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1. LA SITUATION D'ENSEl\'IBLE 

A la fin de l'année dernière ct an déb11t de 1965, la croù18ancc conjonctu- ( 
relle de l'activité économique s'e8t poursu·ide dan8 la Oommu:na1dé. Toutefoi.r;,, 
le ralenti.~8ement de l'eœpansion, qu.i ara:it été ob.ru~rvé dè.~ le tnilien rle 1.964, ry 
prr.~ù:tP. 

Il est vrai que les exportations ver8 les pays non-membrc8, influencée8 
notwmment pa,r une conjo·ncture mondiale toujour.~ favorable. ont réali.~é de 
nouveaux et .sensibles ]Jrogrè8 : au quatrième trimrstrc de 196/t. lrs exportation.~ 
de march.andüw.IJ de la Communauté n'ont pas dépaR.'ir dr moin.q dr J;~jj l7c. rn 
't'aleuJ·_. le ré!•otltat de la mêmr' périodr de 196:-::. 

Cepcndan t. la. croi.~sance de la demande intéric11rc nom·inale s'est de 
nouvemt légèrement affaiblie. Tout d'abord, les in?'r',r.;f·i.'isemrnt-'1 rl'équiprment dr.~; 
entreprises, qui ont fait p1·euve d'un développrment très dyna.mique dan.r;; la 
Républ-ique fédérale d-'Allemagne, d'une évolution ldsitante en Itaiie ct dr trrl
dances au ralenUs8ement en France, ont accusé, al( total, une eœpam.gion pl11s 
limitée. Les impul.•dons émanant des investis8ernent.~ sous forme de con.ç;truction 
ont éga-lement été un peu moins t'ire.~. par suite des tenclance.CJ à la régre8Rion 
qui se sont man.ifestéPR en Italie. Par contre, le.-: dépenses de consommatio-n des 
administrations ont augmenté dans plusieun.; pays, tJa·rfois même à un rythme 
accéléré, tandis que l'accroissement des dépenses de consommation ne s'est guère 
atténué. 

~-------------------------------------------------------------------------___j 
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Jj·,.rpan:•don de T'offrr intP-ricurr. ,r.;'r: • .,t faite, dlc au.c;,r.;i, rncore un pet(, plu.'iJ 
lente. C'e.~t .~urtout le cas pour la production indu8trielle, qu(, d'après l'indice 
de T'Off'icc statistique de.>~ Oomm unautés européenne.~. a dfs[Ja8sé d'à peine 4 %, 
an quatrième tr-i111f'8trc, le nitwa u qu-'elle a, rait atteint un an plus tôt. Son 
érof ttfion s'nd différenciée d'un pays à l'autre). cl7c ct été cara.ctérisée, en effet, 
par lr main tien d'une rigoureuse croissance dan.c; ln RépubUque fédérale d'Alle
magne ct. dam; une moindre me.~ure, auœ Pays-Bas, pm· une certaine reprise à 
un nin'au relaUrcment ba.~ en Ital-ie, par un jléchistwment de l'eœpansion en 
flclgiquc. ct rujin zmr unr légh·e régre.c;.~ion en France. 

Par aUleur8, dan.c; les dernier.~ moi8, une légè1·e détente est apparue .fiJUr 
7, ma;rché de l'emploi en Prance ct, à un moindre degré, en Belg·iquc. En Italie, 
le chômage conjonctwrel a nettement augrnenté. Par contre, les tensions se sont 
enrm·c aggra.t~ées 81U' lr marché de l'emploi de la République fédéTalc d'Alle
magne, rt la pénurie aiguë dr main-f1'œ1H;rr qui sét,is8a,it awv Pay.~-Bas n'a guère 
érolué. 

Le ralentis.rscment de l'expansion de la de1nande intérieure s'est traduit 
également dans l'évolution des importations en provenance des pays non-mcm
b,re.~. Au quatrir~me trirn('sfre de 1964_. les lmportation8 de marcha,ndises de la 
Commurwuté n'ont dépa."'8P qur de 7 %. en t:a1eur, le ni·veau qu'elles avaient 
ntteint u·n an aupœrava,nt. 

Dans ces condition.>~_. mGIÏ8 plus encore sous l'effet de l'évolution dyna
mique de.~ eœportations, ln balance cmnmercia7e de la Communauté a continué 
d(' s'a.rnéUorer au quatriémc trim('sf,re. D'apTè8 le8 sta,ti8tiqucs - non désaison
nali.rsées - du comrncTce eœtéTieur, le défidt s'est chiffré à 311 millions 
d'U.O.(I); il s'e.~t donc réduit de 338 millions d'V.O. pnr Tapport à la même 
époque de 1968. De même_, la, balanec cles capitauœ s'est de nouveau soldée pnr 
un excédent considéTablc, pnrticllement ùnputable auœ mouvements de capitauœ 
déclenché,'J par la cri."'e de la lirre ,ç;ferling. Les réset·ves d'or et de devises des 
nntorités monétaires des pay.c; membres ont augmenté de 944 millions d'V.O. att 
co1ws des trois deTnier8 moi8 de 196.q_. Dan8 le même temps, la, position nette en 
dedses des banq·ues comm('rciale8 a rnontré ,une détérioration de caractère essen
t-iellement snisonnier, ct qui n'a 11as ret,êfH l'ampleur de l'accroissement des 
1·éserves offic·iclles. 

La hausse des priœ a contin,ué de sc modérer dans l'ensemble de la Com
munauté. Le niveau moyen des priœ à la consommation est demeuré à peu près 
stable en Fra.nce et mtœ Pays-Bas. En Italie, l'au,gmentation s'est atténuée, tout 
en restant appréciable. En Belgique et au Grand-Duché de Luœcmbourg, elle ne 
s'est ralentie que légèrement, ct elle s'est même un peu accélérée dans la Répu
blique fédérale d'Allemagne. 

( 1 ) l U.C. = l unité de compte = 0,888671 g d'or fin = l dollar U.S. au taux de change officiel. 
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Pour le 1'C8tf'. df' l'mmée 1fJ6S, le.'l rwn;pectiDes actuelles touchant l'P-l.~Olu

tion économique de l'en.<{('JIIbfr de ln Com m 11nauté ·ne s'écartent que faiblement 

de celle.r;; qui o·nt déjà été c.rpo8ée.'! dm1s le précéde·nt 'rappor·t tri1nestriel ,· elles 
annoncent un(' r:mpnn.'lion prr.<~i8tante~. do·nt le rythme de1,ra,it toutefois êt1~e 

a8sez len.t. 

La demande extérieure do·n·nera à l'économie de la Comrn1U1auté de no·u

velles impulsions. Cc7lr8-ci pourraient cependant être moins vives que précédem-

1nent, par su-ite du ralentiRR<'1nent ]Jrévisible de feœpansion économique aux 

Eta.ts-Unis, des 11W8ures J'etdrictives prises dans le Roya·ume-Uni_, et enfin des 
premiers effet8 de la réduction de8 cli.'?ponibilith en de·vil?e8 dr.'? pays en voie 
de développem.ent. 

Bien q~tc certa.ins élérnents d'incertitude affectent les pré-ri8ions relatives 

à la croùssance de la, forma.tion brute de capita.l fiœe, dont l'évolution peut encore 
ém::ntuellement l'tre -influrncée par des mrsures de pol-itiq·ue conjoncturelle, on 
]Jeut néanmoins, dans l'ensemble, être o8sm·é d'une nouvelle exzmnsion. Cette 
prérislon sc fonde. en particnUer .. ~11r le fait que l'on 8'attend à 'DOir sc pour-
8JfÏtrc la vi1;e proyression ob.•wrrée dans la· Répubz.iquc fédérale (Z'ABem.agne. En 
outre, U n'est ]Ja8 eœclu qu'un redre.-;8enu'nt se produi.-;e en Italie, dwn.'? le cou1~ant 

de l'année, ct qu'en Pra·ncc éga.lenwnt une ccrta.ine ·reprh·w se man·i.feste en ce 
qui concerne h's inre.'ltl.'l.~enH'nt.-; de l'indu.rdr-ie p1'iPéf'. 

Les dépenses de con.'lommation privée pou1-raient continuer de s'accroître 
lentement au cours des prochains nwis. Il est proba.ble que leur eœpansion sera 
tt·ès vive dans la République fédéntle d'Allemagne et accusera une nouvelle accé
lération au.œ Pa.ys-Bas, tandis qu'elle pourrait. d'U mo·in.'l dans le.-; prem.ier.'l te,mp.-;, 

rc.odcr frfi.'? limitée en France ct en Italir. 

L'offre intérieure nwrqucra probablement une nouvelle progression; il 
se pourrait cependant qw..: celle-ci. même dan.~ l'hypothèse d'une légère r('pri.se en 
ItaUe et en France .. ~oit encore asse.<: lente_, du facit surtout que les ob.r;;taccles 
physiques à l'eœpansion dct~ir:ndront ~~raismnbla.blcrncnt plus sensibles dans la 
République fédérale d'Allemagne. Pour l'ensemble de l'année 1965, le tauœ 
d'eœpa.nsio·n dt.t produit brut de la Oom.m.unat.tté en termes réels pourrait a.ttein

dre environ 3.5 %,: l'indice de la production indn.'?trielle pourrait augmenter de 

4%. 

Il semble que la. tendance à l'accroissernent des impo'rtations en prove
nance des pays non-membres doive égaletnent être assez modérée. J.lfais, du facU 

que la croissa.nce des exportations se ralentü·a pr·obablement dans le courant de 
l'année, on peut sans doute s'attendre à une atténuation de la tendance à l'amé
lioration de la balance commerciale de la Cornmunauté. 

------------·--- -----
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Dœn8 q·nelques pay . .., rnemfn·cR, notamtncnt en Italie ct en Belgique, la 
hausse de."' pr-iœ conti-nuera :wnR doute de ."''atténuer, tout en demeurant appré
ciable. La France connaît-ra san.-: doute, à cet égareZ, une ét:olllt-ion modérée, 
surtout si l'on jaH ab.'ltracUon des adazJtations qui rr.<.:tent à effectuer pour 
certains tarifs d'entreprises publiqur."' et clc l-'augmentation des pr-iœ de quelques 
denrées alimentaires, dans le cadre de la politique ag·ricole. Il semble aussi que 
la hausse des priœ s'accentuera de nou·veau légèt·e·ment auœ Pays-Bas et qu'elle 
restera, da.ns la République fédéra-le d'Allemagne, plu,.s 11it,e qu'en 1964. 

Etant donné res perspecti-ves~· u1t relâchement sensible de la polit·ique de 
stab-il-isation serait, en général, contre-indiqué. A_ u contra-ire, dans la République 
fédérale d'Allemagne, où s'accroît le danger d'un déséqttilibre global, et auœ 
Pays-Bas, où cc risque n'est pn8 entièrernent écarté, il sera nécessa-ire d'observer 
plus strictement la. rrrmnmandation faite par le Conseil a-u mois d'at·ril 1964. 
En Belgique et dans le Grand-Duché de Luœernbourg, il pourrait tout au plu.'l 
se révéle1· opportun d'a8souplir prudetnment certaines rnesures tenda.nt à res
trcüulre les int'Cistis.'lemcnt.s, tout en éoitant de donne~·) à tratJers le budget de 
l'Etat.. des -i1-npul8ion8 plu8 1,irr8 à l'ensemble de l-'éco-nom-ie. En France, il sera-it 
désormais .possible de suivre une politique d'encouragement pruden.t des inves
UssC1nents de.~ entrcprù1es pr-it:éc8, tout en contin-uant de limitm· 8trictcment les 
dépe1HW8 des a-dnïinistraUons. Ce n'est qu/en Ital-ie qu'il paraît à présent indiqué 
de st-imuler da·vantage la dema-nde intérie·ure. !mrtout en augmenta-nt et en 
encourageant le8 in·vcsti8."1ements. 



A. L'évolution au cours des derniers mois 

1. La demande 

L'expansion de la demande globale dam; la Communauté s'est quelque peu affai
blie à la fin de l'année dernière et nu début de 1965, l'évolution de la demande intérieure 
ayant été moins dynamique que p1·écédemment. 

La progression conjoncturelle de la demande eœtèrieLJ/t'C, au sens des exportations 
effectives de biens et services vers les pays non-membres, est demeurée très forte au 
quatrième trimestre de 1964 et au début de 1965. Suivant les statistiques douanières, le 
taux de croissance annuellP, en valeur, des expol'tations de marchandises de la Commu
nauté n'a pas atteint moins de 13,5 % au quatrième trimestrP, contre 9,5 % au troisième 
et 9 % au second. 

Cette évolution a été favorisée par la persistance d'une vive expansion économique 
dans la plupart des pays industriels. De plus, les pays en voie de développement, dont 
les disponibilités en de,·ises avaient encore augmenté jusqu'au milieu de l'année 1964, 
ont accru plus fortement leurs aehats dans la Communauté. Enfin, les effets de la 
politique de stabilisation suivie dans la Communauté ont évidemment contribué au 
développement des exportations. 

Il est vrai qu'aux Etats-Unis l'essor de l'activité économique s'est légèrement 
1·alenti vers la fin de l'année. Le produit national brut, corrigé des variations saison
nières, y a augmenté de 0,5 % au quatrième trimestre, par rapport au précédent, alors 
qu'au troisième trimestre l'accroissement s'était encore élevé à 1,2 %. Toutefois, ce 
ralentissement ne semble pas être de catactère conjoncturel; parmi les divers éléments 
de la demande, les dépenses relatives aux investissements d'équipement, notamment, ont 
évolué de façon très dynamique, et les investissements sous forme de stocks se sont 
accrus. En fait, l'affaiblissement de l'expansion de la production est dû essentiellement 
à une grève qui a eu lieu dans l'industrie automobile. En tout cas, les données partielles 
disponibles concernant l'évolution de la production au cours du premier trimestre de 
1965 dénotent une nouvelle accélération. L'expansion de la production est allée de pair 
avec une sensible diminution du nombre de chômeur·s; en janvier, le taux de chômage, 
corrigé des fluctuations saisonnières et exprimé en pourcentage de l'ensemble de la popu
lation active, est tombé à 4,8 %, ce qui est le niveau le plus bas qu'il ait atteint depuis 
sept ans. Les exportation:-:; de marthandises de la Communauté à destination des Etats
Unis n'ont pas été affect6es par le 1·alentissement passager de l'expansion économique, 
et ont encore fortement progressé au quatrième trimestre. Au début de l'année 1965 
toutefois, elles ont été assPz sensiblement entravées par une grève des dockers aux 
Etats-Unis. 

Dans le Uoyaume-Uni, Factivité économique a matqué, vers la fin- de l'année, la 
reprise que l'on p1·évoyait. I~a p1·oduction industrielle a même accusé, de septembre à 
décembr-e, une progression conjoncturelle de 4,5 %; toutefois, il convient de considérer 
que la stabilitt'>, obse1·\·ée au eours dt·s Iieuf premiers mois de l'anuée, de l'indice désaison
nalisé de la production, représente vraisemblalJlement une sous-estimation statistique de 
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l'évolution réelle. La demande de biens d'investissement a continué de se développer vi
goureusement, l'expansion des dépenses de consommation 1n·ivée s'est accélé1·ée, et les 
exportations ont nettement progrt>ssé pendant un certain temps; toutefois, dès le début 
de l'année 1965, l'évolution de ces de1·nif>res s'est de nou,,eau ralentie. Du côté des impor·
ta.tions, la c1·oissance eluegi!Str(•e précédemment a fait place, au cours des dernie1·s 
mois de 1964, à une légère tendance à la régression. CP phénomène tient en g1·ande partie 
à des mouvements cyeliques des stocks, mais il se pmurait aussi qu'il s'agisse déjà, en 
partie, des p1·emiers effets des mesures qui ont été prises à l'automne, notamment de 
l'institution de la surtaxe de 15 % sur les importations et du relèvement du taux de 
l'escompte, porté à 7 %. Dans ces conditions, l'évolution de la balance des paiements 
courants a marqué une certaine amélioration, bien que son déficit soit demeuré consi
dérable. Comme, en ouh'f'. d'importantes sm·ties de capitaux ont de nouveau été enre
gistrées, le déficit de la balance globale des paiements est resté très élevé; il a été 
financé par un recours partiel à l'impm·tante aide financière internationale qui a été 
mise à la disposition du Royaume-lJni, notamment par les pays de la Communauté. 
Les exportations de marchandises de la Communauté à destination du Royaume-Uni 
n'ont pu maintenir, au quatrième trimestre, leur tenda nee conjoncturelle ascendante; 
néanmoins, elles ont encore dépassé de 10 %. <'11 valeur, 1P niv<'Hll qu'ellP~ avaient atteint 
un an plus tôt. 

1 

1 

Les exportations de la Communauté vers les pays non-membres (1) 

(polll'centage des variations en valeur, par rapport à la période 
correspondante de l'année précédente) 

1964 
1963 

1 

1 

total }er 2e 3e 
4' 1 trimestre trimestre tri1nestre trimestre 

États-Unis + 4,5 + 17,5 + 8 + 9 + Il 
A.E.L.E. + 6 + 14 + 10 + 10,5 + Il 

dont: 
Royaume-Uni + 8,5 + 25 + 12,5 + 14 + 10 

Pays en voie de développement + 2,5 + 12 + 4,5 + 4,5 + 12 

parmi lesquels : 

Pays et territoires associés 
d'outre-mer + 8 + 9 + 15 + 2 + 14,5 

Pays non-membres au total + 5 + 15 i 9 + 9,5 + 13,5 
1 

1964 1 

total 

i 

+ Il 

+ Il 

+ 15 

+ 8,5 

+ 7 

+ 11,5 

(1) Si l'on compare les taux d'accroissement annuel pour les premier et second trimestres de 1964, 
il y a lieu d'observer que les tau~ relatifs au premier trimestre sont influencés par le fait qu'au 
premier trimestre 1963 le niveau des exportatiOns avait fortement baissé par suite de la rigueur 
exceptionnelle de l'hiver. 
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Les exportations de la Communauté vers les pays en voie de développement, dont 
la croissance avait été relativement faible durant les neuf premiers mois de l'année 1964, 
ont très fortement augmenté au cours des derniers mois. Leur taux de croissance annuel, 
en valeur, a atteint 12 % au quatrième trimestre. Ce résultat est dû principalement à 
une vive expansion des ventes aux pays asiatiques, et au fait que les exportations vers 
les pays et territoires associés d'outre-mer ont fortement augmenté au quatrième 
trimestre. 

Contrairement à l'expansion de la demande étrangère, celle de la demande inté
rieure, dans la Communauté, s'est encore légèrement ralentie à la fin de l'année dernière 
et au début de 1965. C'est notamment le cas pour la. formation brute de capital fixe. Si, 
dans la République fédérale d'Allemagne, la Yigoureuse croissance des investissements 
d'équipement des entreprises n'a pas faibli, en Italie, par contre, les investissements des 
entreprises privées ont Pncore diminué. En France également, il semble que, tout au 
moins dans l'industrie privée, leur évolution ait été très hésitante au quatrième tl'imestre_; 
mais les investissements des entreprises publiques y sont demeurés en forte expansion. 
En Belgique et, dans une moindre mesu1·e, aux Pays-Bas, le rythme de croissance ÙPs 

investissements d'équipement des entreprises s'est ralenti. 

En ce qui concerne les investissements publics, les tendances ont été très diffé
rentes d'un pays à l'autre : en Italie, les travaux publics effectués par l'Etat pourraient 
avoir commencé de s'accélérer au quatrième trimestre; en France, les investissements 
publics ont progressé assez fortement, tandis que, dans les pays du Benelux et, jusqu'à 
un certain point, dans la République fédérale d'Allemagne, les effets des mesures de 
freinage ont commencé ou continuent de se faire sentir. 

Etant donné que, dans la plupart des pays membres, les dépenses pour la consüuc
tion de logements ont encore progressé sensiblement, que la construction de bâtiments à 
usage industriel ou c:ommercial a évolué de façon assez dynamique dans la République 
fédé1·ale d'Allemagne et qu'il en a enco1·p {>té de même aux Pays-Bas, eomme, en outre, 
l'activité dans le secteur de la construction. a été favorisé dans certains pays membreR 
par un temps relativement favorable, les inn,stissements sous forme de consü-uction ont 
continué de se développt>r dans l'ensemble de la Communauté, bien que leur croissance 
ait encore été limitée par la pénu1·ie de main-d'œuvre. Exception doit être faite pour 
l'Italie, où le recul de l'ensemble des investissements sous forme de construction a 
persisté. En Belgique, il semble que l'expansion des inscriptions de commandes dans 
le secteur de la construction se soit 1·alentie; le volume des commandes en attente et des 
travaux en cours y a vraisemblablement diminué dans les derniers mois de 1964. 

Les impulsions émanant de la formation de stocks ont, dans l'ensemble, été moins 
fortes que précédemment. Dans plusieurs pays de la Communauté, le stockage de 
matières premières et de demi-pr·oduits s'est affaibli; il est cependant demeuré important 
dans la République fédérale d'Allemagne, tandis qu'en Italie la réduction de ces. stocks, 
observée jusqu'à l'autonuw, paraît avoir pris fin et peut-être même avoir fait place à 
une certaine tendance au restockage. En ce qui concerne les produits finis, certaines 
tendances au stockage in\·olontaire ont persisté dans quelques secteurs en France et en 
Italie. 
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Dans l'ensemble de la Communauté, les dépenses de consommation ont continué 
de progresser assez rapidement. Tel a été le cas, œune part, pour les dépenses de consom
mat-ion des administration8 - Pn raison notamment de l'augmentation des dépenses de 
personnel - dans la République fédérale d'A.llemagne, aux Pays-Bas et en Belgique, 
mais aussi en Italie. D'autre part, la progression conjoncturelle des dépenses de consom
mation des ménages s'est, dans l'ensemble, pou1·suivie à peu près au même rythme au 
cours des derniers mois de l'année 1964 et au début de 1965. Toutefois, la différenciation 
d'un pays à l'autre, qui avait déjà été observée au cours des trimestres précédents, a été 
plus marquée encore : c'est ainsi qu'en Italie et en France, les dépenses de consommation 
des ménages n'ont montré qu'une croissance conjoncturelle très lente, tandis que leur 
développement s'est sensiblement accéléré dans la République fédérale d'Allemagne. 
Aux Pays-Bas, l'expansion des dépenses de consommation privée pourrait s'être pour
suivie à un rythme assez constant, tandis qu'en Belgique, leur progression assez rapide 
ne paraît pas encore s'être modifiée notablement. 

Les différences dans les tendances d'évolution des dépenses de consommation 
privée correspondent, dans l'ensemble, à des différences similaires dans l'évolution des 
revenus, en particulier de la masse salariale, dont l'importance est déterminante pour la 
consommation. C'est ainsi qu'en France et en Italie le total des revenus salariaux n'a 
vraisemblablement augmenté que très faiblement. Dans ces deux pays, on a pu constater 
tant un ralentissement de la hausse des taux de salaires qu'un fléchissement du nombre 
total d'heures travaillées. Ce dernier phénomène a été important surtout en Italie. Si, 
dans ce pays également, de nouvelles majorations des taux de rémunération ont été 
accordées, notamment par le jeu de l'échelle mobile des salaires, dont le mécanisme a de 
nouveau été déclenché en novembre et en fén·ier, l'augmentation des gains effectifs a 
sans doute été très faible. Aux Pays-Bas, les saJai1·es horaires sont demeurés stables au 
quatrième trimestre. Toutefois, au 1er janvier, un relèvement général de quelque 2 % du 
niveau des rémunérations a été effectué, en grande partie à titre de compensation d'une 
majoration de la contribution des travailleurs à la sécurité sociale. De plus, dans un 
certain nombre de secteurs, des conventions colleetives p1·évoyant une nouvelle majora
tion, d'environ 3,5 % en moyenne, ont été conclues. Dans la République fédérale d'Alle
magne, ce ne sont pas seulement les salaires conventionnels et, plus encore les gains 
effectifs, mais aussi les revenus de transfert qui ont progressé à un rythme accéléré. 

La demande de biens de consommation durables a évolué de façon assez hésitante, 
surtout en France et en Italie. Au quatrième trimestre, les ventes de voitures particu
lières n'ont été en nette expansion qu'aux Pays-Bas et dans le Grand-Duché de Luxem
bourg. Dans les autres pays, le llOIJ?-bre des immatriculations d'automobiles neuves a été 
soit inférieur- comme en Italie et en France- soit à peine supérieur à celui qui avait 
été enregistré un an pluS\ tôt. En France cependant, la diminution du nombre d'imma
triculations paraît avoir pris fin, tandis qu'en Italie quelques indices d'amélioration se 
sont manifestés ces derniers temps. La demande de services émanant des consommateurs 
a continué de faire montre de dynamisme, même dans les pays membres où la progression 
des revenus s'est ralentie. 
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2. La production 

Au quatrième trimestre de 1964, comme d'ailleurs au cours des premiers mois de 
l!HJ5, l'offre intérieure de la Communauté ne s'est que modérément déYeloppée, en raison 
surtout d'une croissance moins viYe de la demande intérieure. 

Toutefois, la production agricole est restée, dans l'ensemble, nettement orientée à 
l'expansion. C'est tout d'abord le cas pour la p1·oduction végétale, encore que celle-ci soit 
peu importante au cours de la pé1·iode considérée. J~es conditions climatiques favorables, 
tout au moins jusqu'en janvier, ont permis une production de légumes relativement 
abondante. Par ailleurs, l'off1·e de produits d'origine animale a pu être sensiblement 
accrue. Toutefois, les tendanct'S ont été très différenciées dans ce secteur : dans la 
phase actuelle du cycle du p01·c, la production de viande de porc s'est fortement accrue; 
en revanche, la production de viande de bœuf n'a guè1·e progressé, à cause de l'insuffi
sance du cheptel; pour la même raison, la produetion de lait n'a augmenté que 
modérément. 

Quant à la production indu~trielle) elle n'a mar(]Ué, à la fin de l'année dernière et 
au début de 1965, qu'une progression conjoncturelle assez lente. D'après l'indice désai
sonnalisé de l'Office statistique des Communautés européennes (excluant la construction 
et l'industrie des produits alimentaires, boisson~ et tabacs), son taux de croissance, du 
troisième au quatrième trimestre, s'est chiffré, comme au trimestre précédent, à moins 
de 1 %. Pour les trois de1·niers mois de 1964, l'indice brut a dépassé de 4 % environ en 
moyenne le niveau enregistré pour la même période de l'année précédente. 

Toutefois, les tendances de la p1·oduction se sont plus que précédemment diver
sifiées d'un pays à l'autre. Dans la République fédérale d'Allemagne, l'expansion est 
demeurée vive; de même, des progrès assez sensibles ont encore été enregistrés aux Pays
Bas; en Belgique également, la croissance a été appréciable du troisième au quah-ième 
trimestre, mais elle a eu nettement tendance à se ralentir Yers la fin de l'année; en 
France, la production n'a plus augmenté, et a même marqué un léger fléchissement; en 
Italie, par contre, un certain 1·enver·sement de la temlance a été observé. Dans ce dernier 
pays, en effet, la production industrielle a ma1·qué une reprise conjoncturelle au eours 
du dernier trimestre de 1964, et vraisemblablement aussi au mois de janvh,r· de1·nier. 

En ce qui concerne l'évolution par branche d'activité, la production de biens de 
consommation durables a génér·alement progressé à un rythme ralenti, et a même parfoi~ 
régressé. La production d'automobiles de tourisme et de voitures commerciales de la 
Communauté s'est située, au quatrième trimestre, à 6 % en dessous de son niveau de la 
même période de l'année précédente. L'industrie textile, dont les carnets de commandes 
s'amenuisaient depuis un certain temps déjà, a, elle aussi, limité sensiblement sa produc
tion, qui s'est réduite de 5 % par rapport à la même époque de 1963, non seulement sous 
l'effet de facteurs conjoncturels et accidentels, mais surtout, semble-t-il, par suite de 
difficultés structurelles. 

En ce qui concerne la production de biens d'investissement, l'expansion pourrait 
aussi, dans l'ensemble, s'être quelque peu ralentie. Dans la construction mécanique et 
l'industrie électrotechnique, la production a légèrement fléchi en France, tandis que son 
rythme de croissance se modérait en Belgique, et, dans une moindre mesure, aux Pays
Bas; dans la République fédérale d'Allemagne, par contre, son expansion n'a pas faibli. 
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Contrairement à l'évolution t·on~tatPe dan~ lPR indm:;tries de produits finals, la 
production est demeurée assez dynamique (lans le~ imhiHtries dP base et les industrie8 
de demi-produits. nans la sidérurgie, de noun•aux gains de production ont pu être 
obtenus, ce qui a toutefois tenu, entre autrt·s~ au fait que de trè~ impo1·tantPs commandps 
ont été passées par l'industrie transformatricP dPs Etats-Unis, en prévision ù'm1e g1·èn· 
dans l'industrie sidérurgique de ce pays. En ltalit>, une reprise de la croissauet• a été 
enregishée, notamment par suit<~ <le l'achèYement tFun lloun·au <·t·nhe dt> production. 
La production de l'industrie chimique a eontinué de H'aeci·oître assez fortement : il en 
a été de même, dans plusieu1·s pays lllembres, potu· la lH'O(lnetiou (l'élPdricité et celh• 
de l'industrie pétl'olièn•. La <·onstrudion Pt les i11dusiTiPs <'OllllPXPs ont (>ga IPIUPilt aecusé, 
dans l'ensemble, dt>s taux tle eroissanct• app1·éciahles, sauf P1l ltaliP, t·ommP il a <ll>jù 
été mentionné. 

Dans le secteu1· des services, certaines tendances à 1'affaihlh;:-;enwnt de l'expansion 
ont été observées en ce qui concerne le commer<'P et les transports, par suite de l'évolu
tion moins dynamique de la demande intériem·e dans plusieur·s pa,vs membres. Cepen
dant, les servicPR qui PnÜPJlt Pli romptP ponr la <·onsommation prin~<' m1t continué tl<' 

progreRser fortement. 

Dans l'ensemble de la Commtmant•;. le flfJm1Jr, de:.; 8alariés n'a augmenté <tUe üès 
modérément. Ce fait tient. pour mw pal't, ù lïnsnffisan<'e persistante de l'offre de maiiJ
d'œuvrP. mais aussi au ralentissemeut de l'expausion de la p1·o(ludion. Lt> uombre total 
d'heures travaillées a légèrement diminu(~ PH Italie l't aussL tont an moins pour <'e qni 
concerne l'industrie, en Franee. 

LPs tl:'ndances d'évolutiou :-;ur le marché de l'cJJI iJloi dt• la Communauté ont donc 
été très difféi·enciét•s. D'une pm·t, les tensions se sont Pncore aggravées d~1ns la Hi>pn
blique fédérale d'Allemagne et la pl>utn·ie de maiu-d'œuvre est demeurl>l' tr<'>s }H'OllOilt'Pt' 
dans le Grand-Hnt'h(· de Luxembourg et aux Pays-Bas, eucore qn'e1l<> se soit peut-êtrP 
très légèrt•ment atténuée. lYautrP part, des signes de détente - ou mênw, en <·e qui 
concer·ne l'Italie. de fa,iulPss<> --- se sont fait jour dans h·s auires pays mt•mbrt>s. En 
Italie, le nombi·e dt• chômeuJ·H a marqué une nette augmentation conjonctm·Pllt•: il s'est 
également accru d'nue fa~on modé1·ée en Frante et, plus faiblement, en Belgi<JlH'. 

3. L'équilibre 

Lt' I·alPntissellwu t de rexpausion de la demandP intériPni·e s\·st aussi J·épei·<·nH·, 
au quatrième trimestl't\ sur leH Î111purtatiou:.; de la Communauté en JH·ovenmH·e de:-; pay~ 
non membn·~. En effet, HJH'l\~ le retul eH registré au troisième trinw~tl-l:', et qui était, dm tH 
une large mesure, imputable à nue actPntuation llu fléchissemPnt saisonnier de J'{>té, ]PH 
importations de marchandisPS n'out augmenté que très légèrenwnt au cours des derniers 
mois de l'année. Abshaetion fa.ite def.; variations saisonnières, leur niveau n'a guère 
dépassé, au quatrième trimestr-e de 1 U64, celui du premier. Leur progression a été de 
7 % par rapport à la même période ùe l'année p1·écédente, au lieu de 4 % au troisième 
trimestre, et 10 % au second ( sta ti stiq nes donan i ères, en ntl eur) . 

Bien qu'en Italie les importations aient marqué une eertaine reprise YPl'S la fiu de 
l'année, leur niveau est cependant l'esté nettemeut inférieu1· à eelui qu'elles a vaiPllt 
atteint un an plus tôt. En Franee, leur expansion a été très lente au quatrième trimestre, 
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1 . - SOLDE DE LA BALANCE COMMERCIALE 
DE CHAQUE PAYS DE LA CO~MMUNAUTÉ À L'ÉGARD DE SES PARTENAIRES 
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Allemagne (Rf) -- France -- Italie -- Pays-Bas -- U.E.B.l. 

Remarque : - sur la base des statistiques douanières d'importation et d'exportation de chacun des 
pays membres - Séries établies par les services de la Commission sur la base des séries 
d'exportation et d'importation, corrigées des variations saisonnières par l'Office statistique 
des Communautés européennes et mises en moyenne mobile sur trois mois. 

2. - ÉCHANGES CO:MMERCIAUX DE LA COMMUNAUTÉ 
(en millions d'U.C.} 
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Echanges intracommunautaires (sur la base des statistiques d'importation). 

Remarque : Séries corrigées des variations saisonnières et accidentelles par l'O.S.C.E. Les exportations 
sont comptées f.o.b. et les importations c.a.f. Une unité de compte = 0,888671 grammes 
d'or fin. 

Source: Office statistique des Communautés européennes (sauf mention contraire). 
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et elle s'est affaiblie dans l'Union (~eonomique he1go-1uxPmbmngeoise. Dan~ la. Hépubliqtw 
fédérale d'Allemagne, pat· conirP, les a cha tH aux pays uon-mc>mhres se sont acC'I·ns à un 
rythme aceéléré, ]l<ll' Ruile de hl fm·t<• Pxpan~ion <1<' la <lPIWllldP t•t de l'éla~ticité limii(•e 
de Foffre intérieure. 

La faible~se 1·elat.in~ tle ln. (·t·oissanee des aehats de bit•ns tle cousonmwtion et ÜP 

Liens d'inYestissemeut a surtout affecté les importations en p1·on•mmct> tle l'A.E.L.E.: 
les achats au Hoyaume-rnL PU pat·tieulier, n'ont accm.;é qu'une faib1e expansion. Il y a 
cependant lieu d'observer que ce ralentissement n'est pas seulement impuiahlt~ ù FéYoln
tion de la demande dans la C.E.E., mais aus:-;i et surtout à la situation intérieure du 
Hoyaume-Uni lui-même. Quelqut~s autres pays industriels ont encore aect·u letu-s exporta
tions à destination de la Commmtanté. En particuliet· h·s n•ntes des Etats-Puis anx 
pays membres se sont situées ù un nin•an assez élevé au quatrième üime:.;Ü(', t'n t·ab.;on 
non seulement de livraisons plu~ importantP~ de produits agricoles, mais au~si de la 
position concurt·entielle t·elativPment f:worable de ce pays : celle-ci a pet·mis h• maintien 
d'une expansion assez rapi•le tles expm·tatiom-1. même de 1n·oduits finiR. veT·s les pays de 
la Communauté. 

Importations de marchandises de la Communauté en provenance des pays non-me,mbres (1) 

(pourcentages de variation en valem· par rapport 
à la période correspondante de l'année précédente) 

Provenance 

États-Unis 

A.E.L.E. 

dont: 

Royaume-Uni 

Pays en voie de développement 

parmi lesquels : 

Pays et territoires associés 
d'outre-mer 

1963 

+ 13 

+ 12 

+ 17 

+ 8 

+ 3 

' 1964 1 

1 1er 1· 2e 1 3e 1 4e 1 

1964 

1 trimestre , trimestre trimestre 1 trimestre 1 

+ 14 + 4,5 i 5~~~~5~-+ + 8 

+ 14 + 8 ' 1 + 5,5 + 7 

+ 14 + 9 

+ 16 + 16 

+ 6 + 18 

2 

1 

1 

l 
+ 2 __,_ 5,5 

+ 5,5 + 9,5 + 11,5 

+ 5 + 3,5 + 8 

Ensemble des pays non-membres + 10,5 + 16 + 10 + 4 + ï + 9 

( 1 ) Si l'on compare les taux de croissance annuelle du premier et du deuxième trimestres de 1964, 
il y a lieu d'observer que les taux très élevés du premier trimestre tiennent en partje à ce que le 
niveau des importations avait fortement diminue au premier trimestre de 1963, par suite de la 
rigueur exceptionnelle de l'hiver. 

Les achats de la Communauté aux pays en voie de développement out a(Tll:-;(>, m1 

quatrième trimestre, un taux ùe croissance assez élevé. Leur pt·ogt·es~ion u'a cependant 
plus été aussi rapide qu'au pt·emicr semestre, du fait notamment que Ja reconstitution 
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de~ stocks de matil>rPs lH"(•mih·t>f-1 a en tPndau~t> ù sp ralentir dans la Communaut{•. Vers 
la fin dt> l'anu(•e et au dNmt de JHU5, 1'affaihlisst>ment dt' rexpansion- en valeur des 
aehat~ ù ces pays - a été acn·ntué par la lmisse des pl'ix sur les marchés mou(liaux. 

Les éehanyes fHtraeùJIIIJIIUWtttaires) qui aY<Üent diminué au ~ou1·s des mois d'été, 
ont a~ensé nne repl"ise eoujouctui·Plle du troi:üème au quatrième trimestre. Pour ce 
dei·IÜel· üinwsüe, leur taux de eroissance s'est {~leYé à 13 % par rapport à la même 
période lle l!H>:J. D'une part, la diminution ùes achats de l'Italie à ses par-tenaires s'est 
a.rrêtée, pmn fain~ place, du point dt> nu~ conjoncturel, à une stabilisation. D'autre part, 
le développemc>11t tl<>s importations <le la Hépublique fédé1·ale d'Allemagne s'est enc01·e 
<lCCéléré; au <inatl·ii'•me trimestl'e. h~nr rn·ogl·es:'IÏOU a même été de Hfl % par rapport à la 
même pé1·iode de 1Ht;:J. Hi, par eoutrl\ lt>s ünp01·tations de la F1·ance n'ont progressé qu'à 
nn rythme 1·alenti et ~i (·eJJes des pays du Bendnx ont également accusé une ct·oissance 
rt>latin•meut faible, cette én)lution n'a tt']Wntlant pn~ ('ompensé les facteurs d'expansion 
11\Pntionnés JH'écédPimHeut. 

r:aceroiNsement plu:-4 l"ilpiÜP dPs importations de la République fédérale d'Alle
magne a eu naturellenwnt pour contl"epartie uue ptogression équivalente des exporta
tions des pays partenail·Ps. En particulier les ventes de J'Italie et des pays du Benelux 
;tln:: pays parü•na Ïl't>S ont fortement augmenté. Les n'utes de la France également ont 
1wttemeut l"P]Jl·i::; n•1·s ln fin tle l'année, tandis que le fléchissement conjoncturel des 
lin·aisons de ]a R(·publique fédé1·ale d'Allemagne a pris fin. 

L 'éYolution de la Lalance commei·cütle de chacun des pa,vs membres vis-à-vis des 
pays p<n·tpnahes a enc01·e été cm·ad{•risée par des tendaJ1ces à un meilleur équilibr·e des 
échanges inti-aeommunautaii·es. Après la diminution de l'excédent d'exportation de la 
Hépublique féd(·rale œAllemagne et la nette amélioration <lu solde de l'Italie, enregistrées 
df>s le second Pi le t1·oisième trime~ües, le déficit de la balance commerciale de la France, 
(tui s'était eueore aggrayé quelque peu au troisième trimestre, a maintenant accusé une 
légèr·e diminution eonjouctm·dle. La 1n·ogression 1·apide de leu1·s exportations a permis 
anx pa,y~ du Bvnelux d':unélior('l" ù noun•au le solde de leur balance commerciale; il 
convient de Honliguei·, à ed égard, la réduction du déficit des Pays-Bas, qui était extrê
memt>ut élt~\·é au lJ1"emie1· semeHtr-e de 1964. 

Les teullauce8 à ]a hans8e de~ prim ont persh;té dans l'ensemble de la Commu
nauté, bien qu'ell<>s se soient encm·e légèrement atténuées. Bn France et aux Pays-Bas, 
le niveau est 1·esté pt·esque stalJle au quatrième trimestre. En Italie, la faiblesse de la 
demande intérieure a enüa1lH~ un net ralentissement fle la hausse, qui cependant est 
restée assez pi·ououcé(•. 1 )ans la Uépnblique fédé1·aiP ù' Al1Pnu1gne et en Belgique, les 
prix ont continué ùe Inouter à un rythme relativement modéré; l'Allemagne, toutefois, 
('Ontrairement à la Belgique, a cnrpgisü-é ce1·taines tendances à l'accélération. 

En janvier, le niveau que les prix à la consommation avaient atteint un an plus 
tôt a été dépassé de 2,3 % Pn France et dans la République fédérale d'Allemagne, tle 
H,2 % au Grand-Duché ùe LuxembOlng, <le 3,7 % en Belgique, d'environ 3,5 ?'o aux 
Pays-Bas et de 5,5 % en Italie. 

A la fiu de UW4 et Llans lt::s premit'l"f:i mois de 1965, le niveau des prix des denrées 
alimentaires, abstraction faite des influences saisonnières, était à peu près stable dans 
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les pay~ de 1:t ( 'omnmnauté, ~:mf eu lta 1 iP Pt t'Il Fr·am·t>, où ieN tendanees à Ja hausse out 
persisté: cet1t~ t·t•1atin· :-;tabilitt; a tPnu. d<lli~ unt• Jaege nw:snte, à la l>aisse du prix th' 

la viande dt> pmT. <lont le cyell' th~ p1·oduetion l'~t {'Iltré dans la phase ù'expansion; edtt· 

Laisse a compPn~t': ee1·tain:-; enchét·isSPllH'nt~ <le ptodnit~ d'o1·igine animale et végétale. 
Les ptix LlPs 1n·odnir~ fini~~ industriels, tant :1 la p1·otluction qu'à la consommation, sont 
J·estés Ol'l(~lltés ù ];1 haus:-;e aans phmieui·s pnys HWllllJI·es : danR la Hépublique fédéntle 
ù' AJlemagne, vn Be1gi(}He d. mo in~ nettement Pll lt<llÎ{'. En F1·ance et, provisoirenH:'llt 
sans doutf•, RUX Pays-Bas, ces prix ont été ù peu près stables. L'enchéris~ement deH 
serYices a géuf-ralement été phu; faible ve1·s ln fiu de l'année qu'an emus des moi~ 
p1·écét.lents. 

Vamélioration lie ln hu/UJ(('(' CUill/Jl('/"('i(l/(' Ül' Ja ('oitllllHllètuté s'e~t vuur:mirie, d 
daHs une mesure a:s:sez sens1b1(•, tln üoi~i,'..HH' m1 (tnatrit'-'nw tt-iHw:-;ü-e de l!JU±. Su1· la lHlst> 
tll•s statistiqnPs du c·ommer<:t' t·xtt'·l'il'HT. Je ;l{·fi{'it n'a aitt·iHt que :111 millions d'U.C.: 
il av3it ùonc diminué cie :{:-~~ mill ion~ d'l ~.( ~. par 1·app01·t au (tnatrième trimeHÜe dt-
1 !)():l La tt•ndauce à Famélioration t1P la lw ffuH·c des pnÙ'Ji/CJd.~· euurants de la Commu
nauté a donc probablement pe1·si~té. Comml', d'antl'P pm·t, ou a (le nouveau enregistré 
(les entrées nettes dP capitaux - moins élevées, i1 l'st n·aL qu'au troisième trimestre-
1a balance globale des pai('iJI('Jlfs (h• 1n Commmwnté s'pst Ro!d{•t>, an quaüième tr-imesüe, 
par un excédent d il Rt>mb1e tlHP l·elni-ci ait angnwnté p:11· 1·appm·t au üoisième trimestre. 
En tout état de cause, les 'r(;SCJTf'8 d'or et de dcci,~;e:-; d('S antol'ih~s monétaires tles pa:r~ 
membres n'out paR augmvnté (h• moinR de 944: millions d'lJ.C. de la fin du troisième à la 
fin du c1natrième üimeshi_•. En mf•me tt•mpR, 1a po~ition l'Il tlevises des tanques comnwr
ciales s'est considér·abh·mt'Ht d{•térioi·(;I.'. Pll 1·aison :·nn·tout du « \Yiuùotw uressing » habi
tuel de fin d'annéP . .Au début de 1BU:J. un ël obst·tTÎ' nu moun·ment in,·er:o-;e, c'est-à-dü·e 
une diminution des ré~e1·n•s offici(·lles (•t une amél i01·ation de 1a po~itiou des banques. 
Par suite des tirages dn Ro~·aumc-Uni, la po::.;ition th~s pays de la Communauté au F.)I.I. 
s'est, au total, améliorée de quel(pw 4-00 millions d'U.C. au qnanième ti·jmestre. 

Au q uatl"Ïème tr·ime~tl-e, l'évolutiou •ks balaHcTs des I>aÏ(•nwnts a dont agi dt: 
manière assez expansive sur les liq-ll'iûit{ . ., i;ztérirurcs ÜmH; !vs pays dt• la Commnnautf. 
la République fédérale d' A1lPmaguP vxtept?e. La trésorerie ÜPS administl-atiou~ 

lHlbliques, en g1·anùe partie pour dt>K 1·aison~ de e~n·tH•U•I·e RaisomliPl', a eu une intidence 
analogue dans la plupart des pays membres. Il en a surtout été ainsi pour la République 
fédérale d'Allemagne, où Je Bund a enregistré un défi dt de trésorerie élevé. Mais c'est 
aussi le cas Pn ItaliP, où les dépenses des administrations ont beaucoup augmenté an 
dernier trinwKire de lHG-1. et Pn Be1giqnl'. En Fr·anee, les opérations de trésm·el'ie 011t 
contribué dan~ une moinu1·p lllP:--llll'P ù l'expansion des liquidités. Aux Pays-Ba~-1, elles ont 
même exer·eé :-;ur celles-ci un effet de eonhaction, dn fait que les dépenses dPI' admi
nistrations ont moins augmenté qu'an p1·Pmier sem(•stre et que l'aceroissement des 
1·ecettes fiscaJes a été considérabh•. 

En même temps, l'expansion de la demande de eréd]t des entreprises s'e~t quelque 
peu atténuée aux Pays-Bas et en Belgique . ..:\ ux Pa;rs-Bas, le développement dPs crédits 
bancaires a été moins rapide qu'au troisièmP üimestre, ce qui a permis une r·éduction 
des «dépôts de péunlisation » nuprf>~ (h· la B:nupw •l'l>mission, impo~•"s pmu· rlépas~t' 
ment des limites de crédit autorisées. En Belgique également, on a obsen·é uue tendance 
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an ralentissement ÙP l'expansion du eré(lit. En France, si les crédits bancaires, en parti
culier les crédits ù court te1·me accordés aux entreprises, ont encore accusé un dévelop
pement rapide, celui-ci s'est n(·anmoins maintenu, dans l'ensemble, dans les limites 
fixées par les autorités monétaires; de plus, on y a récemment enregistré, dans certaines 
branches ct dans cet·taines régions, les signes d'un ralentissement dans l'accroissement 
des demandes de crédit. Toutefois, c'est surtout en Italie que la demande de crédit des 
entreprises a encore fait preuve de faiblesse, bien que les crédits bancaires n'y aie11t plus 
régressé, mais qu'ils aient même plutôt accusé une légère tendance à la reprise. Depuis 
un certain temps, les autorités monétaires italiennes favorisent à nouveau l'expansion 
du crédit, mais les chefs d'entreprise ne paraissent pas encore disposés, pour le moment, 
à accroître très sensi1Jh•me11t leur endettement; il n'est pas douteux que l'amenuisement 
de leurs bénéfices expli<pw en pm·tie cette attitude. 

D'une manière générale, ces tendances_, qui se répercutent d'ailleurs dans une 
mesure croissante sur l'évolution du taux d'intérêt, 1·eflètent plus ou moins fidèlement 
le ralentissement ou la faibk~~l' de l'expnnsion des investissements dans les divers pays 
membres. En effet, les taux tl'intér·êt sur les ma1·chés monétaires et financiers ont 
récemment accusé une légère tendance à la baisse en Belgique, aux Pays-Bas, moins 
nettement en France, et, depujs quelque temps déjà, en Italie. 

Erolutions des resso11rcc8 et emplois de biens et serv-ices (1) 

----·---~------ ------,-------,-----------c-----------

1 1964 (') 1 1965 (3 ) 1962 1963 
' 1 

aux prix . . 
courants, var1atmns en volume 

len milliards! par rapport à l'année précédente, 
i d'U.C.( 4

) l en % 
·~-----~----1 

Produit brut 226,7 3,9 5,5 3,5 

Consommation des ménages 138,1 5,5 4,5 4 

Consommation des administrations 32,4 5,7 1,5 3 

Formation brute de capital fixe 51,8 3,9 7 3,5 

: Exportations (6) moins importations (5), aux prix 
Lurants en milliards d'U.C. + 1,6 + 0,5 + 1 + 2 

( 1) L'agrégation au niveau de la Communauté (à l'exclusion du Grand-Duché de Luxembourg) a été 
effectuée sur la base des parités officielles des taux de changes. 

( 2) Estimations des services de la Commission. 
( 3 ) Prévisions des services de la. Commission. 
( 4 ) 1 U.C. = 1 unité de compte = 0,888671 g d'or fin = 1 dollar U.S. au taux de change officiel. 
( 5) Biens, services et revenus de facteill's. 
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Ces constatations s'appliquent nm;si, mais inYt•rsPmP1lt, ù la H{•pnhlitpw f(>flt>rnlP 
d'Allemagne, qui se diff~rencie actuellemPnt clPR flutrPs pays nwmhres Pn ce fJlli concer1w 
l'évolution de la conjondnrP PU général <•t ct>lle dPs inn•stiRRPmenh; <'11 partkn1ier. Dm1s 

ce pays, les facteurs qui ont stimn1t> l'Pxpansion <lPs liqni<liH•I-l intéJ·ic>m·('l-l ont ét{• Pf-.:1-lt>ll

tiellement d'ordre interne. En effet, <'Il cor1·élation avt•c les excédents, üès élevés pour 
les derniers mois de l'année, des dépem;;es des administr-ations, le resserrement, aupnrn
,·ant très marqué, cles liquidités bancairPs ne s'est pas pourRnivi. D'autre pm·t. ]'Pxpan
sion du crédit s'pst accélérée. Eu égartl aux tensions persistanteR enrPgiRh·{•t•s sur Je 
marché intérieur, la Bundesbank a légèrement augmenté Je coùt dn cr~<lit, au moi!-; cle 
janvier, en portant le taux d'escompt<' ù :~.:l %. En d~pit rl'nn accroissement de l'épargne 
intérieure, la tendance à l'augmentation du taux cl'inh'-rêt a été particulièremPnt sensihlt> 
sur le marché financier; toutefois, ceci IW ti(•rlt pas senh•nwBt à la forte rlemande de 
capitaux émanant du RPcteur prin'- et du sect<·nr public - (>t qui est partiellement 
imputable à des bonifications d'intérêtR --. mais au~si aux ri>perrusf.:.ions que l'impôt 
sur les revenus des obligations { << CouponstPnPr ») a exPrré su1· les mouvements de capi
taux avec l'Hranger. 
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B. Les perspectives 

Les pe1·spectives pont· l'année 1B65, telles qu'ellP~ nYaiPnt Né décrites dans le 
dPrnie1· rapport trimestriel de 1 ~Hi-!, restent valables, dans les grandes J ignes, pour l'en
Rt>mble de la Communauté-. même si l'on tient compte des informations disponibles sur 
les tendances conjoncturelles les plw~ récentes. Ce1·tes, le ralentissement conjoncturPl 
potui·ait s'avére-r un pPn plm~ acce-ntné qu'on ne pouvait initialement le prévoir, mais 
non paR au point de requé1·ir des reetifiC'ations importantrs de cPs prévüdons. 

En ce qui conct'rne la drnwndr extérieure - an S('ns des exportations effectives 
fle biens et ùe services - il ~t' ponnait qne la progression !'!Oit encon• un peu moins 
1·apide qu'il n'était prénl. En paeti('nlie1·, les impulsions émanant <lP ]a conjoncture 
mondiale pourraient se J·{•véJPr moim;; fm·tf>s an :;;rcond sPmestre. 

En effet~ aux Etats-Unis. l'e:X])ansion de l'économie -- et par conséquent celle de 
la demaŒle de produits importés - pourrait se ralentir quelque peu dans le courant du 
second semestre de 1965. L'accroissement des dépenses prén1 dans le budget fédéral pour 
l'exercice 1965/66 est relativement faible. Si les investissements fixt>s des entreprises 
restent _nettement orientés à l'expansion, leur croissance paraît cependant moins rapide 
que jusqu'à présent. Quant aux investissements sous forme de stocks, ils devraient 
notamment se ressentir du fait que les stocks de p1·oduits sidt'irurgiques, constitués en 
prévifüon d'une grève éventuelle des ouvriers métallurgistes, seront ramenés à un niveau 
normal. Sans doute les dépenses de consommation des ménages sont-elles encore stimu
lées par les répercussions des importants allégements fiscaux ültroduits en 1964; mais 
cette influence s'atténue de plus en plus. Reste à savoir jusqu'à quel point la réduction 
de ce-rtain!'! impôts indirects, prévue pour le milieu de l'année et dont le montant, en 
annt'ie pleine, atteindra près d'un mil1iard de dollars, constituera une compensation suf
fisante à cet égard. 

Dans. le Royaunw-Uni, l'expansion de la demande intérieure et de la production 
semble devoir se poursuivre dans l'avenir immédiat. D'une part, les inscriptions de 
commandes et les commandes en carnet de biens d'investissement donnent à penser que 
la vive progression des investissements fixes des entreprises persistera tout au moins 
durant le premier semestre. en dépit du relèvement du taux de l'escompte et des efforts 
accomplis jusqu'à présent pour limiter l'expansion des ct·édits. Dans le même temps, 
l'accroissement des dépenses de consommation prjvée devrait s'accéntuer, par suite d'une 
augmentation plus forte des revenus. Toutefois, il ne s'agit là que des tendances actuel
lement prévisibles, et qui peuvent encore être influencées par la politique économique, 
en particulier par le budget de l'Etat pour l'exercice 1965/66. Sans doute est-il déjà 
certain que les dépenses des administrations accuseront de nouveau une forte augmen
tation, mais on ignore encore dans quelle mesure il sera possible de, compenser celle-ci 
par un accroissement des recettes ou même d'exercer par ce dernier moyen un effet 
restrictif sur la demande intérieure, comme la situation de la balance des paiements 
paraît le requérir. Il en est de même ('ll ce qui concerne la politique du crédit, dont, 
semble-t-il, l'efficacité pourrait encore être accrue. Une réduction des importations en 
provenance de la Communauté, dans le courant de l'année, n'est nullement exclue, 
compte tenu des effets de la surtaxe sur les importations. 
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Ct>rtn in~ autrt>s pnys dP l' .i\ .E.T,.E. pomTa i(•1Ji (•g<lli•nwni i"P Yoi l' :mw1d·~. soit llO Hl" 

<IP~ raisons touchant à l<'lll' lt:t!:m r·<• d( ·s pa ÏPlll('Jl h;, soit s~ mp li'IIH'td :'t c·:tllNP dPs tPJHl:l JH'(':-<. 

intérieures à la hauss<' (]t>s JHÏx, ù. snin·p mw politiqn(' c1e fJ'(•Ïmlge ]Jln~ ~tJ·ieiP. Ceci 11'.' 

manquerait pas d'ayoit· d<·s l'PJlPI·cnssions sut· }ps {'Xpol"tatiom:; Il<' la Commnnanté. l>it•n 
que, dans Femwmhle, il ~- :1it eiH'Ol'P iont lic•11 <le· p<•n!-:Pl' rtne c•·ll<•s-ri pom·suiYront lPnt· 
expansion. 

Il semble hien, par a i1lPtu·s~ q1H' leF; exportations <1(• 1:1 Communaut<• n•1·s lt•s pa~-~ 
en voie de dén•loppement augmenteront encore st~nsihlement; toutefois. c·t>H<· éYolutiou 
paraît aller de pair avec une tendance à la diminution (les réseryes de ilP\'ises (lont 
disposent res pays. laquelle pmurait JimitPr rarcroiss(•nwnt 1le ]pm·s irnpm·tations. 

En re qui concerne les éléments de la demande intériPni'(\ les perspectisf'~ d'éYo
Jntion de la formation brute de capital fiœe, pour FPn~f'mble de la Communauté, ne per
mettent guère d'escompter une vive expansion . .Jiais il s'ag·it rn·é'cisf>nwnt d'un secteur 
où l'évolution effective pourrait encore être inflécl1i<~ par de~ me~mres cl<• politique con
joncturelle qui doivent être prist>s au cours •ln p1·emit>r srmestre. 

Dans le domaine des inYPstisst>ments d'c'quipement, on peut s~attf-'ndre. dans la 
République fédérale d'Allemagne, en tt>nant compte des données <lisponiblt>s sur l'évolu
tion des commandes et du climat économiqu(:' l'Il grnéral, à une nouvelle et vigonrc:.•nsP 
croissance. Aux Pays-Bas, la progression se ponYsnivra, mais Pile se ralentira vraisem
blablement au cours de l'annéf'. En Br>1giflUe, 11 (•st même possible que ces inYestisse
ments, qui se situent à un nh·eau élevé. accusent un arrêt de leur expansion, voire une 
légère régression. En Italie et en FranC{', on ne peut compter avec certitude sur une 
poursuite de la croissance que pour les investissements des entreprises publiques; par 
contre, les perspectiyes touchant lr-s investissNnenh~ <lt•s PnÜ<'rn·isr-s privées ne sont pas 
encore claires Pn Italie, et~ en ce qui concerne la F1·mu·<·. i1 n'est pas encore eertain que 
la propension à investir de~ inrlustries p1·ivéeR nngnwut;• notablement dans le courant de 
l'année. Pour l'ensemble de la Communauté, un noun'an développement conjoncturel des 
investissements d'équipPment eRt néanmoins vrai~Pmh1alJ1r. en raison de l'importance 
relative considéra ble de ];l Hépnhliqne fédérale d~A llt>mng·ne; maiR i1 ~t'ra beaucoup 
moins prononeé que dP 1 !)():~ ;\ 1 flGJ. 

Dans l'ensemble, Jes investissements sons fm·me (]e construction poursuivront 
également leur progression. Dnns Ja plupart des pays memln·t·s, cPlle-ci devrait caracté
riser tant la construction de logements que les travaux publics. En Belgique, toutefoü~. 
les· carnets de commande-s paraissent annoncer un certain ralentü;sement de la demandt> 
de construction, tandis qu'en Italie lPs perspective-s d'é''olution conjoncturelle dans ce 
secteur restent, pour Je moment ass<'7. limitées; mais, dans ce dernier pn~·s, des efforts 
ont été entrepris en vue de donnpr un nouvel pssor aux travaux publies et à la construc
tion de logements sociaux. 

Etant donné l'évolution économique gé'néi·ah· <'t 1<' mou,·emPnt des cours mowliaux 
des matières premières. il faut s'attPndr<' qtu• leR impulsions émanant fle la formation 

de stocks soien_t moins fortes que jusqu'à présent dans la Communauté. Peut-être fant-il 
faire exception pour l'Italie, dans la mesure où l'expansion économique y reprendra, 
ninsi <pw pour la Répnh1iqnf' fédérfllP d'A1lPmng1w, <>n rflison dt> ln fm'tP croissmwP (h• 
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l:t p1·oduetion, qui. dnns ('e pays, req1li<•rt un aeeroissem(•nt cm-rc•spondant des stocks de 
matières pl·(•miPrPs pt dP demi-pt·oduits. 

Il ne semble pas que la c1·olssanre des dépenses de consommation doivP, dans 
l'en~t~mhlP, ~P l'ah~ntir uotabl(>ment an con1·~ des proehains mois. Cette eonstatation vaut 
snrtont pour les dépcn,r;;cs de consommation des admin.istrations publiques, qui progres
st-l'OIÜ :-:ans doute à un rythme accéléré en Italie, et dont la tendance à l'expansion 
devrait denwn1·er appréciable. principalement aux Pays-Bas, et, dans une moindre 
nws1ue, en Belgique et dans la République fédérale d'Allemagne. Il est probable que les 
rlépc1uu'.r.: de conRommation priréc progresseront à pt>u près au même rythme qu'au cours 
fles de1·nierl'l mois. Sans doute, Pn Italie et en France, l'expansion de la masse salariale 
et des dépPnses fle ronsommation pout·rait-elle encore rester très lente. 1.\-lais il n'est pas 
improhahle que~ dans ct>s deux pnys, une reprise se manifeste dans le courant de l'année, 
surtout en Italie, où ll semble que l'on envisage même de prendre des mesures de nature 
à soutenir directement ln consommation, par exemple de maj01·er les pensions. Dans la 
Hépublique féclé1·nle d'Allemagne, l'expansion df's dépenses de consommation des ménages 
devrait rt~stPr reJativeme1lt rapide, bien qu'elle ne paraisse pas deyoir être aussi vive 
que YPrs la fin de Fann~P dernière. Aux Pays-Bas, un nouveau monvPment de hausse des 
salaires Pst fl(ljà en cours .. qui, pour l'Pnsemble de Fann(l.t\ pourrnit se traduire par un 
;wrroissement dP~ ren•nn~ salariaux d'environ 10 % par rapport à l'année précédente; 
l'expansion dPs d~penses de comwmmation ne sera certainement pas beaucoup plus 
faible. Dans l'Union économique belgo-luxembourgeoise, la progression assez vive des 
revenus salariaux, et par conséquent de la consommation, ne se ralentira pas non plus 
notablement, tout au moins dans l'immédiat. Comme on peut sans doute s'attendre à un 
ePrtain t·ah'JltissPment de la hausse moyenne du niveau des prix à la consommation dans 
la Communnuté~ H se pourrait que l'expansion en volume de la consommation privée ne 
~oit pas hPauroup moins rapide en 1065 qu'nu cours de l'année dernière. 

Dans l'ensemble-, l'offre ·intérieure de la Communauté continuPra probablement à 
s'accroître au rythme modéré qui n caractérisé son évolution à la fin de l'année dernière 
Pt au début de HlG3. La faiblesse dont Pile témoigne en France et la lenteur de son 
t•xpansion en Italie pourraient persister un certain temps, mais une reprise ou une 
accélération sf'mble devoir s'y amorcer par la suite. Par ailleurs, la croissance de l'offre 
intérieure pourrait se ralentir aux Pays-Bas et plus encore en Belgique. Si l'on peut 
escompter qu'elle demeurera très vive dans la République fédérale d'Allemagne, le 
rythme de la progression pourrait cependant y être légèrement freiné par la pénurie des 
facteurs de production. 

On s'attend, dans l'ensemble, que le développement de la production industrielle, 
les taux de croissance de la production agricole - qui cependant seront vraisemblable
ment peu élevés, étant donné les résultats favorables enregistrés l'année précédente -, 
l'accroissement escompté de la production dans l'industrie de la construction, et enfin la 
croissance dans le secteur des services, dont on sait par expérience qu'elle est relative
ment forte lorsque l'expansion industrielle tend à s'affaiblir, suffiront à porter à environ 
3,5 % le taux de croissance en volume, d'une année à l'autre, du produit brut de la 
Communauté. Pour la production industrielle - selon la définition de l'indice de 
l'Office statistique des Communautés européennes, c'est-à-dire en excluant la construc-
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t ion l't J'industrie dPs denréef': alimentaü·es, bohŒons et tabacs -, l'accroü;;;spment pmu
J'ait atteindre 4 %. 

La situation sur le nwrrhé de l'emploi sera encore caractérisée, tout au moins 
pendant un certain temps, par des tendances diYergentes : suremploi et fortes tt>nsions 
dans la République fédérale d'Allemagne; persistance d'une situation analogue aux 
Pays-Bas et dans le Grand-Duché de Luxembourg; très légère détente en Belgique; 
t·elâchement pluR accentué des tensions en France, la pénurie de main-d'œuvre persistant 
toutefois dans certaines régions et dans certaines professions; en Italie, chômage con
joncturel encore relativement marqué dans l'immédiat, surtout dans la construction, 
Nant donné que Ja reprise de la production devrait tout d'abord se traduire par une 
nouvelle prolongation dP Ja dnrét> fln travail par personne occupée, dans les cas où cette 
durée avait été réduitP. 

La croissance conjoncturPlle des importations de la Communauté en provenance 
des pays non-membres se poursuivra vraisf'mblablement au cours des prochains mois. 
D'une part, l'expansion des importations devrait demeurer très vigoureuse dans la 
Hépublique fédérale d'Allemagne. D'autre part, leur régression a pris fin en Italie, et il 
est très possible qu'Plie fasse place. dans le courant de l'année, à une certaine reprise. 
Aux Pays-Bas, Ja progression sera sans doute plus rapide qu'an cours des derniers 
mois. En revanche, ]ps tendances conjoncturelles en France et, dans une moindre mesure, 
f'll Bt=>lp;i<ple et dam~ le Grand-Duché de LuxPmbourg-, frPineront lPs importations de ces 
pays. 

Cependant, la croissance des importations pourrait être suffisante pour empêcher. 
{•tant donné le ralentissement dP l'expansion des exportations, une amélioration de la 
lmlanN' con1mcrciale de la Communauté aussi sPnsihlf' que celle qui a caractérisé la 
majPure partie de l'annE'<' l!Hi-i. Il en ira vraisemblabh·ment de même en ce qui concerne 
la balance globale det? ]J([Ïcment.~ rouNtnt8. Celle-ci pourrait, Ri l'on tient également 
compte flt• ]a probabilité d'une légère amélioration des termes de l'échange, se solder, 
pour l'f'nsemble de l'année HHi:>, par un excé(lent notablf'ment plus l'levé qu'en 1964. 

L'évolution des priœ sera déterminée par lPs mênws facteurs - variables selon les 
pars - que celle de l'emploi Pt de la balnnce des paiements courants. 

En effet, la haussp des prix dans la Hépublique fédérale d'Allemagne et sa ten
tlance à l'accélération procèdent eRsentiellement d'une inflation par la demandP. Toute
fois, on en est arrivé déjà, dans ce pays, au stade où J'accroissement des coûts devient 
plus rapide, de sorte que le niveau des prix n'est plus seulement soumis à une traction 
vers le haut, exercée par la demande, mais subit en outre la poussée des coùts. Il en est 
de même, mais dans une moindre mesure, aux Pays-Bas, où l'excédent de la demande 
n'a pu être réduit, jusqu'à présent, au point de provoquer une détente suffisante sur 
le marché de l'emploi. Pareille situation conduit à la conclusion de conventions sa1a
ria1es qui déterminent une augmentation des coùts salariaux par unité produite et une 
ha usse des prix. 

La situation est inverse en Italie et en France en ce qui concerne les facteurs 
déterminants de l'évolution. Il ne saurait plus être question, ici, d'une demande excéden
taire globale de caractère inflationniste. Si, en Italie, les tendances à la hausse des 
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prÏJ\: :;wni: tout flp mêm<' aPJll('lll"C'('~ :l~~f'Z nPtü·~ --- hiPn qn'<'l1es flOÏ,'t>llt contimwr :1 

s'affaiblir, et •Ilù>n mitr.-, dam;: la pl1a8e act11ellP de la conjonetnrP, les indices flPH pl'ix 
à la consommation exagèrPni l'nug-mentntion ré(•llc- -~-, c'est presque exelusivement ('ll 

raison d'un accroi~sement des coùts. En 1'oceurrencP, il ~'agit, cFnnP part, de répercnR 
sions retardée~ de l'inflation par la demande, qni a été pa1·ticnlièrenwnt sensible en 
Italie. D'autre part, les tendances :l la haus~e de caractère structurel - tels qu'une 
concurrence imparfaite, un manque œéla~ticité, not~1nmwnt dans le spcteur de la dü:tri
hution - deviennent maintenant plus appare1ltes. 

La situation Pst analogue en France, en CP sPns que, là aussi, les tendances à la 
hausse des prix qui SL' manifestent - dans une hien moimh·e mesure qu'en Italie - nP 
tiennent plus qu'à la pou~s<!e des coûts, qui est elle-même, pour une part, une séquellP 
de l'excédPnt antérieur de la demande, et Pst en partie de caractère structureL La 
stabilité du nivPau drs prix observée au quatrième trimestre pmu·rait de nouveau faü·e 
place à un mouvement de hausse, à Yrai dire assez modéré, dès quP les contrôles directR 
des prix seront supprimés et que 1eR tarifs des entrPprises pnhli•Jnes auront été rajust~s. 

La Belgique se tronn> dam; une situation intermédiaire. On observe simultané
ment, dans ce pays, des hausses de prix résultant de l'excédent de Ja demande et d'autres 
qui sont provoquées par la pouss(•e des cmîts ~ toutefois, df.'pnis un certain temps déjù, 
les premières perdent en importance l't']atiYe au bénéfice des secondPs. 

An total, pour l'ensemble dt' la Communauté, on JWut s'attPndre à un nouveau 
ralentissement de la hausse des prix. Une relative stabilité régnera en France, la hausse 
sera moins importante en Italie que l'année dernière, et encore assez sensible en Belgique. 
Aux Pays-Bas également, la hausse dL'S prix sera plus limitée qu'en 1964; Plle demeurera 
toutefois considérable et c'Pst peut-être dans Cf.' pays qu'ell{:' sera la plus forte. La Répu
blique fédérale d'Allemagne ('st le spu] pa~'s membre dans l(•qn<>] on ne puisse s'attendre 
à un ralentissement, mais plutôt à une légère accélération de la haussf' : cel1e-ci (lPvrait 
néanmoins rester limitée. grâce noülmmPnt à la forte expansion de ]a production et flt>s 
importations. 

En matière de politique conjoncturelle, les divergences existant entre les divers 
pays membrPs quant aux tendances conjoncturelles, notamment en ce qui concerne l'évo
lution prévisible des prix: et des factpm·s qui déterminent ceux-ci, du marché de l'emploi. 
ainsi que des balances des opérations courantes, portent à conclure qnP cPtte politique 
doit, elle aussi. être plus différPnciét>. 

S'il est vrai qu'au début de l'année 1D64 la conjoncture dans la Communauté était 
très diversifiée, ce caractère ne concprnait cependant pas les tendances, mais seulement 
l'intensité d'une pression inflationniste qui, au demeurant, était observée partout. Aussi 
était-il tout à fait judicieux, à l'époque, de proposer des normes que tous les Etats 
membres appliqueraiPnt uniformément à leur politique conjoncturelle en 1964. Comme 
il s'agissait essentiellem('nt de règles visant à limiter l'expansion des divers éléments de 
la demande, leur application devait, en dépit de leur uniformité, avoir une incidence 
variable, c'est-à-dire exercer des effets très restrictifs dans une conjoncture de forte 
inflation, et, pour une prt:>ssion inflationniste moindre, on même à peine perceptible, ce 
qui était encore le cas de la République fédérale d'Allemagne, opérer un freinage moins 
aecentné. 
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On <·n <·st Hrri,-<\ :l pré·s{•Jlt, daw;; quPlqnf's pnys mpmhrps, ù. un J·nl<'ntissenwn1 tl«> 
I'Pxp:wsion {•<'OIHHniquP, ù dPs phénom<'>.JH•s d<· ~t:1g-nation, on ml'>nw à une sons-utilisation 
(•oujonrtm·ell<~ <1Ps faetpm·~, d;· Jll'Oflndion. )l;Jis cvtte {>yo]utioll n'est JmR le rèsnltat fh• 
la politique de stahilümtim1 en soi. Ce1le-ei HP peni aroir en nne telle h1cidence que d:ms 
1a nwsure où elle a eu reeon l'S ù. une• (·omhinaison mal équilibrée <l<->s différentes mesure~ 
anti-infla tionnistes. Il s'agit plutôt et surtout d'une conséquence de la poussée infla
tionni~üe qui s'Hait manifestée ant.Prieurenwnt: la conjoncture Pst :\ présent la pins 
faible dans 1<->s pays où l'inflation :wait Né la phu~ f01·te en 196~ et au dNmt de 1964. 

D'autre part, dans rt>1·ta ins pays mPmbres, la pression de la dem:mcle s'est accen
tuée ou lW s\•st que IégèrPment :lttPnnfl.e. Dans la HépubliquP f{ldérale d'Allemagne, des 
nwsnres suffisantt·~ n'ont p1·ohah!enwnt pas ~té prise~ pour limitt•J' le boom des investiR
Rements et l'expansion deR dPpPnses publiques n'a pa~ ~té asse?: eontt>nue. DanR 
le cas des collectiYités locales, t·n p~rticnliPt\ mais aussi, depuis peu~ pour le Bnll(l, 
l'accr·oissement des d(l.penses dépa:-:sP la li mi tt> fixée clans la rec-ommandation dn Conseil: 
en outre, les impôts ont été réduits an début de 1960. Il est évident, dans ces conditions. 
qnt- h·s recommandations applieah1es :'1 la politique des rt>vPnus ne peun·nt pas être 
observées non pl us. 

La situation est analo~rne aux Pays-Bas: dans ce pays, les recommandations du 
Com.;eiL quant an x dép;•nsPs et rcePttes effectives, n'ont pu êtrf' intégra 1ement appliquées 
Pn 1964. f\•ci tiPnt notamment an fait que des décisions aYaient déjà ét(l prises antérien
I'L'merlt en matièrf' de politiqnP salariale, qui ont exercé urw influence fortement expan
sive sur les budgets publics. Jlour 1965, il semble y avoir un danger· que les normes 
adoptées ne soient pas observées. En effPt. si l'expansion des dépenses s'est consicléra
hlt>ment ralentie par rapport à l'annP(' 1 !16-t elle demeure cependant rf'lativement for·te: 
mu• importante réduction fl'imptlts a été d(i.cidée pour Je spcond semestre de 1 $l6t). En 
ontre, les majorations de l':a1aires consPIÜif'R à fin 1!)64 pour l'année 1965 paraissent à 
noun•an devoir dépasspr sensiblenœnt - moins cependant qu't'Il 1964 - le progrès 
simultané de la prodnctidté. BiPn que le rythme d'accroissPment des dépenses d'investis
sement des entreprises semb1e accuser une tend~1ncl' an ralentissement, il y a un risque 
que les facteurs ({'expansion précités c-omprometti.'IÜ le retour à l'équilibre de J'économie 
néerlandaise, qui s'est dessin{-. an seconfl sf'mf'RÜ'(' fle Inra, clans l'évolution des prix et 
de !a balance des paiemf'nts courants. 

Dans ces conditions, il n'y a certes aucun motif d'envisager, en ce qui concerne la 
République fédérale d'Allemagne et les Pays-Bas, un relâchement de la politique con
joncturelle de f1·einage. Les autorités de ces pays clen·aient conformer strictement leur 
politique à la recommandation du Conseil du 15 avril 1964, ce qui, dans la situation 
présente, paraît biPn impljquer une accentuation des restrict1ons. L'action devra être 
menée avec d'autant plus de 1·igueur dans le domaine de la politique monétaire que· les 
pouvoirs publics eux-mêmPs obsrrvent moins strictenwrlt les règh•s prescrites. 

En Belgique et au Grand-Duché de Luxembourg, il n'apparaît certainement pas 
indiqué de renoncer· à la politique de limitation dt> l'Pxpansion de la demande intérieure. 
Au contraire, pour ce qui concerne les dépenses publiques de consommation et de trans
fert et, autant que possible, en matière de politique des revenus, on ne peut que conseiller 
d'observer la recommandation du Const>il du 1!) avril 1!)64. Plus fidèlement celle-ci sera 
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sun'Ie, plus tôt il sera possilJlt> crassonplir de façon prudente les mesures restrictives 
appliquées en matière rl(' dé-pt'nses rl'illvestissements puhlirs, rl'investissem('nts rles entre
prises f't rle construction. 

En France, certaines dispositions fisealt>s - qui sont en prf~parntion - pourraient 
être prises pour stimuler les investisseme-nts de l'industrie privl>e. Si des mesures étaient 
arrêtées en matière de crédit, il semblerait opportun d'en limiter le bénéfice aux crédits 
accordés en faveur des investissements productifs des entreprises. Pour les dépenses des 
administrations, il convü•ndrait de ne pas sortir du cadre fixé clans le budget de l'année 
1965. En ce qui concerne l'encouragement à la construction de logenwnts, une grandt:> 
prudence reste indiquée, afin d'éviter que ce secteur ne donne dPs impulsions à la hausse 
des prix et des coûts dans le reste de l'économie. 

C'est en Italie seulement qu'il est indiqué de pratiquer une politique caractérisée 
de stimulation de la demande. Toutefois, dans ce pays également, c'est sur les investisse
ments qu'il conviendrait de mettre l'accent, en augmentant les dépenses d'investissement 
effectives des pouvoirs publics et deR entreprises publique~, en stimulant davantage les 
investissements des entreprist>s prin'>es. PH encourageant la construction de logements 
sociaux et la construction pl'ivét> de logements. En 1·evanche, une extrême prudence 
s'impose f'n ce qui concerne l'accroissement des dépenses de consommation des adminis
trations, ainsi que des dépenses de transfert qui soutiennent la consommation privée~ 
il importe surtout d'éviter les noun•llt>s dépt•nses ou majorations de dépenses de carac
tère permanent. La politique monétaire devrait rester orientée à l'expansion; il faudrait 
notamment obtenir à bref délai une réduction des taux d'intérêt effectifs. 

I/Italie est le seul pays membre qui pourrait à présent déroger à la règle qui 
limite à 5 % le taux de progression annuelle de l'ensemble des dépenses des administra
tions. On devrait toutefois s'efforcer d'assurer le financement d'un éventuel déficit 
budgétaire, ainsi que du déficit du Trésor, par des moyens normaux, sans recours à la 
banque d'émission. Etant donné le haut niveau des liquidités, que les excédents de la 
balance des paiements relèn"nt sans C('sse. les difficultés dans ce domaine ne paraissent 
pas insurmontables. 

En Italie, les mesures de stimulation de Faetivité économique devraient toutes 
être conçues de telle manière <pw leur effet soit rapide sans être trop massif, et devraient 
être immédiatement freinées si lP risque apparaissait d'une nouvelle accélération de la 
hausse des prix et des coûts. Il s'agit beaucoup moins, pour le moment, d'accroître les 
disponibilités! monétaires que d'obtenir promptement, à l'aide de liquidités qui existent 
déjà en grande partie, une expansion appropriée de la demande. 

Enfin, il est aujourd'hui d'une particulière importance, en Italie, que l'évolution 
des salaires soit conforme à la recommandation du Conseil touchant la politique des 
revenus, c'est-à-dire que l'augmentation nominale des salaires ne dépasse pas l'accrois
sement simultané de la productivité. A défaut, on risquerait de prolonger la stagnation, 
et de voir persister en même temps des hausses de prix sensibles. 

Telles sont, pour .les prochains mois, de l'avis de la Commission, les impératifs 
d'une politique conjoncturelle coordonnée dans la Communauté. 
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l,a Uommis~ion iusiste :-;nt le fait que la Communauté, dam~ son ensemble, est 
entrée dans une pha~P d(• stahilisation et dt• consolidation qui demalHlc un certain temps. 
Il n'est pas possiblt•, en pffet, tle passer sans transition œune poussée inflationniste aussi 
caractérisée que celle qui a t>té observée dans quPlques pays membres en 1963 et au 
début de 1964, à une période ùe stabilité du nin·au des prix et des coûts par unité pro
duite allant de pair avec nu degré très élevé d'expansion économique en termes réels. 
Si l'on veut atteindre à la stabilit~~ il faut aussi accepter, pendant un certain temps, 
un ralentissement du rythme de croissance. Il y a lien de rappeler, à ce sujet, que le 
Conseil a donné, pour l'immédiat, la priorité absolue à la stabilité. 

On ne peut parler d'un risque de 1·écession générale dans la Communauté. "rout 
d'abord, l'expansion de la d('mawle dans la République fédérale d'Allemagne est beau
coup trop vigon1·euse pour que l'on puisse redouter cette éventualité; elle donne de 
vives impulsions à la conjoncture des pays partenaires. ]J'autre part, il ne faut pas 
oublier que la balance des pai(-'ments de la Communauté. comme celle de la plupart des 
pays membres en particulier, est plus ou moins excédentaire, du fait surtout des entrées 
nettes de capitaux. Cet afflux de capitaux et le risque qu'il s'amplifie, posent depuis 
longtemps et continue1·ont à poser à la Communauté des problèmes de politique conjonc
turelle, en particulier de politique monétaire. Il s'agit là d'un facteur d'expansion des 
liquidités et de la demande intérieure, qui enlève partie.llement aux autorités compéten
tes le contrôle de la politique conjoncturelle et de la politique de stabilisation de la 
Communauté. 

Il faut donc se félicite1· que, dans le pays qui accuse les sorties nettes de capitaux 
les plus élevées, les mesures de freinage déjà prises aient été étendues et complétées 
par tout un ensemble de nouveaux efforts. De même, il est compréhensible que certains 
Etats membres essaient eux-mêmes de s'opposer à par·eils afflux de capitaux. Il serait 
souhaitable d'harmoniser cette politique dans la Communauté. 
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ll. LA SITUATION 

DANS LES PAYS DE LA COMMUNAUTÉ 





A. République fédérale d'Allemagne 

Le vif essor conjoncturel 1·/est poursu-i!Yi au quatrième trimestre de 1964 
ainsi qu'a·u cours des pre1niers nwi.~ de 1965. Bien que la progression des expor
tations se soit légèrentent accélérée, l'évolution économique générale a été su,rr
tout caractéri8ée par une conjoncture i·ntérieure très favorable. Les dépenses 
d'investissement - sous forme de constructions et notanunent sous forme de 
biens d'éq'uipement - ont cont-inué de s'accroître sensibletnent, et l'eœpansion 
des dépe-n.r;es de con.r;omrna,Uo·n s'est accélérée. Cette dern·ière observation est 
1xûable surtout pour la conson11nation des tnénages ~: 1nais les dépenses des ad·mi
nistrations ont égale·mcnt progressé à un rythme plus. rapide. 

Jlalgré let persistance et l'aggravation de.s fortes tensions enregistrées 
gu1· le marché du tl'at~au, l'off1'(' ·intérieure s'r . .:.:t rncore accrue notablement. La 
produr:tion industrielle a dépas8é de 7~6 %, au quatrième trimestre, le niveau 
atteint un an zûu8 tôt. Cependant, malgré cette forte élasticité, l'offre n'a lJas 
ptt s'ftdapte14 assc.z rapidemertt à l'exzJansion de la demande; il en est rés,ulté une 
nouvelle accélération de la vive prog·ression des ùnporta-tions. De toute évidence, 
c'est wn part·ie grâce à ce déreloppernent que le mouvement de hausse des prix 
ne s'est que faiblement a.ccentué. 

Bien que [lc:r:cédent de la balance de biens et services ait de nou n~au 
quelque peu augmenté, un léger déficit a, été ervrcgistré pour la balanec des 
opérations courantes (qui comprend égalerncnt les dons et prestations sans 
contrepartie). Ains-i) compte tenu d'exportations nettes de cftpit'aux assez im
po,rtante.r;;, la balance globale des ]Jaiements s'est soldée au quatriènw trimestre 
par un déficit de 1,4 milliard de DJI. Les réscrrcs nettes fPor et de· devises dn 
système banca-ire (Banque fédérale et banques commer·ciales) se t-rouvaient à 
la. fin de 1964 pratiquement au même ·niveau qu'un an auparavant. 

L'évolution économique a.u cours des prochains mois de 1965 .'iera pro
bablement cara.ctérisée par la persistance de la rapid.e expansion de la deuuvndc. 
Les exportations continueront vraisemblablement d'augmenter)· toutefois, ce sont 
sans doute des éléments de la demande intérieure - investissements des entre
prise.s, construction de logements et consommation privée - qui constitueront 
les principauœ facteurs de l'expansion. 

En raison de la forte pénurie de main-d'œuvre et de l'épuisement œune 
grande partie des capacités de p1·oduction, l'offre intérieure ne pourt·a vraisem
blablement pas se développer aussi rapidement que la demande. La production 
·industrielle s'accroîtra sans doute encore sensiblement, mais selon toute vrai
semblance à un rythmeJ ·un pett moins rapide qu'au cours des mois écoulés. Par 
conséquent, les i·mportations continueront à connaître u.ne vive expansion, mais 
cependant avec un taux de croissance probablement moins élevé que vers lajin 
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de .1964. En général_, le danger d'une nouvelle accentuation de.~ tendances à la 
hausse des p'riœ s'accroît. 

Ces perspectives dmuwnt à penser que la, politique conjoncturelle dans 
la R. F. d'Allemagne dem·ait être aœée pl~us nettement encore sur la stabilisa
tion. Il smnble cependant q11e, précürénwnt dans les deuœ domaines essentiels 
que constituent la pol-itique budgétctire des adrninistraûons publiques et la 
politique d~u nwrché de la construction, le...-; a-utorités responsablc.s .se soient 
écartées des règles dont le Conseil de la Commtlna·uté a 'recmnrnandé l'applica
tion le 14 a-vril 1964 et à 1iouveau le 10 nove·mbre de cette même année. Si le 
Trésor ne parvient pas à adapter sa gestion auœ i·rnpératifs de la politique de 
stabilisation, ·il sera xœn.s doute néccssctin." de renforcer dans la mesure du 
possible les dispositions restrictives dans le doma-ine du crédit. 

1. L'évolution au cours des derniers mois 

.1 
1 

Après le ralentissement observé au troisième trimestre de 1964, la progression des 
eœportations de biens et de services s'est de nouveau quelque peu accélérée. Tel a été 
le cas tout au moins pour les exportations de marchandises qui, d'après les statistiques 
douanières, ont dépa:ssé de 8,7 % au quatrième trimestre et de 10 % en janvier 1965 
leur niyeau de la période correspondante de l'année précédente. Les expol'tations ve1·s 
les pays de l' A.E.L.E., surtout, ont enregistré une expansion plus vive; au quatl'ième tri
mestre, leur taux de croissance par rapport à la même période de 1963 a dépassé 12 %. 
Au mojs de décembre toutefois, les premières répercussions de la surtaxe instituée su1· 
les importations du Hoyaume-"Cni semblent s'être fait sentir : les ventes dans ce pays 
n'ont dépassé que de 3 % à peine leur niveau de décembre l!l63, tandis qu'au cou1·s du 
même mois, les exportations vers 1\>nsemble des pays de l' A.E.I..~.E. ont accusé un taux 
de croissance annuelle de 16 %. Lt•s exportations de la R. ~"". d'Allemagne ver~ les autres 
pays de la Communauté n'ont m:uqué aucune progression conjoncturelle au cours du 
quatrième trimestre et n'ont guère dépassé le niveau atteint un an plus tôt. Ce fait est 
imputable surtout au fléchissement, toutefois atténué au dernier trimestre, des ventes 
en Italie. Les exportations \'ers la. F1·a.nce ont également perdu de leur dynamisme. 

Au eours des derniers mois, les plus fortes impulsions conjoncturelles ont émané 
de la demande intérieure; en particulier, la formation brute de capital fiœe a notable
ment augmenté. A l'exception des travaux publics, l'expansion des investissements sous 
forme de constructions a été nettement plus forte au quatrième trimestre qu'au cours 
des mois précédents. La croissance des investissement-S d'équipement s'est également accé
lérée. C'est ainsi que dans la construction mécanique, qui est le principal producteur de 
biens d'équipement, les ventes intérh~ures ont dépassé de 11,6 %, au quatrième trimestre, 
leur niveau d'une année auparavant. Les importations de biens d'équipement ont égale
ment progressé à un rythme plus rapide. 
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ALLEMAGNE (R.F.) 

INDICATEURS ÉCONOMIQUES 
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services de la Commission. 
(5)-(6) Séries corrigées des variations saisonnières et accidentelles par l'O.S.C.E. Les 

exportations sont comptées f.o.b. et les importations c.a.f .. Une unité de compte = 
0,888671 grammes d'or fin. 
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Enfin, dans rensl'mlJle~ la formation des stocks a eontinué d'être très vive. D'une 
part, la fm·te progression dPs importations de matièrt•s premières (:'t de demi-produits 
est demeurée inchang6e et a d~passé sensiblement les emplois simultanés dans la produc
tion, d'autre part, le mouvenw1It de 1·estoekage s'est poursuid dans le commerce de 
détail, ce qui tient certainement en grande partie à la prévision d'une expansion plus 
vive de la consommation. Dans Findustrie, les stoeks de produits finis semblent avoir 
continué de diminuer au cours de la même période, tout au moins si l'on en juge d'après 
les résultats de l'enquête de conjoncture C.E.E. 

Les dépenses de consommation se sont développées plus rapidement. Il en a été 
ainsi, crune part, pour les dépense8 de consommation dc8 administrations publiques) en 
raison surtout des majorations de salaires et traitPments dans la fonction publique à 
partir du l"r octobre 1064. ainsi que d'une augmentation des dépenses d'armement. 

D'autre p:u·t, et surtout, l'essor conjoncturel semble maintenant se refléter de 
plus en plus su1· la cmtsommation prirée) comme le montre notamment l'accélération du 
rythme ùe progression des ventes du commerce de détail qui, au quatrième trimestre, ont 
dépassé de 8,4 % en valeur ( 5,9 % en volume) le niveau du quatrième trimestre de 
1963, tandis qu'en janvier 196!)~ e11P~ aecm:mient un taux de eroissance annuelle de 4,8 % 
(2,3 % en volume). 

Sans doute le taux d'épargne des ménages a-t-il encore augmenté, en partie sous 
l'influence de facteurs saisonniPrs, mais la progression des revenus a été si vigoureuse 
que l'expansion de la consommation a néanmoins pu s'accélérer. Au quatrième trimestre, 
le niveau des salaires conventionnels calculé sur base hebdomadaire dépassait d~ 5,4 % 
celui de la même période de l'année précédente. Quant aux gains effectifs, ils ont aug
menté beaucoup plus fortement encore, et cela non seulement grâce à des majorations 
des salaires horaires, mais aussi et surtout en raison d'une forte progression des autres 
prestations en espèces telles que gratifications, primes de fin d'année, etc. Au total, la 
masse des salaires nets et ùeH transferts - compte tenu de la progression de l'emploi, 
de l'augmentation des 1·evenus de transfert et de la progressivité de l'impôt- dépassait 
d'environ 10,5 %, au quatrième trimestre, le niveau du quatrième trimestre de 1963, 
alors que son taux de croissance annuelle s'était élevé à 8 % au quatrième trimestre. 
De plus, les revenus des entrepreneurs individuels devraient avoir progressé à un rythme 
accéléré, étant donné l'évolution plus favorable des profits au cours de l'année 1964. 

La forte pr·ogression des revenus du travail a été rendue possible notamment par 
une nouvelle aggravation des tensions sur le marché de l'emploi. C'est ainsi que l'aug
mentation du chômage habituellement enregistrée en cette saison a été, cette fois, sensi
blement plus faible qu~au cours des années précédentes. A la fin du mois de février, le 
nombre de chômeurs n'atteignait que 291.200; au lieu de 304.70û un an auparavant. Au 
même moment, 608.500 offres d-'emploi non satisfaites étaient enregistrées dans les bu
reaux de placement, soit 22.600 de plus qu'en février 1964. 

~falgré la forte pénurie de maln-d'œuvre, l'offre intérieure a continué de faire 
preuve d'une assez grande élasticité. Sans doute la croissance conjonturelle de la pro-
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duction industrielle s'est-elle quelque peu affaiblie à la fin de l'année, surtout dans le 
secteur des biens de consommation et aussi, dans une plus faible mesure, dans celui des 
produits intermédiaires: néanmoins~ l'indice par jour ouvrable du Statistisches Bunde
samt dépassait de 7,6 %, au quatrième trimestre, le niveau atteint un an plus tôt. En 
janvier, la progression par rapport au même mois de 196,4: s'élevait à 10,5 %. 

La rapide expansion des importŒtions de biens ct de services s'est encore renfor
cée au cours des derniers mois. D'après les statistiques douanières, par rapport à la 
période correspondante de l'année précédente, le niveau des importations de marchan
dises a dépassé 24 % en valeur et 22 % en volume au quatrième trimestre, et également 
presque 24 % en valeur en janYier. Si les importations militaires ont accusé un dévelop
pement plus rapide ces derniers temps, le taux de croissance d'une année sur l'autre 
dépassait, pour les importations commercialt>s de produits finis au quatrième trimestre, 
30 %. 

Grâce notamment à la forte expansion de l'offre globale de biens et de services, 
le mouvement de hausse des priœ est resté modéré, malgré la poussée des coûts et les 
tendances à l'accélération de la demande obseiTées dans différents secteu1·s. En janvier, 
tandis que le niveau des prix à la production des produits agricoles était le même qu'une 
année auparavant, la hausse des prix à la production des produits industriels s'élevait 
à 2,1 %. L'indice du coût de la vie a également continué de progresser au cours des 
derniers mois; il dépassait de 2,3 %, en janvie~, son niveau de janvier 1964. 

IJ'excédent de la balance de8 échanges de biens et de Bervices acec l'étranger a de 
nouveau légèrement augmenté au cours des derniers mois. La balance commerciale 
(d'après les statistiques douanières) s'est soldée a.u quatrième trimestre de 1964 par 
un excédent de 1,03 milliard de DM, contre 680 millions de D~f au trimestre précédent 
et de 2,84 milliards de Dll au quatrième trimestre de 1963. :Néanmoins, la balance des 
opérations courantes qui, outre les soldes de la balance commerciale et de la balance des 
transactions invisibles, comprend les donations et prestations sans contre-partie, a de 
nouveau accusé un léger déficit au quatrième trimestre de 1964. Comme, d'autre part, 
la balance des opérations en capital (sans la variation des avoirs et engagements en 
devises des banques commerciales) a fait apparaître une expm·tation nette de capitaux 
de 900 millions de Dl\I, et que, en raison de facteurs saisonniers, les postes résiduels non 
repris da.ns les statistiques se sont soldés par un déficit d'environ 250 millions de DM, la 
balance globale de8 paiements a accusé, au quatrième trimestre, un déficit de 1,37 mil
liard de DM. Les avoirs en devises des banques commerciales ont diminué de 1,67 milliard 
de D:U par suite des rapatriements d'aYoirs à l'étranger habituellement effectués en vue 
des échéances de fin d'année. Ces rapatriements ont toutefois été moins importants que 
l'année précédente, grâce aux facilités de refinancement temporairement· accordées par 
la banque centrale. En revanche; les réser,ves d)or et de devises de la banque fédérale ont 
augmenté de 310 millions de DM. Ainsi, la position en devises de la Bundesbank comme 
celles des banques commerciales .était à la fin .de l'année 1964. pratiquement la même 
qu'une année auparavant. 
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La forte t.Pndance au resserrPment du nutrché tnonétairc qui avait prédominé jus
fJU'au mois d'octobre 1964 ne :-;'eRt pas poursuh·iP. Contrairement aux résultats rPlative
ment favorables qui avaie11t été e1n·eg-istrés au cours des trimestres précédents, le déficit 
rle Trl'sorerie du Bund atteignait, au dernier ti·imestre de 19(14, 2,45 milliards de D~I. 
dépassant ainsi légèrement celui du qnnti·ième trimt>stre de 1963. L'expansion des liqui
(lités bancaire.~ en janvü•r tiPnt t'Il outre à ce que lPs banqŒ.:'S ont fortt>ment accru leurs 
demandes de concours à la banque centrale en pré\·ision d'une hausse rlu taux de l'eR
compte. En fait, celui-ci a Pté relPvé d~ 0,5 % le 22 janviPr, et port.é à :1,5 %. 

L'expansion des crédits arcordés par les bauque.r;; à l'économie s'est sensiblement 
accélérf>e an quatrième trimestrP, notammPnt pour les crédits à court terme. 

Evol1.ttion des ressources et emplois de biens et services 

,-----------------------------..,.---------,,..-------:-l-----

1 1 1962 (') 1963 (') .11964 (') 1965 (') 

Produit national brut 

Exportations (1) 

Consommation des ménages 

Consommation des administrations 

Formation brute de capital fixe 

Exportations (1) 

( 1) Biens, services et revenus de facteurs. 
( 2 ) ·wirtschaft und Statistik, janvier 1965. 
( 3 ) Prévisions des services de la Commission. 

Remarques générales : 

aux prix 
courants, 

len milliards 
de DM 

j 

354,5 

65,3 

204,0 

53,1 

90,2 

69,0 

li 

variations en volume par rapport 
à l'année précédente, en % i 

1 

-1 

+ 3,2 + 6,5 + 5 1 

+ 8,3 + 11,2 + 7 

+ 2,8 + 5,3 1 + 5 

+ 8,0 + 0,1 + 3 

+ 2,2 + Il,O + 6,5 

+ 9,6 + 10,1 + 5,5 

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 prévisions constituent des approximations qui ont ét.é établies sur la base d'hypothèses déter
minées par les services de la Commission, le plus souvent précisées dans le rapport trimestriel. Elles 
ont été examinées par les experts des pays membres. Leur élaboration et leur publication n'enga
gent que la responsabilité de la Commission. 

2. Les perspectives 

Les prévisions esquissées dans le dernier rapport trimestriel de 1964 (no 4/1964), 
qui laissaient présager une très vive expansion de l'activité économique au cours de 
l'année 1965, ont été confirmées par les indicateurs les plus récents. 
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Bien que les tendances conjoncturelles observées dans quelques pays membres de 
la C.E.E. et la surtaxe instituée sur les importations britanniques à l'automne de 1964 
représentent encore des facteur:-; d'incertitude notableR en ce qui concerne l'évolution 
future de la demande étrangère, on peut néanmoins s'attendre à un nouvel et sensible 
accroissement des exportations de la République fédérale d'Allemagne. D'une part, 
l'expansion de la demande semble demeurer assez vive dans de nombreux pays tiers: 
d'autre part, la position concurrentielle des entreprises allemandes devrait rester assez 
favorable, malgré une augmentation des prix à l'exportation. Enfin, la nouvelle réduc
tion des droits de douane intracommunautaires entrée en vigueur au 1 pr janvier pourrait 
stimuler dans une certaine mesure la demande étrangère. I~e fait que les inscriptions de 
commandes en provenance de l'étranger aient encore marqué une forte progression con
joncturelle au quatrième trimestre et qu'elles aient dépassé de 8,9 % leur niveau déjà 
très élevé de la période correspondante de l'année précédente (et de 4,5 % les ventes 
effectives à l'étranger) confirme res perspectives; 

Cependant, par· rappott à la demande intérieure, la demande étrangère devrait 
perdre encore de son importance dans la stimulation de l'expansion. En effet, l'évolution 
conjoncturelle sera caractérisée surtout par un très vif développement de la demande 
intérieure. Ainsi les dépenses pour la forma-tion brute de capita-l fiœe devraient de nou
veau progresser vigoureusement. Comme le dernier rapport trimestriel l'indiquait, les 
dépenses de travaux publics devraient probablement augmenter sensiblement; en outre 
les permis accordés dans les autres secteurs de la construction laissent également pré
voir une vigoureuse tendance à la progression des investissements sous forme de contruc
tions : les dépenses prévues pour les bâtiments publics dont la construction a été autori
sée au cours du quatrième trimestre de 1964 ont marqué une progression de 13,7 % par 
rapport au même trimestre de l'année précédente. Dans le secteur de la construction 
de logements, le taux d'accroissement des dépenses prévues pour les constructions auto
risées a même atteint 20,6 % par rapport à la même période de 1963. Les projets de 
construction de bâtiments à usage industriel ou commercial sont également en forte 
expansion : dans ce secteur, les dépenses prévues dépassaient de 20,8 %, au quatrième 
trimestre, leur niveau d'une année auparavant. 

Les investissements d'équipement devraient aussi augmenter encore fortement. 
Cette supposition est nettement confirmée par 1a vive tendance à la progression des 
inscriptions de commandes de biens d'équipement : au quatrième trimestre, les comman
des en provenance de l'intérieur enregistrées dans le secteur de la construction mécani
que ont dépassé de 19 % leur niveau de la même période de l'année précédente. I_Jes 
résultats de l'enquête C.E.E. sur les investissements effectuée vers la fin de 1964 indi
quent une augmentation des dépenses d'investissement projetées dan~ l'industrie d'en\i
ron 16 % de 1964 à 1965. 

En revanche, la progression de la consommation pttblique devrait être relative
ment modérée, notamment par suite de la réduction des dépenses au titre de la défense 
nationale, prévue dans le budget fédéral pour 1965 afin de compenser en partie l'inci
dence sur les dépenses globales du relèvement de divers revenus de transfert décidé 
par le parlement (subventions en faveur de l'agr·iculture, allocations familiales, etc.). 
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Par contre, les dépen.~r.~ dr ron:wmmnthm prin~(', connaîtront nnr h?>R forte PX

pansion, ainsi que l'exposait rn détn il le dernier rapport trinwstl'iel. Outre une sensible 
augmentation des ren~nus de transfert, il y a 1ieu de prévoi1· notamment une dgoureusc 
progression des salairf's et traitements. Eu (>gard ù la persistance de fortes tensions su1· 
le marché du travail et à l'évolution favorable des ma1·ges bénéficiaires, les travailleurs 
ont déjà notablement accru leurs revendications salariales. Les conventions collectives 
les plus récentes confirment également qtle les employeurs sont disposés à d'assez impor
tantes concessions en matière de salaires, d'autant plus que la situation du marché 
semble devoir leur permettre de répercuter sur les prix une bonne partie de la hausse 
des coûts. 

Etant donné cette évolution de la demandl·, ln croissance de la production rlemeu
rera sans aucun doute appréciable. Toutrfois, son élasticité absolue diminuera probable
ment; malgré le très haut degré d'utilisation des capacités, cette diminution tiendra 
d'ailleurs plus à la pénurie dP ma in-d'œuvre qu'aux limites techniques de capacités qui 
sont reculées toujours davantage grâce an boom dt>s investissements en cours depuis un 
certain temps déjà. En effet, les tensions obser,'ées su1· le marché du travail s'aggrave
ront sam~ doute encore. Kéanmoins, grftce aux mesures de rationalisation et à un nouveau 
recrutement de travailleurs étrangers, la production industrielle augmentera notable
ment, encore qu'à un r;vthme probablement quelque pen ralenti. 

Simultanément, les importations continul'ront à progresser rapidement, encore 
qu'une certaine diminution de leur taux de croissance soit possible. 

Dans l'ensemble, ces perspectives sont conformes aux prévisions annuelles formu
lées dans le dernier rapport trimestriel ( 4/196-1). L'accroissement de la formation brute 
de capital fixe et des importations pourrait même être un peu plus important encore. 

Ainsi, l'impression semble se confh·mer que la situation économique continue d'être 
caractérisée par une poussée de la demande de caractère inflationniste, malgré les efforts 
de stabilisation accomplis jusqu'ici et l'influence plutôt modératrice exercée depuis quel
que temps par les échanges avec les autres pays de la Communauté. Cette poussée sem
ble même s'accentuer encore, et comme de ce fait. les emUs salariaux par unité produite 
recommencent à progresser assez rapidement, il y a tout lieu de craindre une accélél·a
tion de la hausse des prix. Sans doute la montée des prix est-Pile limitée par la vive 
expansion des importations et par le fléchissement des prix des matières premières 
importées; mais néanmoins, son rythme est trop rapide pour êtrP compatible avec les 
objectifs de la politique de stabilisation. 

En outre, cettP <-volution semblP s'accompagner dP tendancl'S à la détérioration 
pour la balance des paiemt'nts courants; d'après les dernières pré\•isions, celle-ci den·ait 
être, dans l'hypothèse la plus favorable, à peu près équilibrée en 1965. Pourtant là Répu
blique fédérale d'Allemagne est l'un des pays de la Communauté qui doivent, au moins 
à plus long terme, pouvoir enregistrer des excédents de leur balance des paiements 
courants, pour compenser des exportations nettes de capitaux. En fait, la balance des 
opérations en capital est égalem{•nt devenue défieitaire, ce dont il faut se féliciter. 
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Il va de ~oi q1w, daüR ces conditioi.ts, une politique co,njoncturclle modératrice est 
plus indiquée que jamaü;, et il est biPn évident aussi qu'elle doit être axée sur la 
demande intérieure; en pffet, dt•puis quelque temps déjà, l'évolution des échanges écono
miques extérieurs a cessé d'être une sou1·ce d'impulsions inflationnist('s. 

La politique conjoncturelle des autorités compétentes devrait s'en tenir rigoureu
sement aux recommandations formulées par le Conseil de la Communauté le 14 avril 
1964: comme on le sait, le Conseil a décidé le 10 novembre que sa recommandation devrait 
continuer à servir de guide daris la conception de la politique économique pour l'année 
1965. Des mesures allant dans ce sens avaient déjà été prises, en particulier le budget 
fédé1·al pour 19G5 avait été maintenu, encore que de justesse, dans les limitPs recomman
dées par le Conseil. Il risque de ne plus en être ainsi, tout au moins du point de vue 
économique, étant donné les modifications qui viennent d'être apportées au budget. Dans 
ces conditions, la réduction d'impôt mise en vigueur au 1er janvier, imprimant des 
impulsions supplémentaires à la demande, prend une importance accrue. 

De plus, il ressort des informations disponibles, particulièrement incomplèteR 
dans le cas des communes, que l'expansion des dépenses des Lander et des communes au 
courR de l'année 1965 sera en moyemw sensiblement plus forte que celle des dépenses 
des administrations publiques admissible pour l'ensemble des dépenses des administra
tions publiquPs aux termes de la recommandation du Conseil. 

Etant donné cette évolution des prévisions budgétaires, il est du moins nécessaire 
de mettre à profit toutes les possibilités administratives et de mieux limiter l'expansion 
des décai~Rements du Trésor ayant une incidence intérieure. 

Les dépenses de construction des administrations- directes ou indirectes- ainsi 
que les bonifications d'intérêt en faveur de la construction de logements, constituent 
un chapitre spécial: il est manifeste que, contrairement à la recommandation du Conseil, 
les autorités non seulement n'ont pas continué de freiner l'expansion conjoncturelle 
dans le secteur du bâtiment, mais ont au contraire recommencé à la favoriser. Une strict.e 
limitation est indispensable à cet égard, faute de quoi l'Etat pourrait réduire à néant 
dans ce secteur, les effets des efforts de stabilisation accomplis par les autorités respon
sables de la politique du crédit. 

lioins la politique budgétahe générale et particulière des administrations publi
ques tiendra compte des impératifs de la politique conjoncturelle, plus la politique de 
la monnaie et du crédit pratiquée par la banque centrale devra être restrictive. Cette 
dernière devra en tout cas renforcer les mesures de freinage si, comme il est vraisem
blable, persistaient ou même s'intensifiaient encore les tendances actuelles à une expan
sion trop forte des investissements et des crédits bancaires. 

Comme il a déjà été mentionné, la politique modératrice amorcée dans le domaine 
du crédit a été étayée en janvier par un léger relèvement du taux de l'escompte. Des 
mesures plus énergiques pourraient devenir nécessaires. Elles seraient d'ailleurs, dans 
certaines limites, tout à fait possibles; le danger de voir les efforts accomplis dans ce 
domaine ·contrecarrés par un afflux de capitaux étrangers a été en effet fortement réduit 
notamment grâce à diverses mesures visant à endiguer les importations de capitaux, 



parmi lesquelles il convient de mentionner le Yote récent par le Parlement d'une loi pr·é
voyant l'institution d'une taxe sur le reYenu des obligations détenues par des étrangerH. 
Toutefois, il faud1·tüt prendre garde à ce que le~ pouvoir·s publies n'encouragent pas arti
ficiellement la hausse des taux par dPs snbn'lltions de paiement d'intérêts. 

3. La situation économique à Berlin-Ouest 

Le puissant essor conjoneturel obser,·é dans la République fédérale d'Allemagne 
se reflète dans la vive expansion de l'économie de Berlin-OueRt. 

I.~a progression des exportations de biens et de sertïiccs est restée très rapide. Au 
quatrième trimestre de 1964, le taux d'accroissement des exportations de marchandises 
en valeur s'est éle,-é à 21 % par 1·appor·t au dPrnier trimestre de 19fi3; en moyenne an
nuelle, elles ont ainsi dépassé, en 1 BHJ, de. prPsque 14: % lP c-hiffre tle l'année précédente. 
Vévolution des inl·estüuwrncnts Pst l'Pstée très dynamique. Une fm·tt· augmentation a été 
enregistrée à la fois pour le~:; investissements dans le secteur de la construction et pour 
les achats de biens d'équipement. L'expansion de la consormnation prit,éc s'est accélérée 
au cours des derniers mois. En valeur, les ventes du commerce de détail ont dépassé de 
n % an quatrième trimestre le nivt>au des périodes correspondantes des années préc-é
dentes. 

Des tensions ont subsisté RUr Je uutrché du trarail, bien que l'effectif des salariés 
ait à nouveau augmenté légèrement~ grâce à une immigration nette. Quelque 12.300 chô
meurs étaient dénombrés à la fin rlu mois de janvier, soit 5.700 de moins que l'année 
précédente à la même époque. Le ehiffre des demandes d'emploi non satisfaites est passf. · 
de 1.200 à 17.000. 

L'expansion de la production s'est poursuivie au cour·s des derniers moi~. D'après 
l'indiee corrigé pour le nombre de jours ouvrables, la production industrielle a dépassl>. 
au quatrième trimestre, d'environ 9 % le niveau atteint un an plu~ tôt. Au totaL elle a 
progressé de 6,3 % de 1963 à 1964. Si le taux d'accroif:.lsement est néanmoins plus faible 
que le taux moyen pour l'ensemble de la Hépublique fédérale (8,5 % environ), cela tient 
principalement à la situation ùe Findush·ie élPch-otechnique de Berlin~Ouest, dont la 
production a diminué de plus de 3 % en 1964. Le produit national brut à prix constants 
a augmenté d'environ 5 % en 1964, alors que le taux d'aceroissement correspondant avait 
atteint à peine 3 % en 1963. 

Avec un développement considérable à la fois des importations et des exportations, 
la balance del'; écha.nges de marchandises avec le territoire fédéral s'est soldée, au qua
trième trimestre de 1964, par un déficit de 142 millions de D~l, contre 80 millions de 
DM pour le quatrième trimestre de 1963. Au total, le déficit pour 1964 (133 millions de 
D)f) a atteint à peu près le même niveau qu'en 1963 (130 millions de D)I). 

La hausse des prix à la consommation s'est poursuivie. En janvier, l'indice du 
coftt de la ,,je a dépassé de 3 % le niveau atteint en janvier 1964. 

Les perspectives pour le reste de l'année permettent de prévoir une vigoureuse ex
pansion de l'économie berlinoise en 1965. La situation dans l'industrie est caractérisée 
par une nette tendance au développement des inscr·iptions de commandes. Au qnaüit'lllt' 
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trimestre, les inscriptions de commandes ont dépassé d~ 11 % le niveau du quatrième 
trimestre de 19(i:3 et de 7 % le chiffre correspondant des ventes. Dans l'industrie élec
trotechnique, les carnets de commandes sont à nouveau nettement plus favorables. Les 
investissements seront probablemf'nt caractérisés par une évolution très dynamique. 
D'après les permis de construire, les investissements dans le secteur de la construction 
progresseront très vigoureusement; par ailleu1·s, les achats de biens d'équipement aug
menteront considérablement en liaison avec l'effort de rationalisation et d'extension de 
la capacité de production. Toutefois, la pénurie croissante de terrains appropriés semble 
freiner l'implantation d'industries nouvelles. 
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B. France 

J/ar·calmie de la conjoncture .fJ'est encore accentuée au cours des derniers 
mois. 

8,i la demande étrangère a Jnarqué une nette reprise, l'évolution de la 
demande i1itérieurc a, été caractérisée essent,iellemcnt par 'une assez faible pro
pens,ion à in1;cstir dans l'industrrie prit~ée, par une gestion prudente des stock8 
ct pm· une expansion très lente des dépense.(( de consommation privée. Oependan(, 
lf>,(( dépenses d'int·cstissemcnt des admin,istrations et des entreprises du secteur 
public, a-insi que les inve.~tissements sous forme de construction de logements, 
ont encore marqué une ,vü;e progression. 

OonforméJnent à la, drmande, l'évolution de la production intérie'ure a 
été assez hé.rsitante; la production industrielle a rnême accusé une légère ten
dance au fléchis8ement. Le8 importation.rs n'ont que faiblement progressé. 

L'amcnui8enwnt de l'excès de derna,nde intérie,ure a permis une nouvelle 
amélioration du solde des échanges eœtérieurs. Simultanément, les facteurs con
joncturel.~ de hausse des priœ semblent s'être affaiblis. L'augmentation de8 prix 
à la eon8ommation s'est nettement ralentie au cours de.'J derniers mois. 

Toute app'réciation concernant les perspectives d'ét,olution conjoncturelle 
en. 1965 comporte_, à l'heure actuelle, q,uelques facteurs d'incertitude. Sans doute 
est-il presque certain que l'activité économique restera d-'abord assez hésitante, 
mais il ne sern,ble pas qn'U y ait lieu de prévoir une récession générale de l'éco
nomie; U est même possible d'escomptm· une certaine reprise de l'expansion 
dans le courant de l'année. Toutefois, i7 est encore difficile d'en préciser le 
moment et l'ampleur. 

La demande étrangère sera ,un élément important de soutien de la con
joncture au cours des prochains mois. En ce qui concerne la demande intérieure, 
un rôle important sera joué par l'étïolution de.r;r investùJsements dans les entre
prises privées; les perspectives qui se dessinent à cet égard ne permettent pa,s 
encm·r de s'attendre, pour l'insta,nt, à u.ne rep'l'ise d~ la croissance, tout au 
mo,ins dans l'iudustdc privée. Cependant, les dépenses relatives à la formation 
brute de capital fiœr continueront dans l'ensemble à augmenter, en raison no
tamment de la forte e;rfension des tJrogra_,rnmes d'investissements de l'Etat et des 
entrep'rises pttbliques. Bien que les d-i8positions prises en matière de stockage 
puissent exercer pendant quelques temps encore des effets restrictifs sur la 
situation de la production et de l'emplo(. l'évoltttion des revenus pourrait êt14 e 
8uffisante pour astsurer une progression, sans doute très lente, -mais continue, 
des dépenses de consommation privée. 
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Si rojfre et la demande tendent maintenant à s'équilibrer, certains fac
teurs de hausse des priœ subsiste·nt cependant, qui - outre les notwelles majo
·rations a.ttœquelles on peut s'attendre dans le domaine des tarifs publics et le 
relèvement des priœ à la product·ion pour quelques produits agricoles - 'résul
tent surtout d'un mouvement de hau.sse des coûts insuffisamment ralenti. 

Dans ces conditions_, la politique de stabilisation des priœ et des coûts 
devrait ass·urément êt'rc maintenue. Il n'y a toutefois plus lieu. d'intensifier les 
mesures globales visant à. freiner la demande; des dispositions, de caractère 
limité, se·raient même souhaitables pour stimuler les investissements de l'indus
trie privée, au .. cas où la ten(lance au fléchissement se maintiendrait. Par ailleurs, 
il convient de noter qu'u.ne stabilité durable des priœ ne peut guère être obtenue 
sans une politique économique qu{ s'oriente plus que par le passé vers des me
sures visant à éliminer les obstacles structurels qui s'opposent à une croissance 
économique à long terme, contintœ, et surtout équilibrée. 

1. L'évolution au cours des derniers mois 

Depuis l'automne de 1964 les eœportations de biens et services ont été à nouveau 
orientées vers une progression assez vive; les exportations de marchandises dépassaient, 
selon les statistiques douanières, de 11,7 % au quatrième trimestre le niveau atteint un 
an auparavant. Cette évolution résulte en partie de l'atténuation progressive des effets 
défavorables exercés par le fléchissement des achats de l'Italie., mais elle s'explique sur
tout par les efforts que déploient les chefs d'entreprise pour remédier, par un accrois
sement des ventes à l'étranger, aux difficultés croissantes qu'ils rencontrent sur le 
marché intérieur. Ils ont bénéficié, à cet égard, d'une amélioration progressive de la 
compétitivité de leurs produits et aussi du maintien d'une conjoncture dynamique dans 
d'importants pays acheteurs, tels que la République fédérale d'Allemagne et les Etats
Unis. 

En revanche, l'évolution de la demande intérieure semble avoir été très calme 
au cours des derniers mois. Les caractéristiques essentielles en ont été une propension 
à investir relativement faible dans l'industrie privée, une certaine prudence en matière 
de gestion des stocks et un sensible ralentissement de l'expansion des dépenses de con
sommation privée. 

Si la formation brute de capital fiœe a continué, dans l'ensemble, à se développer, 
cela tient surtout à un accroissement toujours rapide des dépenses d'investissement des 
admin1strations- notamment sous forme de construction - et des entreprises publi
ques. La construction de logements également a encore progressé assez vigoureusement. 
En revanche, l'évolution des investissements dans l'industrie privée au cours des der-
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FRANCE 

INDICATEURS ÉCONOMIQUES 
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niers mois a été de nouveau très hésitante; d'après l'enquête effectuée par l'I.N.S.E.B. 
en novembre, les dépenses d'investissement en matériel et bâtiment dans ce secteur 
devraient avoir diminué, au total, d'environ 2 % en 1964 par rapport à l'année précé
dente. 

!./évolution des stocks pourrait avoir exercé, au cours des derniers mois, certains 
effets de freinage sur la production et l'emploi. Alors que les stocks de produits finis 
dans l'industrie et le commerce avaient encore augmenté jusqu'à l'automne, quoique 
involontairement dans la plupart des cas, et se situaient ainsi à un niveau élevé, il semble 
que ce mouvement ait pris fin et qu'un certain processus de déstockage se soit déjà 
amorcé dans quelques secteurs. La politique suivie par les entreprises en ce qui concerne 
leurs stocks de matières premières semble également témoigner d'une grande prudence. 

Les dépenses de consommation des adminitstrations ont à nouveau progressé; leur 
rythme de croissance est cependant resté relativement limité. 

La progression de la consommation privée devrait s'être poursuivie au cours des 
derniers mois, mais seulement à un rythme très lent. Simultanément, il pourrait s'être 
dessiné un certain déplacement de la demande qui, après avoir été orientée vers les ser
vices, en particulier au cours des mois d'été, s'est ensuite portée davantage vers les pro
duits manufacturés de consommation; en tout état de cause, les chiffres d'affaires des 
grands magasins parisiens laissent apparaître une certaine reprise au quatrième trimes-

. tre. Les immatriculations de voitures particulières - abstraction faite des variations 
saisonnières- semblent également avoir cessé de fléchir. 

Si la réserve manifest(i.e par les consommateurs depuis la fin de 1963 résultait 
d'abord d'une propension plus forte à l'épargne - en vue surtout de faire face à des 
dépenses accrues e'n matière de construction de logements -, il semble que, de plus en 
plus, le facteur déterminant soit, au cours des derniers mois, le net ralentissement de 
la progression de la masse salariale. En effet, dans le commerce et l'industrie, les taux 
de salaires horaires n'ont plus augmenté que de 2,7 % au cours du deuxième semestre 
de 1964, contre plus de 3,8 % au cours du premier semestre; en outre, variations sai
sonnières exclues, les effectifs occupés ont cessé d'augmenter et la durée hebdomadaire 
moyenne du travail par salarié a même légèrement diminué. En revanche, l'évolution 
des autres revenus des ménages ne laisse pas apparaître de modification notable par 
rapport aux tendances antérieures. 

Dans son ensemble, la production intérieure s'est non seulement adaptée, au cours 
des derniers mois, au rythme ralenti qui caractérise la progression de la demande finalP, 
mais son évolution a été aussi influencée par le désir qui a été mentionné précédemment, 
de réduire le niveau des stocks. Par ailleurs, la production a subi l'incidence des pertes 
d'heures de travail résultant des grèves récentes. 

Ainsi, la prodtwtion industrielle (bâtiment exclu) a accusé une légère tendance 
au fléchissement durant le dernier trimestre de 1964; sPlon l'indice désaisonnalisé de 
l'I.N.S.E.E., le niveau relath'ement é]e,,é atteint en septembre n'a pu être maintenu au 
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cours des mois suivants. De 4,5 % en septembre, le taux d'accroissement d'une année à 
l'autre est tombé à 1 % à peine en décembre. Toutefois, la conjoncture est restée très 
différenciée d'un secteur industriel à l'autre : les symptômes de récession sur quelques 
marchés de biens de consommation (automobiles, textiles) s'étendent désormais d'une 
manière plus sensible du stade de la production finale vers les industries situées en 
amont; dans l'industrie des biens d'investissement, après la légère reprise observée au 
printemps et en été, l'évolution est devenue plus hésitante vers la fin de l'année; en 
revanche, dans les industries de base (chimie, métaux, matériaux de construction) la 
production est restée orientée à l'expansion. La production de l'industrie du bâtiment 
a continué de progresser assez rapidement; d'après l'indice I.N.S.E.E., le taux d'accrois
sement d'une année à l'autre s'est établi en décembre 1964 à plus de 11,5 %. 

Les tendances au fléchissement dans l'industrie se sont répercutées sur le niveau 
de l'activité, surtout sur la durée du travail et les besoins en main-d'œuvre supplémen
taire et moins sur l'effectif total des salariés. !Je nombre désaisonnalisé des demandes 
d'emploi non satisfaites n'a augmenté que faiblement :·il est passé de 118.500 au premier 
octobre 1964 à 127.600 au premier février 1965. Il est toutefois possible qu'une diminu
tion du taux de l'activité féminine et un recul de l'immigration aient joué un rôle à cet 
égard. Durant la même période, le nombre des offres d'emploi non satisfaites a considé
rablement diminué : après élimination des variations saisonnières, il s'est établi à 
28.800 au premier février 1965, contre 44.500 au premier octobre 1964. 

A l'instar de la production intérieure, les importations de biens et services n'ont 
plus guère augmenté au cours des derniers mois. Sur la base des statistiques douanières, 
les importations de marchandises n'avaient plus progressé, au quatrième trimestre de 
1964, que de 2,5 % en volume par rapport à la même période de l'année précédente. 
L'affaiblissement de la demande de produits importés a affecté notamment les matières 
premières et les produits manufacturés de consommation. 

Au cours des derniers mois, l'évolution des priw a été très calme. De septembre 
1964 à janvier 1965, l'indice I.N.S.E.E. des prix de gros des produits industriels est 
resté pratiquement stable. L'indice I.N.S.E.E. des prix à la consommation a progressé 
de 0,8 % pendant cette niême période, soit moins vite qu'au cours des quatre mois pré
cédents; l'accroissement d'une année à l'autre s'est réduit à 2,3 % au début de 1965. 
Ce ralentissement est toutefois imputable en partie à l'influence de facteurs accidentels 
sur les prix des denrées alimentaires. Les prix des produits manufacturés de consom
mation ont poursuivi une progrèssion lente, mais assez régulière (0,5 % en quatre mois), 
qui résulte surtout de la hausse continue des prix des articles textiles et d'habillement. 
L'enchérissement des services- abstraction faite des loyers- s'est quelque peu ralenti 
au cours des derniers mois, ce qui s'explique sans doute par l'évolution plus favorable 
des coûts salariaux et aussi par l'extension au secteur des services de certaines mesures 
de contrôle des prix. 

La nette reprise des exportations allant de pair avec un affaiblissement de la 
progression des importations a entraîné une nouvelle amélioration de la balan~e com
merciale. Sur la base des paiements, le solde des échanges de marchandises avec l'étran
ger semble même être de nouveau positif, et la balance des paiements courants devrait 
également être excédentaire. Compte tenu de l'important afflux de capitaux en prove-
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nance de l'étranger, la balance globale des paiements pourrait avoîr enregîstré au quà
trième trimestre un excédent très élevé. En tout cas, les réserve.r.; officielle.r.; d)or et de 
detYises ont augmenté de 1.1!>4 millions de F au quatrième trimestre de 1964 et de 330 
millions de F en janvier 1965, contre un accroissement total de 784 millions de F au 
cours des quatre mois correspondants de 1963/64. 

En dépit des apports plus élevés de liquidités en prm'enance de l'étranger, l'expan
sion des di.r.;ponibilités monétaire.r.; est restée assez modérée au cours des derniers mois. 
De fin septembre à fin décembre 1964, la masse monétaire (monnaie fiduciaire et dépôts 
à vue) n'a augmenté que de 4,3 % à peine, au lieu de 4,6 % pendant la période corres
pondante de 196:3. I .. e rythme de croissance annuel au cours de 1964 a atteint environ 
8 %, au lieu de 14,6 % en 1963. Les opération8 jüwnckre.r.; de.r.; pouvoirs publics ont 
exercé des effets part:culièrement restrictifs; le Trésor a encore réduit notablement 
ses engagements, principalement vis-à-vis du systl>me bancaire. Les crédits bancaire.r.; se 
sont maintenus pratiquement dans la limite de 10 % fixée pour l'expansion annuelle; 
la progression au quatrième üimestre (9,1 mrd F) est toutefo:s supérieu1·e à celle enre
gistrée l'année précédente à la même époque (7,9 mrd F) ; les crédits à court terme 
accordés à l'économie ont notamment continué d'augmenter assez rapidement. 

Ét·ol-ut-i on des ressources et emplois de biens et services 

1 1 

1 

1962 (2) 1~63 (2} 

1 

1964 (3 ) 1965 (4 ) 

--

aux prix 
courants, 1 variations en volume par rapport 

i"n milliards~ à 1 'année précédente, en % 
, de FF 
1 

----~---

1 

1 1 

brut 356,3 
1 + 4,3 + 5 + 2,5 

48,6 
1 

+ 12 + 10 + 5 
1 1 

'"Proùuit national 

Importations (1) 

----·------~--~·-·--

1 

Consommation d es ménages 230,1 + 6,2 + 4,5 + 3,5 

Consommation d es administrations 47,9 + 2,1 + 2 + 3 

Formation brute de capitc11 fixe 70,0 + 5,9 + 8 + 5 

Exportations (1 ) 51,1 + 7,5 + 7,5 + 7,5 
1 

( 1) Biens, services et revenus de facteurs. 
( 2) Bulletin général de Statistique de l'Office statistique des Communautés européennes, n° Il, 1964. 
( 3 ) Estimations des services de la Commission. 
( 4 ) Prévisions des services de la Commission. 

Remarques 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'hypothèses 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. -

49 



2. Les perspectives 

L'accalmie de la conjoncture devrait d'abord se poursuivre et c'est seulement dans 
le cours ultérieur de l'année 1965 qu'une légère accélération de la croissance économique 
pourrait intervenir. 

Certes, la demande eœtérieure exercera sans doute des impulsions sur l'activité 
au cours des prochains mois. La reprise prévue des exportations à destination des au
tres pays de la C.E.E. s'est maintenant confirmée. La stabilisation progressive des livrai
sons à destination de l'Italie pourrait se poursuivre et le rythme d'expansion des expor
tations ve1·s la République fédérale d'Allemagne - pays qui absorbe la moitié des ventes 
françaises aux autres pays de la C.E.E. - devrait rester rapide. Quant à l'évolution des 
exportations vet·s les pays tiers, les perspectives sont, dans l'ensemble, favorables. Les 
résultats assez décevants enregü;trés en janvier ne semblent pas être en contradiction 
avec ces prévisions; ils se p1·ésentent plutôt comme un~ variation accidentelle par rap
port à une tendance qui reste orientée à l'expansion. En février, les exportations se 
situaient nettement au-dessus du niveau correspondant de l'an dernier. 

En ce qui concerne la demande intérieure, il est difficile d'en déterminer, dans 
la phase actuelle de la conjonctun~, les persp2ctives d'évolution. Elle devrait être sans 
doute caractérisée par une expansion très lente ou même par une stagnation, tout au 
moins jusqu'au printemps. ·une récession caractérisée de l'ensemble de l'économie ne 
paraît guère probable; il faut même plutôt escompter une certaine reprise dans le 
cours ultérieur de l'année, mais il n'est pas possible, à l'heure présente, de préciser à 
quel moment ce mouvement s'amorcera. 

La manière dont les chefs d'entreprise apprécient les perspectives de vente et de 
bénéfice à long terme est un élément important pour l'évolution prochaine. D'après 
l'enquête effectuée au mois de novembre de l'an dernier, le climat dans le domaine des 
investissements fiœes de l'industrie privée n'était pas plus défavorable qu'il ne l'était en 
novembre 1963; selon les résultats de cette enquête, les dépenses d'investissement sous 
forme de matériel et de bâtiments atteindraient en 1965 un montant à peu près équiva
lent à celui de 1964. Certes, il s.'aglt en partie de projets <<conditionnels» dont la réali
sation dépend notamment des possibilités et des conditions de financement, mais il 
n'est pas exclu que la très forte propension à investir manifestée par les grandes entre
prises- dont les programmes pour 1965 prévoient une augmentation notable des dépenses 
d'investissement par rapport à 1964 - se répercute en cours d'année sur l'attitude des 
petites et moyennes entreprises. En tout cas, les investissements fixes des entreprises 
publiques et des administrations continueront de s'accroître rapidement. Une nouvelle 
expansion doit également être attendue en ce qui concerne la construction de logements. 
Le chiffre des autorisations de construire accordées a de nouveau été très élevé au cours 
des derniers mois; en outre, le nombre des chantiers en cours était assez important au 
début de l'année 1965. En tous cas, les entrepreneurs du bâtiment disposaient à la fin 
de 1964 de commandes encore plus fortes que l'année précédente. 

L'expansion de la consommation des administrations devrait se poursuivre; son 
rythme sera déterminé surtout par l'augmentation des salaires et traitements, fixée par 
le Gouvernement à 1% par trimestre. Toutefois, la décision prise récemment par le 
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Gouvernement d'accélérer la passation des marchés publics dans certaines branches afin 
d'en soutenir l'activité, pourrait se traduire, en cours d'année, par certaines dépenses 
supplémentaires. 

L'évolution des exportations et de la formation brute de capital fixe (dans l'hypo
thèse où la propension à investir resterait au moins stationnaire dans l'industrie privée) 
exercera sur les revenus des effets qui seront sans doute suffisants pour permettre 
une nouvelle progression de la consornma.Uon privée. Tant que les mouvements de stocks 
pèseront sur la production et l'emploi, cette progression restera toutefois très lente, 
même s'il est permis de penser qu'un freinage notable de l'accroissement dt>s revt>nus 
pourrait être partiellement compensé par une réduction du taux d'épargne. 

Eu égard à ces perspectives concernant la demande, l'économie française devrait, 
dans l'ensemble, continuer à se développer, mais à un rythme assez lent. En outre, 
d'importantes disparités d'évolution se manifesteront sans doute encore d'une branche à 
l'autre. Dans ces conditions, la production industrielle - variations saisonnières élimi
nées - ne devrait guère progresser et pourrait même accuser une légère tendance au 
fléchissement aussi longtemps que les stocks, notamment dans le commerce, seront 
considérés comme excessifs et que les entrées de commandes ne s'amélioreront pas. En 
tous cas, pour les mois à venir, les industriels s'attendent à une orientation médio~re de 
la production, comme en témoigne l'enquête de conjoncture C.E.E. Certes, dans d'impor
tantes industries productrices de biens de consommation, la situation ne pourra guère 
continuer à se dégrader autant que par le passé; dans l'industrie automobile, le fléchis
sement de la production spmble même avoir dès maintenant cessé. Par contre, un ralen
tissement de la croissance dans certaines industries de base, notamment dans la sidé
rurgie, n'est pas exclu. Soutenue par la demande toujours vive des ménages et des admi
nistrations, la production de l'induBtric d·u bâtiment connaîtra encore une évolution 
assez dynamique. 

Du fait de la faiblesse de certains marchés intérieurs et face à une concurrence 
plus vive opposée par l'industrie nationale, les Ï'mportations n'augmenteront sans doute 
que faiblement. 

Pour les mêmes raisons, les priœ devraient marquer une tendance relativement 
calme au cours des prochains mois. Il faut toutefois s'attendre à de nouvelles hausses 
des tarifs publics ainsi qu'à des majorations de loyers; en outre, des relèvements de 
prix à la production pour quelques produits agricoles devraient intervenir dans le ca
dre de la réalisation progressive du marché commun agricole. Pa.r ailleurs, un assoupliR
sement progressif des contrùles directs sur les prix des produits indw;;triels est en cours; 
certaines adaptations à des coil.ts déjà majorés pourraient en résulter, ces mouvements 
étant eux-mêmes en partie nécessaires pour corriger la structure des prix. Quelques 
tendances à ]a hausse des prix subsisteront sans doute aussi du fait que l'évolution 
des coûts salariaux par unité produite reste encore orientée à ]a hausse : les revenus 
du travail par salarié augmenteront certes moins rapidement qu'en 1964, mais néan
moins plus vite que la production par salarié. 

Compte tenu des perspectives évoquées précédemment, la balance eœtédeure pour
rait enregistrer une sensible amélioration au cours des prochains mois : le solde des 
échanges de biens et de services sera à nouveau nettement excédentaire. 
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Dans l'ensemble, les perspectives ainsi dégagées correspondent aux prévisions for
mulées pour l'année 1965 dans le précédent rapport trimestriel ( 4/1964). Toutefois, il 
semble opportun d'estimer le taux d'accroissement en volume du produit national brut 
avec un peu plus de prudence: il devrait atteindre environ 2,5 %· 

Après avoir traversé une longue période de demande excessive et de suremploi, 
l'économie française se situe maintenant dans une phase de conjoncture plus calme, qu'il 
convient d'exploiter pour assurer durablement la stabilité des prix et consolider les 
bases d'une croissance à long terme équilibrée. Pour cela, certains changements dans ]es 
comportements psychologiques, notamment du côté des entrepreneurs et des travailleurs, 
sont évidemment nécessaires; or, de tels changements n'interviennent qu'avec un certain 
retard et, sans doute, seulement dans une situation conjoncturelle modérée, comme c'est 
le cas_ à l'heure actuelle. Aussi serait-il peu opportun que les autorités responsables de la 
politiqtw conjoncturelle aient recours dans l'immédiat à des mesures importantes de 
relance globale, pour remédier aux difficultés d'adaptation et de conversion parfois 
asse~ grandes sur certains marchés et pour quelques catégories d'emploi. Il faut considé
rer également qu'une grande partie de ces difficultés n'est pas d'origine conjoncturelle, 
mais de nature structurelle; elles étaient simplement masquées, jusqu'à présent, par une 
pression inflationniste généra1isée. Chercher à résoudre de tels problèmes au moyen 
d'une politique conjoncturelle visant à l'expansion n'aboutirait qu'au rétablissement du 
processus inflationniste. Il y aurait là un grave danger pour la compétitivité et la crois
sance à long terme de 1a France, et pour lai cohésion interne de la Communauté. Les 
problèmes d'origine structurelle doivent être résolus par des mesures de politique struc
turelle, dans le cadre fixé par la politique conjoncturelle. 

A cet égard, l'équilibre conjoncturel interne est encore trop fragile en France et 
les risques de hausses des prix, découlant des majorations antérieures ou actuelles des 
coûts, sont encore trop grands pour qu'il soit possible de renoncer dès maintenant aux 
éléments essentiels de la politique de s~abilisation, que constituent une politique budgé
taire rigoureuse et une politique prudente dans le domaine de la monnaie et du crédit. 

En fait, la progression des dépenses publiques devrait rester limitée; il convien
drait, en particulier, de continuer à doser prudemment les dépenses à incidence directe 
ou indirecte sur les marchés de la construction. Il serait souhaitable également d'utiliser 
encore la politique du crédit pour limiter l'expansion des disponibilités monétaires. A 
cet égard, une certaine souplesse peut s'avérer opportune, qui est déjà pratiquée d'ail
leurs dans le maniement des instruments de la politique monétaire et du crédit. 

Un renforcement des mesures globales de freinage de la demande n'est toutefois 
plus à recommander. Au contraire, des mesures de relance des invest1ssements de l'in
dustrie privée seraient souhaitables s'il devait apparaître que l'activité d'investissement 
y reste faible, et que l'on risque un ralentissement trop fort de la consommation. De 
telles mesures devraient cependant faire l'objet d'un dosage nuancé et aller autant que 
possible de pair avec une politique des revenus assurant le degré de modération appro
prié, en ce qui concerne notamment l'expansion des revenus à incidence sur les coûts 
et sur la consommation. Peut-être le changement actuel du climat conjoncturel, en parti
culier sur le marché du travail, crée-t-il à cet égard des conditions plus favorables que 
par le passé. 

52 



Si une politique conjoncturelle d'expansion était mise en œuvre d'une maniere 
prématurée, la France ne pourrait guère éviter de retomber assez rapidement, en cas de 
reprise de la conjoncture, dans une phase inflationniste de hausse des prix et des coûts, 
qui devrait finalement déboucher sur un nouvel affaiblissement de l'activité économique. 
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C. Italie 

Dttrant les derniers mois de l'année dernière, et, pour autant qu'il soit 
possible d'en juger dès à présent, au dé1Jut de 1965, la conjoncture italienne a 
encore été assez déprimée. La légère récession de la production industrielle a 
cependant fait place à une certaine reprise. 

La progression de la demande eœtérieure est restée vive, bien que son 
rythme se soit un pett ralenti par rapport à l'évolution enregistrée att troisième 
trimestre. Au quatrième trimestre, les eœportations de marchandises ont dépassé 
de près de 19 %, en valettr, le niveau qu'elles atteignaient un an plus tôt. 

En ce qui concerne la formation brute de capital fiœe, considérée dans son 
ensemble,. la tendance au fléchissement a sans dottte persisté, tant pour la 
construction que pour les invest-issements d'équipement. En ret,anche, il semble 
que les investissements sous forme de stocks aient a·ugmenté. A la différence de 
l'évolution apparemment assez dynamique de la consommation des administra
t·ions, celle des dépenses de consommation privée doit être demeurée faible. 

Du côté de l'off're, on a donc noté un accroissement de l'indice désaison
nalisé de la production industrielle. Toutefois, celle-ci a encore été nettement 
inférieure - de 3,5 % au quatrième trimestre - att niveau enregistré un an 
pl·ns tôt. Après une période de forte contraction, les importations de marchan
dises, elles aussi, ont de nouveau progressé légèrement. Elles sont cependant 
restées nettement en deçà - soit de 17,5 % - de leur montant du q·uatrième 
trimestre de 1963. 

La faiblesse de la demande a entraîné un ralentissement sensible de la 
hausse des priœ. Celle-ci est cependant demeurée as.rsez nette et a été déterminée 
par des tendances tantôt post-injlationnistes, tantôt de caractère structurel. En 
janvier 1965, en dépit du ra.lentissernent constaté, les priœ à la consommation ont 
dépassé de 5,5 % et l'indice du coût de la vie de 5,7 % les niveauœ respectifs 
a.tteints un an plus tôt. 

La balance des paiements a de notweau laissé ttn solde positif considé· 
rab le, qui se chiffrait à 303 milliards de lires au quatrième trimestre; la balance 
des paiements courants et celle des opérations en capital ont toutes deuœ été 
eœcédentaires. De septembre 1964 à janvier 1965, les réserves officielles d'or et 
de devises ont augmenté de 227 milliards de lire.rs. 

La demande de crédits bancaires etd restée faible. Le marché des valeurs 
mobilières a montré une reprise de la demande de titres à intérêt fiœe. 

Les perspectives d'évolution économique à très court terme ne paraissent 
pas encore annoncer une eœpansion bien rapide. Cependant, à condition de 
suivre une politique économique appt·opriée, les indices de reprise enregistrés 
semblent devoir déboucher, dans le courant de l'année, sur une relance plus 
a.ccttsée de la croissance conjoncturelle. 



Les perspective.-; d'évolutio-n de la dema·nde extérieure sont encore favo
rables, b-ien qu'elles so-ient moins orie·ntées à l'expansion qu'elles ne l'étaie-nt 
durant la plus grande partie de l'année dern-ière. Pour ce qu-i est de la detnande 
intérie·ure, U semble que, pour le moment, la demande privée d'investissements 
f-ixes doive encore jaire montre de faiblesse,· mais une reprise pourrait se mani
fester dans le courant de l'année. En effet, les perspectives d'évolut-ion, tant de 
la demande extérieure que des dépenses d'investissement- en assez vive expan
sion - des adm-inistratio-ns et des entt·eprises contrôlées par l'Etat, ainsi que 
les mesures d'e-ncouragement expresses prises pm· le Gouverncntent, tendent à 
stimuler la propension à ·investir du secteur privé. En o1ûre,. da·ns le domaine de 
la for·mation des stocks .• les tendances pa-raissent meilleures. Il est probable que, 
penda:nt un certa-in temps encm·e, la consom.1nat·ion privée ne progressera que 
lentem.ent; pa-r la suite, cependa-nt, sa croissnnce dem~ait de nottvcau devenir 
plus prononcée. 

Oompte te-rut de cette éDolution de la detna·nde, U semble bien que la 
vroduction industrielle ne puisse tout d'abord marquer qu'une légère expansion. 
Da-ns le secteur du bâtiment, l'activité detneurera même très fa-ible pendant un 
certa-in temps. 

Dans l'imrnédiat, les coûts et les prix restero-nt probablement orientés à 
la haus8e, mais cette tendance de·vrait encore s'affaiblir, 8urtout si la produc
tio-n et la p~roducti·vité évoluent de nouveau plus favorablement. 

La balance des opérations courantes, de 1nême que la balance générale 
des paie1nents, pourraiertt rester asse.z nette-rnent excédentaires. Oeei contribue
~·ait, en même tentps que l'offre importante de créd-it et l'éDolution des budgets 
publics, à soutenü· et à rani1-rter la conjoncture intérieu/re. 

Le retour à une expans·ion pltts marquée et, ultét·ieureuwnt, le rétablisse
,me·nt de l'équilibre de l'économie italie·nne, dépendent toutefois dans une large 
rnesure de la politique économique générale; il faut, en particulier, appliquer 
·une politique conjoncturelle énergique, mais contenue dans certaines limites et 
conçue de manière à ménager U'ite souplesse suffisante pour l'avenir. En même 
temps, l'accent devrait êtt·e nûs sur un renforcement des mesures visan-t à 
encourager les investissernents productifs des entreprises. 

1. L'évolution au cours des derniers mois 

L'expansion des exportations de biens et services a encore été vive au quati·ième 
trimestre. Sans doute a-t-elle accusé un certain ralentissement en ce qui concerne les 
livraisons de marchandises, qui, d'après la statistique du commerce extérieur, ont dépas
sé de 18,8 % en valeur- contre 21,2 % au troisième trimestre- le résultat enregistré 
un an plus tôt. Mais il semble que cette évolution puisse être attribuée, dans une large 
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mesure, à des facteurs accidentels (grèves). Particulièrement rapide a été la progression 
des ventes à la République fédérale d'Allemagne et aux Pays-Bas. Quant aux exportations 
de services, à la différence des livraisons de marchandises, leur expansion paraît même 
s'être légèrement accélérée. 

La demande intérieure est restée faible, bien que certains indices de reprise aient 
été enregistrés, en particulier dans le domaine des investissements sous forme de stocks. 
~ependant, la tendance à la contraction de l'ensemble des dépenses de formation brute 
de capital fiœe a manifestement persisté. En ce qui concerne les investissements d'équipe
ment, il semble bien que, abstraction faite des variations saisonnières, la production de 
biens d'investissement, tout au moins de machines et d'appareils, ait plutôt marqué, au 
quatrième trimestre, une légère progression. :Mais celle-ci semble s'expliquer par des 
facteurs autres que conjoncturels, et avoir été, en outre, surcompensée par le dévelop
pement simultané des exportations nettes correspondantes et des stocks de produits 
finis. 

I .. es investissements sous forme de construction, eux aussi, ont cm·tainement été 
caractérisés par des tendances conjoncturelles à la régression. Sans doute le volume des 
constructions achevées a-t-il de nouveau dépassé notablement, en octobre/novembre, celui 
qui avait été enregistré pour la même pérlode de 1963 : en effet, l'accroissement a été de 
11 % pour la construction de logements (nombre de pièces) ·et de 67 % pour les construc
tions à usage industriel ou commercial (cubage) .. Mais la faiblesse dont témoignaient les 
mises en chantier a persisté. De toute manière, et c'était déjà le cas au troisième trimes
tre, les projets de construction, tant pour le logement que pour les constructions à usage 
industriel ou commercial, ont été inférieurs d'un tiers environ à ceux qui avaient été 
recensés un an plus tôt. L'activité de l'industrie de la construction et, par conséquent, 
les dépens.es d'investissement sous forme de construction, lesquelles, dans une large 
mesure, dépendent précisément du rapport entre les mises en chantier et le nombre des 
constructions achevées, paraissent s'être réduites sensiblement. D'autre part, l'accéléra
tion de l'expansion qui s'est apparemment manifestée dans le secteur des travaux publics 
(construction de logements exclue) n'a constitué qu'une compensation partielle. Aussi 
le nombre de salariés et employés du secteur de la construction a-t-il sans doute accusé 
une sensible diminution conjoncturelle : d'après les sondages trimestriels de l'ISTAT, il 
s'est en tout cas réduit de 24.000 unités de juillet à octobre, alors qu'il avait encore pro
gressé de 62.000 unités, soit, 3,5 %, au cours de la même période de l'année précédente. 

La format·ion de stocks paraît s'être développée vers la fin de 1964. Certains indi
ces permettent, en effet, de conclure à une certaine reconstitution des stocks de matières 
premières, et, de plus, un stockage involontaire de produits finis pourrait s'être produit 
encore. 

Les dépenses de consommation paraissent, tout au plus, avoir marqué une légère 
augmentation. Certes, à en juger d'après les décaissements de l'Etat, la consommation 
des administt·ati.ons pourrait s'être accrue assez sensiblement en octobre/novembre. Mais 
le développement des dépenses de consommation privée est sans doute resté faible dans 
l'ensemble, en dépit de l'apparition de certaines tendances à la reprise, surtout en ce qui 
concerne l'achat de voitures particulières. D'une part, il est, en effet, probable que le 
nombre total d'heures travaillées a encore eu tendance à décroître. D'autre part, s'il est 
vrai que la hausse des salaires horaires conventionnels s'est poursuivie, notamment sous 
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l'effet de~ clauses d'édtdle mobile, la }H'Ogre~~iou des gains effectifs, par couhe, a cet·
tainement été beaucoup moins vive. 

Du côté de l'offre, la prodtwtion industrielle - pour la première fois depuis le 
début de 1964 - a de nouveau montré une légère tendance à l'expansion. L'indice de 
l'ISTA.T, désaisonnalisé par l'ISCO, a augmenté de près de 2 % du troisième au quatriè
me trimestre et, suivant certaines indications provisoires, il a continué de s'élever de 
décembre à janvier. Sans doute dans ces conditions la production industrielle se situe
t-elle encore nettement en dessous du niveau qu'elle avait atteint un an plus tôt; mais la 
reprise constatée n'en mérite pas moins de retenir tout particulièrement l'attention. Il 
semble d'ailleurs qu'elle soit liée non seulement à la croissance continue des exportations, 
mais notamment aussi au stockage des. matériaux de fabrication et, dans une moindre 
mesure, à la mise en service d'une aciérie moderne. L'activité a cependant été très faible 
dans l'industrie de la construction, ainsi qu'il a été mentionné plus haut. 

Dans l'état actuel de la conjoncture, le retard qui affecte l'établissement des 
statistiques italiennes du marché de l'emploi complique singulièrement l'analyse de celui
ci; au moment de la rédaction du présent rapport, il n'était pas encore possible de déter
miner si, et dans quelle mesure, la reprise de la production industrielle s'est répercutée 
sur le niveau de l'ernploi. De juillet à octobre, en tout cas, le nombre des salariés et em
ployés a diminué, d'après les sondag2s effectués par l'ISTAT, de 88.000 unités, soit de 
près de 1 %, contre une augmentation de 24.000 unités de juillet à octobre 1963; il se 
situait ainsi, en octobre 1964, à 2,3 % au-dessous du niveau qu'il avait atteint un an plus 
tôt. 

L'accroissement du nombre de chômeurs n'a pas atteint la mesure de cette dimi
nution; de juillet à octobre, il a été de 62.000, soit 13 %· D'autre part, la tendance à la 
réduction de la durée moyenne du traYail a sans doute persisté : en octobre, d'après l'en
quête de l'ISTAT, quelque 450.000 traxaillcurs, soit un quart de plus qu'en juillet, a\'aient 
vu réduire à 32 heures ou davantage encore la durée de leur travail hebdomadaire. 

Les illlportnUons de biens ct sc1·v-ïce.~ pourraient avoir augmeiJt{> 1égèrenwnt, tqn·ès 
avoir encore accusé une réduction considérable au emu·s des deux trimestres précédents. 
I.~a reprise n'a toutefois été observée que pour les importations de marchandises. Mais 
sous l'effet des mêmes facteurs accidentels qui ont freiné la croissance des exportations, 
les importations se sont encore situées, au quatrième trimestre, à 17,5 % en valeur au
dessous du niveau - à vrai dire exceptionnellement élevé - qui avait été enregistré un 
an auparavant. L'expansion n'a pm·té, en fnit, que sur les importations de denrées ali
mentaires et au début du moins, sur celles de demi-produits; aussi a-t-elle touché prin
cipalement les achats aux pays en voie de développement. Si les importations de mar
chandises ont donc légèrement augmenté, il semble, par contre, que les importations de 
services aient encore diminué. 

T..~a faiblesse de la demande a entraîné un sensible ralentissement de la hausRe 
des priœ. Le fait que celle-ci soit tout de même demeurée assez nette, en tendance, tient 
en grande partie à des causes non conjoncturelles. Ainsi semble-t-il que les déficiences 
structurelles de la distribution aient encore constitué un facteur important de la hausse 
des coûts et des prix, d'autant plus que l'emploi paraît s'être développé, dans ce secteur, 
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jusqu'à ces tout derniers temps. Le relèvement, au coul's de l'automne dernier, de l'impôt 
général sur le chiffre d'affaires (I.G.E.) a exercé une incidence analogue. Mais la réduc
tion du degré d'utilisation des capacités de production dans l'industrie pourrait égale
ment avoir stimulé la progression des coûts et des prix. Les indices officiels, qui toute
fois ne tiennent pas compte des rabais consentis assez libéralement dans la situation 
actuelle, montrent en tout cas que de sensibles augmentations des prix à la consomma
tion se sont de nouveau produites de septembre à décembre dernier! La hausse, qui s'est 
chiffrée à 1,6 %, a cependant été notablement inférieure à celle qui avait été observée 
un an plus tôt (2,2 %) , à une époque qui était encore caractérisée par l'existence d'une 
demande excédentaire. Dans le même temps, les prix de gros n'ont que peu augmenté 
et ils ont même légèrement baissé en janvier. Pour ce dernier mois, l'indice des prix de 
gros ne dépassait que de 1,3 % son niveau de janvier 1964; pour les indices des prix 
à la consommation et du coût de la vie, l'augmentation se chiffrait respectivement à 
5,5 % et 5,7 %. 

La balance commerciale est restée à peu près équilibrée au quatrième trimestre. 
Par suite surtout de l'évolution du tourisme étranger, redevenue assez satisfaisante dans 
les derniers temps, les recettes nettes au titre des échanges de services se sont sensible
ment accrues, et la balance des capitaux, elle aussi, est demeurée excédentaire. Ainsi la 
balance des paiements a pu se solder à nouveau, au quatrième trimestre, par un excédent 
élevé, qui se chiffre à 303 milliards de lires, contre 314 milliards de lires au trimestre 
précédent et contre un déficit de 283 milliards de lires au dernier trimestre de 1963. En 
janvier 1965, pour la première fois depuis neuf mois, la balance des paiements a accusé 
un léger déficit- de 11 milliards de lires- qu'il faut sans doute imputer à des facteurs 
accidentels. De septembre à décembre, les réserves d'or et de devises des a-utorités moné
taires ont augmenté de 206 milliards de lires. En janvier 1965, elles ont encore progressé 
de 21 milliards de lires, et le montant qu'elles atteignaient à la fin Q.e ce mois, soit 2.174 
milliards de lires, correspondait plus ou moins à la valeur des importations de marchan
dises d'un semestre. 

L'évolution de la balance des paiements, au quatrième trimestre, a contribué lar
gement, soit pour plus de 300 milliards de lires, à l'accroissement des liquidités inté
rieu·~·es. Les opérations du Trésor ont eu une incidence analogue, pour un montant de 
302 milliards de lires. La demande de crédits bancaires émanant des entreprises étant 
restée assez faible, du moins jusqu'au mois de novembre- en décembre son expansion 
paraît toutefois avoir dépassé le rythme saisonnier-, les banques ont de nouveau affecté 
une partie de cet afflux de liquidités à réduire leur endettement à l'égard des autorités 
monétaires. De septembre à décembre, elles ont ainsi pu diminuer d'environ 30 milliards 
de lires les concours demandés à la Banca d'Italia au titre du réescompte. Néanmoins, 
en novembre, les disponibilités nettes des banques ne représentaient pas moins de 6,7 % 
des dépôts et atteignaient encore 5,5 % en décembre, contre 5,8 % en septembre 1964 
et 4,8 % en décembre 1963. I..~es dépôts ont encore montré un assez net accroissement, 
qui a porté, non seulement sur les dépôts d'épargne, mais aussi, par suite de la faiblesse 
de la propension à investir des chefs d'entreprise, sur les dépôts en compte courant. 

Sur le marché des valeurs mobilières, l'évolution a été très différenciée. La demande 
d'actions est restée des plus faible, tout au moins jusqu'à fin janvier; depuis lors, une 
nette amélioration des cours s'est dessinée. Au quatrième trimestre de 1964 et au 
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début de 1965, la quasi-totalité des ressources - apparemment a'ssez importantes -
drainées par le marché des valeurs mobilières s'est cependant portée encore sur 
les valeurs à revenu fixe. Celles-ci ont enregistré une nette reprise, à laquelle peu
vent d'ailleurs ayoir contribué les nouvelles dispositions relatives aux réserves obliga
toire des caisses d'épargne (1). Pour plusieurs émissions importantes d'obligations d'en
treprises publiques ou contrôlées par l'Etat, les souscriptions en ont rapidement dépassé 
le montant nominal. Le rendement net des Yaleurs d'Etat à long terme a encore baissé, 
tombant à 5,6 % en décembre, contre 6,0 % en jui1let et 5,7 % en septembre. 

Évolution des ressources et emplois de biens et services 

1962 (2) 1963 (2) 

1 

1964 (3) 

1 

1965 (4 ) 

aux prix 
courants, variations en volume par rapport 

en milliards à l'année précédente, en % 
de Lit. 

Produit national brut 24 789 + 4,8 + 2,7 + 2 

Importations (1) 4 365 + 20,7 - 5,9 + 3 

1 

Consommation des ménages 15 006 + 9,7 + 2,4 + 2 

Consommation des administrations 3 645 + 5,7 + 3,9 + 5 

Formation brute de capital fixe 5 846 + 5,7 - 9,2 - 9 

Exportations (1) 4 357 + 6,3 + 10,9 + 10 

(1) Biens, services et revenus de facteurs. 
( 2) Bulletin général de Statistiques (Office statisti'!ue des Communautés européennes), 1964, n° 11. 
( 3) c1 Relazione generale sulla situazione economica del paese (1964) » 
( 4) Prévisions des services de la Commission. 

Remarques générales : 

1 

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 prévisions constituent des approximations qui ont été établies sur la base d'hypothèses déter
minées, établies par les services de la Commission et le plus souvent précisées dans le rapport 
trimestriel. Elles ont été discutées avec les experts des pays membres. Leur ·élaboration et leur 
publication n'engagent que la responsabilité de la Commission. 

2. Les perspectives 

Pour le moment, les perspectives d'évolution économique à très court terme ne 
paraissent pas encore annoncer une expansion bien rapide. Cependant, sous réserve d'une 
politique économique appropriée, il est parfaitement possible qu'on assiste, dans le cou
rant de l'année, à une reprise plus sensible rlf' hl croiss~ncp économiqnP. 

( 1) Cfr. Rapport trimestriel no 4, 1964, p. 84. 
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La dernande eœtérie·urc - au sens des exportations effectives de biens et services 
- devrait, semble-t-il, continuer à progresser. D'une part, c'est ce qu'annoncent les per
spectives conjoncturelles dans des pays qui sont des clients importants, en particulier 
dans la République fédérale d'Allemagne. D'autre part, l'évolution escomptée de la deman
de intérieure pourrait encore, dans les premiers temps, stimuler les efforts déployés par 
les entreprises pour accroître leurs exportations, et qui seront également encouragés par 
certaines mesures des pouvoirs publics. Il faut évidemment tenir compte, en outre, du 
fait que les courts délais de livraison des exportations de l'Italie constituent un facteur 
favorable pour la position concurrentielle de ce pays. 

En tout état de cause, les résultats de l'enquête de conjoncture C.E.E., de même 
que ceux de l'enquête «Forum» effectuée en janvier 1965 par « l\-londo Economico », 
indiquent une nette tendance à l'expansion des exportations. La progression pour1·ait 
toutefois se ralentir quelque peu, non seulement parce que la conjoncture mondiale sera 
quand même, dans l'ensemble, moins nettement orientée à l'expansion qu'en 1964, et en 
raison de l'incidence des mesures prises au Hoyaume-Uni pour y freiner les importation~, 
mais aussi, au cours de l'année, dans l'hypothèse d'une reprise de la demande intérieure. 
:En pareil cas, en effet, il semble bien qu'un fléchissement affecterait celJes des exporta
tions qui sont encore effectuées actuellement à des prix peu rentables, en vue d'un allfi
gement des stocks et d'une meilleure uti1isation des capacités. 

En ce qui concerne la demande intérieure, la faiblesse constatée dans le domaine 
des dépenses de formation brute de cap·ital fiœe pourrait persister pendant quelque 
temps. Ceci n'exclut pas forcément qu'à partir du bas niveau actuel une certaine reprise 
ne soit déjà amorcée. I~es résultats d'une enquête sur les investissements effectuée auprès 
des entrepreneurs, dans le secteur des mines et dans celui des industries manufactu
rières, donnent cependant à penser que, de 1964 à 1965, une nouvelle réduction serait 
envis3:gée. Il est vrai que d'importants secteurs, tels que les industries du pétrole et de 
l'électricité, ne sont pas touchés par cette enquête, que des facteurs accidentels, et sur-

. tout l'achèvement d'un vaste projet d'investissement dans l'industrie sidérurgique en 
1964, ont joué un certain rôle, et qu'en outre une régression de la formation brute de 
capital fixe en comparaison annuelle ne signifierait pas nécessairement qu'un fléchisse
ment correspondant de l'expansion conjoncturelle se produira d'ici la fin de l'année; 
il faut enfin tenir compte de facteurs psychologiques qui, c'est un fait notoire, peuvent 
se modifier rapidement et entraîner une révision des dispositions qui ont été prises. 
Aussi la décision d'augmenter considérablement les investissements publics et les dépen
ses consacrées à la construction de logements sociaux, de même que l'accroissement 
notable des investissements des entreprises contrôlées par l'Etat, et enfin l'incidence de 
mesures gouvernementales spéciales visant à promouvoir les investissements privés, pour
raient quand même donner des impulsions suffisantes pour soutenir et développer à 
nouveau la propension à investir des autres entreprises. 

Il est évident que pareille évolution des dépenses d'investissement n'est pas sus
ceptible de stimuler sensiblement, du moins dans un proche avenir, les dépenses de con
sommation privée. En outre, les mesures de rationalisation qui s'imposent purement et 
simplement aux entreprises du fait de la hausse continue des coûts- en particulier des 
coûts salariaux par unité produite - auront vraisemblablement une incidence sur la 
masse salariale, et, partant, sur la consommation privée. Ces tendances seront toutefois 
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contrecarrées par des mesures de politique de l'emploi prises par le Gouvernement, et 
peut-être même par des mesures stimulant directement la consommation. L'expansion des 
dépenses de consommation et de tJ·ansjert des ad,rninistration,.;; pourrait, elle aussi, donner 
des impulsions. Si, plus tard dans l'année, s'ajoute à ces éléments la reprise plus nette 
à laquelle on s'attend en ce qui concerne l'ensemble des investissements, le développement 
de la consommation privée y trouvera un soutien supplémentaire. 

Compte tenu de ces perspectives d'évolution de la demande, il est très plausible 
que la producUon industrielle accuse une reprise plus sensible dans le courant de l'an
née. La construction pourrait toutefois marquer, pendant un certain temps, une faiblesse 
relative, du moins pour l'industrie du bâtiment dans son ensemble, bien que l'on puisse 
s'attendre à voir apparaître des tendances en sens invers.e dans la construction de 
logements. Dans le secteur du génie civil, la production devrait progresser assez nette
ment au cours de l'année, encore qu'avec certains retards. 

Le développement des importations,. lui aussi, sera certainement dans les mois à 
venir plus dynamique que jusqu'à présent, du fait notamment que les stocks de matières 
premières et de demi-produits doivent être reconstitués et que la production est de nou
veau orientée à l'expansion. Il est même très possible que l'accélération se précise par 
la suite. 

Il se peut que la hausse des priœ persiste encore pendant un certain temps, encore 
qu'elle doive être plus lente que durant la majeure partie de 1964. 

La balance commerciale devrait, en tendance, se détériorer peu à peu. Il faut 
pourtant s'attendre que tant la balance des paiements courants que la balance globale 
des paiements laissent encore des excédents élevés. 

Ct:>s perspectives se situent, en gros, dans le cadre dt>s prévisions formulées, pour 
l'ensemble de l'année 1965, dans le précédent rapport trimestriel (n° 4/1964). Si certaines 
des données prévisionnelles ont dû être corrigées en baisse, c'est que la reprise écono
mique attendue semble, en tout cas au début, avoir été moins vive qu'on ne le prévoyait 
à l'époque. 

Il est évident que les perspectives esquissées dans le présent rapport dépendent, 
entre autres, du climat psychologique qui s'instaurera. Il est parfaitement possible que 
l'évolution soit plus favorable si ce climat s'améliore encore, du fait, par exemple, que 
les entrepreneurs et les épargnants comptent sur une politique stable et clairement axée 
sur les nécessités économiques. Dans le cas contraire, au moins le risque d'une stagna
tion prolongée pourrait ne pas être exclu, et serait, de toute évidence, sérieusement 
aggravé par une politique des salaires qui ne tiendrait pas compte de la situation 
économique. 

Dans le domaine de la pol-it-ique conjoncturelle proprement dite, il s'agit de relan
cer plus vigoureusement la progression des investissements - surtout de ceux qui font 
directement baisser les coftts - et finalement aussi, par ce canal, celle de la con
sommation et de la production. L'accroissement de la productivité qui en résulterait 
et une politique des salaires aussi prudente que possible devraient entraîner une baisse 
des coûts unitaires, une stabilisation des prix et, en même temps, le retour à une évolu
tion plus favorable des marges bénéficiaires, laquelle, à son tour, soutiendrait la progres-
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sion des investissements et permettrait ensuite une nouvelle augmentation de l'ensemble 
des revenus. En effet, sans une amélioration des perspectives de bénéfices, les entreprises 
ne recourront guère dans une mesure suffisante aux moyens accrus de financement 
externe rendus disponibles par la politique du crédit et par le développement de 
l'épargne. 

Il semble en tout cas opportun, dans la situation conjoncturelle actuelle, non 
seulement de maintenir l'offre de crédit à un niveau élevé - comme on le fait déjà 
depuis un certain temps - mais également de soutenir encore par d'autres mesures les 
tendances à l'abaissement du taux d'intérêt. Jusqu'à présent, en effet, le coût réel du 
crédit en Italie est resté très élevé, en dépit de la tendance à la baisse du taux d'intérêt. 
Cet abaissement est d'ailleurs, étant donné la situation de la balance des paiements de 
l'Italie, parfaitement possible et même souhaitable. 

En outre, peut-être pourrait-on faire plus encore dans le domaine des charges 
sociales et en matière fiscale, en prenant par exemple des mesures d'allégement en 
faveur des investissements, pour accroître la rentabilité des entreprises et développer 
ainsi leur propension à investir. I..~e fait que les possibilités paraissent relativement 
limitées dans le domaine fiscal montre d'ailleurs à quel point il est également urgent 
sous l'angle de la politique conjoncturelle, de procéder à une réforme de la fiscalité. 

Enfin, comme le montrent les perspectives qui viennent d'être esquissées, il 
importe beaucoup que les projets d'extension des investissements des administrations 
ayant une incidence relativement importante sur l'emploi, ainsi que le développement 
de la construction de logements, soient effectivement réalisées dans les délais suffisam
ment brefs. 

La politique conjoncturelle pratiquée par les pouvoirs publics se situe dans la 
ligne qui vient d'être indiquée. C'est ainsi que le fonds spécial de 100 milliards de lires 
destiné au financement de petites et moyennes entreprises industrielles, et dont la créa
tion avait été proposée dès le mois d'a0l1t dernier, a été institué en janvier par un 
décret-loi. Le Gouvernement a décidé en même temps d'accélérer, par des mesures admi
nistratives, l'exécution des divers programmes d'investissement dans les travaux publics, 
dans les secteurs de l'industrie contrôlés par l'Etat et dans l'agriculture. A. fin janvier, 
il à proposé d'affecter des ressources budgétaires, pour un montant de 90 milliards de 
lires, à la poursuite de certains travaux publics qui avaient été interrompus en raison 
de difficultés de financement. 

Pour tous les efforts déployés en vue d'accroître la demande, il faudra toutefois 
tenir compte du fait qu'il s'agit d'une action de politique conjoncturelle : il convien
drait de ne prendre aucune mesure qui engendre dans le secteur public de nouvelles 
dépenses ou majorations de dépenses de caractère permanent, ou qui affecte les recettes 
de façon durable au point de provoquer à nouveau un déficit structurel qui aurait des 
effets inflationnistes une fois atteint le plein emploi. Comme auparavant, il y a lieu de 
maintenir tout particulièrement dans certaines limites la tendance à l'expansion de 
l'ensemble des dépenses publiques, encore que l'on puisse s'écarter quelque peu, provisoi
rement, de la règle des 5% dont l'application avait été recommandée, pour l'année 1965 
également, par le Conseil de la Communauté. 
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Le~ tnêmes retnarque~ ~'appliquent par analogie à la politique monétaire et du 
crédit, qui doit en permanence pouvoir guidet· avec circonspection le processus d'expan
sion des crédits bancaires, dès le moment où il reprendra. A défaut, l'évolution enregis
trée de 1962 à 1964 - à savoir une inflation suivie d'un fléchissement inévitable de 
la conjoncture - risque de se répéter. 

En outre, il semble plus que jamais opportun d'intensifier l'action entreprise 
contre les facteurs structurels de hausse des prix, en particulier dans tous le secteur 
de la distribution - transports et surtout commerce - à l'intérieur du pays. 

Depuis l'achèvement du présent rapport, un décret-loi a mis en vigueur, à la 
date du 16 mars, une série de mesures de relance de la conjoncture qui peuvent se résu
mer comme suit: 

1. Les t1·aDauœ publics doivent être accélérés au moyeu de certaines simplifications ad
ministratives décidées pour une période expirant à fin 1965. La Caisse des Dépôts et des 
Prêts («Cassa Depositi e Prestiti »), qui constitue une direction générale du Ministère 
du Trésor, ainsi que le Consortium du Crédit pour les Travaux publics sont habilités 
à consentir des prêts pour la construction de logements sociaux, d'écoles, d'établisse
ments hospitaliers et d'autoroutes. Les fonds nécessaires doivent être fournis entre au
tres - à concurrence de 250 milliards de lires - par des emprunts émis par le « Consor· 
tium du Crédit», en recourant, le cas échéant, aux marchés financiers étrangers. Les 
prêts comme les emprunts sont garantis par l'Etat. 

2. Des crédits budgétaires supplémentaires, pour un montant de 50 milliards de lires, 
sont affectés aux inDestisse-rnents dans l'agriculture. 

3. L'acquisition de ,machines par les petites et rnoyennes entrept·ises industrielles doit 
être facilitée. A cet effet, les crédits offerts à ces entreprises sont augmentés et par
tiellement garantis par des banques contrôlées par l'Etat. 

4. L'Etat prend en charge, jusqu'à fin mars 1966, une part (3 %) des contribtttions des 
chefs d'ent~eprise au fonds des pensions. Les moyens financiers nécessaires (127 milliards 
de lires) seront réunis notamment par l'émission d'obligations d'Etat à long terme en 
1965 et 1966. 

5. La construction de logements sera stitnulée par des dégrèvements fiscauœ (exonéra
tion, pour une période de 25 ans, de l'impôt sur les bâtiments pour les habitations ache
vées au cours des années 1964: à 1967; abaissement des droits d'enregistrement et de 
l'impôt sur les matériaux de construction, sous réserve de respecter certains délais). 

6. Les chômeurs seront admis au bénéfice des allocations familiales. 
Une appréciation de ces diverses mesures du point de vue de la politique conjonc

turelle de-la Communauté ne pourra être donnée que dans le prochain rapport trimes
triel. 
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D. Pays-Bas 

La croissance écono·mique a été très sensible au cout·s des derniers mois 
de l'année 1964 et au début de 1965. Cette évolutio·n a été déterminée, du. côté 
de la demande, par une expansio·n particulièrement rapide des eœportations, et 
du côté de l'offre, par une progression notable de la pt·oduction et de la pro
dtwtivité. 

En effet, les exportations de marchandises ont marqué une forte crois
sance conjoncturelle du. troisième a tt qttatrième trimestre; au cours des trois 
derniers mois de 1964, leur taux de croissa.nce en valeu·r par rapport à la période 
correspondante de l'année précédente a atteint, en moyenne, plus de 21 %. La 
formation brute de capital fixe a cont·inué de s'accroître sous l'effet notamment 
de la nouvelle augmentation des dépenses de constt·'uction de logements,· toute
fois, l'expansion des investissements d'équ·ipement des entreprises a eu plus 
nettement tendance à se ralentir et les investissements publics ont mm·qué un 
certain fléchissement. 

Par suite de la progression continue des revenus, la C'roissance des dépen
ses de consommation s'est poursuivie à pett près au rnême ryth·me; l'accroisse
ment en volume de la consommation s'est même quelque peu accéléré en raison 
de la stabilité remarquable du niveau des prix depuis l'été dernier. 

Les tensions observées sur le mm·ché de fetnploi ne se sont que faible
ment atténuées. Si pour la première fois deJYUis le début de l'année 1963 le 
nombre des chômeurs, corrigé des variations sa.iso,nnières, a eu légèrement ten
dance à augmenter en autornne, le nombre d'offres d'emploi non satisfaites -
qu.i est beaucoup plus élevé - est derneurré pratiquentent inchangé. 

La croissance de la production industrielle s'est quelque peu accélérée 
du troisième att qttatrième trirnest·re. D'a.près l'indice na-tional, celle-c-i a dépassé 
de 8,1 %, au cours des trois derniers mois de 1964, le niveau atteint pendant 
la période correspondante de l'année précédente. 

Malgré un fléchissement des achats de biens d'équipement, le t·alentisse
ment des importations ne s'est, pas poursuivi, et a de nouveau fait place à une 
évolution légèrement plus soutenue. 

D'après l'indice des priœ de détail, les prix à la consommation sont de
meurés stables depuis le m-ilieu de l'année 1964. N éannwins, l'indice était encore 
S'ltpérieur de 5,5 % en décembre à celui de la .période corr·espondante de 1963. 
Comme la tendance à l'amél·ioration de la balance com·merciale a persisté et 
qu'en particulier les revenus des factmtrs se sont également soldés par un eœcé
dent, la balance des paiements courants aura sans doute été assez fortement 
eœcédentaire au quatrième trimestt·e. De plus, d'i1nportantes entrées nettes de 
capitauœ ont été enreg·istrées. Aussi la balance globale des paiements s'est-elle 
soldée au quatrière t,rimestt·e par un excédent assez élevé. 



L'eœpansion conjoncturelle devrait se poursuivre au cours des prochains 
Jnois. La denwnde étt·angère 'restera certainement l'élément le plus dynamiqu,e 
de la demande globale. Le ralentissement du rythme de croissance des dépenses 
relatives d la formation de capital fi-œe pourrait s'accentuer encore, mais la 
dernande intérieure devrait encore progresser assez vivement. En effet, les dé
penses de consommation des ménages continueront d'augmenter sensiblement, 
en raison de la majoration prévue des salaires et traitements, du relèvement des 
pensions de vieillesse et de la réduction d'impôts qui sera introduite au milieu 
de l'année. 

Le développentent de la production devrait demeurer très marqué. Cette 
obser·vation est 'Valable en particulier powr lft production industrielle et pour 
l'activité dans le secteur de la construction de logements. Cependant un certain 
ralentissement de l'eœpa·nsion conjonct,wrelle n'est pa,s eœclu, notamment en ce 
qui cmt-cet·ne la production industt"ielle. Les importations cont·inueront sans 
doute de progresser. 

ilfa.lgré cette évolutio·n, le.l:J priœ à la consom,mation, qui ont vraisembla
blement accusé une nouvelle haus8e depuis jan·vier 1965, devraient encm·e fllug
menter; lr.t ha. usse des coûts salariauœ par unité produite se poursuivra sans 
doute - bie·n qü.'à un rythme moins rapide - et la progression de la demande 
globale pourrait dépasser encore celle de l'offre intériettre. La balance des paie
ments courants pourrait de nouveau se solder· pa.r u.n léger déficit. 

1lfalgré les mesu.rcs prises j-usqu'à présent, les progrès accomplis sur la 
voie d'une détente conjoncturelle et d'une sta.bilisa.tion des priœ et des coûts ne 
sont pas complètement satisfai.<5ants ct il est difficile de penser que ces objectifs 
puissent être attei·nts prochainement. Dans ces conditions, l'orientatio·n de la 
politique conjoncturelle doit demeurer anti-injlationniste. En particulier il 
semble qu'il y a;it l'ien d'observer unè ligne de cond·uite plus stricte dans le 
domaine de la politique budgétaire des administrations publiques. 

1. L'évolution au cours des derniers mois 

La progression conjoncturelle des eœportations de biens et de services semble 
être demeurée très_ forte; elle s'e~t même sans doute encore accélérée. D'après les sta
tistiques douanières, l~s exportations ont augmenté de 21,-i % en valeur et de 19,7 % en 
volume,. au quatrième trimestre de 1964, par rapport à la même période de l'année pré
cédente; toutefois_ en janvier 1!>65, le taux de croissance annuelle .des exportations n'a 
atteint que- 5,~ % en _v~leur,· e~. r~ison_ de certains facteurs ac~identel~. 

La progression des :T.entes a: porté aussi bien sur les produits industriels finis 
(produits chimiques, produits métallurgiques, matériel de transport, machines) que sur 
les produit~ agricoles. (notamment: les produits laitiers). Cette. augmentation sensible 
des ·exportations· est imputable : .. î1on seulement à un accroissement ·très vigoureux· des 
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ventes aux autres pays membres, notamment à la République fédérale d'Allemagne, mais 
aussi à une forte d~mande en provenance des pays tiers. 

L'expansion continue de Ja demande étrangère, ainsi que l'évolution des. prix et 
des coûts dans certains pays qui comptent parmi les principaux clients des Pays-Bas, 
a d'ailleurs permis aux producteurs néerlandais de répercuter partiellement sur les prix 
la hausse de leurs propres coûts de production; au cours des trois derniers mois de 
l'année, les prix à l'exportation des produits finis ont dépassé de 5 %, en moyenne, leur 
niveau du quatrième trimestre de 1963. 

La demande intérieure a également continué de progresser. Toutefois, l'expansion 
des dépenses relatives à la formation brute de capital jiœe a vraisemblablement été un 
peu moins forte. Les investissements des entreprises ont encore augmenté; cependant, 
leur progression a marqué un léger ralentissement conjoncturel. J.;a croissance des in~ 
vestissements sous forme de construction de bâtiments à usage industriel et commercial 
et en particulier celle des dépenses d'équipement semble s'être affaiblie. 

Des progrès très appréciables ont de nouveau été enregistrés dans le secteur de 
la construction de logements : le nombre des bâtiments achevés au cours du quatrième 
trimestre est de 25 % supérieur à celui qui avait été enregistré au cours des trois der
niers mois de 1963. Par contre, ·les investissements publics ont sans doute marqué un 
certain fléchissement conjoncturel, en raison des premiers effets de certaines mesures 
prises dans le cadre de la politique de stabilisation en vue d'atténuer les tensions dans 
le secteur de la construction; toutefois ils sont demeurés supérieurs à ceux de la même 
période de l'année précédente. 

Après s'être accrue vivement jusqu'au milieu de l'année, ht jormati()n de stocks 
semble s'être ralentie. 

Contrairement à la tendance d'évolution observée pour les investissements, la con
sommation a continué d'augmenter à un rythme assez rapide. D'une part les dépenses 
de consommatio-n des administrations ont de nouveau été caractérisées par de nettes 
tendances à l'expansion. D'autre part, les dépe:nse.~ .de consommatio·n des ménages ont 
progressé sensiblement. Comme le niveau des prix est resté remarquablement stable, la 
croissance en volume de la consommation s'est même accélérée. Cette évolution semble 
être surtout imputable à une augmentation des achats des biens de consommation dura
bles, notamment d'appareils électro-ménagers, ce qui tient certainement en partie au 
nombre élevé de logements dont la construction a été achevée au cours de la période 
considérée. 

Le développement de la consommation a été favorisé par la poursuite de·l'expan
sion des revenus disponibleS des ménages. Sans doute les salaires conventionnels sont-ils 
restés pratiquement stables jusqu'à la fi:n de l'année, à l'exception d'un léger relèvement 
de certains salaires féminins et d'une augmentation des traitements .des fonctionnair~$ 
qui a été mise en vigueur avec effet rétroactif. Toutefois le« wage drift» s'est poursuivi 
et certains revenus rion salariaux ont également enregistré une nouvelle progression. 

Au cou:rs des derniers mois; la ·croissance de l'offre globale est demeurée très vigou
reuse; elle a_ même été. un peu plus forte qu'au troisième trimestre. En effet la produrfp 
tion.industrielle a progressé au quatrième.trimestre à un 1·ythme légèrement plus rapide~ 
D'après·l'indice brut -du C.BJ3;, elle a dépassé de 8,1 % le niveau de· la période corre&~ 
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PAYS-BAS 

INDICATEURS ÉCONOMIQUES 
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Source: Office statistique des Communautés européennes (sauf mention contraire). 
Graphiques: (1) Estimation de la tendance à partir des données corrigées des variations saisonnières 

par l'O.S.C.E. Y compris l'alimentation, les boissons et les tabacs. 
(2) Indice des salaires conventionnels dans l'industrie, à l'exclusion de la construction 

et des industries extractives. 
(3) Indice du cofit de la vie pour ouvriers et employés. 
(4) Nombre de chômeurs à fin de moist corrigé des variations saisonnières par les ser

vices de la Commission. 
(5)-{6) Séries corrigées des variations saisonnières et accidentelles par l'O.S.C.E. Les 

exportations sont comptées f.o.b. et les importations c.a.f. Une unité de compte = 
0,888671 grammes d'or fin. 
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pondante de l'année précédente, alors qu'au troisième trimestre, son taux de croissance 
annuelle ne s'était élevé qu'à 5,1 %. L'augmentation de la production est de nouveau 
imputable en majeure partie à des améliorations de la productivité, qui sont elles-mêmes 
la conséquence du niveau élevé des investissements. 

En effet, les effectifs occupés n'ont que légèrement augmenté, et les réserves dis
ponibles de main-d'œuvre ont même marqué une certaine progression conjoncturelle qui 
a toutefois été très faible. A partir d'octobre, le nombre de chômeurs a été un peu supé
rieur à celui de la période correspondante de l'année précédente, et cela pour la pre
mière fois depuis 1959 si l'on fait abstraction des mois d'hiver 1962/63 pendant lesquels 
le froid avait été exceptionnellement rigoureux; en février il s'élevait à 47.900. D'autre 
part, le nombre des offres d'emploi enregistrées dans les bureaux de placement n'a plus 
progressé; néanmoins il se chiffrait à 117.000, ce qui représente une augmentation de 
3 % par rapport au niveau de février 1964. Aussi, la forte pénurie de main-d'œuvre 
a-t-elle persisté pratiquement dans tous les secteurs. Le léger accroissement des réserves 
de main-d'œuvre pourrait tenir notamment à ce que certaines entreprises marginales 
n'ont pu survivre à la forte hausse des coûts salariaux observée de 1963 à 1964. 

Les tendances à la diminution qui caractérisaient l'évolution conjoncturelle dt's 
importations depuis le milieu de l'année 1964 semblent avoir pris fin. En effet, les impor
tations de marchandises pourraient avoir quelque peu augmenté. D'après les statistiques 
douanières, elles ont progressé de 10,5 % en volume et de 12,1 % en valeur, au quatriè
me trimestre, par rapport à la même période de 1963. Les achats de biens de consomma
tion se sont accrus assez vivement, tandis que ceux de biens d'équipement ont été carac
térisés par un ralentissement notable. L'évolution des importations en provenance des 
pays membres a été plus nettement orientée à l'expansion que celle des importations en 
provenance des pays tiers. Toutefois, en janvier, les importations totales ont diminué de 
6 % en valeur par rapport au même mois de 19G4, où, il est vrai, des facteurs accidentels 
avaient, comme pour les exportations, joué un certain rôle. 

L'ind·ice des pr·iœ de détail est resté remarquablement stable depuis l'été. Certains 
facteurs exceptionnels (excellentes récoltes, baisse des prix de la viande, effet des mesures 
de contrôle direct des prix) ont contribué à cette stabilité, mais celle-ci a certainement 
tenu aussi à ce que l'augmentation des chiffres d'affaires et la forte amélioration de la 
productivité ont limité les répercussions sur les prix de la hausse des coûts. Néanmoins, 
à la fin de l'année 1964, l'indice des prix de détail dépassait de 5,5 % le niveau atteint 
une année auparavant. En ce qui concerne les prix de gros, il y a lieu d'observer que 
les prix des produits finis sont demeurés stables depuis septembre, tandis que les prix 
des produits alimentaires et des matières premières ont de nouveau augmenté. 

Comme les exportations ont progressé plus fortement que les importations, la 
balance cmmnerciale s'est encore améliorée, mais moins que du deuxième au troisième 
trimestre. Le déficit s'est élevé à 837 millions de PL au quatrième trimestre, au lieu 
de 883 millions au troisième trimestre et 1.141 millions au cours des trois derniers mois 
de 1963. Après élimination dPs variations dues à des factèurs purement saisonniers, le 
résultat est plus favorable encOI'e. 

Etant donné que la balance des services s'est également améliorée nettement en 
raison notamment des excédents accrus au titre des revenus de facteurs, la balance des 
paietnents courants s'est certainement soldée par un excédent plus élevé qu'au trimestre 
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précédent, alors qu'elle avait accusé encore un léger déficit au troisième trimestre après 
élimination des variations saisonnières. De· plus, des entrées nettes de capitaux à court 
et à long terme ont été enregistrées. Aussi, la balance globa,le des paiements aura-t-elle 
sans doute été assez fortement excédentaire. En effet les résm·ves d'or et de devises des 
institutions monétaires officielles - à l'exclusion des opérations avec le Fonds Moné
taire International- ont augmenté d'environ 540 millions de FI. de fin sep.tembre à fin 
décembre 1964 et les avoirs en devises des banques commerciales ont augmenté pour 
la première fois depuis le troisième trimestre de 1963. 

Pour l'ensemble de l'année 1964, la balance des paiements courants (sur la base 
des transactions) s'est ainsi soldée par· un défièit d'environ 650 millions de FI.; · la 
balance globale des paiements (à l'exception des transactions avec le FMI) a été à peu 
près équilibrée grâce à un excédent de la balance des opérations en capital. 

Ainsi, les opérations avec l'étranger ont-elles eu pour effet d'accroître notable
ment les liqu.idités intérieures au cours du quatrième trimestre. En revanche, les opéra
tions du Trésor pourraient avoir agi plutôt dans le sens opposé, notamment du fait que 
certaines échéances fiscales sont intervenues pendant cette période et que des opérations 
de consolidation de la dette publique ont été effectuées. Le taux de liquidité (rapport 
entre les liquidités et le revenu national) n'a pas enregistré de nouvelle diminution con
joncturelle bien que l'expansion des crédits accordés par les banques au secteur privé 
se. soit légèrement ralentie. 

Évolution de& ressources et emploi11. de biens et services 

1962 (1) 1963 (1 ) 

1 

1964 (8) 

1 

1965 (') 

aux prix 
courants, variations en volume par rap~ort 

en milliards · à l'année précédente, en ° 0 -

de FI. 

Produit national brut 48,09 + 3,6 + 7,5 + 4 

Impo~tions (1) 23.,67 + 9,6 + 14 + 6 

Conso~tion des ménages ·27,98 + 7,1 + 6 + 5 

Consommation des administrations 7,19 + 2,8 0 + 1,5 

Formation brute de capital fixe 11,55 + 3,9 + 15 + 5 

Exportations (1) 24,30 + 6,4 + 11 + 7,5 

( 1} Biens, services et revenus de facteùrs. 
(2) Bulletin général de Statistiques, 1964, n° 11. Office statistique des Communa.utés européennes. 
( 8 ) Estimations des services de la Commission. . . 
(') Prévisions des services de la Commission. · 
Remarques généra'lÛ : · · 
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 co'nstituent des approximations qui ont été établies sur la base 

d'hypothèses détenninées, le plus _souvent .précisées. <ÙmJ3 le rapport trimestriel. Elles ont été 
examinées par les experts dea pays membres. Leur élaboration et leur publication n'engagent 
que la responsabilité de la. Commission. . · · 
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2. Les perspectives 

L'évolution conjoncturelle sera caractérisée au cours des prochains mois par la 
poursuite de l'expansion de la demande globale; cependant, quelques-unes des compo
santes de cette dernière ne progresseront sans doute qu'assez lentement. 

De nouvelles impulsions émaneront certainement de la demande étrangère. Toute
fois, vers la fin de l'année 1964, l'évolution des inscriptions de commandes en prove
nance de l'étranger a été un peu moins soutenue; aussi la croissance conjoncturelle des 
exportations sera-t-elle probablement moins forte que pendant les derniers mois de 1964. 

Comme il faut s'attendre à un certain affaiblissement du rythme d'accroissement 
de la demande intérieure, les chefs d'entreprise pourraient néanmoins intensifier leurs 
efforts pour trouver de nouveaux débouchés sur les marchés étrangers, cette tendance 
devrait d'ailleurs être favorisée ·par la remarquable faculté d'adaptation qui caractérise 
certaines branches d'industrie. Les données les plus récentes. sur l'évolution des exporta
tions confirment que la capacité concurrentielle des entreprises néerlandaises n'est pas 
encore très entamée; il est vrai toutefois, qu'il fant s'attendre à de nouvelles hausses 
des cotlts salariaux par unité produite au cours de l'année 1965. Si l'évolution conjonc
turelle est devenue plus incertaine ou plus hésitante dans certains autres pays de la Com
munauté, ce fait est contrebalancé par des prévisions plus optimistes concernant les ex
portations vers la République fédérale d'Allemagne. Les ventes aux pays tiers devraient 
aussi progresser assez '?-vement an cours des prochains mois. 

L'évolution de la formation brute de capital fiœe sera différenciée; dans l'ensem
ble, le rythme de croissance sera sans doute moins rapide que jusqu'à présent. Les dé
penses d'investissement des entreprises ·pourraient s'accroître encore dans le proche 
avenir, mais la propension à investir devrait continuer de s'affaiblir. En effet, le ralen
tissement du rythme de croissance observé depuis le milieu de 1964 en ce qui concerne 
les inscriptions de commandes de biens d'équipement donne à penser que dans ce 
domaine, les effets des mesures restrictives qui ont été prises, ainsi que la hausse notable 
des cotlts salariaux, commencent à se répercuter sur les profits unitaires. 

Néanmoins, en termes absolus, les marges bénéficiaires sont encore relativement 
satisfaisantes. De plus, la progression de l'activité dans le secteur de la construction, 
ainsi que les perspectives d'évolution de l'activité économique à plus long terme, de
vraient favoriser les investissements. Enfin, la pénurie persistante de main-d'œuvre 
incitera les chefs d'entreprise à poursuivre leurs efforts de rationalisation, Aussi, n'y 
a-t-il pas lieu de prévoir une récession caractérisée des investissements des entreprises. 

En effet, la demande effective continuera sans doute de s'accroître forh .. ment 
dans le secteur des investissements sons forme de constructions. La construction de 
bâtiments à usage industriel progressera encore, mais toutefois à un rythme de phu~ 
en plus lent. Dans le secteur de la construction de logements, la demande conthnwra 
d'augmenter très vivement; les dépenses effectuées dans ce secteur constitueront même>, 
sans doute, l'élément le plus dynamique de la demande intérieure. Toutefois, la progres
sion conjoncturelle des dépenses au titre des investissements publics, et en particulier 
des investissements des collectivités territoriales subordonnées, sera encore modérée, 
étant donné que les répercussions des mesures de stabilüm.tion se feront da,rantage sentir 
dans ce domaine. 
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I.Jes dépenses de consommation privée devraient progresser de nouveau dans une 
. mesure assez appréciable; toutefois, il se pourrait que jusqu'au milieu de l'année, leur 
rythme de croissance soit assez modéré. L'activité globale (nombre d'heures de travail 
fournies) augmentera de nouveau. De plus, l'expansion des revenus disponibles sera 
favorisée par les majorations de salaires de l'ordre de 3,5 % décidées lors du renouvelle
ment des conventions collectives et par le relèvement des pensions de vieillesse et d'autres 
transferts sociaux introduit au début de l'année. La réduction de l'impôt sur le revenu 
à partir du milieu de l'année 1965 contribuera en outre à stimuler sensiblement la 
croissance des dépenses de consommation privée. Quant à savoir si l'expansion de cet 
élément de la demande se trouvera encore renforcée, il faut pour cela attendre les 
résultats de nouvelles négociations collectives sur l'évolution ultérieure des salaires, qui 
doivent avoir lieu vers le milieu de l'année. En effet, d'ici là, une nouvelle accélération 
du « ;wage drift» n'est pas exclue, si les tensions conjoncturelles devaient continuer 
d'être observées. 

Il est d'ores et déjà permis de remarquer à cet égard que les perspectives de 
détente réelle sur le marché de l'emploi ne sont pas beaucoup plus favorables qu'il y a 
une année. La pénurie de main-d'œuvre persistera vraisemblablement; cependant, par· 
suite à l'intensification de la concurrence et d'un certain ralentissement du rythme 
de croissance de la demande globale, le nombre de chômeurs (corrigé des variations 
saisonnières) pourrait se stabiliser au niveau un peu plus élevé atteint en janvier-février 
1965. 

L'expansion de l'offre intérieure se poursuivra, mais sans doute à un rythme un 
peu plus lent qu'au cours des derniers mois. I .. a production industrielle augmentera 
encore notablement, surtout grâce à de nouvelles améliorations de la productivité. Toute
fois, dans quelques sectèurs, l'affaiblissement du rythme d'accroissement de la demande 
pourrait se traduire par une diminution du degré d'utilisation des capacités de produc
tion. 

Les importations, notamment de biens de consommation durables, augmenteront 
sans doute aussi. Il faut toutefois s'attendre à un rythme de croissance relativement 
faible. D'une part le processus de stockage· observé au premier semestre de 1964 ne 
devrait guère se répéter. D'autre part il y a lieu d'escompter une nouvelle augmentation 
des capacités de production intérieures. 

Bien que les autorités continuent d'appliquer une politique d'interventions direc
tes sur les prix, il est peu probable que la stabilité du niveau des priœ à la consommation 
observée depuis le deuxième trimestre de 1964 puisse être maintenue. D'une part, il 
faut tenir compte des répercussions de l'augmentation observée au cours de 1964 et 
de la hausse des prix des· importations, des conséquences de certaines mesures prises 
en liaison avec la politique agricole commune, ainsi que de nouveaux relèvements prévi
sibles des tarifs de certaines entreprises publiques de transport et d'approvisionnement. 
D'autre part, dans quelques branches d'activité, il pourrait être nécessaire jusqu'à un 
certain point, de compenser par des majorations de prix les nouvelles hausses des cotîts 
salariaux par unité produite. Cette remarque est particulièrement valable en ce qui 
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concerne les prix des services, qui en toute hypothèse devraient continuer de progresser. 
Toutefois, l'interdiction des prix imposés pourrait aller dans le sens d'une stabilisation 
dans le secteur des biens de consommation durables. 

La balance corn mercia.le n'enregistrera plus d'amélioration conjoncturelle notable 
et pourrait même se détériorer de nouveau légèrement. Aussi la balance des paiements 
courants - considérée sur l'ensemble de l'année - devrait-elle encore se solder par un 
déficit. Malgré cette évolution probable des opérations conl~antes avec l'étranger, il est 
possible que la balance globale des paiements agisse de nouveau dans le sens d'une expan
sion des liquidités intérieures, en raison notamment de nouvelles entrées nettes de capi
taux. Compte tenu des autres facteurs qui influent sur les liquidités, ainsi que de la 
diminution progressive de la propension à investir des entrepreneurs néerlandais, les 
taux d'intérêt, qui ont atteint à la fin de 1964 un niveau particulièrement élevé, ne 
de,~raient pas progresser au delà du niveau atteint à la fin· de 1964. 

Les informations les plus récentes et les perspectives qui se dégagent actuelle
ment n'appellent pas de modifications substantielles des prévisions qui ont été formulées 
pour l'ensemble de l'année 1965 dans le dernier rapport trimestriel (n° 4/1964); tout au 
plus y a-t-il lieu de s'attendre maintenant à une croissance encore un peu plus forte de 
presque tous les agrégats. 

L'évolution des prix à la consommation un peu plus favorable qu'il n'avait été 
initialement prévu et la détérioration moins forte de la balance des paiements au cours 
de l'année 1964, ne constituent pas des raisons suffisantes pour inciter à un assouplis
sement des mesures prises dans le domaine de la politique conjoncturelle. Les perspec
tives esquissées précédemment ne justifieraient pas non plus un tel relâchement : les 
tensions observées sur le marché du travail semblent demeurer fortes; la progression 
des salaires dépasse celle de la productivité, encore que l'écart ne soit plus- il s'en faut 
de beaucoup - aussi grand que l'année précédente; les prix continueront d'augmenter 
et bien que cette hausse ait pour effet de modérer l'expansion en volume de la demande, 
notamment celle de la consommation privée, la balance des paiements courants pourrait 
encore être déficitaire. 

Dans ces conditions, les autorités responsables doivent, conformément à la recom
mandation émise à l'unanimité par le Conseil de la Communauté le 14 avril 1964, se 
fixer pour objectif de parvenir à stabiliser le niveau des prix (à plus long terme, même 
sans contrôles administratifs), de mettre fin au mouvement de hausse des coûts uni
taires, et de faire en sorte que la balance des paiements courants se solde de nouveau 
par des excédents, d'un montant qui puisse être considéré comme souhaitable pour les 
Pays-Bas. 

Aussi est-il nécessaire de poursuivre la politique de stabilisation dans le sens 
indiqué par la recommandation déjà mentionnée. Et de fait, il a déjà été décidé au 
début de 1965, dans le domaine de la politique de la monnaie et du crédit, de maintenir 
pendant quatre mois encore ]a limitation quantitative de l'expansion des crédits ban
caires (augment-ation admise : 4 % du niveau moyen du premier semestre 1963). 

Il conviendrait, en outre, surtout si la balance globale des paiements est de nou
veau excédentaire en raison d'entrées nettes de capitaux, de combattre l'accroissement 
des liquidités intérieures en ouvrant le marché monétaire et financier néerlandais aux 
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emprunteurs étrangers. Des efforts semblent déjà avoir été entrepris dans cette direction, 
mais surtout, il semble encore extrêmement opportun d'imposer le respect de principes 
très stricts, et même, en partie, plus rigoureux que ceux qui ont été appliqués jusqu'à 
présent en ce qui concerne la politique budgétaire des administrations publigues. Cette 
remarque est également valable pour ce qui est de la politique visant à stimuler la 
construction de logements, dans la mesure où, de toute évidence, il ne sera pas possible 
d'adapter l'offre à la demande effective dans ce secteur. En outre il serait peut-être 
souhaitable de parvenir à une modification de la structure de financement de la con
struction de logements, dans le sens d'un renforcement des possibilités d'accession à la 
propriété. Les mesures restrictives prévues à l'égard des investissements des autorités 
locales ont été prorogées pour douze mois à partir . d'octobre 1964; toutefois, dans ce 
domaine, le taux nominal de croissance admissible a été fixé à 10 %. De plus, l'impres
sion subsiste qu'en ce qui concerne notamment les dépenses de consommation et de 
transfert des administrations publiques, il conviendrait de faire preuve d'une plus 
grande modération que celle qui est actuellement exercée. 

Selon toute vraisemblance, la norme de 5 % fixée par le Conseil ne sera pas encore 
respectée en 1965, mais l'ampleur du dépassement sera ·toutefois sensiblement moindre 
qu'en 1964. 

Par ailleurs, l'évolution dépendra en grande partie des résultats des négociations 
à l'échelon central, qui doivent avoir lieu vers le milieu de l'année, entre les partenaires 
sociaux, au sujet des nouvelles majorations des salaires qui seraient éventuellement 
effectuées avant la fin de l'année 1965. Malheureusement, ces négociations se déroule
ront probablement dans une situation conjoncturelle encore insuffisamment détendue. 
Or l'expérience enseigne que, dans de telles conditions, il y a de fortes chances pour que 
les accords conclus ne contribuent pas à modérer l'évolution conjoncturelle et à empê
cher de nouvelles hausses des prix; ils pourraient au· contraire av<:>ir pour effet, en der
nière analyse, de renforcer, au moins temporairement, les tensions conjoncturelles, et, 
par lè canal des cotî.ts, de prolonger les tendances à la hausse des prix. Il se pourrait 
qu'à l'issue de ces négociations, il ne reste aux autorités responsables de la politique 
conjoncturelle d'autre choix que de renforcer encore les mesures globales de freinage, 
en dépit du fait que, dans ·ces conditions, une telle politique entrainerait temporairement 
de nouvelles pertes de croissance. 
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E. Union économique belgo-luxembourgeoise 

Belgique 

La croissance de l'activité économ·ique .-r'cst poursuivie du troisième au 
quatrième/ trimestre de 1964; toutefois, vers la fin de 1964 et au ·début de 1965, 
l'expansion conjoncturelle a donné des sigrws d'essoufflement de plus en plus 
nets. 

Les eœportations de bien.s et sen.,ices ont notablement augmenté. En ce 
qui concerne la demande -intéricwre, la progression des dépenses relatives à la 
formation br'ttte de capital fixe semble s'êtt·e sen.riJiblernent 'ralent·ie, tandis que 
les dépenses de consommation publique se sont sm~s doute momentanément 
stabilisées. Enfin, les dépenses de consommation devraient avoir continué de 
s'accroître à un rythme· rapid('. 

Tandis que l'activité dans le secteur de la construction. n'a plu.~ marqué 
de progression conjoncturelle notable, la production ind1.tstrielle a encore sensi
blement augmenté du troisième au quatrième trimestre. Selon l'indice l.N.S., elle 
a dépassé d'environ 7 % en moyenne, au cours des trois derniers mois de 1961,., 
le niveau de la période correspondante de l'année précédente. Cependant, une 
tendance au ralentissement du rythme de croissance conjoncturelle de la pro
duction s'est esquissée au cours dn quatrième trimestre et au début de 1965. 
La situation sur le ma.rché du travail a été caractérisée par de légères tendances 
à la détente. 

Abstraction faite des facteurs accidentels et saisonniers, les importations 
semblent s'être temporait'ement stabilisées. Bien qu'un léger ralentissement de 
la hausse des priœ ait été observé, le mécanisme de l'échelle mobile des salaires 
s'est déclenché de nout,eau dans la plupart des secteurs d'activité vers la fin de 
1964 et au début de 1965. En février, l'indice des priœ de détail dépassait de 
1,.,1 % le niveau de février 1961,.. 

Au cours des derniers tnois de l'année 1961,. et au début de 1965, la balanec 
des paiements courants a eu nettement tendance à s'améliorer: pour la 
première fois depuis le début de 1963, elle a fait apparaitre un eœcédent impor
tant au quatrième trimestre. Les réserves nettes d'or et de devises des autorités 
monétaires ont augmenté de· 1,6 milliards de francs au cours de la même pér·iode. 

Les prochains mois po-urraient être caractérisés par un certain ralentis
sement de Z'eœpansion de la demande et de la production. 

Les eœportations progresseront· encore, mais sans doute à un rythme plus 
lent. Les dépenses d'investissement pourraient accuser des tendances au plafonr 
nement. L'eœpansio~ des dépens.es ·de ·consomniation privée sera probablement 
influencée queiqtie peu par l'évolution des autres éléments de la demande; elle 
se poursuivra néanmoins à un rythme reiativement rapide. 
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Dans ces conditions, le ryth-me de croissance de la production intérieure 
ne devrait être que très -modéré. L'eœpansion des i-mportations sera lente, en 
raison notamment de l'a.ffa4blissement de la formation de stocks de matières 
pre-mières. L'emploi pourrait rester stable et les tensions se reUJ,cher encore 
quelqu-e pett sur le marché du trava4l. Il est douteuœ que cette é1-'olution se 
traduise par un ralentissement s-uffisant de la hausse des coûts. Les priœ à la 
consommation resteront orientés à la hausse. 

Oes perspectives ne permettent pas encore d'apporter des assoupl·issements 
sttbstantiels à la politique d.e stabilisation. 

1. L'évolution au cours des derniers mois 

Les eœportations de biens et services, qui, depuis l'hiver 1963/64, avaient marqué 
une tendance à la stabilisation, semblent avoir de nouveau enregistré une progression 
conjoncturelle au cours des derniers mois de 1964 et au début de 1965. Il en a été ainsi 
pour les exportations de marchandises, qui, d'après les statistiques douanières, sont 
devenues plu~ dynamiques; leur taux de croissance en valeur par rapport à la période 
correspondante de l'année précédente s'est élevé à 14,1 % au quatrième trimestre. En 
raison de certains facteurs accidentels leur progression sur base annuelle n'a été que de 
11,2 % en janvier. 

L'évolution au quatrième trimestre pourrait tenir notamment à ce que dans quel
ques branches d'activité, l'élasticité de l'offre s'est accrue sensiblement en raison des 
investissements effectués jusqu'à présent, tandis que, dans le même temps, l'expansion 
de la demande intérieure se ralentissait quelque peu. De plus, il se pourrait que la 
livraison de certaines commandes ait été reportée au quatrième trimestre par suite de 
l'allongement des congés payés pendant l'été 1964. La progression des exportations vers 
la République fédérale d'Allemagne et les pays européens non-membres de la Commu
nauté (considérés dans leur ensemble) a été particulièrement forte.· 

La pression de la demande intérieure s'est relâchée vers la fin de 1964 et au 
début de 1965, notamment sous l'effet d'un ralentissement sensible du rythme de crois
sance de la demande d'investissement. 

En effet, depuis septembre, la progression conjoncturelle de la fo'rmation brute 
de capital fiœe devrait avoir accusé un net ralentissement, auquel ont contribué, encore 
que dans une mesure variable, tous les principaux constituants de cet élément de la 
demande. Ce sont certainement les dépenses des entreprises en achats de machines et 
biens d'équipement qui ont été le moins affectées par cette évolution, en raison notam
ment des efforts continus de rationalisation accomplis dans les secteurs particulièreme:fit 
touchés par la hausse des codts de production. En revanche, si l'on en juge d'après les 
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informations actuellement disponibiPs, l'expansion semble, ces derniers temps, s'être 
affaiblie dans le secteur de la construction de bâtiments à usage industriel et com
mercial. De très nets signes de ralentissement se sont également fait jour dans le sec
teur de la construction de logements, qui, jusqu'à l'été, avait encore été relativement 
dynamique. 

En ce qui concerne les dépenses d'investissement des administrations publiques, 
l'affaiblissement de leur croissance semble avoir touché davantage les investissements 
des autorités locales que ceux de l'Etat. 

Si les dépenses de consommation publique après élimination des facteurs sai
sonniers n'ont plus augmenté, la demande de consmmnation des ménages a conservé, 
par contre, un rythme d'expansion relativement rapide. La progression des salaires con
ventionnels a été aussi rapide qu'au troisième trimestre. Sans doute n'est-il pas exclu 
que l'accroissement de la masse salariale ait été freiné par certaines tendances à la sta
bilisation de l'emploi (exprimé par le nombre total d'heures de travail fournies). Toute· 
fois, les répercussions de ce phénomène sur les dépenses de consommation n'ont été 
que modérées. Dans l'ensemble, les chiffres œatfaires du commerce de détail ont aug
menté plus sensiblement qu'au cours des mois précédents, tout au moins au quatrième 
trimestre. 

La croissance !Je l'offre intérieure s'est poursuivie. La production industrielle 
s'est encore accrue assez nettement du troisième au quatrième trimestre. Cependant, 
son évolution a été plus différenciée, et sa progression conjoncturelle au cours du qua
trième trimestre ainsi qu'au début de 1965 n'a été que modérée. D'après l'indice I.N.S. 
(1958 = 100), son taux de croissance annuel a néanmoins atteint environ 7 % au 
quatrième trimestre, contre 2 % au troisième trimestre. IJa progression en janvier ne 
semble avoir été que très modérée par rapport au mois correspondant de 1964. Si l'on 
fait abstraction des variations accidentelles et saisonnières, la production dans le sec
teur de la construction semble s'être stabilisée ces derniers temps. 

Les signes d'une détente sur le marché d·u trltvail ont été plus appa1·ents depuis 
l'automne. Le nombre d'offres d'emploi non satisfaites a continué de diminuer, tandis 
que les réserves de main-d'œuvre (abstraction faite des variations accidentelles et sai
sonnières) ont eu tendance à augmenter. Le nombre de chômeurs complets s'élevait à 
39.200 en février 1965 (contre 33.500 à la même époque de l'année précédente) et celui 
des chômeurs partiels et accidentels à 84.500 (au lieu de 29.300 un an auparavant). Mais 
cette évolution pourrait être due en grande partie à la différence des conditions clima
tiques observées entre février 1964 (où le temps a été relativement clément) et février 
1965. 

Sous l'effet notamment d'un amenuisement progressif des carnets de commandes, 
ainsi que de la cessation du mouvement très marqué de restocka.ge des matières pre
mières et des demi-produits, les importations de marchandises ont eu tendance à se 
stabiliser. Les achats aux pays non-membres pourraient même avoir marqué un fléchis
sement conjoncturel. D'après les statistiques douanières, le taux de croissance annuel 
des importations de marchandises s'est élevé à 10,5 % au quatrième trimestre, alors 
qu'il avait atteint 12,4 % au troisième trimestre (il s'agit ici de la variation en valeur, 
les données en volume n'étant pas encore disponibles). 
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Le mouvement de hausse des priœ s'est légèrement affaibli. Au niveau du com
merce de gros, la hausse des prix des demi-produits ·et des produits finis industriels s'est 
ralentie au quatrième trimestre; les prix des matières premières ont même légèrement 
baissé. Les produits agricoles ont notablement enchéri, mais moins qu'au cours de la 
période correspondante des trois années précédentes. Dans le secteur de la construction, 
un certain ralentissement semble se dessiner en ce qui concerne l'augmentatio~ des coûts 
salariaux, tandis que les coûts des matériaux sont restés fot·tement orientés à la hausse. 

L'indice officiel des prix <le .détail a continué de progresser, mais sa tendance à 
la hausse s'est quelque peu affaiblie, du moins temporairement. De décembre à février, 
l'augmentation a été de 0,2 % en moyenne mensuelle, contre 0,3 % pour la période 
allant de septembre à décembre. La politique de freinage du mouvement de hausse au 
moyen d'interventions directes sur les prix a été poursuivie. Pou.t; certains produits 
(beurre, riz, etc.) des prix maxima ont même été fixés. 

I/amélioration conjoncturelle de la balance commerciale qui s'était esquissée dès 
le troisième trimestre s'est encore accentuée au quatrième trimestre. Comme, d'antre 

Évolution des reBSources et emplois de biens et services 

1962 (1 ) 1963 ea> 
1 

1964 (8 ) 11965 (4
) 

aux prix 
courants, variations en volume pa.r rapport 

en milliards à l'année précédente, en% 
deFB 

Produit national brut 646,2 + 3,6 + 5,5 + 3,5 

Importations (1) 230,3 + 9,2 + 11 + 7 

Consommation des ménages 435,4 + 4,6 + 5 + 4 

Consommation des adniinistrations 78,0 + 6,7 + 2,5 + 2 

Formation brute de capital fixe 128,7 + 1,6 + 10,5 + 2,5 

Exportations (1) 232,8 + 7,9 + 10 1 + 7 
1 

( 1) Biens, services et revenus de facteurs. 
( 2) Bulletin général de Statistiques, 1964, n° Il, Office statistique des Communautés européennes. 
( 8 ) Estimations des services de la Commission. 
(') Prévisions des services de la. Commission. 

Remarquea générales : . 
a) La différence entre les donnéea relàtives auxressources,d'tme part,.etcenes concernant les emplois, 

d'autre part, est imputable aux v8il'~~ions. de stocks. . . . . . · 
b) Les estimations et les prévisions oonsti~uent des approximations qui ont été établies sur 1& base 

d'hypothèses déterminées, le plus·souvent précisées dans le rapport trimestriel. Elles ont été exami
nées par les experts des pays membree. Leur élaboration et leur publication n'engagent que 1& 
responsabilité de Ja Commission~ . . · . 
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part, l'évolution des recettes nettes au titre des services a été très favorable, la balance 
des paiements coura,nts s'est soldée par un excédent important, pour la première fois 
depuis Je premier trimestre de 1963. La balance des opérations en capital a également 
été excédentaire, en partie grâce à des entrées de capitaux de caractère spéculatif, de 
sorte que les réserves globales d'or et de de-vises du système bancaire ont sensiblement 
augmenté. Si les avoirs nets de la Banque nationale se sont accrus de 9,6 milliards de 
francs entre septembre et décembre, la position en devises des banques commerciales 
s'est toutefois détériorée de 2 milliards de francs. 

I/excédent résultant des opérations avec l'étranger, ainsi que les modalités de 
financement du déficit de l'Etat, ont provoqué au quatrième trimestre un accroissement 
des liquidités sur les marchés monétaire et financier. Aussi, contrairement au Trésor qui 
a dû accroître ses demandes de concours à la Banque nationale, les banques commerciales 
ont fait de moins en moins appel au réescompte, d'autant plus que l'expansion des 
crédits bancaires à court terme, après élimination des facteurs saisonniers, s'est quelque 
peu ralentie, en partie sous l'effet de mesures de freinage qui ont été prises dans ce 
domaine. 

Les taux d'intérêt ont atteint un niveau maximum en décembre; ils ont eu ensuite 
tendance à baisser. Le succès dê l'emprunt d'Etat émis fin janvier/début février 1965 
à peu près aux mêmes conditions qu'en octobre 1964, est une preuve supplémentaire de 
l'abondance des liquidités intérieures. 

2. Les perspectives 

Une certaine prudence s'impose dans l'appréciation des impulsions que la demande 
étrangèro imprimera à l'économie belge au cours des prochains mois. En effet, les per
spectives conjoncturelles dans quelques-uns des principaux pays clients de la Belgique, 
ainsi que l'évolution relative des prix et des coûts, donnent à penser qu'un certain ralen
tissement du rythme de croissance des exportations est possible. Toutefois une certaine 
reprise des commandes en provenance de l'étranger a été observée à la fin de 1964; les 
commandes en carnet ont cependant diminué en raison de l'accélération simultanée des 
livraisons. 

Néanmoins, il y a tout lieu de penser que la conjoncture dans la Communauté 
exercera de nouveau de fortes impulsions sur les exporta~ions belges; en particulier les 
perspectives de vente à la République fédérale d'Allemagne sont très favorables. En 
revanche, les exportations vers les pays non-membres pourraient perdre de leur dyna
misme; ce ralentissement ne devrait pourtant se faire sentir que progressivement - en 
raison notamment du développement des ,·entes de produits sidérurgiques à des entre
prises de l'industrie transformatrice des J~tats-Unis, désireuses de parer aux répercus
sions d'une grève éventuelle dans la sidérurgie. Enfin, en ce qui concerne l'ensemble des 
exportations de marchandises, il est permis d'escompter qu'une diminution des fourni
tures d'armement sera compensée par des livraisons de produits agricoles en valeur plus 
importante qu'en 1964 et par les effets des remboursements forfaitaires de la taxe sur 
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le chiffre d'affaires dont les exportateurs peuvent bénéficier depuis peu. Enfin, le ralen
tissement probable de la vive expansion de la demande intérieure pourrait aussi avoir 
pour conséquence de favoriser une augmentation des exportations. 

La croissance conjoncturelle de la formation brute de capital jiœe sera sans doute 
très modérée au cours des prochains mois ou pourrait même faire place à une tendance 
à la stabilisation. En effet, étant donné d'une part les perspectives d'évolution de la 
demande globale, qui ne sont pas particulièrement favorables, d'autre part la pression 
persistante exercée par les coûts sur les marges bénéficiaires, la propension à investir 
devrait s'affaiblir dans plusieurs branches d'activité - ce que laisse d'ailleurs déjà 
présumer le mouvement des commandes de biens d'investissement en provenance de 
l'intérieur. La politique économique restrictive pourrait aussi agir dans le même sens, 
notamment dans la mesure où elle vise à restreindre les avantages prévus par les lois 
votées en 1959 afin de relancer l'activité économique. Les dépenses dans le secteur de la 
construction de logements se maintiendront vraisemblablement à peu près à leur niveau 
actuel. En ce qui concerne les investissements publics, les estimations sont plus incer
taines; dans ce domaine, une progression modérée ne semble pas exclue. 

Les dépenses de consommation des ménages continueront sans doute de croitre 
assez rapidement, mais leur développement sera plus lent que jusqu'à présent. Comme le 
mouvement de hausse des prix s'affaiblira probablement, l'expansion en volume de la 
consommation privée devrait demeurer relativement soutenue. 

Bien que jusqu'à présent aucune influence directe n'ait apparemment été exercée 
dans le cadre de la politique de stabilisation en vue de freiner l'accroissement des 
revenus privés par tête, la progression de ces derniers pourrait être légèrement plus 
lente. Ce ralentissement devrait intervenir d'une part en raison de la réduction, elle
même liée à l'affaiblissement de l'expansion économique, de certains avantages salariaux 
qui allaient de pair avec les phénomènes de surchauffe de l'économie observée jusqu'ici, 
d'autre part du fait de la diminution probable, dans U:n certain nombre de secteurs, du 
nombre d'heures supplémentaires fournies. Mais, d'un autre côté, les conventions collec
tives, qui, dans diverses branches d'activité, sont conclues pour deux ans, le relèvement 
sensible des salaires conventionnels intervenu récemment dans certaines branches, ainsi 
que le déclenchement possible de l'échelle mobile des salaires à partir du milieu de 
l'année, constituent autant de facteurs qui limiteront le ralentissement escompté de 
l'expansion des revenus disponibles des ménages. Les réductions d'impôt accordées au 
début de l'année agiront dans le même sens, ainsi que le fait que les revenus de trans
fert augmenteront à un rythme plus rapide encore qu'en 1964, par suite du relèvement 
des pensions qui vient d'être· effectué aussi bien dans le secteur privé que dans le 
secteur public. 

L'évolution de la production dans l'industrie, et, plus encore, dans le secteur de 
la construction, sera caractérisée par des progrès conjoncturels modérés, qui tiendront 
d'ailleurs exclusivement à des améliorations de la productivité, le nombre des salariés 
ne devant pas enregistrer d'importantes variations conjoncturelles. D'après les dernières 
enquêtes de conjoncture, la durée! d'activité assurée par les commandes en carnet dans 
l'industrie aurait continuellement diminué jusqu'à la fin de 1964 pour se stabiliser au 
début de 1965 au niveau le plus bas en1·egistré depuis quatre ans. 
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Il y a lieu de penser que les importations enregistreront de nouveaux progrès 
conjoncturels. Néanmoins, le déficit de la balance commerciale devrait être moins impor
tant qu'au cours des neuf premiers mois de 1964 où il avait, il est vrai, atteint un niveau 
exceptionnellement élevé. 

Il est probable que le climat général des priœ ne s'améliorera que faiblement. En 
effet, le nombre des chefs d'entreprise qui s'attendaient vers la fin de l'année 1964 à une 
nouvelle hausse des prix de vente des produits industri~ls demeurait important. L'indice 
des prix de détail, qui sert de base de calcul pour l'adaptation des salaires et de la plu
part des prestations sociales au co1it de la vie, augmentera sans doute encore, d'autant 
que la hausse des coûts persistera probablement, notamment dans le secteur des services. 

Ces perspectives d'évolution de l'économie belge confirment les prévisions qui 
avaient été formulées dans le rapport trimestriel n° 4 de 1964 pour l'ensemble de l'année 
1965; tout au plus serait-il possible que le taux de croissance en volume de la formation 
brute de capital fixe soit un peu moins élevé qu'on ne pouvait le penser à la fin de 
l'année 1964. 

La politique conjoncturelle de stabilisation a, dans l'ensemble, été poursuivie de
puis l'automne de 1964, avec toutefois quelques modifications. 

Dans le domaine de la politique de la monnaie et du crédit, l'expansion addition
nelle des crédits bancaires à court terme au cours du premier trimestre de 1965 ne doit 
pas être supérieure de 2,75 % au niveau de la fin de 1963, et les limitations imposées 
à l'accroissement des crédits à la construction ont été maintenues, sauf en ce qui concerne 
les logements sociaux. D'un autre côté, les restrictions générales instituées au mois de 
juillet 1964 en matière de réescompte ont été assouplies pour les crédits en faveur du 
secteur textile. Le coefficient de réserves monétaires qui avait été fixé à 1 % sera main
tenu à l'avenir, mais les décisions en cett.e matière seront désormais prises tous les 
deux mois. 

En ce qui concerne la politique budgétaire, les autorités ont admis certaines déro
gations aux restrictions en vigueur dans le domaine des investissements publics, et no
tamment nn déblocage de certains crédits « gelés» destinés à financer des travaux pu
blics et compris dans la tranche conjoncturelle de 10 % prévue dans le budget de 
l'Etat pour 1965. Par ailleurs, des subventions exceptionnelles seront accordées aux char
bonnages, et l'Etat contribuera sans doute en partie à financer les charges entraînées 
par le relèvement des pensions dans le secteur privé. 

Les indices d'un ralentissement de l'essor conjoncturel de la demande ne doivent 
pas encore inciter à renoncer à la politique de stabilisation ni même à l'assouplir très 
sensiblement - surtout si des faiblesses structurelles qui étaient jusqu'ici maRquées 
par la poussée inflationniste se trouvent de ce fait mises en lumière. Aussi longtemps 
que Ja détente, notamment sur le marché du travail, n'est pas assez accentuée pour 
entraîner un ralentissement réellement appréciable de la hausse des coûts, l'action 
exercée sur la demande intérieure doit viser à en limiter étroitement l'expansion. 

Il demeure manifestement nécessaire d'une part de poursuivre les efforts de sta
bilisation dans le domaine <le la politique du crédit. Compte tenu des tendances actuelles 
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à procéder à des augmentations supplémentaires des dépenses et à des réductions 
d'impôts, il s'avère d'autre part indispensable de s'en tenir plus strictement encore 
à la ligne restrictive fixée en matière de politique budgétaire des administrations publi
ques. En effet, l'expansion des dépenses de l'Etat semble déjà dépasser, quoique dans 
une assez faible mesure, la norme de 5 % fixée par le Conseil des ~finistres de la Com
munauté. En ce qui concerne la limitation des dépenses, il conviendrait toutefois d'éviter 
de procéder de façon unilatérale, con;1me on l'a fait jusqu'à présent, notamm~nt en ce 
qui concerne les crédits affectés à· certains travaux publics, qui ont été fortement réduits, 
alors que dans le même temps, l'expansion des autres crédits demeurait aussi rapide. 
De ce point de :vue, un certain assouplissement de la politique restrictive adoptée 
à l'égard des dépenses publiques d'investissement pourrait être opportun -à condition 
cependant que l'on veille en même temps à limiter suffisamment la progression des dé
penses de consommation publique, ainsi que celle des dépenses de transfert, qui, en 
majeure partie, alimentent la demande de consommation. 

Dans ces conditions - et si l'on constatait une forte régression des investisse
ments des entreprises- il serait peut-être souhaitable de revenir au cours des prochains 
mois de 1965 à une politique moins restrictive en ce qui concerne le traitement à réser
ver aux investissements productifs des entreprises, en particulier dans le cadre des lois 
de 1959 déjà ment~onnées. Mais pour le moment, il n'est pas encore certain que cela 
s'avérera nécessaire. En effet, d'après les informations disponibles, il faut s'attendre 
notamment à de nouveaux investissements financés par des capitaux étrangers qui, s'ils 
sont suffisamment importants, pourraient même provoquer de nouvelles tensions con
joncturelles temporaires et localisées, notamment sur le marché de l'emploi. 

Enfin, il importe que la politique des salaires et des charges sociales tienne compte 
de la capacité concurrentielle des entreprises. En Belgique, pays particulièrement tribu
taire de ses échanges économiques extérieurs, ce fait peut avoir une importance plus 
décisive encore que dans les autres pays de la Communauté (à l'exception des Pays-Bas) 
non seulement pour la stabilisation des prix, mais aussi, et de plus en plus, pour le 
maintien d'une croissance économique satisfaisante. 
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Grand-Duché de Luxembour~ 

A.u cours des derniers mois, l'évolut·ion conjoncturelle des différents élé
ments de la demande globale a été assez différenciée. Alors que les eœportations 
et la formation brute de cap-ital fiœe se développaient à un rythme de plus en 
plus ralenti et marquaient une tendance à se stabiliser au niveau élevé atteint 
au cour.fJ des mois précédents, la consommation privée continuait sans aucun 
doute à progresser sensiblement. Vraisemblablernent sous l'influence de cette 
évolut-ion de la demande globale, t'offre intérieure ne s'est plus développée qu'as
sez faiblement. 

En ce qui concer-ne l'emploi et les priœ, auctn~e modification substantielle 
de la situation ne s'est dessinée jusqu'·ici. 

Du côté de.~ eœportation.~, les tendances récentes de l'évolution conjonctu
relle persisteront sans doute au cOlirs des procha·ins mois. La formation brute 
de capital fiœe pourrait même diminuer sensiblement. Etant donné que les reve
nus continueront vraisemblablement à progresser, la consommation des ménages 
devrait encore croître, n1ais à un rythme plus modéré qu'en 1964. 

Malgré le ralentissement probable de Z'eœpansion de la demande globale, 
de fortes tendances à la hausse des priœ subsistent encore; combattre ces ten
dances demeure la tâche primord·iale de la politique conjoncturelle. 

1. L'évolution au cours des derniers mois 

Par suite de la fermeté des marchés mondiaux de l'acier, les eœportations luxem
bourgeoises (corrigées de~:-~ variations saisonnières) se sont maintenues au cours des 
derniers mois au niveau très élevé qu'elles avaient atteint au troisième trimestre de 
1964. Cependant, les carnets de commandes en provenance de l'étranger ont de nouveau 
légèrement diminué bien qu'ils dépassent encore leur niveau d'un an auparavant. Les 
prix à l'exportation semblent avoir légèrement augmenté au début de l'année 1965; cette 
augmentation tient œabord à la vigueur de la demande en provenance des pays non mem
bres, en particulier des Eta.ts-l.;nis, où les utilisateurs d'acier ont accru leurs commandes 
pour parer à l'éventualité de conflits du travail dans la sidérurgie mais aussi à une cer
taine prudence dont les producteurs d'acier ont fait preuve dans leur politique de vente. 

La fortnation brute de capital fiœe a certainement continué de croître au cours 
des derniers mois de l'année 1964, mais le taux de croissance a sans doute encore diminué. 
En effet, dans le secteur des Pntreprises, la réalisation de plusieurs projets importants 
d'investissement - notamment la centrale électrique d'Our - est sur le point d'être 
achevée, et ht tendance au ralentissement des investissements dans la sidérurgie a per
sisté. L'expansion de la tonsti-uction de logements du· secteur privé et des investisse
ments des administrations publiques semble s'être affaiblie. 
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Parmi les différents éléments de la demande, ce sont les dépenses de consommation 
des ménages qui semblent avoir le pl\ls fortement augmenté vers la fin de l'année 1964 
et au début de 1965. Les revenus des ménages ont encore progressé, en raison notamment 
d'une hausse du niveau de l'activité (nombre global d'heures de travail fournies) et d'une 
augmentation .des gains effectifs, à laquelle ont contribué de nouveaux ajustements des 
salaires résultant du jeu de l'échelle mobile. Les dépenses pour des biens de consom
mation durables ont continué d'augmenter assez sensiblement, encore qu'à un rythme 
moins rapide qu'au cours de la première moitié de l'année. Les immatriculations de 
voitures de tourisme neuves au quatrième trimestre ont de nouveau considérablement 
dépassé leur niveau de la période ~orrespondante de l'année précédente. 

Les dépenses de consmnmation des administrations ont encore augmenté. Cepen
dant, la réduction de la durée du travail de 44 à 42 heures dans la fonction publique, 
au début de 1965, a entraîné une régression en volume de la consommation publique. 

l.;a production industrielle, qui avait CC?-nnu une vive expansion conjoncturelle 
entre la fin de 1963 et l'été de 1964, n'a progressé que très modérément au cours du 
quatrième trimestre. Néanmoins, l'indice de la product~on nationale a, au cours de cette 
période, dépassé de 9 % son niveau du trimestre correspondant de l'année précédente. 

D'après les indications partielles disponibles, l'expansion des irnpm·tations luxem
bourgeoises semble s'être quelque peu ralentie au cours des derniers mois. 

Aucune détente fondamentale ne s'est encore manifestée sur le marché de l'emploi, 
bien que les pénuries de main-d'œuvre aient sans doute quelque peu diminué dans le 
secteur de la construction. Il n'existe toujours pour ainsi dire aucune réserve de main
d'œuvre. Au quatrième trimestre, l'augmentation du nombre des travailleurs occupés 
dans l'industrie et la construction était de 3 % par rapport à la même p.ériode de l'année 
précédente, alors qu'au troisième trimestre elle était de 1, 7 %. 

Comme l'évolution de l'indice du coût de la vie ne reflète que de façon imparfaite 
les variations réelles des prix à la consommation, il est difficile d'apprécier l'importance 
des tendances à la hausse des prix qui ont sans aucun doute encore caractérisé le qua:
trième trimestre de 1964· ainsi que les mois suivants. Certes l'indice a-t-il même légère
ment baissé de septembre à décembre 1964 et n'a-t-il progressé, en moyenne mensuelle, 
que de 0,1 % de décembre 1964 à mars 1965. Toutefois, cette évolution s'explique notam
ment par des facteurs saisonniers (baisse du prix des pommes de terre à l'automne); 
mais aussi par le maintien en vigueur de mesures de contrôle direct des prix, et enfin 
par la réduction du prix de l'électricité de 11 à 12 % en moyenne à partir du 1er novem
bre 1964, vraisemblablement en liaison avec le fort accroissement de l'offre découlant de 
la mise en service de nouvelles installations électriques. 

2. Les perspectives 

L'expansion de l'économie luxembourgeoise se ralentira probablement encore au 
cours des prochains mois. 
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IJes impulsions imprimées à l'activité économique par l'évolution des eœportations 
s'affaibliront sans doute notablement en raison des tendances à la stabilisation de la 
demande étrangère de produits sidérurgiques. Les achats spéculatifs de la part des 
Etats-Unis pourraient se poursuivre pendant quelque temps encore, mais les perspec
tives d'exportations vers les autres principaux pays acheteurs demeurent modestes. 
D'après les résultats de la dernière enquête de conjoncture C.E.E., les chefs d'entreprise 
estiment que le niveau des commandes étrangères en carnet n'est pas très élevé. 

I..ia formation de capital fiœe pourrait avoir tendance à diminuer. Sous l'effet de 
plus en plus marqué des facteurs qui ont déjà été mentionnés plus haut dans l'analyse 
de l'évolution au cours des derniers mois (achèvement de certains programmes d'inves
tissement de nouvelles entreprises de production et diminution de la propension à inves
tir dans la sidérurgie), ce recul pourrait être assez sensible en ce qui concerne la for
mation brute de capital fixe des entreprises. Bien que la durée de validité de la loi
cadre pour l'amélioration de la structure générale de l'économie nationale ait été prolon
gée de deux ans à la fin de 1964, les autorités ont l'intention de donner à leurs inter
ventions de ce domaine un caractère sélectif. Les dépenses relatives à la construction 
de logements privés pourraient se maintenir à leur niveau actuel, tandis que, d'après 
les dernières données disponibles, les investissements publics devraient marquer un 
certain recul par suite d'une réduction des dépenses consacrées à la construction de 
bâtiments publics. 

Les dépenBes cle consommation des ménages continueront de croitre, moins forte
ment toutefois qu'au cours de l'année 1964. Du côté des revenus, il faut s'attendre à 
une persistance de la hausse des salaires et traitements par personne occupée, en rai
son notamment des récentes majorations accordées dans la sidérurgie ainsi que dans les 
mines. De plus, on peut dire que la réalisation de l'égalité de rémunération pour la 
main-d'œuvre masculine et féminine, ainsi que l'extension probable du champ d'appli
cation du salaire minimum garanti, favoriseront la progression des revenus des ménages. 
Toutefois l'augmentation de l'emploi sera également beaucoup moins forte qu'en 1964. 

Etant donné l'évolution, dans l'ensemble assez hésitante, de la demande, l'offre 
intérieure ne s'accroîtra· sans doute que très modérément. L'indice de la production 
industrielle - corrigé des variations saisonnières et accidentelles - devrait tendre à 
se stabiliser à son niveau actuel, voire légèrement diminuer, d'autant plus que certains 
produits nouveaux ne sont pas encore repris dans l'indice. Les importations ne progres
seront sans doute que modérément. 

Les facteurs qui tendent à la persistance de la hausse des priœ pourraient encore 
exercer une forte influence en dépit de l'affaiblissement de la pression de la demande. 
En effet, l'augmentation des coûts salariaux sera encore vigoureuse, et la tendance à 
l'enchérissement des produits fini.s importés se poursuivra certainement dans l'avenir 
immédiat. La suppression de certaines subventions en faveur de l'agriculture renforcera 
sans doute encore l'incidence de ces facteurs sur le niveau des prix. 
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Les autorités responsables de la politique conjonctu.relle pourraient toutefois, 
dans une certaine mesure, contrecarrer ces tendances .. D'une part, il devrait être possible 
de limiter le mouvement de hausse des prix notamment en intensifiant la concurrence 
au niveau du commerce de détail, entre autres, grâce à la mise en œuvre des mesures 
déjà en discussion concernant un assouplissement de la loi d'établissement du 2 juin 
1962. D'autre part, une politique visant à freiner la hausse des coûts salariaux pourrait 
agir dans le même sens, ~onformément à la mention faite à ce sujet dans le rapport 
trimestriel no 4 de 1964. Enfin, au Grand-Duché de Luxembourg également, il convien
dra de choisir judicieusement du point de vue de la politique conjoncturelle aussi bien 
le moment que l'importance des réductions envisagées de l'impôt sur le revenu des per
sonnes physiques, si l'on veut éviter d'aggraver encore ]es tendances à la hausse des 
prix. 
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L'évolution des salaires, de la productivité 
et des coûts salariaux dans l'industrie 

ANNEXE 

Comme les années précédentes (voir l'annexe des rapports trimestriels 2/1962, 
1/1963 et 2/1964), est illustrée ici, au moyen de graphiques, l'évolution des salaires et 
du produit net par salarié, des coûts salariaux par unité produite et des prix dans les 
industries (construction comprise) des pays de la Communauté et d'importants pays 
tiers. 

La Commission continue cette publication dans la conviction que les données chif
frées qu'elle fournit présentent un grand intérêt pour les responsables de la politique 
économique comme pour le grand public. L'impossibilité de fournir - faute de statisti
ques adéquates relatives à la structure des coûts et aux bénéfices- des chiffres et des 
graphiques similaires pour d'autres éléments des coûts (impôts indirects, cotisations de 
sécurité sociale, etc.) ou concernant les bénéfices bruts et nets des industries, ne doit 
pas dispenser de publier les données dont on dispose ou qu'il est possible de calculer au 
sujet de l'un des éléments des coûts, qui est précisément le plus important. 

En ce qui concerne les définitions utilisées et les méthodes de calcul, il convient 
de se référer à l'exposé qui en a été fait dans l'annexe des rapports trimestriels 1/1963 
et 2/1962. Il suffira de rappeler que les chiffres cités ont été empruntés autant que 
possible aux comptabilités nationales. C'est également le cas, désormais, pour la produc
tion des Etats-Unis; puisque des données sur la valeur ajoutée à prix constants sont 
maintenant disponibles, l'indice de la production industrielle établi par le «Federal 
Reserve Board» n'a plus été utilisé. Par ailleurs, afin d'éviter des malentendus, il y a 
lieu de souligner à nouveau que les graphiques ne reflètent que l'évolution effective des 
salaires, de la «productivité du travail», des coûts salariaux par unité produite et des 
prix; ils ne permettent aucune déduction quant aux causes de cette évolution. A titre 
d'exemple, la courbe des coûts salariaux par unité produite ne traduit rien de plus que 
l'évolution du rapport arithmétique entre les coûts salariaux par salarié, d'une part, 
et le produit par salarié, d'autre part. 

Les graphiques ont été basés sur les chiffres les plus récents, parfois rectifiés, 
lesquels n'ont encore, surtout en ce qui concerne l'année 1964, qu'un caractère tout à 
fait provisoire, et ne constituent même, dans certains cas, que le résultat d'estimations 
des services de la Commission. Pour ce qui concerne la période 1954-1958, il convient 
de se référer au rapport trimestriel 1/1963. 
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Les courbes n'indiquent évidemment, pour chaque pays, que l'évolution chronolo
gique: il est donc possible de comparer les variations clans le temps d'un pays à l'autre, 
mais non les niveaux absolus respectifs. Par ailleurs, les courbes traduisent les calculs 
effectués en monnaies nationales; il y a lieu d'en tenir compte pour certaines comparai
sons, étant donné que quelques taux de change ont été modifiés depuis 1958. 

De 1963 à 1964, l'augmentation des coûts salariaux par unité produite a été très 
forte en Italie et aux Pays-Bas. Elle peut y être estimée à 10 % au lieu de 2 à 3 % 
dans les autres pays membres. Aux Etats-Unis et au R-oyaume-Uni, par contre, la pro
duction par travailleur et la masse salariale par travailleur ont encore é"Tolué parallèle
ment de 1963 à 1964, de sorte que les coûts salariaux par unité produite dans ces deux 
pays ont à peine varié. 

A l'intérieur de la Communauté, les courbes de l'évolution des coûts salariaux par 
unité produite ne se sont infléchies de manière appréciable qu'en France et, dans une 
moindre mesure, clans la République fédérale d'Allemagne, tandis que dans les autres 
pays membres il n'y a guère eu de modification notable de leur orientation. Toutefois, 
dans la République fédérale d'Allemagne, l'affaiblissement, mentionné ci-dessus, de 
J'augmentation des coûts salariaux pourrait déjà avoir pris fin au deuxième semestre de 
1964, car les progrès de la productivité - bien que toujours très importants - se sont 
nettement réduits tandis que se renforçait la hausse des salaires. Ces tendances n'appa
raissent toutefois pas dans les graphiques, qui étant basés sur des moyennes annuelles, 
révèlent, de ce fait, l'évolution d'une année à l'autre, mais non l'évolution au cours de 
l'année. 

Abstraction faite de J'Italie, où la productivité elu travail n'a que très peu pro
gressé, l'augmentation du produit par travailleur a été plus de deux fois plus rapide 
de 1963 à 19fi4 que de 1962 à 1963. A cet égard, le fait que les conditions climatiques 
aient été très défavorables en 1963 et, en revanche, très favorables en 1964, a joué un 
rôle très important, d'autant que les chiffres utilisés couvrent l'industrie de la construc
tion. L'augmentation des salaires par travailleur a été très différenciée suivant les pays; 
elle se situe entre 7 % environ en France et quelque 17 % aux Pays-Bas. 

Pour l'année 1965, on prévoit une augmentation plus modérée des coûts salariaux 
par unité produite pour la Communauté prise dans son ensemble. Toutefois, ce ralentis
sement sera limité, car on s'attend, en général, à une progression de la produc
tivité plus faible qu'en 1964. La République fédérale d'Allemagne - contrairement aux 
autres pays membres - pourrait connaître une augmentation des salaires plus forte 
que de 1963 à 1964, ce qui entraînera une nouvelle accélération de l'augmentation des 
coûts salariaux par unité produite. 
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