapport entre les premiers
et les seconds a-t-il continué d’accuser une 1é-
gére tendance i la diminution; il s’élevait, en
décembre, 3 67,2 %.

L’évolution sur le marché des valeurs mobiliéres
est restée différenciée durant le quatrieme tri-
mestre de 1966 et au début de 1967. D’une
part, lactivité sur le marché des actions est
restée relativement limitée; aprés la publication
des nouvelles dispositions relatives a I'impdt sur
les dividendes, vers la fin du mois de février,
des baisses de cours considérables ont été obser-
vées. D’autre part, le marché des obligations 2
continué de montrer, du moins jusqu’a fin jan-
vier, une grande capacité d’absorption, surtout
grice aux opérations de soutien pratiquées di-
rectement ou indirectement par la Banca d’Italia.
De ce fait, et malgré des émissions massives de
valeurs & revenu fixe — lancées notamment par
PEtat —, le rendement net des obligations n’a
augmenté que trés faiblement.

2. Les perspectives

Les perspectives d’évolution économique pour
I’année 1967 sont, dans I'ensemble, demeurées
favorables (1). Toutefois, les impulsions éma-
nant de la demande intérieure pourraient étre
un peu plus fortes, et celles de la demande
étrangére un peu moins vigoureuses, qu’il n’était
A prévoir il y a trois mois.

En effet, la croissance des exportations de biens
et services sera vraisemblablement un peu moins
vive qu’on ne s’y attendait, sous l'effet de la
conjoncture ralentie observée dans des pays qui
comptent parmi les principaux clients de I'Italie.
Cependant, il subsiste maintes raisons de pen-
ser qu'elle demeurera malgré tout appréciable.
On peut citer notamment la position concurren-
tielle favorable de I'Italie, qui a encore été ren-
forcée récemment par certaines améliorations en

(1) Cfr. Texposé détaillé dans le précédent rapport
trimestriel, p. 92 4 95.
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Emplois et ressources de biens et services

1964 () 1965 (M) ’ 1966 (®) 1967 (%
aux
prix Variations par rapport
cou- 4 P'année précédente, en 9,
rants
en
milliards I
de Lit. | Volume Valeur | Volume Valeur Volumie
Exportations (%) 5486 | +199 4201|4115 4+ 12514+ 7
Formation brute de capital fixe 7202 | — 82 — 68|+ 4 4+ 5 + 9,5
Consommation des administrations 4659 |+ 3,7 +11,6 |+ 45 + 11 + 5
Consommation des ménages 20.841 21 + 60+ 55 + 8 + 6
Produit national brut 33112 34 4+ 7114 55 + 8 + 6
Impottations (%) 5.293 09 4+ 21 |4+135 +16 + 13

() ISTAT: 1 Conti Nazionali dell’Italia — Nuova Serie — Anni 1951-1965.

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

Remarques générales :

(@) La différence entre les données relatives 2 la demande et celles concernant Poffre est imputable aux variations de

stocks.

(b) Les estimations et les prévisions constituent des approximations qui ont été établies sur la base d’hypothéges
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.

matiére de crédit i Dexportation; les efforts
assidus accomplis pour développer le commerce
avec les pays de U'Est; la récente suppression
de la taxe spéciale 3 I'importation pergue au
Royaume-Uni; et enfin, Pabaissement des droits
de douane intracommunautaires qui intervien-
dra au 1°* juillet prochain. Les résultats de I'en-
quéte de conjoncture C.EE. et de lenquéte
« Forum » effectuée par « Mondo Economico »
corroborent Ihypothése d’une évolution tou-
jours favorable des exportations.

La demande intérieure progressera sans doute,
au cours des prochains mois, 3 un rythme plus
rapide que la demande étrangere.

D'une part, la formation brute de capital fixe
devrait se développer dans une mesure appré
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ciable. Méme si, au début, la reprise ne dewnit
se développer que lentement dans le secteur de
la construction de logements, on poutrait tout
de méme escompter une nette expansion e
Pensemble des investissements sous forme de
construction. Quant aux investissements d’équi-
pement, ils devraient progresser 3 un rythme
beaucoup plus rapide. Quelques-unes des prin-
cipales raisons qui justifient ’hypothése d’'une
vive croissance de cette catégorie d’investisse-
ments ont été exposées dans le précédent rap-
port trimestriel. Peut-étre faudrait-il y ajouter
Paccroissement prévisible de la concurrence
étrangére, de la part de certains pays ol la
conjoncture s’est affaiblie; ce facteur devrait
tendre, en effet, 4 renforcer la propension des
chefs d’entreprise 3 effectuer des investisse-
ments de rationalisation.



Cette appréciation des perspectives d’évolution
des investissements trouve également une con-
firmation dans les derniers résultats de I'en-
quéte « Forum » et autres sondages.

La tendance au développement des investisse-
ments sous forme de stocks devrait, dans Ien-
semble, persister, bien que, dans lagriculture,
le rythme de cette expansion puisse se révéler
plus lent que d’ordinaire.

Les perspectives d’évolution des dépenses de
consommation pour les prochains mois sont
également restées orientées 2 P'expansion. La
consommation des administrations publiques
accusera vraisemblablement une forte crois
sance, 4 laquelle Dlexécution du programme
d’aide aux régions touchées par les inondations
contribuera dans une mesure non négligeable.
Les dépenses de consommation privée, elles
aussi, progresseront i un rythme rapide; en
effet, I'incidence modératrice de quelques récen-
tes majorations d’impbts sera vraisemblablement
bien plus que compensée par une sensible aug-
mentation de la masse des revenus salariaux et
de transfert et peut-étre aussi par une propen-
sion accrue 2 la dépense. A en juger d’aprés les
résultats de 'enquéte « Forum », les dépenses
relatives 4 I’achat de biens de consommation
durables augmenteraient 4 un rythme particu-
litrement rapide au cours de la premiere moitié
de 1967.

Par suite des dommages causés par les intempé-
ries au cours de 'automne dernier, la croissance
de la production agricole sera sans doute un peu
plus faible qu’elle ne Ielit été dans des circon-
stances normales. En revanche, on peut s’atten-
dre 2 une expansion toujours vive de la produc-
tion industrielle; dans le secteur de la construc-
tion également, de nouveaux progrés sont 2
escompter, qui toutefois pourraient encore étre
assez lents dans les premiers temps.

Le nombre des salariés pourrait avoir tendance
a s’accroitre plus rapidement que jusqu'a pré-
sent. Il est cependant devenu douteux que le
nombre de chdmeurs puisse diminuer au cours
de 'année 1967 dans la mesure initialement pré-
vue, étant donné que Daffaiblissement de la
conjoncture entraine, dans quelques pays de la
Communauté, un certain reflux de travailleurs
italiens occupés dans ces pays.

Le vif essor des importations devrait se pout-
suivre; les importations de produits intermédiai-

res et de biens d’investissement pourraient con-
naitre 3 nouveau une expansion particuliérement
vive, et les importations de produits agricoles
pourraient s’accroitre 3 un rythme accéléré.

Tout en demeurant modérée, la hausse des prix
accusera vraisemblablement, dans I’ensemble,
une légere accélération. 1l est vrai qu’en ce qui
concerne les produits industriels, I'élasticité de
la production demeurera certainement, en géné-
ral, suffisamment élevée pour permettre une ex-
pansion de la demande qui reste exempte de
tensions. Dans ce secteur également, P'intensifi-
cation de la concurrence étrangére aura ten-
dance A exercer une action stabilisatrice sur les
prix. Cependant, I’évolution vraisemblablement
plus soutenue des cofits salariaux par unité pro-
duite, les majorations d’impdts déjad mention-
nées, la décision de faire a nouveau suppotter
par les entreprises certaines charges sociales 2
partir du 1* janvier 1967 et, dans une moindre
mesure, la suppression progressive du blocage
des loyers qui sera probablement entreprise
vers le milien de Pannée, constituent des fac-
teurs de hausse des colits qui pourraient exercer
sur le niveau des prix une poussée un peu plus
forte que I’année précédente. Enfin, étant donné
les perspectives d’évolution de la production
agricole, il n’est pas exclu que se produise, dans
le rapport entre l'offre et la demande de pro-
duits agricoles, une certaine tension qui pour-
rait ne pas étre intégralement compensée par
une augmentation des importations, ou ne pour-
rait ’&tre qu'a des prix plus €levés,

En ce qui concerne la balance commerciale et la
balance globale des paiements courants, la per-
sistance d’une nette tendance 3 la détérioration
demeure I’hypothese la plus vraisemblable.

La modification, mentionnée plus haut, de I'im-
portance respective des facteurs d’expansion
conjoncturelle — 1'accent se déplagant de la
demande étrangere vers la demande intérieure
-— nécessite quelques corrections mineures aux
taux de croissance annuelle prévus pour 1967.
Une progression de quelque 6 % du produit
national brut en termes réels, de 1966 a 1967,
demeure néanmoins plausible, encore que ce
taux doive a présent étre considéré plutt
comme évaluation maximale.

Les tendances d’évolution et les perspectives les
plus récentes n’appellent pas de modifications
fondamentales de la politique conjoncturelle.
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Celle-ci devrait demeurer conforme aux lignes
directrices tracées par le Conseil de la Commu-
nauté dans sa recommandation du 22 décembre
1966. Tout au plus, étant donné que ’évolution
de la demande globale semble devoir étre un
peu plus modérée qu’on ne pouvait initialement
le penser, et que les conséquences des inonda-
tions catastrophiques imposent aux budgets pu-
blics des charges supplémentaires considérables,
peut-on admettre 3 présent que la réduction du
déficit de caisse de I'ensemble des budgets pu-
blics pourrait étre un peu moins importante
que ce qui correspondrait 4 la recommandation.
Il reste néanmoins nécessaire et urgent de ré
duire, ainsi que le Conseil I'a préconisé, I'ac-
croissement des dépenses publiques affectées 2
la consommation, d’autant plus que 1’épargne
des administrations, qui présente notamment
une grande importance pour ’expansion écono-
mique 4 moyen terme, a fortement diminué au
cours des derniéres années et est méme récem-
ment devenue négative.

Le programme d’aide en faveur des régions
inondées, arrété par le Gouvernement en no-
vembre dernier, prévoit, outre loctroi de cré-
dits bancaires & taux d’intérét réduit, des dé-
penses supplémentaires de 'Etat pour un mon-
tant dépassant 500 milliards de lires, 3 effectuer
avant la fin de 1968 et dont le financement
n'est assuré que pour une part — a vrai dire
trés large — au moyen de majorations d’impbts
(représentant quelque 370 milliards de lires)
et de certaines réductions de dépenses. Les dé-
penses supplémentaires sont en majeure partie
consacrées aux investissements, et tendent ainsi
a réduire la part des dépenses globales de I’Etat
qui, de maniére directe ou indirecte, sont affec-
tées 4 la consommation. En ce qui concerne les
mesures fiscales, il s’agit d’une augmentation
de I'imp6t sur lessence, de la plupart des im-
pots sur le revenu, et de 'imp6t sur les succes-
sions.

En février 1967 est entrée en vigueur une loi
qui a essentiellement pour objet d’étendre la
garantie de 'Etat en matiére de crédit 2 ’expor-
tation et d’élargir la base financiére du principal
institut de crédit 3 Pexportation.
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Au cours du méme mois, un décret-loi a de
nouveau rendu plus sévére la réglementation
relative a I'impot sur les dividendes; ceux-ci sont
désormais soumis 4 une retenue i la source de
5 9%, qui ne représente toutefois qu’un acompte
sur le montant global de la redevance fiscale
due par lactionnaire sur la base de la déclara-
tion générale d’impdt sur le revenu qu’il devma
introduire. Le nom de lactionnaire doit étre
communiqué aux autorités fiscales. Des modali-
tés différentes (retenue 3 la source de 30 %a,
mais constituant un réglement définitif de la
dette fiscale) ne sont prévues, en principe, qu’en
ce qui concerne les étrangers. Auparavant, les a¢c-
tionnaires avaient le choix entre un impét de
5 % prélevé i la soutrce 2 titre d’acompte, avec
communication du nom du détenteur, et un
imp6t définitif de 30 % prélevé i la source
sans indication de nom.

Il convient de mentionner encore quelques me-
sures qui ont été adoptées en décembre dernier
et au cours des deux mois suivants en faveur
des petites et moyennes entreprises : augmeh-
tation (de 30 4 130 milliards de lires) du fonds
spécial créé au début de 1965 pour financer les
entreprises de I'industrie de transformation qui
sont aux prises avec des difficultés de trésorerie,
mais sont néanmoins économiquement saines;
pour les entreprises de 1'Italie méridionale, amé-
lioration et élargissement des conditions privilé-
gides pour I'octroi de crédits destinés a financer
des investissements d’équipement; prorogation
et élargissement de la réglementation existante
concernant I’octrol de bonifications d’intérét.

Si les mesures prises en matiere de crédit 2
Pexportation, et tout au moins celles qui béné-
ficient aux petites et moyennes entreprises in-
dustrielles, sont assurément judicieuses sur ile
plan de la politique conjoncturelle, la nouvelle
réglementation relative & I'impét sur les divi-
dendes — bien que parfaitement fondée du
point de vue de la justice fiscale — tendra peut-
&tre a resserrer encore le marché des actions et
4 exercer ainsi un effet de freinage sur la pro-
pension a investir des entreprises. Il semble
donc nécessaire de prendre d’urgence, en com-
pensation, des mesures visant a soutenir effica-
cement le marché financier.
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Graphique 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) cotrigés des variations saisonniéres

et accidentelles.
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Graphigue 2 : Nombre de personnes inscrites comme chomeurs. Série du Ministére italien du Travail, désaisonnalisée

par O.S.C.E., moyennes mobiles sur 3 mois.

Graphique 3 : Source ISTAT. Salaires minima conventionnels des ouvriers dans Pindustrie.

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

Graphigues 5 et 6 : Séries cotrigées des vatiations 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.

63



I1talie

TABLEAU 1: Données de base pour 1966

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

Densité par km?

Population active occupée (1000)

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

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

Produit national brut par téte (Lit.)

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 quelques grandeurs économiques importantes

Indice I:) ‘ﬁdg
Variations en volume en (aux l
par rapport & I'année précédente volume prix
(en %) 1958 cou-
=100 | rants) !
1959 | 1960 | 1961 | 1962 | 1963 | 1964 | 1965 1965 1965 |
Produit national brut 6,8 6,3 8,2 6,3 5,8 3,0 3,9 148,1 —_
Production industrielle 97| 1,1| 93| 88| 79| 20| 38| 1657 | —
Importations totales 12,0 37,8 14,8 16,4 22,6 |— 5,4 0,6 240,7 15 l
[
Consommation privée 4,6 6,2 7.3 6,7 10,0 2,0 1,9 145,5 62 |
Consommation publique 44| 40| 48| 54| 85,1 4,1 3,71 1386,0 15 |
Formation brute de capital |
fixe 9,1 13,4 11,8 10,0 9,2 |— 7,3 |— 8,0 141,9 19 |
Exportations totales 19,8 18,2 16,5 12,2 7,0 12,0 | 20,1 266,5 18 ‘:
Produit national brut par téte 6,1 5,7 7,7 5,6 5,0 2,1 3,0 140,8 — {
Produit national brut par E
personne active occupée 6,1 6,56 8,0 7,5 7,6 3,3 6,0 152,2 —
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TABLEAU 3: Commerce extérieur (évolution & prix courants)

Italie

|
doo | absolue | o
Variations par rapport ice | absolue u
s 9 1958 (Mio. total
A l'année précédente (en %) =100 o)
1060 | 1961 | 1962 | 1963 | 1964 | 19656 | 1966 1966 1966 1966
Exportation de marchandises
Total 26,1 14,7 11,4 8,2 18,0 20,7 11,7 316,7 | 8 031,9 100
Intra-C.E.E. 36,0 21,8 28,7 10,3 26,4 27,6 12,8 537,9 | 3 261,7 40,6
Extra-C.E.E. 22,3 11,8 5,8 7,0 13,4 16,4 11,0 247,2 | 4770,2 59,4
Exportation de produits alimentaires, bois-
sons, tabacs
Total 5,6 10,6 14,5 |— 3,4 2,4 20,5 1,5 168,9 862,1 10,7
Intra-C.BE.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 6,5 2,1 |-~ 3,3 9,6 2,8 123,1 394,9 4,9
Exportation de matiéres premiéres et produits
industriels
Total 30,7 15,5 10,9 10,2 20,5 20,7 13,1 353,9 | 7169,8 89,8
Intra-C.E.E. 45,4 23,9 23,9 15,6 30,4 26,9 15,2 670,83 | 2794,5 34,8
Extra-C.E.E. 26,0 13, 4,5 7,7 15,6 17,2 11,8 271,9 | 4 875,83 54,5
Importation de marchandises
Total 41,0 10,8 15,9 245 1 — 4,1 1,6 16,7 271,7 | 8571,3 100
Intra-C.E,E. 45,7 17,2 22,9 31,1 {— 45 |— 3,1 21,6 407,7 + 2787,2 82,5
Extra-C.E.E. 38,4 8,1 13,0 21,5 | — 3,9 3,9 14,4 234,1 | 5 784,1 67,5
Importation de produits alimentaires, bois-
sons, tabacs
Total 33,56 5,3 7,3 57,6 2,4 18,9 9,7 323,4 | 17664 20,6
Intra-C.E.E. 426 |— 1,3 10,0 73,1 15,7 20,6 13,6 489,3 380,7 4,4
Extra-C.E.E. 31, 6,6 6,8 54,4 | — 0,6 18,4 8,7 295.8 | 1385,7 16,2
Importation de matidres premiéres et produits
industriels
Total 42,4 11,8 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.BE.E, 41, 8,4 14,4 148 |— 48 |— 0,2 16,3 | 219,7 | 4398,4 51,3
TABLEAU 4: Principaux indicateurs mensuels
Année [ Janv. Fév. Mars Avril Mai Juin Juill, Aofit Sept. Oct. Nov. Déo.
Production indus- | 1965 171,2 178,1 170,7 173,2 179,1 180,9 182,2 179,9 182,2 183,0 187,7 187,0
trielle (1958 = 100) | 1966 190,1 190,3 192,8 193,7 200,8 201,6 200,6 203,6 206,1 204,4 207,7 209,9
1967
Construetion : 1965 160,8 136,8 173,8 160,8 166,7 196,3 ' 192,8 183,4 184,7 185,6 185,56 180,2
échanges internes | 1966 142,7 129,3 177,6 183,1 195,1 188,6 201,8 202,8 172,1 203,8 192,5 189,4
de matériaux de | 1967
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 (570)
tail des grands ma- | 1967
gasins (1958 = 100)
Importations tota- | 1965 550,3 619,5 556,0 580,7 570,9 592,8 600,7 609,1 632,1 644,0 676,8 666,0
les de marchandises | 1966 721,7 691,2 679,2 655,9 685,1 721,6 690,9 638,6 839,3 806,3 750,1 726,7
(Mio u.c.) 1967
Exportations tota- | 1965 514,1 562,1 583,0 613,6 546,8 657,5 587,7 578,5 624,4 601,6 643,7 609,0
les de marchandises | 1966 623,1 600,2 671,86 629,1 702,2 739,7 683,9 620,9 693,2 710,3 671,1 671,5
(Mio u.c.) 1967
Solde de la balance | 1965 | — 84,9, — 32,0 + 13,1{—~ 6,56|— 438+ 875 |~ 2,1|— 938i~ 11— 82|— 234|~ 25,0
commerciale 1966 [ —144,3 | — 64,2 — 149 |— 558 + 4,8|— 8,2+ 16,3 | + 34,6 | —135,7| — 43,0~ 77,9 |— 20,1
(Mio u.c.) 1967
Réserves officielles | 1965 | 3 797,8 | 8 873,9 | 3 755,8 | 3 811,5 | 8 895,5 | 4 032,83 | 4 250,4 | 4 390,7 | 4 323,0 | 4 270,2 | 4 303,4 | 4 566,2
nettes en or et en | 1966 | 4 425,9 | 4 386,4 ; 4337,6 (4404,2 |4 433,8|4537,3(4772,814995,814758,2|4672,6|4642,4(4679,4
devises (Mio u.c.) | 1967 |4 514,2 | 4 473,1
Disponibilitds mo- | 1965 | 11984 | 11861 | 12077 | 12225 | 12522 | 12687 | 12885 | 12808 | 13 108 | 13 227 | 13 420 | 14 495
nétaires (Mrd Lit.) [ 1966 | 14029 | 13933 | 14046 | 14118 | 14321 | 14598 | 14850 | 14 744 | 15003 | 15182 15274 | 16 374
1967

( ) Chiffres provisoires.



Italie

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 di lavoro —
5 ottobte 1966 », Moyenne annuelle.

— Répattition du produit intérieur brut au coiit des facteurs.
— Produit national brut aux prix du marché,

Tableau 2

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

— L’évolution du produit national brut par petsonne active occupée, de 1958 2 1959, est une estimation des ser-
vices de la Commission.

Tablean 3

— Exportations f.o.b., importations c.a.f. Convetsion 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 Commertce international »
(C.S.T.); produits alimentaires, boissons et tabacs : groupe C.S.T. 0 2 1; matiéres premieres et produits indus-
triels : groupes C.S.T. 22 9.

Tableau 4

— Production industrielle. Source : Istituto Centrale di Statistica.

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

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

— Exportations f.0.b., importations c.a.f. Conversion sut base des taux de change officiels.
-— Réserves officielles en ot 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 bancaite auprés des établissements de crédit recensés; chéques circu-
laites (vaglia e assegni) de la Banque centrale et des autres banques et instituts de crédit. Situation en fin de mois.
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D. Pays-Bas

La croissance économique s’est affaiblie au cours de Vautomne dernier, et pour
autant qu'on puisse déja en juger, pendant les premiers mois de Uannée 1967.
L’expansion des investissements fixes a de plus en plus fait place & une stagnation,
la progression des exportations a continué & se ralentir, et enfin, la croissance des
dépenses de consommation est également devenue plus modeste.

Sous Ueffet de ces tendances, Uexpansion de Uoffre — surtout les importations et,
dans une moindre mesure, la production intérieure — s’est affaiblie, et la résorp-
tion des tensions s’est accélérée sur le marché de Uemploi. La hausse des prix a
certes persisté, mais elle semble s'étre quelque peu ralentie. La balance des paie-
ments courants a montré de légéres tendances & I'amélioration.

Pour ce qui est des perspectives d’évolution de Pactivité économique dans le courant
de Vannée 1967, la croissance de la production, en dépit d’'une progression appré-
ciable des exportations, pourrait se ralentir encore quelque peu, en raison princi-
palement de la tendance des investissements, qui sera méme peut-étre régressive.
Sur le marché de Vemploi, la détente devrait se poursuivre. Cependant, les facteurs
de hausse des prix demeureront assez importants, notamment parce que les majora-
tions de sdlaires, tout en étant plus modérées qu'en 1966, dépasseront encore nota-
blement les gains de productivité. La balance des paiements courants pourrait
marquer une nouvelle amélioration.

Sans doute, dans le domaine de la politique conjoncturelle, certaines mesures visant
a encourager les investissements et & limiter le chomage sont-elles opportunes. Mais
cette action de soutien de la croissance économique devrait éire menée avec assex
de circonspection pour éviter que ne soit compromise la poursuite de Véquilibre

externe et surtout interne.

1. L'évolution au cours des derniers
mois
Les exportations de biens et services, qui
s’étaient déja ralenties vers la fin de I'été et au
début de l'automne, ont également été assez
hésitantes au quatriéme trimestre de 1966.
C’est dit surtout 3 I’évolution des exportations
vers les autres pays de la Communauté, et en
particulier 3 la faiblesse des importations de la
République fédérale d’Allemagne. En revanche,
les exportations vers les pays non membres ont
encore sensiblement progressé, un fléchissement
des ventes a la Grande-Bretagne ayant pu étre
plus que compensé notamment par un essor pet-
sistant des exportations 2 destination des Etats-
Unis. D’aprés les statistiques douaniéres, les
exportations de marchandises ont au total dé-

passé de 2,5 % seulement en valeur (4 % en
volume) au quatriéme trimestre, leur niveau de
la période correspondante de I'année précédente.

Le développement de la demande intérieure a
aussi marqué un net ralentissement au cours des
derniers mois. En particulier, la croissance con-
joncturelle de la formation brute de capital fixe
semble méme avoir complétement cessé au qua-
trieme trimestre de 1966 et au début de 1967,
par suite des difficultés de financement et sous
Peffet de la dégradation des perspectives d’évo-
lution de la conjoncture. Dans le secteur des
investissements productifs des entreprises, les
dépenses consacrées aux biens d’équipement et
aux moyens de transport devraient avoir dimi-
nué, ce qui n’a sans doute été qu’en partie com-
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pensé par une nouvelle augmentation des dé-
penses de construction. Simultanément, I'expan-
sion des investissements publics s’est ralentie.
Enfin, I’évolution des investissements sous forme
de construction de logements a également été
assez faible. Si le nombre de logements achevés
a été particulidrement élevé au quatridme tri-
mestre de 1966, grice aux conditions climati-
ques favorables et aux gains considérables de
productivité, le nombre des mises en chantier
a sensiblement diminué.

Les stocks ont vraisemblablement continué
d’augmenter, bien que lentement, au cours des
derniers mois. Sans doute les stocks de matiéres
premiéres et de demi-produits ont-ils plutdt eu
tendance 3 diminuer. Mais, en revanche, il sem-
ble qu'un certain stockage involontaire de pro-
duits finis se soit produit tant au stade de la
production que de la distribution.

La sensible progression des dépenses de con-
sommation des administrations s’est poursuivie,
d’autant qu’a la fin de P'année derniére, les sa-
laires et traitements du secteur public ont été
adaptés a 1’évolution de ceux du secteur privé.

En revanche, ’expansion des dépenses de con-
sommation privée est devenue notablement plus
hésitante, surtout pour les biens durables. Tou-
tefois, si leur taux de croissance annuelle est
revenu 4 6 % seulement en valeur au quatrieéme
trimestre, c’est pour une large part imputable
A la vague d’achats exceptionnellement forte qui
avait caractérisé la période correspondante de
I’année derniére (achats anticipés avant la majo-
ration d’imp6ts indirects au 1% janvier 1966).

Néanmoins, il n’y a guére de doute que Iaffai-
blissement de la conjoncture a déja eu certaines
répercussions sur I'évolution des revenus des
ménages. D’une part, la hausse des taux de sa-
laires horaires a été un peu plus modérée qu’au-
paravant, et il est probable aussi que les majo-
rations des salaires conventionnels qui ont été
accordées au début de 1967, lors du renouvelle-
ment des conventions collectives venant 4 expi-
ration, ont été mieux contenues 2 I'intérieur des
limites préconisées par les autorités (+ 4 %
pour les conventions annuelles). D’autre part,
le niveau de l’activité a sans doute légérement
baissé dans I'industrie et dans la construction :
la durée hebdomadaire du travail a été réduite
dans maintes branches et emploi dépendant a,
Iui aussi, plutdt légerement diminué. De plus,
la progression des revenus de transfert s’est
quelque peu affaiblie. Au surplus, la progression
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des impdts directs a eu une incidence — l’abais-
sement projeté des taux d’imposition ayant été,
comme on le sait, reporté au 1° juillet 1967.
Enfin, il est possible que les consommateurs —
influencés par la situation plus incertaine en
matiére d’emploi — aient augmenté leur taux
d’épargne. ‘

Le ralentissement de 'expansion de la demanﬁe
n’a pas été sans se répercuter sur la croissante

de Poffre.

Cependant, la progression conjoncturelle de Ia
production industrielle ne s'est que légérement
affaiblie jusqu’ici. D’aprés l'indice du C.B.S.
{par jour ouvrable), le taux de croissance an-
nuelle de la production industrielle atteignait
encore 5,5 % au quatriéme trimestre, contre
6,3 9% au troisiéme trimestre. Les tendances au
ralentissement de la production ont été plus
marquées, vers la fin de 1966, dans le secteur
de la construction, ol une évolution assez dyna-
mique avait encore été enregistrée jusque dans
le courant de 'automne.

Dans l’ensemble, les progrés réduits de la pro-
duction ont été obtenus exclusivement par des
gains de productivité. Comme dans le méme
temps la croissance naturelle de la population
active a été assez forte, la détente s’est forte-
ment accélérée sur le marché de Vemploi. Le
taux de chomage (rapport entre le nombre de
chomeurs et la population active civile) qui,
abstraction faite des variations saisonniéres,
était de lordre de 1,1 9% en septembre, s’est
élevé en février 1967 A 1,7 9. Pendant ce mois,
106 000 chdémeurs ont été enregistrés, contre
57 800 seulement en février 1966. Simultané-
ment, le nombre d’offres d’emploi non satisfai-
tes, corrigé des fluctuations saisonniéres, a di-
minué; pour la premiére fois depuis des années,
il a été inférieur au nombre de chémeurs.

L’expansion des importations de biens et servi-
ces s’est arrétée. Elle poutrait méme, au couts
des derniers mois, avoir fait place 3 une régres-
sion conjoncturelle, due essentiellement 2 une
diminution de la demande de matitres premid-
res et de biens d’investissement importés. A'P
total, d’aprés les statistiques douanitres, les
importations de marchandises au quatrieme tri-
mestre ont diminué de 2 % en volume par rap-
port 2 leur niveau d’un an auparavant, particu-
licrement élevé, il est vrai, en raison de la vague
susmentionnée d’achats anticipés.

La tendance conjoncturelle de base des prix est
demeurée ascendante au cours des derniers mois,



Sans doute l'indice du cofit de la vie du C.B.S.
s’est-il maintenu au dernier trimestre de 1966 et
en janvier 1967 au niveau qu’il avait atteint le
trimestre précédent. Mais cette évolution a en
réalité été déterminée par une tendance i laf-
faiblissement des prix des produits alimentaires.
L’écart par rapport 3 la méme période de I'an-
née précédente atteignait encore 3,2 % en jan-
vier — contre 4,9 % au quatriéme trimestre.
Au stade du commerce de gros, les prix des
matidres de base ont légérement fléchi i l'au-
tomne, tandis que les prix des produits finis ont
continué d’augmenter.

En raison de l'affaiblissement des importations,
la balance commerciale (selon la définition des
statistiques douaniéres) s’est notablement amé-
liorée au quatriéme trimestre de 1966. En con-
séquence, suivant des données provisoires, la

balance des paiements courants se serait soldée
par un excédent de 172 millions de florins sur
base des transactions, alors qu’un déficit de
78 millions de florins avait ¢té enregistré au
quatriéme trimestre de 19/ ;. Comme les im-
portations nettes de capitaux semblent avoir
augmenté, la balance globale des paiements a
laissé un solde positif d’environ 380 millions
de florins. Les réserves (nettes) d’or et de
devises des institutions monétaires officielles se
sont accrues de 176 millions de florins de sep-
tembre & décembre. Pour lensemble de I’an-
née 1966, elles ont augmenté de 152 millions
de florins, tandis que la position nette en devi-
ses des banques commerciales s’est détériorée
3 concurrence de 382 millions de florins.

En raison de.l’amélioration de la balance des
paiements, d’un ralentissement de I’accroisse-

Emplois et ressources de biens et services

1964 () 1965 (M) 1966 () 1967 (®)
aux
prix Variations pat rapport &
cou- Pannée précédente, en %,
rants
en
milliards
de Fl |Volume Valeur | Volume Valeur | Volume
Exportations (%) 30,28 |+ 9,1 4106+ 55 + 6 + 6,5
Formation brute de capital fixe 1538 |+ 51 + 9414+ 8 +13 |— 0,5
Consommation des administrations 978 {4+ 09 + 112 |+ 25 -+ 115 2,5
Consommation des ménages 3558+ 78 +119 |+ 35 4 951+ 3
Produit national brut 618314+ 54 +110|4+ 45 +10 3
Importations (*) 308 |+ 74 + 7,7+ 7 4+ 8 3

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

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

Remarques générales :

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

part, 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 trimesttiel. 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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ment de la circulation monétaire et enfin d’un
certain affaiblissement de I’expansion du crédit,
les liquidités bancaires se sont légérement ac-
crues en automne et 2 la fin de 'année. En parti-
culier, les crédits bancaires accordés aux admi-
nistrations publiques ont augmenté moins forte-
ment qu’un an auparavant. Depuis le mois de
janvier et pour la premiére fois, I’expansion des
crédits & court terme consentis aux entreprises
et aux particuliers n’a pas dépassé la norme
fixée par les autorités monétaires.

Malgré une demande de capitaux toujours éle-
vée, les tensions ont eu tendance i se relicher
sur le marché financier, ce qui s’est traduit
notamment par une légére diminution du ren-
dement des emprunts publics émis depuis
novembre.

2. Les perspectives

Il existe certains éléments d’incertitude en ce
qui concerne 1’évolution conjoncturelle au cours
des prochains mois, notamment parce que celle-
ci dépendra pour beaucoup des décisions de
politique économique du nouveau gouvernement
qui doit é&tre formé sur la base des résultats
des élections du 15 février 1967.

Néanmoins, on peut supposer que la demande
étrangére (au sens des exportations effectives
de biens et services) représentera en 1967 I’¢lé-
ment le plus dynamique de la demande globale.
A cet égard, les considérations déja exposées
dans le dernier rapport trimestriel (4/1966)
demeurent valables. En ce qui concerne I’évolu-
tion au cours de I’année, il y a des raisons de
penser que les exportations seront 3 nouveau
plus nettement orientées 3 I'expansion pendant
le deuxitme semestre. En effet, la demande de
plusieurs pays clients pourrait recommencer 2
augmenter et, en outre, la poussée i l’exporta-
tion sera accrue par les possibilités d’offre pro-
venant de la production intérieure. D’apres les
enquétes de conjoncture du C.B.S., les inscrip-
tions de commandes en provenance de I'étranger
n’étaient pas défavorables au cours des derniers
mois.

L’expansion de la demande intérieure sera sans
doute sensiblement plus lente qu’au cours de
I’année 1966; du point de vue conjoncturel, il
n’est pas exclu que son rythme s’affaiblisse méme
encore dans une certaine mesure au premier
semestre par rapport i ce qui a été observé au
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cours des derniers mois. Cette prévision se
fonde essentiellement sur le fait que la forma-
tion brute de capital fixe tendra vraisemblable-
ment 3 régresser. D’une part, P'affaiblissement
des investissements productifs des entreprises,
qui s’était amorcé i l'automne de 1966, se
poursuivra sans doute encore. Simultanément,
les dépenses d’investissement des administra-
tions pourraient maintenant diminuer aussi;
toutefois, le ralentissement, prévisible en soi,
sera peut-&tre malgré tout moins sensible quan
pouvait le penser, étant donné notamment que
des ressources destinées & soutenir les dépenses
d’investissement des administrations publiques
locales viennent d’étre rendues disponibles pour
combattre le chdmage dans certaines régions du
pays. Enfin, Pévolution des investissements
sous forme de construction de logements seta
sans doute, dans l’ensemble, plus hésitante
qu’en 1966, malgré les mesures de soutien pri-
ses en faveur de la construction de logements
sociaux.

Les impulsions données 3 la demande globale
par les investissements sous forme de stocks
devraient continuer de s’affaiblir au cours des
prochains mois — non seulement parce que h
politique des chefs d’entreprise en matiére
stocks de matieres premitres et de demi-produits
demeurera prudente, mais aussi parce qu’il faut
s’attendre 2 des efforts de leur part en vue de
résorber ’augmentation involontaire des stocks
de produits finis.

Enfin, la croissance des dépenses de consomma-
tion pourrait encore se ralentir. Sans doute est-{l
probable que les dépenses de consommation des
administrations continueront d’augmenter assez
rapidement, bien qu’d un rythme un peu plus
faible que I’année précédente. Mais 'expansiop
des dépenses de consommation privée sera sans
doute nettement moins forte qu’en 1966, tant
en comparaison annuelle qu’en tendance an
cours de I’année. En effet, la hausse des salaires
sera moins importante que I'année précédente,
puisque les autorités ont limité & 4 % les majg-
rations de salaires consenties, au début de I’an-
née, lors du renouvellement de conventions col-
lectives & court terme et & 1,5 9% I’amélioratioh
supplémentaire prévue pour le milieu de l'an-
née 1967. De plus, le ralentissement de la con-
joncture devrait se répercuter assez notablemenit
sur I'évolution de lactivité, et aussi dans une
mesure non négligeable, sur les revenus de I'en-
treprise et de la propriété percus par les ména-



ges. Toutefois, 'expansion des revenus disponi-
bles s’affaiblira moins que celle des revenus
bruts, puisque la deuxiéme tranche d’abaisse-
ment des impdts sur le revenu entrera en vi-
gueur le 17 juillet 1967.

Ces perspectives d’évolution de la demande ne
laissent pas présager une croissance particuliére-
ment vive de la production, en particulier dans
Vindustrie. Méme dans les secteurs ot Pexpan-
sion de la production tend & demeurer forte
pour des raisons structurelles, la progression
pourrait étre limitée en raison notamment d’une
réduction de la durée conventionnelle du travail
qui doit prendre effet au milieu de I'année aux
termes d’accords i long terme.

Les gains de productivité suffiront vraisembla-
blement pour assurer la croissance de la produc-
tion. Cela signifie que la situation sur le marché
du travail sera sans doute encore caractérisée
par une certaine augmentation du nombre de
chomeurs, d’autant qu’un notable accroissement
de la population active est en cours.

Les importations ne devraient progresser que
trés lentement dans I'immédiat; cependant, une
tendance plus nettement ascendante pourrait
s’affirmer aprés le printemps, en raison surtout
d’une légere reprise des importations de biens
de consommation et d’une normalisation des
achats de mati€res premicres.

En dépit de l'affaiblissement du rythme d’ex-
pansion de la demande, de la sensible augmen-
tation de la pression exercée par I'offre et du
fléchissement des cours mondiaux, la hausse des
prix, en particulier des prix de la consommation,
sera sans doute encore appréciable, tout en étant
vraisemblablement moins forte que ’année pré-
cédente. Non seulement il faut encore s’attendre
3 des hausses des cofits suscités par les tendan-
ces inflationnistes qui ont caractérisé ces der-
niéres années; mais de plus, la hausse des cofits
salariaux par unité produite se poursuivra. En-
fin, la majoration de la taxe sur le chiffre d’af-
faires prévue pour le milieu de ’année ainsi que
les relévements des loyers contribueront a la
hausse du cofit de la vie.

La tendance au redressement de la balance com-
merciale observée depuis le troisi®me trimestre
de 1966 pourrait s’accentuer durant les pro-
chains mois.

Les perspectives d’évolution ainsi esquissées cor-
respondent dans ’ensemble aux prévisions qui
avaient été publiées dans le rapport trimes-
triel 4/1966 pour Pensemble de année 1967.

Tout au plus semble-t-il justifié de corriger lége-
rement en baisse le chiffre relatif 3 la consom-
mation privée. Néanmoins [’accroissement en
volume du produit national brut de 1966 4 1967
peut toujours étre évalué A quelque 3 %.

L’orientation de la politique conjoncturelle a été
caractérisée au cours des derniers mois par les
efforts de stabilisation du gouvernement de
transition sur lequel les partis politiques se sont
mis d’accord jusqu’a la constitution d’un nou-
veau gouvernement aprés les élections du 15 fé-
vrier 1967.

Les principales mesures prises par le gouverne-
ment de transition ont déji été mentionnées :
report de la deuxiéme tranche de réduction de
l'imp6t sur le revenu du 1.1.67 au 1.7.67 et
application d&s le 1.7.67 du relévement de la taxe
sur le chiffre d’affaires initialement prévu pour
le 1.1.1968 avec possibilit¢ de modifier ces
dates dans le cas ot les tendances conjonctu-
relles exigeraient; effort de réduction de Iex-
pansion des dépenses courantes de I’Etat. Il est
escompté que, grice a ces mesures de politique
budgétaire, ’Etat limitera son recours au mar-
ché des capitaux au profit des communes. Enfin,
sur le plan de la politique des revenus les auto-
rités ne tolerent pour 1967 qu’une progression
des salaires ralentie par rapport 3 1966.

Il n’est pas douteux que la réalisation de ce
train de mesures serait tout a fait conforme 2
la recommandation du Conseil de la Commu-
nauté du 22 décembre concernant les lignes di-
rectrices de la politique conjoncturelle pour 1967
—— 2 Dexception peut-étre de la politique des
revenus, qui tolére encore une hausse des salai-
res dépassant beaucoup trop les gains simulta-
nés de productivité.

Toutefois, dans lintervalle, quelques nouveaux
développements sont déji intervenus dans la
politique budgétaire. C’est ainsi tout d’abord
que pour l'année 1966, l'augmentation des
dépenses de I’Etat a finalement été beaucoup
plus importante qu’on ne 'avait admis lors de
Pélaboration du projet de budget pour 1967.
En partie pour cette raison, mais en partie aussi
4 cause de nouveaux dépassements des prévi-
sions, les dépenses courantes seront sans aucun
doute de nouveau, en 1967, plus élevées que
ne le prévoyait le projet de budget. Il en sera
ainsi notamment 4 cause des majorations des
dépenses de personnel et de certaines dépenses
assumées par ’Etat dans le cadre de la politique
agricole, et en raison des dépenses supplémentai-
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res au titre de I’assurance chémage, qui sont im-
putables au tassement conjoncturel. De plus, de
nouvelles facilités (dégrévements fiscaux et sub-
ventions) ont été accordées en faveur des inves-
tissements privés dans certaines régions. Outre
une dépense supplémentaire de 100 millions de
florins assurée par I’Etat, notammenu pour des
projets de construction publics et privés, un se-
cond montant de 100 millions de florins a été mis
a la disposition des communes. Ces mesures sont
destinées 2 combattre le chomage qui est con-
centré dans diverses régions. Or, sur ces mon-
tants, I’Etat ne se procurera que 100 millions
de florins par des réductions correspondantes de
ses dépenses courantes; les autres 100 millions
de florins seront avancés par la Banque des
Communes sur les fonds collectés par le Trésor
au titre des systtmes de pension. D’un autre
c6té, le financement des communes par le re-
cours au marché des capitaux demeure, en 1967
encore, centralisé auprés de la Banque des Com-
munes, et par conséquent contrdlé par les auto-
rités responsables de la politique conjoncturelle.
Pour la premiére fois, un plafond a été fixé a
Pexpansion des crédits 3 court terme accordés
par les banques aux communes durant la période
allant de janvier a avril 1967.

Du c6té des recettes, des moins-values fiscales
seront enregistrées par I'Etat étant donné que,
par suite du ralentissement de la conjoncture,
la progression des chiffres d’affaires et des reve-
nus dans I’ensemble de I’économie sera moins
forte qu’il n’avait été prévu. De plus, pour des
raisons analogues, 'Etat devra couvrir une par-
tie des moins-values fiscales qui affecteront les
recettes communales,

Au total, on ne peut sans doute plus s’attendre
a ce qu'en 1967, la réduction du déficit de I'Etat
par rapport a celui de 1966 soit effectivement
aussi importante qu’on ’avait annoncé initiale-
ment; de plus, il est probable qu'une partie
appréciable du déficit de I'Etat sera financée
par des moyens monétaires puisque ’on se pro-
pose de réserver le marché financier pour le
financement des investissements des communes
et peut-étre aussi des entreprises. Enfin, il est
clair que des modifications éventuelles du calen-
drier pour l'entrée en vigueur des mesures fisca-
les ne pourraient qu’entrainer une nouvelle aug-
mentation du déficit budgétaire.

La Banque centrale, en accord avec les banques
commerciales, a maintenu en vigueur les restric-
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tions quantitatives 4 I'expansion du crédit ban-
caire 4 court terme, pour la période janvier-
avril 1967. Le systéme des dépdts de pénalisa-
tion pour dépassement des plafonds fixés a I'ex-
pansion du crédit a toutefois été assoupli.

On peut dire de ces tendances les plus récentes
de la politique conjoncturelle aux Pays-Bas et
de la poursuite d’'un financement monétaite
d’'une partie du déficit, qu’elles sont certai-
nement opportunes dans la mesure ol elles
constituent une réaction au danger d'un recul
vraiment trop accentué des investissements, en
particulier de ceux des communes. On devra
toutefois éviter que l’action de soutien des in-
vestissements et 1’acceptation d’un effet « built-
in stabiliser » du budget de I'Etat n’aient un
caractére trop absolu. Sinon l'objectif de la
stabilisation des prix et des cofits unitaires serait
trés compromis.

A cet égard, il se pose toutefois maintenant, aux
Pays-Bas, des problémes particuliers qui résul-
tent d’un manque d’harmonisation entre la poli-
tique des revenus et les autres éléments de la
politique conjoncturelle ayant une incidence sur
la demande. Les taux de progression encore relg-
tivement élevés des salaires nominaux tolérds
par la politique des revenus — en partie sous
Peffet d’accords tarifaires 4 long terme pré-
voyant des majorations annuelles des salaires
trop importantes — risquent de susciter des
tendances 2 la récession, si les autres éléments
de la politique conjoncturelle (c’est-3-dire la
politique budgétaire et la politique du crédit)
créent les conditions nécessaires 3 la stabilisation
des prix. Dans ces conditions, il semble indiqué
de ne pas aller au-dela des décisions déja prisés
en matiere de hausse des salaires en 1967, dt
d’engager dés maintenant le dialogue avec les
partenaires sociaux en vue de contenir, en 1968,
la progression des salaires dans des limites
compatibles avec la stabilité des prix et une
croissance appropriée du produit national brut
et de 'emploi.

Dans le domaine de la politique des budgets
publics, il faudrait faire des efforts pour limiter
davantage l'expansion des dépenses courantes.
Par ce moyen, seraient alors rendues vdisponibleés
davantage de ressources — de nature non infla-
tionniste — pour le financement des investisse-
ments publics et pour le financement des mesu-
res visant 3 stimuler les investissements des
entreprises.
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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 I’O.S.C.E. (non compris la construc-
tion ni Vindustrie des denrées alimentaires, boissons et tabacs) corrigés des variations saisonniéres

et accidentelles.

Graphigue 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 Pindustrie (industries extractives et construction non comprises); indice des salaires

conventionnels.

Graphique 4 : Crédits 4 court terme des banques commerciales. Série révisée A partir de décembre 1965.
Graphigues 5 ¢ 6 : Séries corrigées des variations saisonnitres. Moyennes mobiles sur trois mois. Les exportations
sont comptées f.0.b., et les importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels.
1 U.C. = 1 unité de compte = 0,888671 gramme d’or fin = 1 dollar US au taux de change officiel.
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Pays-Bas

TABLEAU 1: Données de base pour 1965

Superficie totale (1000 km?) 33,5
Population totale (1000) 12 292
Densité par km? 367
Population active (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 %, 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 ]_:/'iqd‘ﬁ
Variations en volume én (aux
par rapport & I'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+ 38|+ 3,7+ 88|+ 54 146 —
Production industrielle + 9,01 +10,1 |+ 42|+ 4,8+ 5,4|+10,1 |+ 5,3 160 —
Importations totales +13,8( +17,3} + 58|+ 7,6+ 9,6|+14,8| + 7,4| 205 48
Consommation privée + 46|+ 64|+ 58|+ 6,5+ 7,7+ 61|+ 7,8 154 58
Consommation publique - 1,21 +66 |+ 44|+ 51|+ 7,8|+ 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 +11,5| +13,3 |+ 3,0} + 6,2 | + 6,2 | +11,8| + 9,1 179 49
Produit national brut partéte | + 3,7 |+ 7,6 |+ 2,2 |+ 24|+ 22|+ 7,3 |+ 3,9 133 —
Produit national brut par
personne active occupée |+ 4 + 7 + 2 + 2 + 2,5+ 7 + 4 132 —
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TABLEAU 3: Commerce extérieur (évolution a prix courants)

Pays-Bas

Valeur o
Variations par rapport Ii‘gsige absolue d/a
. o, 9
& 'année précédente (en %) =100 (lllu(:o) total
1960 | 1961 | 1962 | 1963 | 1964 | 1965 | 1966 1966 1966 1966
Exportation de marchandises
Total +11,7 |+ 6,9+ 6,5+ 82| +17,0| +10,1| + 5,6 210 1751 100
Intra-C.E.E. +16,8 | +10,9 | +10,0 | +17,3 | +22,1 | +10,2| + 5,3 280 3 750 65,6
Extra-C.E.E. + 84|+ 86|+ 82|~ 0,6|+11,2| +10,0| + 6,0 160 3 001 4.5
Exportation de produits alimentaires, bois-
sons, tabacs
Total + 531+ 081+ 6914931+ 95(+13,0]+ 0,8 176 15672 23,3
Intra-C.E.E. + 61|+ 81| +10,0f +12,1 +12,8 4+19,7 | — 0,2 230 969 14,4
Extra-C.E.E. + 44)— 18|+ 83|+ 58|+ 51|+ 86|+ 1,0 127 603 8,9
Exportation de matiéres premiéres et pro-
duits industriels
Total 41421+ 92(+ 63|+ 7,9|+196(+ 92+ 7,8 223 5179 76,7
Intra-C.E.E. +20,7 | +14,3! +10,0 | +19,4 | +25,86 f + 7,1 | + 7,4 304 2 782 412
Exira-C.E.E. + 96+ 52|+ 82|~ 24| +13,1} +11,9{+ 7,3 170 2 398 85,5
Importation de marchandises
Total +15,0 ( +12,8| + 4,6 +11,6 | +18,2 |+ 59|+ 7,5 221 8 018 100
Intra-C.E.E. +18,6 | +21,1 | + 6,7 | +14,9| +19,0 [ + 8,7 + 8,7 285 4 332 54,0
Extra-C.E.E. +122 |+ 68|+ 2,6+ 83| +17,4(+ 29| + 6,0 175 3 686 46,0
Importation de produits alimentaires, bois-
sons, tabacs
Total + 84|+ 59+ 68|+156|+16,2{4 8,64 3,9 184 1027 12,8
Intra-C.E.E. +16,4 | +41,56 | — 7,0 +11,8( +22,0( +13,1 | + 8,8 308 246 3,1
Extra-C.E.E. +12(- 10| 4100 +16,3| +149{— 1,2 + 2,5 163 781 9,7
Importation de matitres premidres et pro-
duits industriels
Total +17,2 | +14,0 | + 4,83 +11,0| +18,6 { + 6,3 + 8,0 228 6 991 87,2
Intra-C.E.E. +188 1 +200}+ 7,6 +15,0| +19,01 + 78| + 87 284 4 086 51,0
Extra-C.E.E. +15,6 | + 7,71+ 0,7+ 6,1 | +18,00 4+ 42|+ 7,0 178 2 905 36,
TABLEAU 4: Principaux indicateurs mensuels
Année | Janv. Fév. Mars Avril Mai Juin Juill. Aolit Sept. Oct. Nov. Dée.
Production indus- | 1965 157 159 159 163 166 164 145 147 165 177 179 174
trielle (1958 == 100) | 1966 165 168 174 178 176 176 149 162 175 186 188 184
1967
Investissements 1965 8 744 4 283 4 224 4 581
(Mio Fi) 1966 4100 4916 4913
1967
Construction 1965 1545 1814 1993 1 854
(Mio F1) 1966 1 587 2 079 2 249 2163
1967
Consommation pri- | 1965 177 158 175 186 189 182 207 176 187 199 201 232
vée (19568 = 100) %869 192 169 194 209 206 204 221 197 203 211 219 287
)
Importations tota- | 19656 654 564 630 614 577 617 665 537 620 676 625 793
les de marchandi- | 1966 625 626 7569 701 630 684 652 620 696 670 669 688
ses (Mio u.c.) 1967 680 639
Exportations tota- | 1965 477 489 532 506 501 554 543 438 596 504 557 611
les de marchandi- { 1966 500 470 572 570 544 612 549 498 632 598 616 593
ses (Mio u.e.) 1967 601 532
Solde de la balance | 1965 |~ 77 |— 75|— 99— 108~ 76{— 63— 121|~ 98 )~ 247— 82|— 68|~ 182
commerciale 1066 | — 126|— 156 |~ 188 (~— 131 (— 86|~ 71|~ 103 |~ 122|~ 64{— 72|— 53|— 95
(Mio u.e.) 1967 |— 79— 107
Réserves officielles | 1965 2 075 2 094 2 069 2 083 2 036 2010 2 042 2 053 2 065 2 088 2120 2 058
en or et en devises | 1966 1970 1972 1997 1943 1953 1918 2 012 2 010 1996 2 002 2 036 2 036
(Mio u.c.) 1967 1970
Disponibilités mo- | 1965 15,63 15,56 15,67 16,05 16,62 16,81 17,01 17,04 16,89 16,89 16,97 17,15
nétaires (Mrd FI) iggg 17,09 17,07 17,04 17,50 18,10 18,58 18,43 18,04 17,98 17,77 18,03 18,34
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Pays-Bas

REMARQUES

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

Tablean 1

— Population totale au milieu de I’année.

— Population active. Source : C.B.S. Moyenne annuelle.

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

Tablean 2

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

Tablean 3

— Exportations f.o.b., importations c.a.f. Conversion sur la base des taux de change officiels. Le regroupemient
des produits est effectué sur la base de la « Classification statistique et tarifaire pour le Commerce internation‘rl »
(C.S.T.); produits alimentaires, boissons et tabacs : groupes C.S.T. 0 et 1; matiéres premittes et produits indus-
triels : groupes C.S.T. 24 9.

Tablean 4

— Production industtielle. Soutce : Centraal Buteau voor de Statistick (C.B.S.). Indice général corrigé pout 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. Soutce : C.B.S. Indice de la consommation privée, en valeur.

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

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

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

Belgique

L’affaiblissement de la demande extérieure s’est mnettement confirmé au quatriéme
trimestre de 1966. Malgré le soutien fourni & la conjoncture par le dynamisme per-
sistant de la formation brute de capital fixe des entreprises, expansion des dépenses
de consommation s’est également ralentie.

L’évolution bésitante de la demande globale semble toutefois avoir exercé ses effets
surtout sur le rythme de croissance des importations et non pas sur le développe-
ment de la production intérieure qui s’est poursuivi, encore qu’a un rythme relati-
vement modéré. Le marché de 'emploi a encore été caractérisé par une légére aug-
mentation du chémage. La bausse des prix a été moins forte que précédemment
et la balance des paiements courants s’est soldée par un déficit moins important.

Les prochains mois resteront sans doute caractérisés par une croissance économique
assez faible. Une légére reprise pourrait cependant intervenir au cours du deuxiéme
semestre, au cas o les exportations tendraient 4 se redresser — et certains indices
laissent & penser qu’il en sera ainsi — et & condition qw’aucune difficulté de finan-
cement ne vienne entraver I'augmentation prévue des investissements publics ni

freiner les efforts visant & stimuler les investissements privés.

1. L’évolution au cours des derniers
mois

La croissance conjoncturelle des exportations de
biens et services a virtuellement pris fin au
cours de 'automne 1966. Les exportations de
marchandises, tant & destination des pays par-
tenaires de la Communauté que vers les pays
tiers, ont marqué une tendance 3 la stagnation.
En effet, il semble qu’a lintérieur de chacun
de ces deux groupes de pays, les impulsions
émanant des pays ol la demande intérieure est
en vive expansion (tels que la France et les
Etats-Unis) alent été plus que compensées par
les effets négatifs provenant des pays ol la
demande intérieure s’est affaiblie (tels que la
République fédérale d’Allemagne et certains
pays de PAELE.). Daprés les statistiques
douanieres, les exportations de marchandises
n’ont plus dépassé que de quelque 4,4 % en
valeur, au quatriére trimestre 1966, le niveau
qu’elles avaient atteint un an auparavant, alors

que leur taux de progression annuelle sétait
établi 3 5,8 % au troisieme trimestre. Fn méme
temps, la progression des recettes au titre des
services et des revenus de facteurs s’est ralentie.

Du cbté de la demande intérieure, les tendances
d’¢volution de la formation brute de capitdl
fixe ne se sont pas sensiblement modifiées au
quatriéme trimestre de 1966 ni, semble-t-il, au
cours des premiers mois de 1967; toutes ses
composantes ont encore accusé un rythme de
croissance appréciable. En ce qui concerne les
investissements des entreprises, les impulsions
les plus vives sont venues, comme par le passé,
des dépenses des entreprises étrangéres. Dans le
secteur des investissements publics, une certaine
accélération a été observée dans les engagements
de I'Etat et des collectivités locales subordon-
nées. Enfin, dans le secteur de la construction
de logements, lactivité a bénéficié de la forte
progression des mises en chantier au premier
semestre de 1966.
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Les investissements sous forme de stocks ont
encore progressé. Certes, le mouvement de
stockage de matiéres premitres et de demi-
produits s’est nettement ralenti, pour s’adapter
au rythme relativement modéré de la produc-
tion. Toutefois, un accroissement involontaire
des stocks de produits finis a sans doute été
observé dans un certain nombre de branches,
au stade de la production et de la distribution.

L’expansion des dépenses de consommation sem-
ble s’étre légérement ralentie. Sans doute cette
constatation ne s’applique-t-elle pas aux dépen-
ses de consommation des administrations, qui
ont encore assez fortement progressé; mais la
croissance des dépenses de consommation privée
pourrait s’étre quelque peu affaiblie. En effet,
la progression de la masse salariale a été plus
lente qu’auparavant, ce qui est d’abord impu-
table au fait que I’évolution des salaires conven-
tionnels a été caractérisée depuis quelques mois
par une légére accalmie. En outre, le déclenche-
ment du mécanisme de 1’échelle mobile a été
moins fréquent et le niveau de Dactivité ne
devrait pas avoir augmenté dans les derniers
mois. Enfin, les revenus des ménages provenant
de la propriété et de I'entreprise semblent éga-
lement avoir progressé moins rapidement. Les
revenus de transfert ont toutefois continué de
s’accroitre sensiblement; en janvier est interve-
nue une importante majoration des allocations
familiales et des indemnités de chémage.

Malgré Daffaiblissement de I'expansion de la
demande nominale globale, la production inté-
rieure, corrigée des variations saisonniéres, pour-
rait avoir marqué des progrés un peu plus sen-
sibles, en raison surtout d’une vive reprise de
Pactivité dans le secteur de la construction.
Toutefois, I'indice IN.S. de la production in-
dustrielle s’est & peine maintenu, au quatrieme
trimestre, au niveau atteint un an auparavant.
A cet égard, il convient toutefois de remarquer
que la production de biens d’équipement a con-
tinué & se développer, et surtout, que I'indice
ne recouvre pas entiérement la production des
entreprises (le plus souvent étrangéres) nouvel-
lement installées, dont le développement a été,
en régle générale, relativement soutenu.

L’évolution assez satisfaisante de la production
intérieure, malgré I’affaiblissement de la deman-
de nominale globale, a tésulté, d’une part, d’une
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nette modération des importations, d’autre part,
d’un ralentissement de la hausse des prix. En
effet, la croissance conjoncturelle des importa-
tions de biens et services, qui avait été particu-
litrement vive au cours des premiers mois
de 1966, s’est affaiblie au quatriéme trimestre.
Sur la base des statistiques douanieres, les im-
portations de marchandises n’ont dépassé que
de 5 9%, en valeur, le niveau qu’elles avaient
atteint un an auparavant, alors que leur tdux
de progression annuelle s’était établi 3 12,5 9%
au trimestre précédent.

En ce qui concerne le marché de l'emploi, le
taux de chbmage, non corrigé des variations
saisonniéres et calculé sur la base de la popu-
lation active civile et du nombre de chémeurs
complets indemnisés dont P'aptitude au travail
est normale ou partielle, atteignait, en janvier-
février, 1,9 %, au lieu de 1,4 % pour la moyen-
ne du quatriéme trimestre de 1966 et 1,5 % en
janvier-février 1966. De plus, la tendance 2 la
réduction des horaires de travail semble s’étre
renforcée.

Le ralentissement de la hausse du niveau génétal
des prix observé depuis le milieu de 1966 résulte
de linfluence de divers facteurs. Tout d’abozd,
le blocage des prix des biens et des services,
maintenu par les pouvoirs publics jusqu’a :la
fin de décembre 1966, ainsi que la stricte syr-
veillance exercée a partir de janvier 1967 sur
le niveau des prix & la consommation, ont certéi-
nement contribué A infléchir la courbe d’évolu-
tion des prix. En outre, le ralentissement de la
hausse des cofits salariaux par unité produite,
la baisse des prix des matitres premiéres impor-
tées et la stabilisation des prix de gros des pro-
duits agricoles ont également favorisé cette évp-
lution. Au quatriéme trimestre de 1966, Iindice
général des prix de détail dépassait néanmoips
de 3,59 le niveau correspondant de lannée
précédente. En janvier-février 1967, le taux de
croissance annuelle est tombé & 2,9 %, en partie
toutefois du fait de la vive augmentation intey-
venue au cours de la méme période de I’annde
précédente.

Sous I’effet des modifications de tendance apps-
rues dans les échanges de marchandises, la
balance commerciale (sur base des statistiques
douaniéres) s’est soldée au quatrieme trimestre
de 1966 par un déficit moins élevé quau ti-
mestre précédent. En raison de cette améliora-



tion, le déficit de la balance des opérations
courantes, qui avait encore atteint 2,9 milliards
de francs au troisitme trimestre, a nettement
diminué. Etant donné, en outre, la réduction du
déficit des mouvements de capitaux grice 2
lexcédent de la balance des capitaux publics,
la balance globale des paiements s’est soldée
par un déficit de 0,4 milliard de francs au qua-
triéme trimestre de 1966, au lieu de 3,8 mil-
liards de francs au trimestre précédent.

L’expansion des liquidités intérieures s’est pour-
suivie. D’une part, la progression des crédits
bancaires a été assez vive au quatrieme tri-
mestre, bien qu’elle n’ait pas dépassé, a fin dé-
cembre 1966, le plafond d’augmentation des

crédits visés par la recommandation de la Ban-
que nationale. D’autre part, les opérations avec
’étranger n’ont plus guere été déficitaires et le
financement important du déficit budgétaire
des administrations par des moyens monétaires
a constitué un facteur d’accroissement des li-
quidités.

Le maintien du déficit du Ttésor & un niveau
assez élevé explique sans doute dans une large
mesute la modération qui a caractérisé la
baisse des taux d’intérét observée depuis le
mois de novembre, baisse que la Banque na-
tionale a favorisée en ramenant le taux d’es-
compte de 5,25 % a 5 % 2 partir du 2 février
1967.

Emplois et ressources de biens et services

1964 1) 1965 (%) 1966 (2) 1967 (3)
aux
ptix Variations par rapport 4
cou- Pannée précédente, en %,
rants
en
milliards
de FB |} Volume Valeur | Volume Valeur | Volume
Exportations (%) 295214+ 85 +104 )4 5 + 7 + 6
Formation brute de capital fixe 1638 |+ 14 + 55|+ 4 + 751+ 4,5
Consommation des administrations 981 |+ 53 + 96|+ 4 + 13 + 3
Consommation des ménages 5071 |+ 34 + 81|+ 3 + 75|+ 3
Produit national brut 7738 } + 3,3 4+ 82|+ 3 + 7,5 |4 2,5/3
Importations (%) 2050 | + 7,8 7,9 85 4+ 10,5 |+ 6,5

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

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

Remarques ginérales :

(a) La différence entre les données relatives aux emplois, d’une part, et celles concernant les ressources, d’auttre

part, est imputable aux vatiations 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. Leur élaboration et leur publication n’engagent que la responsabilité de la Commission.
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2. Les perspectives

Bien que le premier semestte de 1967 doive
encore étre caractérisé par une conjoncture assez
incertaine, il n’est pas exclu qu’une évolution
plus favorable s’amorce dans le courant du deu-
xiéme semestre.

Cette hypothése se fonde sur la probabilité d’une
reprise des exportations de biens et services. Il
est, en effet, vraisemblable que les facteurs qui,
dans certains pays, ont agi depuis le milieu de
1966 et dans les premiers mois de 1967 dans le
sens d’un affaiblissement de la propension i
importer des produits belges s’atténuent gra-
duellement. En outre, I'accroissement des capa-
cités de production intervenu récemment dans
plusieurs secteurs importants (sidérurgie, chi-
mie, industrie automobile), la nouvelle réduc-
tion des droits de douane intracommunautaires
au milieu de I’année 1967, ainsi que I’'extension
des mesures d’encouragement de I’exportation,
constitueront sans doute autant de facteurs ap-
préciables de soutien. La prévision actuelle d’'un
accroissement des ventes & D’étranger se base
toutefois sur ’hypothése du maintien, en 1967,
de la part de marché des produits belges, ce
qui implique en fait un arrét de la tendance 2
la détérioration de la position concurrentielle
de Pindustrie belge.

Les impulsions émanant de la demande inté-
rieure ne devraient gudre se modifier au cours
des prochains mois; un léger affaiblissement
n’est toutefois pas 3 exclure.

La formation brute de capital fixe continuera
sans doute de progresser. Certes, en ce qui
concerne les investissements des entreprises, il
y a lieu de s’attendre 4 une diminution gra-
duelle des dépenses actuellement effectuées pour
Pachévement de plusieurs projets industriels
importants; cependant, I'aide prévue au niveau
régional par la loi de juillet 1966, la propen-
sion A investir toujours élevée dans les secteurs
non industriels, ainsi que la baisse probable des
taux d’intérét devraient avoir des effets favora-
bles et assurer une expansion assez soutenue des
investissements. Par ailleurs, le Gouvernement
se propose de prendre de nouvelles mesures de
relance économique, mais leur incidence sur
Pannée 1967 sera vraisemblablement limitée.
Alors que la construction résidentielle devrait
perdre quelque peu de son dynamisme au couts
du deuxiéme semestre de 1967, il n’est pas exclu
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que les investissements publics continuent  de
s’accroitre 4 un rythme appréciable, voire méme
légérement accéléré.

Les investissements sous forme de stocks de-
vraient exercer, dans les prochains mois, des
effets de contraction sur la production et I'im-
portation, étant donné que les stocks de pro-
duits finis avaient atteint, vers la fin de 1966
et au début de 1967 un niveau excessif par
rapport au rythme d’augmentation de la produc-
tion. Lorsque ce processus d’ajustement sera tet-
miné, le mouvement des stocks exercera sans
doute 3 nouveau un effet de soutien sur I’évo-
lution de la production.

Compte tenu des efforts déployés par le Gou-
vernement pour limiter le rythme d’accroisse-
ment des dépenses ordinaires de I’Etat, et du
fait que le mécanisme de I’échelle mobile ne
jouera probablement qu’une fois, vers le prin-
temps, les dépenses de consommation des admi-
nistrations pourraient progresser un peu moins
rapidement qu’en 1966. La croissance des dépen-
ses de consommation privée devrait également
marquer un léger ralentissement. En effet, 'aug-
mentation des revenus disponibles des ménages
sera freinée par lévolution plus lente de 'la
masse des salaires et traitements, ainsi que des
revenus de la propriété et de I’entreprise. Seuyls
les revenus de transfert pourraient continuer
d’augmenter 4 un rythme comparable % celui de
P’année précédente. '

La croissance de la production devrait se pour-
suivre au cours des prochains mois. La prodyc-
tion industrielle pourrait notamment bénéficier
des impulsions plus vives qui résulteront ¢e
I'expansion de I’activité dans le secteur de Ja
construction, ainsi que de Iaugmentation safs
doute assez appréciable de la production agti-
cole, qui se répercutera sur I'industrie des pro-
duits alimentaires. ‘

Tant que le processus d’ajustement des stocks
ne sera pas terminé, I’accroissement conjoncturel
des importations de biens et services devrait
étre assez lent. ‘

Le rythme de croissance sans doute assez modéfé
de la production intérieure laisse prévoir la
poursuite des tendances actuelles sur le marché
de Pemploi. Dans ces conditions, le taux de
chdémage pourrait méme atteindte un niveau
caractéristique d’un état d’équilibre — du moins
global — et dont le dépassement éventuel de-



vrait entrainer I'application de mesures appro-
pries de politique conjoncturelle.

Du fait de la faiblesse relative de la demande
et de Datténuation probable de la poussée des
cofits de production, I'évolution des prix devrait
étre caractérisée par une certaine accalmie.
Toutefois, la hausse des prix devrait rester im-
portante, 4 plus forte raison si les pouvoirs
publics procédaient 2 la majoration de certains
impdts indirects et tarifs de quelques services
publics. Dans la mesure ol elles permettraient
de réduire effectivement certains déficits, ces
majorations n’auraient certes pas un caractére
inflationniste. Toutefois, étant donné que le
mécanisme de ’échelle mobile n’a pas encore
été adapté aux exigences de la politique conjonc-
turelle, elles comportent le risque de nouvelles
hausses des prix.

L’évolution prévisible des exportations et des
importations se traduira par une tendance 3 une
nouvelle amélioration de la balance commerciale
et de la balance globale des paiements courants,
qui toutefois demeureront vraisemblablement
déficitaires dans les premiers temps.

L’évolution observée au cours des derniers mois
et les petspectives de la conjoncture sont confor-
mes, dans l'ensemble, aux prévisions esquissées
dans le dernier rapport trimestriel 4/1966 pour
Pannée 1967. Les estimations formulées & 1’épo-
que quant aux variations des principaux agré-
gats de la demande n’appellent que de légeres
corrections vers le bas, notamment en ce qui
concerne les investissements sous forme de
stocks. En comparaison annuelle, la croissance
du produit national brut, 4 prix constants, de-
vrait s’établir 2 2,5/3 % de 1966 2 1967.

En ce qui concerne la politique conjoncturelle,
d’importants assouplissements ont été apportés
pour le premier semestre 1967 dans le domaine
de la politique monétaire et du crédit. La limi-
tation quantitative de l’expansion des crédits a
certes été maintenue (P’encours global ne doit
pas dépasser 2 la fin de juin, 18 % du montant
entegistté 4 la fin ‘de 1965), mais plusieurs
catégories de crédits d’investissement ainsi que
les acceptations bancaires représentatives d’ex-
portations ont été mises désormais « hors
quota ». En outre, le taux d’escompte a été
ramené de 5,25 9% 2 5 % le 2 février 1967.

De plus le Gouvernement a soumis au Parle-
ment 2 la fin du mois de janvier un programme

visant 2 assurer la relance économique, I’accé-
lération des réformes de structure et un certain
assainissement du budget de I’Etat.

by

Le programme vise en premier lieu 3 soutenir
les investissements industriels, grice notamment
a la création d’un fonds spécial de reconver-
sion, 4 l'augmentation des ressoutces de la
SN.I. (Société nationale d’Investissement) et
4 lencouragement, pendant une période de
trois ans, d’investissements nouveaux. Il est
prévu, par ailleurs, de développer I’aide i l'ex-
portation par une augmentation des subven-
tions consenties 3 ’Office national du Ducroire,
par des bonifications d’intérét, des allégements
fiscaux, etc.

Un autre volet du programme concerne les ma-
jorations d’impdts, les augmentations de tarifs
et aussi certaines réductions de dépenses publi-
ques, en vue de compenser les moins-values de
recettes résultant de 1’évolution de la conjonc-
ture et d’obtenir les moyens nécessaires au
soutien de lexpansion économique. L’aggrava-
tion de la fiscalité, qui devrait procurer au Tré-
sor un montant de plus de 5 milliards de francs
de recettes additionnelles par an, serait toutefois
étalée dans le temps. Une partie de ces mesures
fiscales, telles que laugmentation du droit
d’enregistrement, de la taxe de luxe, et la révo-
cation du principe de la déductibilité des primes
d’assurance-incendie de I'impét sur les revenus,
entrera immédiatement en vigueur. En revanche,
le relévement de l'imp6t sur les sociétés et sur
les revenus des personnes physiques, ainsi que
Ia hausse du prix des cigarettes n’interviendront
qu’en fonction des nécessités lides a I’évolution
de la conjoncture. Enfin, une réduction de la
progression des dépenses de I’Etat serait obte-
nue par une limitation des charges relatives a
la gestion de I’assurance maladie-invalidité et au
budget de I’éducation nationale.

Au moment de la rédaction de ce rapport, la
date et les modalités de la mise en ceuvre de ce
programme gouvernemental n’étaient pas en-
core connues. Aussi n’était-il pas possible d’éva-
luer lincidence de ce programme sur Iévolu-
tion conjoncturelle au cours de 'année 1967.

Toutefois, il y a lieu de remarquer que des
interventions du gente de celles qui sont pré-
vues par le programme gouvernemental sont de-
venues plus nécessaires encore étant donné le
ralentissement de ’expansion du produit natio-
nal brut & prix courants. Il n’est pas inutile de
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rappeler que, dans ses rapports trimesttiels, la
Commission avait déja formulé certaines réser-
ves lors de la premiére présentation du projet de
budget 1967 par le Gouvernement, notamment
en ce qui concerne les prévisions relatives a
Iévolution des recettes. En ce qui concerne les
dépenses, il y avait déja lieu de croire que cer-
taines mesures pourraient s’avérer nécessaires
en vue de limiter suffisamment Pexpansion tres
rapide des dépenses ordinaires, qui a atteint
environ 15,5 % en 1966.

Le nouveau programme gouvernemental semble
&tre conforme, dans son orientation, aux néces-
sités de la politique conjoncturelle — tels
qu'elles ressortent des perspectives esquissées
précédemment — ainsi qu’a la recommandation
concernant les lignes directrices de la politique
conjoncturelle & observer en 1967, adressée le
22 décembre 1966 aux Etats membres par le
Conseil de la Communauté. La réalisation de ce
programme permettrait de réduire le déficit du
budget ordinaire et contribuerait 4 améliorer la
structure de P'ensemble du budget de I'Etat &
laide de mesures et au moyen de dépenses
visant 2 développer les investissements.

Il elit sans doute été souhaitable de procéder
4 un freinage, peut-étre plus sévére que celui qui
semble avoir été envisagé, de ’expansion des
dépenses ordinaires. En effet, faute d’une limita-
tion plus efficace de ces dépenses, il est égale-
ment permis de se demander si les mesures pro-
posées dans le programme gouvernemental, pour
autant qu’elles concernent I’amélioration du bud-
get ordinaire, permettront de dégager les
moyens nécessaires et suffisants 3 la réalisation
du deuxi¢me volet du programme. Au total, la
situation budgétaire risque de ne guére se modi-
fier d’'une maniére fondamentale par rapport a
Pannée précédente : les dépenses qui ont pour
effet de stimuler directement ou indirectement
la consommation pourraient continuer de croitre
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3 un rythme relativement rapide, bien que leur
financement soit assuré par certaines des mesu-
res proposées. Les mesures et les dépenses ten-
dant 3 stimuler les investissements devront, en
revanche, continuer d’étre financées en majeure
partie par le recours au crédit; leur volume
dépend donc, dans l'ensemble, des possibilités
des marchés financiers.

En fait, on se trouve désormais placé devant|un
dilemne : en effet, un développement plus |ra-
pide des investissements publics et un renforce-
ment des mesures d’aide 2 ces investissemehts
apparaissent souhaitables, non seulement du
point de vue de la politique conjoncturelle,
mais aussi sous I’angle de la politique des struc-
tures. Mais, d’'un autre c6té, les possibilités :de
financement des investissements des entreprises
par des capitaux extérieurs ne devraient pas étre
compromises par un recours excessif de I'Etat
aux marchés financiers; au contraire, elles de-
vraient méme étre améliorées.

Dans ces conditions, il est évident que la tiche
des autorités monétaires reste assez délicate,
d’autant plus que la situation économique appa-
rait trés différenciée sur le plan régional, que
la balance des paiements demeurera sans doute
déficitaire en 1967 et que I’évolution des cofits
unitaires et des prix n’est encore nullement
satisfaisante. Toutefois il y a lieu de remarquer
que les tendances qui se dessinent dans I’évolu-
tion de la conjoncture et du marché de I’emploi
laissent 4 penser qu’il pourrait étre possible
dans un proche avenir de procéder & un nouvel
assouplissement de la politique monétaire et du
crédit. Cet assouplissement devrait avoir des
effets favorables sur I’évolution des investisse-
ments publics et privés. Cependant, tant qu’un
véritable assainissement des budgets publics ne
sera pas réalisé, la marge d’action dont dispode
la politique du crédit restera relativement -
mitée. ‘
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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: Coutbe de tendance; estimation établie sur la base des indices de I'O.S.C.E. (non comptis la construc-
tion ni Pindustrie des denrées alimentaires, boissons et tabacs) corrigés des variations saisonnitres

et accidentelles.

Graphique 2 : Chdémeurs complets indemnisés. Série désaisonnalisée. Moyennes mobiles sur trois mois.

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

Graphigue 4 : Crédits 2 court terme des organismes monétaires.

Graphiques 5 et 6 : Séries U.E.B.L. corrigées des variations saisonnit¢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

ofhciels.

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?) 30,5
Population totale (1000) 9 464
Densité par km? 310
Population active (1000) 3 765
Répartition en 9%, de la population active occupée par grands secteurs
d’activité :
— Agriculture 5
— Industrie 42
dont : Construction 8
— Services 53

Répartition en 9, du produit intérieur brut :

— Agriculture 6,2
— Industrie 41,7
' dont : Construction 6,9
— Services 52,1
Produit national brut par téte (Fb) 88 400

TABLEAU 2: Evolution de quelques grandeurs économiques importantes

Indice | Jo 0%
Variations en volume en (;m;( .
par rapport & ’année précédente volume prix
(en %) 1958 oo |
' = 100 u-
rants)

1959 | 1960 | 1961 | 1962 | 1963 | 1964 | 1965 | 1965 | 1965

Produit national brut + 26+ 56|+ 47|+ 55|+ 4,6+ 6,6+ 3,3 138 —
Production industrielle + 42+ 85|+ 47+ 76+ 49]|+10,8] + 2,3
Importations totales +12,2 | +124 |+ 7,0 + 6,8} + 8,0 +11,1} + 7.8 186 38,0
Consommation privée + 20+ 6,0+ 22|+ 48|+ 53+ 3,9+ 3.4 131 65,5
Consommation publique + 53|+ 84|+ 1,6+ 9,1|+11,6(+ 4,2(+ 5,3 151 12,8
Formation brute de capital

fixe + 8,8 +12,6+10,7; + 5,8~ 1,0/ +128}| + 1,4 162 20,7
Exportations totales + 7,21+ 96|+ 83|+ 76|+ 7,3|+12,5| + 8,5 179 38,9

Produit national brut par
téte + 21+ 5,1+ 42|+ 48+ 3,8+ 57+ 2,3 132 —

Produit national brut par
personne active occupée + 2,8+ 5,71+ 43|+ 4,2+ 4,1+ 5,7|+ 2,2 133 —
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TABLEAU 3: Commerce extérieur (évolution a prix courants)

Tn- Valeur %
Variations par rapport dice absolue du
a I'année précédente (en %) 1958 (Mio. total
= 100 u.e.)
1959 | 1960 { 1961 | 1062 | 1963 | 1964 | 1965 1965 1965 1965
Exportation de marchandises
Total + 7,9 +14,7| 4+ 8,9 4+10,2 | +11,9 )| +15,5 | +14,2 209 6 382 100
Intra-C.E.E. +10,51 +26,2{ + 9,7 | +17,7 | +19,6 | + 19,0 | +12,8 287 3 947 61,8
Extra-C.E.E. + 57|+ 53|— 1,7{+ 19+ 16| +10,3| +16,6 145 2 435 38,2
Exportation de produits alimentaires, bois-
sons, tabacs
Total + 05|+ 63| +1561]+29,6] +29,6 4+ 3,2| +381,5 281 430 6,7
Intra-C.E.E. +14,8 | 4+11,8 | +18,7 | +31,2 | +80,7 | + 5.2 | +381,6 361 318 5,0
Extra-C.E.E. —-18,9|— 4,4+ 8,7[+25,7+268{~ 2,1 +31,8 174 112 1,7
Exportation de matiéres premiéres et produits
industriels
Total + 8,4] +14,9| 4+ 8,4 + 9,2]+410,9 ] +16,4 | +13,1 205 5 952 93,3
Intra-C.E.E +10,4 | +26,1 | + 8,9 +16,7 | +18,8| +20,1 | +11,4 281 3 630 56,9
Extra-C.E.E. + 69|+ 56|— 20+ 09|+ 0,7 +10,8] +158 144 2 322 36,4
Importation de marchandises
Total 4+ 981 +150|+ 6,6(+ 8,01 +12,2] 41591+ 7,6 203 6 373 100
Intra-C.E.E. +10,9 | +16,81 +12,7 + 8,9 +15,5 | +17,5 +10,1 238 3473 54,5
Extra-C.E.E. + 88| +1833 |+ 10|+ 7,1} + 88| +14,0] + 4,8 173 2 900 45,5
Importation de produits alimentaires, bois-
sons, tabacs
Total + 686+ 16|+ 0,1 +11,0( + 9,0 +16,8; +15,2 176 826 13,0
Intra-C.E.E. +132 |+ 42|+ 74|+ 8,2 4172} +16,3 | +22,5 217 339 5,3
Extra-C.E.E. + 84¢(+ 01|— 4,0 +15,9| + 4,8| +17,2 ] +10,6 156 487 7.7
Importation de matidres premiéres et produits
industriels
Total +10,4 | +17,1 + 76|+ 7,6 | +12,7| +15,7| + 6,6 208 5 548 87,0
Intra-C.E.E. +10,6 | +18,4{ +183 | + 9,4 +15,4 | +17,6 ] + 8,9 240 3134 49,2
Extra-C.E.E. +102 | +159|+ 1,9|+ 5,6 | + 9,6 | +13,4| + 3,7 177 2414 37,8

TABLEAU 4: Principaux indicateurs mensuels

Année | Janv, Fév. Mars Avril Mai Juin Juill. Aofit Sept. Oct. Nov. Dée.

Production indus- | 1965 141 140 1566 151 145 149 124 140 156 160 154 158
trielle (1958 = 100) | 1966 145 145 160 152 146 158 118 147 162 156 152 159

1967
Investissements 1066 | 116,7 | 121,4; 185,9| 156,6 | 155,01} 159,7| 113,2! 144,6; 146,7| 1521 139,6 | 154,9
(1961 = 100) 1066 | 106,7) 141,0] 154,7] 155,1} 165,8| 170,0| 117,8| 153,9| 160,1
1967
Construction 1965 86,3 82,11 107,01 117,67 111,4; 121,4 79,91 1168 121,4; 120,5 96,9 | 102,3
(1962 = 100) 1066 68,1 97,3 117,6| 108,8: 106,9| 1189 71,1 1178} 122,6| 112,7| 109,8| 100,7
1967

Consommation pri- | 1965 | 126,1 126,4 | 131,2 1343 137,01 135,3 1349 133,0| 133,0}) 13538 136,8 141,8
vée (1961 = 100) 1066 | 134,8| 136,1 140,07 145,7 140.1 146,86 143,4 | 1445 149,6 | 142,9 146,9

Importations tota- | 1965 463 477 565 567 524 528 516 457 564 573 590 630
les de marchandi- | 1966 531 569 634 569 600 626 529 600 610 627 616 641
ses (Mo u.¢.) 1967

Exportations tota- | 1965 482 519 571 507 484 551 513 432 586 552 576 612
les de marchandi- | 1966 493 528 625 560 558 629 523 476 621 601 594 621
ses (Mio n.c.) 1967 574

Solde de la balance | 1965 | + 19|+ 424+ 6|— 56]— 40|+ 23— 83— 25!+ 22— 21{—- 14}— 18
commerciale 1966 — 38|— 41 ]|— 91— 91— 424+ 31— 6|— 124+ 11— 26(— 22— 20
(Mio u.c.) 1967

Réserves officielles | 1965 | 2000| 2006| 2002 2026| 2010 2000| 2010| 2028| 2018| 2010( 2010| 1996
en or et en devises | 1966 1968 1946 1956 1954 1950] 1950| 1964) 19566] 1926) 1960| 1956]| 1952
(Mio u.c.) 1967 | (1986)] (19388)

Disponibilités mo- | 1965| 289,21 289,3| 292,9, 299,01 301,1{ 309,5( 804,9( 301,9{ 3064 3074 3088 | 318,6
nétaires (Mrd Fb) | 1966 | 310,2| 307,0 814,6| 319,8| 323,2| 329,3| 829,6| 324,3| 322,4| 324,0| 3274 3397
1967 | 3825,0

( ) Chiffres provisoires.
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REMARQUES

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

Tablean 1

— Population totale au milieu de Pannée.

— Population active : moyenne annuelle.

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

Tablean 2

— Produit national brut aux prix du marché.
— Production industrielle : valeur ajoutée par Iindustrie.
— Exportations et importations totales : biens, setvices 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 : groupe C.S.T. 0 et 1; matiéres premiéres et produits 1nduh-
triels : groupes C.S.T. 24 9.

Tablean 4

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

— Investissements. Source : Département d’économie appliquée de I’Université libre de Bruxelles (DULBEA)
Prix courants.

— Construction. Soutce : I.N.S. Indice fondé sur le nombre d’heures-ouvriets.
— Consommation privée. Source : DULBEA. Prix courants.
— 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-
taires officielles. Situation en fin de mois.

— Disponibilités monétairtes : billets et monnaies en circulation, déduction faite des encaisses du Trésor de la Ban-
que Centrale et des autres instituts bancaires, 4 exception des C.C.P. Dépéts 4 vue & moins d’un mois dds

résidents auprés du systéme bancaite. Avoir des comptables extraordinaires du Trésotr et des non-résidents
aupres des C.C.P. Situation en fin de mois.
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mois.

Au cours des derniers mois de U'année Vexpansion de la demande a sans aucun doute
marqué un ralentissement, qui semble avoir tenu dans une mesure décisive a I'évo-
lution moins dynamique de la demande intérieure. En revanche, la demande étran-
gére a continué de progresser, encore qu’a un rythme relativement modéré.

En raison surtout des perspectives d’évolution de la formation brute de capital
fixe, qui ne sont pas trés favorables, il 'y a pas lieu de s'attendre & ce que les
tendances de la demande globale se modifient notablement au cours des prochains

A

1. L’évolution au cours des derniers
mois

Abstraction faite des fluctuations accidentelles
et saisonniéres, les exportations ont continué de
progresser légérement au quatriéme trimestre de
1966. En effet, les ventes & 1’étranger de pro-
duits sidérurgiques, dont le niveau avait été
particuliérement bas au cours du printemps,
semblent depuis lots s’étre accrues progressive-
ment; cette évolution est toutefois allée de pair
avec une réduction des carnets de commandes,
le rythme des inscriptions de commandes étant
sans doute demeuré inchangé au cours du qua-
triéme trimestre de 1966. De plus, les livraisons
de produits chimiques et d'énergie électrique
ont continué d’augmenter. Ces tendances parais-
sent avoir caractérisé également 1’évolution des
exportations au début de I'année 1967, tout au
moins si l'on en juge d’aprés les informations
partielles disponibles.

En ce qui concerne la formation brute de capital
fixe, les dépenses de construction et d’équipe-
ment des administrations publiques pourraient
avoir un peu perdu de leur dynamisme au cours
des derniers mois. L’évolution des dépenses
dans le secteur de la construction de logements
semble aussi étre devenue plus hésitante. En
revanche, la propension A investir des chefs
d’entreprise ne parait pas s'étre modifiée nota-
blement; elle devrait étre restée relativement
faible au quatriéme trimestre de 1966.

L’expansion de la consommation privée a per-
sisté, bien qu’a un rythme un peu plus faible.
D’une part, la masse salariale a continué de
s’accroitre bien que le niveau de activité soit
4 peu prés stationnaire depuis quelque temps;
les salaires et traitements conventionnels ont
encore augmenté, encore qu’'d un rythme un
peu plus modéré que précédemment, et de plus,
le mécanisme de ’échelle mobile des salaires a
de nouveau été déclenché en septembre. D’autre
part, les revenus de transfert ont une nouvelle
fois progressé.

La production a enregistré vers la fin de 1966
une trés lente progression, due notamment 3 ce
que la tendance 4 la détérioration de la situa-
tion semble n’avoit pas persisté dans P'industrie
sidérurgique. Néanmoins, pour la moyenne du
quatrieéme trimestre de 1966, la production in-
dustrielle était encore, dans l’ensemble, infé-
rieure de 3,7 9% au niveau de la méme période
de P'année précédente; mais il s’agit, il est vrai,
d'une évaluation faite sur la base de lindice
officiel national, qui ne tient pas compte d’un
certain nombre de nouvelles entreprises oui I’évo-
lution de la production est en général trés
favorable.

L’expansion des importations s’est nettement
affaiblic depuis 1’été dernier, en raison notam-
ment d’une certaine normalisation de la de-
mande de matitres premitres des nouvelles
entreprises industrielles.
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Le nombre de salariés occupés a continué de
diminuer dans les branches d’industrie tradi-
tionnelles; mais, pour la ptemiére fois, les effec-
tifs ont également été quelque peu réduits dans
les nouvelles industries. Le marché du travail a
ainsi été caractérisé au cours des derniers mois
par une certaine diminution des tensions, bien
que celles-ci soient demeurées trés sensibles dans
certaines professions.

Les prix n’ont eu tendance & augmenter que
trés légérement vers la fin de 1966 et au début
de 1967; la hausse de lindice officiel du cofit
de la vie par rapport 2 la période correspon-
dante de I’année précédente, qui s’était chiffrée
a 2,29% au quatritme trimestre, n’atteignait

'

plus que 1,8 % au premier trimestre de 1967.
Toutefois, cette évolution est due en grande
partie au recul des prix des produits alimentaj-
res, qui avaient atteint un niveau record iau
cours de 1’été; les prix des produits industriels
et des setvices ont par contre continué de pro-
gresser assez sensiblement.

2. Les perspectives

En raison notamment de I’évolution la plus xé-
cente des inscriptions de commandes en prove-
nance de Détranger, en particulier dans Iin-
dustrie sidérurgique, il est permis de s’attendre

Emplois et ressources de biens et services

1964 (Y 1965 (v 1966 (?) 1967 (%
aux
prix Variations par rapport 4
cou- PPannée précédente, en %,
rants |
en '
millions f
de Flbg | Volume Valeur | Volume Valeur | Volume
!
T
Exportations (%) 25717 |+ 45 + 3 |+ 35 + 3 |+ 4
Formation brute de capital fixe 11.100 | — 18 —16 }— 6,5 — 3,5]— 0,5
Consommation des administrations 3.521 0 + 6 4+ 25 + 9 + 2
Consommation des ménages 18736 | + 3 + 7 + 3 7 + 2,5
3
Produit national brut 315% |+ 1,5 + 3 2 + 4 2,5%
Importations (%) 27478 {— 05 + 05|+ 2 + 4 25,
i

(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.

Remargues générales :

'
'
I

(@) 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.

() 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 pay$
membres. Leur élaboration et leur publication n’engagent que la responsabilité de la Commission.
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4 ce que 'expansion des exportations se pout-
suive 4 un tythme modéré au cours des pro-
chains mois.

Pour ce qui est des perspectives concernant la
formation brute de capital fixe, les informations
relatives aux investissements productifs des en-
treprises et aux investissements sous forme de
construction de logements recues depuis ’élabo-
ration du quatriéme rapport trimestriel pour
1966 ne permettent pas d’escompter une amé-
lioration de la tendance actuelle. Une telle amé
lioration semble d’ailleurs d’autant moins pro-
bable qu’il faut désormais s’attendre 3 un
ralentissement de la croissance des investisse-
ments publics dans la mesure ob la politique
budgétaire restrictive, annoncée en janvier, sera
effectivement appliquée.

Compte tenu de 1’évolution prévisible de I'em-
ploi et des revenus, la consommation privée
devrait continuer de se développer au cours des
prochains mois. En effet, I'augmentation des
revenus du travail ainsi que les autres revenus
des ménages sera d’autant plus sensible que le
mécanisme de ’échelle mobile des salaires pout-
rait de nouveau entrer en jeu vers le milieu
de 'année et qu’en outre, une hausse des salai-
res minima doit intervenir le 1°" septembre.
De plus, il faut s’attendre & une majoration des
pensions et des allocations familiales, bien que
la date exacte d’application n’en soit pas encore
connue.,

La production, en particulier la production in-
dustrielle, ne s’accroitra sans doute que modéré-
ment dans les prochains mois. Le volume des
importations ne devrait également augmenter
que dans une assez faible mesure.

Etant donné ces perspectives d’évolution de I’ac-
tivité économique globale, il n’y a pas lieu de
s'attendre 3 des modifications notables de la
situation sur le marché du travail considéré dans
son ensemble. Toutefois, dans le secteur du
batiment, il se pourrait quun meilleur équilibre
s’établisse entre ’offre et la demande de main-
d’ceuvre.

En ce qui concerne 1'évolution des prix au cours
des prochains mois, [Daffaiblissement de la
hausse des prix 2 I'importation devrait jouer un
certain role, mais les facteurs internes de hausse

des prix demeureront sans doute assez impor-
tants. En particulier, la suppression de certaines
subventions 4 P'agriculture et la majoration pro-
bable de certains impdts indirects pourraient
contribuer & faire monter le cofit de la vie.

Au total, ces perspectives réclament Papplica-
tion d’une politique conjoncturelle qui vise 2
stabiliser les prix et surtout les cofits unitaires,
de facon 4 améliorer les conditions de lexpan-
sion pour I’ensemble de I’économie, et en parti-
culier pour les investissements. Il faudrait en
méme temps s’efforcer de parvenir — notam-
ment 3 laide des instruments de la politique
budgétaire — & ce que la structure des dépenses
dans l’ensemble de 1’économie soit améliorée
au profit des investissements.

Or, le gouvernement a fait connaitre en février
les lignes directrices de sa gestion budgétaire
pour 1967, d’apres lesquelles les modifications
suivantes seraient apportées au projet initial de
budget de I’Etat : du c6té des dépenses, les cré-
dits afférents aux dépenses ordinaires seraient
réduits de 2,0 % par rapport aux prévisions et
ceux qui se rapportent aux dépenses extraordi-
naires, de 4,5 %; du c6té des recettes il est
tenu compte d’'une augmentation des impdts sur
les huiles minérales légéres et sur les huiles
combustibles ainsi que de certaines taxes frap-
pant les transports routiers. Enfin, une majora-
tion des taxes et redevances téléphoniques est
également prévue.

Toutefois, le résultat de ces mesures sera seule-
ment en partie utilisé pour réduire I'important
déficit global, qui devra étre financé par le
recours & l'emprunt; au contraire il servira &
accroitre les dépenses de transfert, dans le but
d’améliorer les allocations familiales et — dans
le cadre des décisions prises en 1964 — les
pensions. En outre, 'Etat doit prévoir une aug-
mentation des dépenses par suite de la réduc-
tion de la contribution des communes aux char-
ges du systéme des pensions.

Dans la mesure ol ces mesures contribueront
effectivement a réduire le déficit de ’ensemble
des budgets des administrations, cette politique
est conforme aux lignes directrices tracées par
le Conseil de la Communauté dans sa recomman-
dation du 22 décembre concernant la politique
conjoncturelle.
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Toutefois, la réduction prévue des dépenses
pourrait en dépit des efforts déployés, ne pas
étre efficace — ou ne I’étre que partiellement —
étant donné qu'une partie seulement des inscrip-
tions de crédits non limitatives a été suppri-
mée. En outre, la structure des dépenses ne
semble pas s’améliorer dans le sens exigé par la
politique conjoncturelle, c’est-d-dire en faveur
des investissements, mais semble plut6t se dété-

by

riorer 4 moins qu’une compensation ne puisse

90

étre assurée par une augmentation des dépenses
des « Fonds spéciaux » avec un financement ap-
proprié. A cet égard, une rapide prorogation
des dispositions de la « Loi cadre économique »
parait également souhaitable,

Enfin, il importe de veiller & ce que la tendasce
4 la hausse des prix ne soit exagérément renfor-
cée par l'augmentation prévue de la fiscalité
indirecte.
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INDICATEURS ECONOMIQUES

Production industrielle 1958 = 100 Prix 3 la consommation 1962 = 100
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REMARQUES :

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

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

Graphique 2 : Soutrce: STATEC. Indice général du coit de la vie.

Graphique 3 : Indice corrigé des variations saisonniéres. Moyennes mobiles sur trois mois.

Graphique 4 : Source: Enquéte de conjoncture C.E.E. Sur le graphique sont représentées les différences entre les
pourcentages « supérieurs 4 la normale » (4) et «inféricurs 4 la normale » (—) dans les réponses
des entrepreneurs 3 la question relative au catnet de commandes.
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TABLEAU 1: Données de base pour 1965

Superficie totale (1000 km?) 2,6
Population totale (1000) 332
Densité par km? 128
Population active occupée (1000) 139
Répartition en %, de la population active occupée par grands secteurs
d’activité :
— Agriculture 13
— Industrie 46
— Services 41
Répartition en %, 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 Juill. Aolit | Sept. Oct. Nov. Dée.
Production indus- | 1965 | 125 129 121 130 132 129 12¢ 116 125 125 127 121
trielle (1958 = 100)
1966 | 120 121 119 122 125 124 119 111 119 121 121 117
1067 | 120
Production d’acier | 1965 | 383 379 388 392 301 377 397 353 395 392 377 372
brut en 1000 ¢
1966 | 369 354 380 367 353 369 368 346 377 383 365 360
1967 | 371 360
Construction 1965 18 55 82 103 110 102 105 100 96 93 76 58
(1958 = 100)
1966 45 53 91 99 101 101 96 95 94 87 73 54
1967 39
Ouvriers occupés | 1965 24,2 241 240| 2400 240| 24,0| 240] 240] 241] 2¢1] 241 241
dans la sidérurgie
et dans les mines | 1068 24,0, 24,0 238| 238 =238| 237 =237| 237 238 23,7 28,8 236
(en 1000)
1967 23,5 234
Prix a la comsom- | 1965 | 110,2| 110,56} 110,3| 110,3| 111,6| 112,3! 1126 113,0| 113,2| 112,0| 113,1] 114,7
mation (1958=100)
1966 | 114,7 | 113,8| 113,4 | 113,6] 114,1| 114,9| 1152 1158| 116,0| 1158| 116,0{ 1165
1967 | 116,4| 116,1| 1155
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REMARQUES

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

Tablean 1

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

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-ouvriers.
— OQuvriets occupés dans la sidérurgie et dans les mines. Source : STATEC,
— Prix 2 la consommation. Source : STATEC. Indice général du coit de la vie.
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ANNEXE

L’'évolution des salaires, de la productivité
et des colits salariaux dans 'industrie

Remarques préliminaires

Depuis 1962, la Commission publie chaque
année, en annexe 3 l'un de ses rapports tri-
mestriels sur « La situation économique de la
Communauté », un exposé relatif a ’évolution
des salaires, de la productivité, des cofits sala-
riaux par unité de valeur ajoutée et des indices
des prix implicites dans les industries ( construc-
tion comprise) des pays de la Communauté, des
Etats-Unis et du Royaume-Uni. Aussi peut-on
se référer, en ce qui concerne les définitions et
méthodes de calcul utilisées, aux indications
fournies a ce sujet dans les précédents expo-
sés (1).

11 suffira de rappeler ici que les données sta-
tistiques ont été empruntées, dans 1a mesure du
possible, aux comptes nationaux, de maniére a
permettre une comparabilité suffisante entre
pays. Il convient toutefois de souligner que la
comparaison ne saurait porter que sur 1’évolu-
tion des indices, non sur les niveaux absolus
atteints dans les divers pays. Cette restriction
est d’autant plus importante que les relations
entre les différents niveaux atteints pendant la
période de référence (1958) ne doivent pas
nécessairement étre considérées comme « exac-
tes ». De plus, les courbes sont établies sur la
base de calculs effectués en monnaies nationales;
or, depuis 1958, certains taux de change ont été

modifiés.

L’évolution des salaires est traduite par le mou-
vement des rémunérations (brutes) par salarié,
y compris les contributions patronales a la sécu-
rité sociale. Ceci s’applique aussi, pour la pre-
miére fois, 4 la République fédérale d’Alle-
magne, 4 la différence des calculs effectués
dans les années antérieures, qui avaient df
étre basés sur les salaires et traitements bruts

(1) Cfr. notamment les annexes aux rapports trimes-
triels 2/1962 et 1/1963.

versés. En ce qui concerne la Belgique, on ne
dispose toujours pas d’une ventilation par sec-
teurs économiques des rémunérations des sala-
riés; c’est donc l'indice de salaires de la Banque
nationale de Belgique qui a été retenu pour ce

pays.

Par productivité du travail, il y a lieu d’en-
tendre ici la valeur ajoutée brute 3 prix constants
par salarié, Pour les Etats-Unis cependant, la
base de calcul est constituée, cette fois, par des
indices « Federal Reserve » de la production in-
dustrielle, aucune série continue n’étant dispo-
nible en matiere de valeur ajoutée. Les statisti-
ques relatives 3 la durée du travail sont mal-
heureusement encore incompletes, de sorte que
ni ’évolution des salaires, ni la productivité du
travail n’ont pu étre calculées par heure ouvrée.
Ceci rend surtout plus difficile l'interprétation
des développements qui ont été observés dans
les derniéres années, au cours desquelles ’évo-
lution de la conjoncture a entrainé, dans la
plupart des pays, d’importantes modifications
de la durée effective du travail.

Il y a lieu d’observer, d’autre part — et ceci
s’applique non seulement 3 la productivité, mais
aussi aux autres grandeurs — que les graphi-
ques refletent 1’évolution effective, mais ne per-
mettent aucune déduction quant aux causes de
celleci. L’accroissement de la productivité du
travail, tel qu’il ressort des graphiques, ne
constitue qu’un rapport mathématique entre
I’évolution de la valeur ajoutée a prix constants,
d’une part, et du nombte des salariés, d’autre
part, Il est évidemment treés aléatoire d’attribuer
Iamélioration de la productivité du travail a
certains facteurs particuliers, tels que le rende-
ment, 'organisation, le progrés technique, etc.

Les.cofits salariaux par unité de valeur ajoutée
brute ressortent de 1’évolution des salaires,
d’'une part, et de la productivité du travail,
d’autre part. Cet élément peut se calculer aussi
bien en tant que quotient de la rémunération
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des salariés divisée par la valeur ajoutée brute
(4 prix constants), que comme quotient de la
rémunération par salatié divisée par la valeur
ajoutée brute (4 prix constants) par salarié,

L'indice des prix implicites indique dans quelle
mesure 1’évolution de la valeur ajoutée i prix
courants différe de celle & prix constants. Il y a
lieu de remarquer que cet indice ne peut pas
étre considéré comme représentatif de I'évolu-
tion des prix des produits finals, puisqu’il ne
refléte pas les variations des prix des biens et
services fournis « de Pextérieur » aux industries
(« input »). i

L'évolution en 1966

Suivant les calculs et estimations qu’il est possi-
ble d’effectuer actuellement, la forte hausse des
coiits salariaux par unité produite s’est pour-
suivie en 1966 (') dans la République fédérale
d’Allemagne, en Belgique et aux Pays-Bas,
tandis qu’un net ralentissement se manifestait
en France et que I'Ttalie apparaissait comme le
seul pays membre 3 connaitre une remarquable
stabilité.

L’évolution favorable obsetvée dans ce dernier
pays est bien moins imputable au mouvement
des salaires (2) qu’a une amélioration excep-
tionnelle (9 %) de la productivité du tra-
vail (3). Cette amélioration est d’autant plus
remarquable qu’elle fait suite 4 une trés vive
progression (8 96) réalisée I'année précédente.
Ce rythme d’expansion rapide est notamment en
corrélation avec 1’évolution de la durée du tra-
vail, dont on estime l'augmentation moyenne
4 2 9 par rapport au bas niveau auquel elle se
situait en 1965.

Une évolution assez satisfaisante a également
caractérisé la France. En effet, si la hausse des
salaires s’est encore €élevée, dans ce pays, 4 quel-
que 8 %, comme en 1965, I'essor conjoncturel
s’est accompagné d’'une sensible accélération des

(1) Les pourcentages de fluctuations sont arrondis au
demi-point.

(2) Par «salaire » il y a lieu d’entendre ict la rémuné-
ration par salarié.

(3) La notion de « productivité du travail » couvre ici
la valeur ajoutée (2 prix constants) par salarié.
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progres de productivité (qui ont atteint 5,5 % )s
de sorte que I’accroissement des cofits salarigux
par unité de valeur ajoutée s’est, en définitive,
révélé telativement faible. '

En revanche, les coflits salariaux par unité: de
valeur ajoutée ont continué d’augmenter fotte-
ment dans la République fédérale d’Allemagne,
et la hausse a été plus accusée encore en Bel-
gique et aux Pays-Bas. Si 'on considére sépé,ré-
ment les éléments de cet accroissement (salaires
et productivité du travail), on constate que,
dans ces pays, la hausse des salaires a été envi-
ron deux fois plus rapide que les progrés da la
productivité du travail. En effet, 'augmentation
des salaires s’est chiffrée approximativement 2
7,5% dans la République fédérale d’Alle-
magne, 4 8,5 % en Belgique et 4 10,5 % 3qux
Pays-Bas, tandis que la productivité du travail
progressait respectivement, dans ces trois pays,
de 3,5%, 4 % et 5,5 %. [

Les taux d’augmentation cités portent sur| la
moyenne de 'année 1966 par rapport a 1965.
Si lon considére la tendance conjoncturelle,
Cest-a-dire D'évolution au cours de I'année,; il
faut admettre qu’une modification plus iou
moins nette de cette tendance s’est amorcée, siir-
tout dans la République fédérale d’Allemagne
et en Italie. Dans la République fédérale ’Al-
lemagne, les progrés de productivité et — plus
encore — la hausse des salaires se sont ralentis.
En Italie, les progrés de productivité se sant
poursuivis au cours de I’année, mais leur rythtne
a dit se modérer, d’une part en raison des limites
constituées par un nouvel allongement de!la
durée du travail, d’autre part du fait que l’uthi-
sation des capacités techniques de productior] a
atteint un degré normal. Il est & présumer que,
dans ces conditions, une tendance légeremednt
ascendante des cofits salariaux par unité de va-
leur ajoutée s'est de nouveau manifestée hu
second semestre de 1966. "

Pour P'année 1967, on s’attend 2 un ralentisse-
ment persistant de l’accroissement des coi*ts
salariaux par unité de valeur ajoutée dans ila
République fédérale d’Allemagne, aux Pays-Bas
et en Belgique, par suite notamment d’un affai-
blissement de la hausse des salaires. Par contte,
il y a peut-étre lieu de prévoir, pour la France
et I'Ttalie, une augmentation un peu plus forte
qu'en 1966, du fait surtout que, dans ces pays,
les progrés de productivité se ralentiront vrai-



semblablement, mais aussi par suite de la 1égere
accélération qui pourrait affecter le rythme des
hausses de salaires.

L’évolution enregistrée dans les pays tiers exa-
minés — Royaume-Uni et Etats-Unis — a égale-
ment été caractérisée, en 1966, par une hausse
des salaires supérieure aux progrés de la pro-
ductivité. Certes, dans le Royaume-Uni, la pro-
gression des salaires (environ 5,5 %) s’est net-
tement ralentie; mais, étant donné ’améliora-
tion extrémement faible de la productivité du
travail (environ 1 %), ceci n’a pu empécher, pas

plus quen 1965, un fort accroissement des
cofits salariaux par unité de valeur ajoutée, 2 peu
prés de la méme importance que dans la Répu-
blique fédérale d’Allemagne, en Belgique et aux
Pays-Bas. Aux Etats-Unis, I'augmentation des
salaires s’est accélérée, atteignant quelque 5 %,
et les progtés de la productivité se sont ralentis,
pour étre ramenés a 3,5 % environ, ce qui est
sans doute imputable, dans une large mesure, &
la situation de demande excédentaire enre-
gistrée, du moins temporairement, dans ce pays,
et au degré trés élevé d'utilisation des capa-
cités de production.
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