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I. LA SITUATION D’ENSEMBLE

Dans Uensemble de lu Communauté, Uexpansion de la production a persisté
en 1964 et s’est méme accentuée par rapport & 1963. Des tendances & un meilleur
équilibre économique, tant interne qu’externe, se sont fait jour dans le courant de
Uannée, sous Ueffet, notamment, de la politique de stabilisation.

Le produit brut de la Communauté, en termes réels, s'est accru de plus de
J % par rapport & Uannée précédente, alors que la progression avait été de 3,9 %,
en 1963. 11y a un an, dans leurs prévisions pour 1964, les services de la Commission
avaient tablé sur un accrotssement de 4,5 9%,.

De 1958 — Pannée ot les premieres mesures d établissement dw Marché
commun sont entrées en vigueur — ¢ 1964, le produit brut de la Communauté o ainsi
augmentd de 38 %,. La progression réalisée parallélement aux Etots-Unis a été de
28 %, et de 21 %, dans le Royauwme-Uni.

L’uccroissement du taur d’expansion économique, en 1964, est en partie
imputable & un facteur exceptionnel, & sawvoir les conditions climatiques bien meilleures
quen 1963, et dont Uincidence o été particulicrement sensible sur la construction
et sur lo production des secteurs comnexes, ainsi que sur la production agricole.
Mais des facteurs de croissance proprement conjoncturels, qui toutefois n’ont été
délerminants qu’aw premier semestre et qui ont fait place, par la swile, a certoines
tendances aw ralentissement de Uexpansion, ont également contribué a U augmentation
du taux de progression annuelle.




Certains changements sont intervenus, d'une année ¢ Uautre, dans Uévolution
de la demande globale : la croissance de la demande extérieure S’est sensiblement
renforcée, tandis que celle des dépenses intérieures a quelque pew perdu de sa vigueur.

L’expansion de la demande extérieure, au sens des exportations cffectives
de biens et services, s’est accélérée, en raison, d’une part, de Uessor plus vif de la
conjoncture mondiale et, d’autre part, sous Ueffet de la politiqgue de stabilisation
entreprise dans la Communauié. Par rapport & 1963, les exportations de marchan-
dises de lo Communouté vers les pays non membres ont dié s’accroftre de quelgue
9.5 %, en valeur et d’environ 7 Y, en volume; de 1962 ¢ 1963, la progression avait
été de 5 %, en valeur comme en volume. L’expansion des exportations « été parti-
culiérement vigoureuse au premier trimestre de 1964, et elle est ensuite demeurée
assez vive, st Uon fait abstraction du fléchissement saisonnier des mois d’été, qui
s’est accentué cette année.

Quant & la demande intérieure, sa croissance a été un pew plus faible qu’en 1963,
En comparaison annuelle, cette constatation ne s’applique cependant pas aux
investissements, dont le taux d’expansion a encore augmenté, tant en valeur gu’en
volume. Ceci s’explique essentiellement par le développement des investissements
sous forme de construction, qui résulte surtout de conditions climatiques bien plus
Javorables qu’en 1963. Les imvestissements d’équipement paraissent de nouveau
avoir marqué un accroissement appréciable. Il est vrai qu’une nelte régression s’est
manifestée en Italie et gu'en France les investissements de Uindustrie privée ont
accusé une certaine faiblesse; mais la progression a €té sensiblement plus forte que
Pannée précédente dans la. République fédérale d’ Allemagne et aux Pays-Bas.

La croissance des investissements sous forme de stocks s’est considérablement
renforcée, par suite de Uabondance des récoltes ef aussi d’un processus de reconstitution
des stocks de matieres premiéres et de demi-produits, en partie de caractére cyclique
et en corrélation avec les tendances qui ont caractérisé Uévolution des cours mondiauz.

L’expansion des dépenses de consommation s’est ralentie dans I'ensemble
de lo Communauté. C’est tout d’abord le cas des dépenses de consommation des
administrations, par suite de Vaction anti-inflationniste menée par les gouvernements,
et en dépit de la vive accélération constatée aux Pays-Bas et dans le Grand-Duché
de Luzxembouryg.

D’autre part, le taux d accroissement, d’une année & Uautre, des dépenses de
consommation privée a légérement baissé : il s'établit o quelque 8,5 %, contre 10 %,
en 1963. En volume, la consommation privée peut avoir progressé d’environ 4,5 Y,
contre 5,5 % en 1963. Par habitant et pour Uensemble de la. Communauté, I accroisse-
ment en volume de la consommation, par rapport & Uannée 1958, s’ établit de ce fait

& quelque 24 9.
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Le léger fléchissement de Uexpansion de la consommation privée résulte essen-
tiellement du fait que, dans quelques pays membres, comme la France et I Ialie.
le rythme de progression des revenus nominaur des ménages, et surtout des salaires,
Sest fait moins rapide, sous Ueffet notamment de la politique de stabilisation. Ce
ralentissement n’a pas été entiérement compensé, pour Uensemble de la Communauté,
par Uauvgmentation plus ou moins sensible des taux d’accroissement annuel, enreqistiée
en particulier aux Pays-Bas, mais aussi dans la République fédérale & Allemagne.

Awnst qu’il est indigué plus haut, Uoffre résultant de la production intéricure
a montré une progression annuelle plus rapide giwen 1963. En effet, la production
agricole 8'est nettement améliorde et le secteur des services a encore témoigné d une
expansion assez vive; mais c'est surtout la croissance de la production industrielle
de la Communauté qui s'est accentuée. Mesurée d apreés Uindice de UOffice statistique
des Communautés européennes, la production industrielle doit avoir progressé de
quelque 6,5 %, par rapport & Uannée précédente, contre 5 %, en 1963. St Uon se
réfere, ici encore, & Uépoque de Uinstauration de la Communauté, on constate que ln
progression a été de 50 % de 1958 a 1964. Pendant la méme période, Uaccroissement
Sest devé, sur la base des indices nationawx, i 40 %, avx Etats-Unis et a 27 ) duns
le Royawme-Una.

La croissamce conjoncturelle de la production industrielle a été particuliére-
ment forte au premier trimestre de 1964, elle s'est enswite ralentie, par suite notam-
ment d’un fléchissement de la production en ftalie.

De fortes tensions ont encore caractérisé le marché de Uemploi dans la plupart
des pays membres; Ultalie est le seul pays ot le nombre total & hewres travaillées ait
diminué, tandis que certaines tendances @ la détente se sont fait jour en France.

Les importations de la Communauté se sont encore accrues. En ce gui concerne
les importations de marchandises en provenance des pays non membres, la progression.,
d'une année a Uaulre, doit avoir atteint quelque 6 %, en volume et 8.5 %, en valeur,
contre 10,5 %, en volume comme en valewr, en 1963. Cette diminution du toux de
croissance est notamment imputable a Uévolution des importations en Ltalie.

La relation entre Uoffre et la demande a, dans Uensemble, été un pew meilleure
que Uannée précédente. La hausse des priz, qui n’a pas tout a fuit atteint 4 %,, @
donc été un pew moins vive qu'en 1963, oit elle s’ élait chiffrée ¢ 5 %, (indice implicite
duw prixz du produit brut). Toutefois, d'un point de vue purement stalistique, cette
hausse est, pour une part, imputable @ Uévolution enregistrée en 1963; Uatténuation
des tendances & la hausse des prix: s’est précisée dans le courant de Uannée 1964.

Lamélioration de Véguilibre interne de la Communauté se reflete micux
encore dans Uévolution du commerce intracommunautaire. Le gonflement inflationniste
des achats de certains pays membres a cessé, arrétant du méme coup la progression
temporairement trop rapide des exportations d’autres pays membres. D'une année &
Vautre, les échanges de marchandises entre pays membres pourraient néannioins
avoir augmenté de quelque 15 %, en valewr, contre 17 %, en 1963.




Dans le domaine du commerce extérieur de la Communauté, lo détérioration
croissante observée depuis 1959 ne s'est pas poursuivie. Sur base annuelle, le déficit
de la balance commerciale (d’apreés les statistiques douaniéres, cif-fob) doit avoir
atteint, en 1964, quelque 3 milliards de dollars, ce qui correspond approximativement
aw montant enregistré en 1963. La détérioration s'est poursuivie jusqu’aw premier
trimestre; une tendance assez nette & Uamélioration est apparue aw troisiéme trimestre.

La balance globale des paiements courants pourrait se solder, en 1964, par
un léger excédent. Il n’est pas encore possible de fournir des indications suffisamment
stires en ce qui concerne les mowvements de capitaux. Tandis que les réserves d’or
et de devises des aulorités monétaires des pays membres ont augmenté de 727 millions
de dollars aw cours des dix premiers mois de 1964, la position nette en devises des
banques commerciales, par contre, s’est sans doute détériorée dans une certaine mesure.
Selon toute vraisemblance, la croissance économique de la Communauté se poursuivra
en 1965, L’expansion conjoncturelle pourrart se maintensr aw rythme ralenti observé
depuis le second semestre de 1964.

La croissance de la demande extérieure pourrail étre moins vive qu’en 1964.
Cette évolution résulterait notamment d’une conjoncture mondiale moins orientée &
Uexpansion, mais également du fait que la demande intérieure pourrait accentuer
sa pression dans la République fédérale &’ Allemagne et peut-éire manifester wne
reprise en Italie. Blle s’ expliquerait ausst, en partie, por les mesures protectionnistes
prises dans le Royauwme-Uni ef par une certaine diminution de la capacité concurren-
tielle des industries de divers pays membres.

Les investissements, eux aussi, progresseront moins rapidement. Mais ceci
est surtout le cas pour les investissements sous forme de construction, dans I hypothése
de conditions climatiques normales, ainst que pour la formation de stocks. En revanche,
les investissements d équipement devraient pour le moins mainfenir leur rythme
d’accrotssement actuel dans Uensemble de la Communauté; leur expansion demeuwrerait
rapide dans la République fédérale &’ Allemagne, marquerait une reprise en Italie,
ne se modifierait guére en France et ferait place dans les pays du Benelux, en parti-
culier aux Pays-Bas, & un ralentissement plus ou moins prononcé.

Enfin, il semble bien que Uexpansion des dépenses de consommation sera,
une fois de plus, moins vive que Uannée précédente. Il faut toutefois faire exception
pour la consommation des administrations qui, selon toute apparence, aura tendance
& progresser, pour Uensemble de la Communauté, auw méme rythme qu'en 1964.
L’expansion des dépenses de consommation privée pourrait encore se valentir,
moins netlement toutefols que Uannde précédente. Comme la hausse des priz satténue
également, Uaccroissement du volume de la consommation privée pourrait atteindre
approximativement le méme taux qu'en 1964.

En ce qui concerne Uoffre intéricure, on s’attend également & un certain fléchis-
sement de Uexpansion. Dans Uhypothése de conditions climatiques normaoles, lo




croissance &une anndée & Uautre sera plus fuible gu'en 1964 dans Uagriculture et
dans la construction. La progression de lo production industrielle sera vraiseniblo-
Dlement plus lente, par swite d’une demande devenue moins dynamigue, ef, dans
lee Répueblique fédérale d” Allemagne, en raison de Uimportance croissante des obstacles
physiques a Uexpansion, tels que les limites de la capacité de production et la pénurie
de main-d’ cwuvre. Aw total, les services de la Commission tablent actuellement sur un
accroissemnent de quelque 4 %, du produit brut en termes réels.

La croissance des importations, clle aussi, pourrait de nowvean accuser un
certain fléchissement. Le déficit de la balance commerciale de la Communauté pourrait
étre, en 1965, du méme ordre de grandeur que Uannée précédente.

Dans Uensemble, il w’est pas encore possible de déduire, des seules tendances
actuelles de la conjonclure, des prix et des coillts, que Udquilibre économique, et en
parficulier la stabilité interne des prix et des codits, pourront étre rétablis en 1965.
Sans doute, dans la plupart des pays membres, les tendances sont-elles orientées en
ce sens, mds i fout continuer a les soutensy au moyen d’une politique conjoncturelle
iste. Bien qu’ayant une portée générale, celte conclusion

délibérémnent antr-inflatron
s'applique particulicrement a la République fédérale @’ Allemagne, ot les tendances
laissent méme présager wne cerlaine aggravation des tensions internes, ainsi qu’ aux
Pays-Bas. L’ [talie est le seul pays ot tl semble indiqué de suivre une politique pru-
dente de stimulation de Iéconomie, axée sur les investissemnents.

Le Conseil « constaté, le 10 novembre 1964, qu'il y avait liew de pouwrsuivre
la politique de stabilisution conformément @ la recommandation qu’il o adressée avax
Etats membres en date dw 14 avril 1964,






A. Le bilan de I’année 1964

1. La conjoncture mondiale en 1964

D’une maniére générale, Iévolution conjoncturelle dans les pays non membres
a été caractdrisée, en 1964, par une vive expansion, qui a imprimé de vigoureuses impulsions
a I’économie de la Communauté. A la suite de l'accélération qui s’est déclenchée au cours
du second semestre de 1963 et qui a persisté jusqu’au deuxiéme trimestre de l'année
suivante, l'activité économique dans le monde a atteint un nivean notablement plus élevé
qu’en 1963. Pour 'ensemble de 'année 1964, la production industrielle mondiale pourrait
avoir dépassé de pres de 6 9 son niveau de Pannée précédente. Dans de nombreux pays
industriels, le taux d’accroissement du produit national brut a été de Vordre de 5 9.
Mais les exportations des pays en voie de développement ont également hénéficié, dans
une large mesure, de la demande toujours vive émanant des pays industriels et allant de
pair avec une hausse sensible du niveau moyen des cours des matiéres premiéres.

Aux  Ktats-Unis, la conjoncture est demeurée nettement orientée & I'expansion.
D™ ane part, les dépenses de consommation privée, stimulées par les allégements fiscaux —
qui ont surtout eu cet effet au second trimestre, aprés avoir entrainé un relevement du
taux d’épargne -— ont accusé une progression continue. De méme, sous Pinfluence de
Vexpansion économique générale et a la faveur de 'augmentation des Dbénéfices, les
entreprises ont fortement aceru leurs dépenses d’investissement; d’apreés les résultats
de la derniére enquéte effectuée auprés des chefs d’entreprise, les investissements fixes
des entreprises auraient dépassé de 13 9, en valeur, le niveau auquel ils se situaient un
an plus tot. Mais, d’autre part, Pexpansion des dépenses des administrations s’est ralentie,
du fait notamment dune réduction des dépenses militaires. Xn dépit d’un sensible acerois-
sement des importations, 'exportation nette a marqué une forte progression, qui toutefois
s’explique en partie par des livraisons de céréales d'une importance exceptionnelle,

Le produit national brut des Etats-Unis devrait avoir augmenté, en 1964, de quelque
5 %, en volume et de 6,5 %, en valeur, par rapport & 1’année précédente. Cette progression
est done plus vive qu’en 1963, ou elle avait atteint respectivement 3,4 et 5 %,. LEn ce qui
concerne, en particulier, la production industrielle, 'accroissement a été a peu prés de
5,5 %. La balance des paiements, par suite notamment de D’évolution favorable des
paiements courants, a montré en 1964 une nette tendance & 'amélioration. A vrai dive,
celle-ci a été masquée, au second trimestre, par une extension temporairement notable
des crédits a court terme consentis a I'étranger par les banques américaines; pour I'ensemble
de 'année cependant, elle a permis une réduction appréciable du déficit.

Dans le Royawme-Uni, aprés la vigoureuse reprise de 'année préeédente, I'expansion
économique s’est poursuivie, en 1964, & un ryvthme beaucoup moins rapide. Ainsi la
production industrielle, abstraction faite de ses variations saisonniéres, n’a plus du tout
augmenté au cours des neuf premiers mois de I'année. La consommation privée, en volume,
a été en nette stagnation. Sans doute les revenus nominaux ont-ils continué de s’accroitre,
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bien qu’avec une relative lenteur, mais les prix a la consommation ont monté sensiblement,
du fait notamment de la hausse des cours mondiaux de quelques denrées alimentaires
importantes. Les exportations, dans leur ensemble, n’ont plus accusé non plus de crois-
sance conjoncturelle, surtout parce que la conjoncture intérieure des investissements a
canalisé vers le marché intérieur une partie de 'offre potentielle & 'exportation. La forte
demande intérieure de biens d’investissement s’est d’ailleurs également traduite par un
développement particulierement marqué des importations de ces biens. Enfin, la crois-
sance des importations totales de marchandises s’est vivement accélérée, par suite notam-
ment d'une augmentation rapide — en partie de caractére eyclique — du stockage de
matieres premiéres et demi-produits.

Le fait qu’en 1964 le produit national brut du Royaume-Uni, en termes réels, ait
atteint un taux d’accroissement annuel de 4 9%, soit & peu prés le méme que l'année préeé-
dente, s’explique en grande partie par ’expansion conjonecturelle qui a caractérisé le
second semestre de 1963. La balance des paiements a accusé une notable détérioration,
qui, sans doute, n’est pas seulement imputable & la forte tendance au déficit de la balance
courante, mais aussi, et non dans une moindre mesure, & des sorties de capitaux & long
terme.

La forte croissance économique des autres pays industriels de I’ Europe occidentale a,
en général, persisté. (Vest notamment le cas de la Norvege, de la Suéde et de I’Autriche,
mais le Danemark et le Portugal, eux aussi, ont atteint des taux de progression apprécia-
bles. par suite d’'une demande étrangére en vive expansion. En Suisse, il semble que le
développement, auparavant considérable, de 'activité économique ait un peu perdu de
son dynamisme; dans le courant de 'année 1964, les premiers signes d’'une détente sont
apparus dans ce pays, en partie sous l'effet des mesures de stabilisation prises au mois
de mars.

La vigoureuse expansion des pays industriels a encore exercé un effet stimulant sur
Pévolution économique dans les pays en voie de développement. En effet, les exportations
de ces pays se sont fortement accrues, tant en volume qu’en valeur; de 1963 & 1964,
la valeur des exportations pourrait avoir augmenté de 8,5 %,. Bien que les cours mondiaux
des denrées alimentaires, dont I’évolution au cours de ’année 1963 avait entrainé une
hausse sensible du niveau moyen des prix des matiéres premiéres, aient baissé depuis le
deuxiéme trimestre de 1964, le niveau général des cours s’est de nouveau sensiblement
élevé, depuis lors, du fait d’'un enchérissement conjoncturel de quelques matiéres pre-
mieres industrielles. Les réserves d’or et de devises des pays en voie de développement
ont sans doute augmenté, nonobstant le fait que ces pays aient également accru leurs
importations dans une mesure de plus en plus grande,

Au total, I'évolution favorable de la conjoncture mondiale s’est reflétée dans une
vive intensification du commerce mondial, dont le taux d’expansion, pour 'année 1964,
peut étre estimé a quelque 8 9 par rapport & année précédente (échanges intracommu-
nautaires de la C.E.E. exclus).
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Contrairement & I'évolution enregistrée 'année précédente, I’expansion des expor-
tations de marchandises de la Communauté a de nouveau dépassé légérement celle du
commerce mondial. Ceci §’explique dans une assez large mesure par le fait que, dans
plusieurs pays membres, notamment sous linfluence des mesures de stabilisation, la
pression exercée par la demande intérieure sur Uoffre potentielle s’est relachée. Mais &
Ia différence des années qui ont précédé 1963, cette avance vis-a-vis de I'ensemble du
commerce mondial a été mince en 1964, notamment du fait que les colits par unité produite
ont marqué. depuis lors, une augmentation plns forte dans la Communauté que dang
certains pays tiers qui occupent une place importante dans le commerce mondial.

La croissance de la demande intérieure de la Communauté a été, en 1964, un peu
moins vive que 'année précédente, du fait que les dépenses de consommation ont, au total,
progressé dans une moindre mesure.

Le taux d’exportation de la formation brute de capetal five a légérement augmenté.
1l devrait avoir atteint quelque 10 % en valeur et 5,5 en volume, alors qu’il ¢’était chiffré
respectivement & 8 et 4 9 en 1963. 1l est & remarquer, toutefois, que la construction, en
particulier, avait été fortement affectée, dans les premiers mois de 1963, par la rigueur de
I’hiver, tandis qu’au début de 1964 la clémence de la saison a permis une trés vive activité
dans ce secteur; la progression proprement conjoncturelle a done été plus faible qu’il ne
ressort de la comparaison annuelle.

En fait, méme du point de vue conjoncturel, lexpansion des investissements sous
forme de construction, pour le premier trimestre de 1964, a été assez marquée dans les
divers pays membres. Plus tard dans l'année s’est manifesté un ralentissement, qui,
d’une maniere générale, n’est pas imputable a I’évolution de la demande, mais plutot aux
capacités disponibles, en particulier & la pénurie de main-d’ceuvre. Ce n’est qu’en ltalie
et dans la République fédérale d’Allemagne, dans le secteur des travaux de génie civil. que
Vévolution de la demande a été déterminante. En Italie, on a abouti, dans le courant de
Iannée, & un net fléchissement conjoncturel de 'ensemble de Pactivité dans la construc-
tion: néanmoins, la comparaison entre les années 1964 et 1963 laisse encore apparaitre
une certaine expansion. Pour la Communauté considérée dans son ensemble, la croissance
des investissements sous forme de construction, en 1964, peut étre estimée a 15 % en
valeur et 8,5 9%, en volume par rapport & 'année précédente; en 1963, la progression avait
ét6é respectivement de 10 9% et 5 9.

Dans tous les pays membres, & U'exception de I'Italie, les tnvestissements d’équipe-
ment ont témoigné d’une expansion assez vive en 1964. Elle a été particuliérement vigou-
reuse dans la République fédérale d’Allemagne, aux Pays-Bas et en Belgique. Iin France,
la propension & investir des entreprises privées, surtout industrielles, a été caractérisée
par une assez grande réserve, du moins jusqu’au milieu de 'année; mais les investissements
des entreprises nationalisées ont encore notablement augmenté. En Italie, on en est arrivé
& une régression conjoncturelle caractérisée, & tel point que les résultats pour 'ensemble
de Pannée 1964 sont inférieurs a4 ceux de 'année précédente.

Plusieurs facteurs ont contribué au fait que dans l'ensemble, par rapport A Vannée
1963, évolution des investissements des entreprises a été relativement favorable. On peut
civer d'sbord une amélioration des bénéfices des entrepreneurs, qui s’est déja, pour une
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2. La demande

La croissance, d’une année a l'autre, de la demande nominale globale de la Commu-
nauté a été 4 peu preés la méme en 1964 qu’en 1963. Celle de la demande extérieure s’est
cependant accélérée.

L’évolution de la conjoncture mondiale, telle qu’elle vient d’étre esquissée, avait
déja suscité, au second semestre de 1963, une vigoureuse reprise des exportations de biens
et services vers les pays non membres, mouvement qui s’est accentué au cours de I’année
1964. La croissance des exportations de marchandises, d’aprés les statistiques du com-
merce extérieur, doit avoir été, en 1964, de 9,5 %, en valeur et de 7 % en volume, par
rapport & 'année préeédente. En 1963, ces taux de progression s’étaient chiffrés tous
deux & 5 9.

L’expansion des exportations de la Communauté en 1964 est tout d’abord impu-
table & un fort accroissement des achats effectués par les pays industriels, notamment
par les Ktats-Unis et le Royaume-Uni. Mais les ventes de la Communauté aux pays en
voie de développement, elles aussi, et en particulier aux pays du Proche-Orient, ont
continué d’accuser une progression sensible. Enfin, si I'on fait abstraction de 1’Algérie,
dont les achats dans la Communauté ont encore diminué, les exportations vers les pays
et territoires associés d’outre-mer se sont notablement accrues.

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

(pourcentage des variations en valeur, par rapport & la période
correspondante de I’année précédente)

1964
1963 e e 1964
Exportations vers total
total ler 2¢ 3e (%)
trimestre | trimestre | trimestre
Etats-Unis + 45 | + 1715 |+ 8 + 10 + 11
AELE + 6 P+ 14 + 10 + 10,5 + 10
dont :
Royaume-Uni + 8,5 + 25 + 12,5 -+ 14 + 14
Pays en voie de développement + 2,5 + 12 + 4,5 + 4,5 + 6
parmi lesquels :
Pays et territoires associés d’outre-mer | 4 8 + 9 + 15 4+ 2 + 4
Pays non-membres au total 4+ 5 4 15 + 9 + 9,5 + 9,6

(1) Si Pon compare entre eux les tanx d’accroissement annuel pour les premier et second trimestres
de 1964, il y a lieu d’observer que les taux 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 I’hiver.

(%) Estimation.
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EVOLUTION DE LA DEPENSE INTERIEURE
ET DU PRODUIT BRUT DE LA COMMUNAUTE

( Pourcentage de variation par rapport & Uannée précédente)

12 ) ) |

Produwit brut
aux prixz constants (1958)

Produit brut
aux prix courants

Dépense intérieure
aux pric courants

Remarques :

A Texclusion du Grand-duché de Luxembourg;

Sur la base des taux de change officiels.

En comparant les bandes de méme couleur, le graphique ci-dessus permet de suivre les variations des taux d’accroisse-
ment annuel de la demande intérieure de la Communauté, du produit brut A prix constants et du produit brut a prix
courants. En outre, pour chaque année, la différence de hauteur entre les bandes représentatives de ces agrégats permet
de suivre, d’une part, la variation des prix (comparaison des accroissements des produits bruts a prix courants et a
prix constants), et, d’autre part, les variations relatives dans le solde extérieur (comparaison de l'augmentation de la
dépense intérieure et de celle du produit brut aux prix courants).






part, manifestée en 1963. Elle concerne surtout la République fédérale d’Allemagne, mais
aussi les Pays-Bas, la Belgique et le Grand-Duché de Luxembourg. Bien que dans une
moindre mesure, elle s’est également produite en France, en dépit notamment d’une
augmentation des cofits par unité produite, celle-ci ayant été plus que compensée par
Pexpansion du volume des ventes et par la hausse des prix. Par ailleurs, les cofits salariaux
par unité produite n’ont plus sugmenté que légérement dans la République fédérale
d’Allemagne, de 1963 & 1964. En outre, la hausse du taux d’épargne parrapport aux revenus
des ménages a quelque peu facilité, dans quelques pays membres, le recours au finance-
ment externe. Il convient enfin d’attacher une certaine importance & 'expansion du erédit,
qui a favorisé I'essor des investissements, en particulier en Belgique et aux Pays-Bas,
mais aussi, &4 un moindre degré, dans la République fédérale d’Allemagne. Les raisons
d’investir n’ont pas manqué : développement plus vigoureux de la demande extérieure,
accélération ou. perspective d’accélération de la croissance de la consommation, efforts
déployés & V'effet de compenser Paugmentation des coits, etc.

Le net recul enregistré en Italie s’explique notamment par une trop forte compres-
sion des marges bénéficiaires et par le fait que la politique conjoncturelle de freinage, en
particulier dans le domaine du crédit et des liquidités, n’a été mise en wuvre qu’assez
tard et que, pour cette raison, elle a sans doute, pendant un certain temps, pesé davantage
sur les entreprises.

Les dépenses d’investissement des administrations, elles aussi, se sont de nouveau
fortement accrues dans la Communauté considérée dans son ensemble; leur taux d’accrois-
sement, d’'une année a l'autre, ne doit avoir été, en 1964, que légérement inférieur & celui
qui avait été enregistré en 1963. Particuliérement vive dans les pays du Benelux, cette
expansion a été appréciable dans la Repubhque fédérale d’Allemagne et plus limitée en
France; elle ne s’est nettement ralentie qu’en Italie.

Les constatations qui précedent visent la croissance d’une année & l'autre. Du
point de vue conjoncturel, I'influence des mesures de stabilisation prises par les gouver-
nements s’est fait sentir de plus en plus au cours du second semestre, et méme plus t6t
en France; au début cependant, ce sont surtout les nouvelles commandes et en partie
seulement les dépenses effectives qui ont accusé cette incidence. En Italie cependant,
il semble qu’une certaine reprise des dépenses d’investissement des administrations ait
été amorcée vers la fin de I’année & P'effet de soutenir ’emploi.

La progression des investissements sous forme de stocks a été, dans ’ensemble,
trés sensible; dans la plupart des pays membres, elle s’est révélée nettement plus vive
qu’il n’était prévu au début de 'année. C’est tout d’abord le cas pour les stocks de matiéres
premiéres et de demi-produits, et, en particulier, parmi ceux-ci, pour les stocks de produits
sidérurgiques. L’Ttalie est le seul pays ol les stocks de matiéres premiéres et de demi-
produits paraissent au contraire avoir diminué, du moins en tendance. De plus, les résultats
exceptionnels des récoltes de 1964 ont fortement accru le stockage dans quelques pays
membres. Enfin, et en particulier en Italie, on a constaté une augmentation involontaire
des stocks de produits finis; il en est de méme en France, en ce qui concerne certains biens
de consommation, surtout des biens de consommation durables.

L’ensemble des dépenses de consommation, dans la Communauté, a sans doute
marqué, en 1964, une progression un peu plus lente que ’année précédente.
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11 en est ainsi, tout d’abord, pour les dépenses de consommation des administrations
publiques de la plupart des pays membres. Il faut en excepter les Pays-Bas et le Grand-
Duché de Luxembourg, oll a été enregistrée, au contraire, une forte augmentation des
taux d’accroissement, en liaison avec les majorations des salaires et traitements dans les
services publics. Pour I’ensemble de la Communauté, ’expansion, d’'une année & I’autre,
peut &tre évaluée & prés de 8 %, en valeur, contre 12,5 % en 1963.

Par ailleurs, les dépenses de consommation des ménages ont aceusé un certain ralen-
tissement. Alors qu’en 1963, de méme qu’en 1962, leur taux d’accroissement, par rapport
a8 l’année précédente, avait atteint quelque 10 %, il doit se chiffrer a environ 8,5 %, pour
1964. La hausse du niveau général des prix, en comparaison annuelle, n’ayant été que
légérement inférieure & celle de l’année précédente, le taux d’expansion en volume de la
consommation privée s’éléverait ainsi & 4,5 %, environ pour I'année 1964, contre 5,5 9,
en 1963 et 6,5 %, en 1962. Par habitant, I’accroissement de la consommation en volume,
au cours de 'année 1964, peut étre évalué & 3,5 9,, contre 4,5 9, en 1963 et 5 %, en 1962.
11 a été le plus élevé aux Pays-Bas, avec 5 9%, et le plus faible en Italie, ol il n’a atteint
que 2 %.

Ces résultats globaux recouvrent une évolution trés différenciée selon les pays.
C’est ainsi que le ralentissement du rythme d’expansion de la consommation, en valeur
comme en volume, a été particuliérement accentué en France et, & un moindre degré,
en Italie. Aux Pays-Bas, ’aceroissement, d’une année & I’autre, a été, en valeur, beaucoup
plus important qu’en 1963, tout en restant inférieur en volume, par suite de la forte
hausse des prix. La République fédérale d’Allemagne et, dans une moindre mesure, la
Belgique sont les seuls pays ol la consommation des ménages se soit développée & un
rythme accéléré, surtout en volume. »

Ces différences ne reflétent pas seulement la hausse plus ou moins accentuée des
prix a la consommation; elles s’expliquent aussi et surtout par une évolution divergente
des revenus nominaux. C’est ainsi qu’aux Pays-Bas, ’'augmentation, d’une année & I’autre,
de la masse des revenus salariaux et de transfert a été exceptionnellement forte en 1964,
en liaison directe ou indirecte avec «l’explosion des salaires» qui s’est produite dans
les premiers mois de 1964. Dans la République fédérale d’Allemagne et, dans une moindre
mesure, en Belgique, ce sont non seulement les revenus salariaux, mais aussi la plupart
des autres revenus dont la croissance annuelle a été, en 1964, plus rapide que I’année
précédente. En Italie, par contre, la progression de toutes les catégories de revenus — &
Pexception peut-étre des revenus dans l’agriculture — s’est notablement ralentie sous
Veffet du net affaiblissement de la conjoncture intérieure observé dans ce pays au cours
de I'année 1964. En France également, un fléchissement a caractérisé I'expansion des
revenus nominaux; il a affecté la plupart des catégories de revenus.

Le ralentissement de la consommation privée a touché dans une mesure relative-
ment grande les achats de biens de consommation durables, notamment de véhicules auto-
mobiles. En France, la demande a sensiblement faibli dans ce domaine. C’est également
~ le cas en Italie, ou les mesures fiscales sélectives prises dans le cadre de la pohthne de
stabilisation ont notamment joué un réle important & cet égard.
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3. La production

La progression de l'offre intérieure dans la Communauté, d’'une année & Pautre,
a été plus vive en 1964 qu’en 1963,

Des conditions climatiques plus favorables que I’année précédente ont contribué 4
Pexpansion de la production. Ainsi, la production agricole a été notablement plus élevée
qu’en 1963, surtout en ce qui concerne la production végétale. La récolte de céréales a
dépassé de 10 9, les résultats enregistrés un an plus t6t. Il en va de méme de la production
de betteraves sucriéres; mais il y a lieu de tenir compte, & cet égard, de l’extension des
surfaces cultivées, conséquence directe et indirecte de la pénurie de sucre observée en 1963.
En revanche, la production de pommes de terre a été affectée, dans certains pays, par la
sécheresse. Dans la viticulture, la récolte a été excellente dans I’ensemble, tant du point
de vue qualitatif que quantitatif. Il semble enfin que la production de viande ait augmenté
dans tous les pays membres; par contre, la production de lait n’a pas dépassé son niveau
de I’année précédente.

La croissance de la production industrielle a été nettement plus rapide en 1964
que 'année précédente. Sans doute les différences observées entre ces deux années, quant
aux conditions climatiques du premier trimestre, ont-elles joué un certain role & cet égard.
Mais le facteur décisif de cette évolution réside dans l’expansion conjoncturelle qui,
aprés s’étre nettement accélérée au second semestre de 1963 dans la plupart des pays
membres, a persisté en 1964, bien que son rythme ait de nouveau été moins rapide;
c’est surtout dans la seconde moitié de 1964 que la progression, abstraction faite des
variations saisonniéres, a ét¢ ramenée & un rythme assez lent.

Pour le moment, on peut estimer que la croissance, d’une année a l’autre, de la
production industrielle de I'ensemble de la Communauté, dans la définition adoptée
pour l'indice de ’Office statistique des Communautés européennes, s’élévera a 6,5 %,
pour 1964, contre 5 %, en 1963 et 6 9, en 1962.

Les estimations sont les suivantes pour les divers pays membres (1) : 10,5 9%, pour
le Grand-Duché de Luxembourg (contre 0 %, en 1963), 8,5 %, pour la République fédérale
d’Allemagne (contre 3 %, en 1963), 7 9%, pour les Pays-Bas (contre 5 %, en 1963), 7 %,
la Belgique (contre 6 9%, en 1963), 6,5 %, pour la France (contre 4,5 %, en 1963) et 0,5 9%,
pour I'Italie (contre 9 %, en 1963).

En général, I’évolution de la demande a eu une influence décisive sur 1’évolution
de la production. C’est évidemment le cas de 'Ttalie, o le fléchissement des investissements
a méme eu pour conséquence directe et indirecte une certaine régression de la production
industrielle dans le courant de ’année, les tendances 4 la stabilité n’ayant prévalu que vers
la fin de ’été. Dans certains pays membres et dans certaines branches, ce sont les disponi-
bilités en facteurs de production, notamment en main-d’ceuvre, qui ont déterminé dans

() Bgalement d’aprés la définition de l'indice de 1'Office statisticue.



une large mesure ’évolution de la production ou plus exactement limité sa croissance.
(’est le cas notamment dans la République fédérale d’Allemagne et aux Pays-Bas, ol
Pélasticité de la production a été étonnamment élevée, mais out sont néanmoins apparus
certains obstacles physiques & I'expansion. Une évolution analogue s’est produite tempo-
rairement en Belgique.

En raison de la tendance, qui s’est surtout manifestée au premier semestre, au
renforcement du stockage de matiéres premiéres et de demi-produits, et par suite de
I’expansion parfois assez vigoureuse de la demande étrangére pour ces produits, P'accrois-
sement de la production a été particuliérement important dans les industries de base,
notamment dans la sidérurgie et 'industrie chimique. Il est vrai que, dans ces secteurs, la
tendance de la production s’est légérement ralentie dans le courant de 1’année. L’industrie
des matériaux de construction n’est plus restée, comme au début de I’année, sous 'influence
de stimulants exceptionnels, tandis que, pour certains produits de base, notamment pour
les produits sidérurgiques, la propension au stockage a faibli.

Dans les industries de biens d’investissement, les progrés de la production ont été,
en général, assez considérables. L’Ttalie est le seul pays oli, en raison de la faiblesse carac-
térisée de la propension & investir, la production ait fléchi, notamment dans la construction
mécanique et électrotechnique.

Les industries productrices de biens de consommation n’ont accusé qu'une expansion
plutét modérée, sauf dans la République fédérale d’Allemagne, et, pendant les premiers
mois de 'année, aux Pays-Bas. La production de voitures particuliéres et commerciales
s’est nettement ralentie en France et a méme diminué en Italie.

L’évolution. dans la construction en 1964, & savoir une progression, d’une année &
Lautre, de 8 9 en volume pour 'ensemble de la Communauté, a déja été évoquée ci-dessus
4 propos des investissements dans ce secteur. Il y a lieu de souligner que, dans tous les
pays membres, & 'exception de I'Italie, en dépit de conditions climatiques extrémement
favorables et d’un accroissement parfois sensible des effectifs occupés, le secteur de la
construction, et plus particuliérement industrie du bétiment, constitue toujours un
goulot d’étranglement, du moins par rapport au niveau trés élevé de la demande.

Dans le secteur des services, la croissance en termes réels s’est poursuivie, plus
spécialement au cours des premiers mois de ’année. Les transports de marchandises ont
notablement augmenté, en raison surtout de conditions climatiques plus favorables et de
Pexpansion du commerce. La progression des ventes a encore été considérable dans le
commerce de détail, mais, au second semestre, un ralentissement est apparu en Italie,
aux Pays-Bas et en France.

Au total, d’aprés Vestimation des services de la Commission, l'accroissement
d’'une année & 'autre, du produit brut de la Communauté, en termes réels, a été d’un peu
plus de 5 9, en 1964, contre 4 9%, en 1963 et 5,5 %, en 1962. Il a donc dépassé de prés d'un
point le taux que ’on prévoyait il y a un an. L’accélération a été particuliérement forte
au Luxembourg (6 9, contre 5 9, l'année précédente, dans la République fédérale
d’Allemagne (6,5 %, contre 3,2 %), aux Pays-Bas (6,5 %, contre 3,6 %), et en Belgique
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(3 %, contre 3.6 %,). En France également, I'expansion a été vive, accusant un taux
de 5 %, (contre 4,3 9, en 1963); en Italie, toutefois, le fléchissement conjoncturel a ramené
le taux d’accroissement de 4,8 % en 1963 & 2.5 9, en 1964,

En 1964, Vemploi s’est, dans I'ensemble, développé un peu plus rapidement que
I’année précédente. Le nombre de chomeurs n’ayant guére varié en moyenne annuelle,
cette évolution s’explique par une progression accélérée de la population active, elle-méme
imputable au fait qu’en Italie — & la différence des années précédentes — la population
active n’a plus diminué. ‘

Les progrés de la productivité (au sens de valeur ajoutée & prix constants par per-
sonne active occupée) sont, dans la Communauté, plus élevés qu’en 1963, 'accroissement
du taux de progression annuelle avant été plus fort pour la production que pour 'emploi.

L’accroissement du nombre de salariés a été particulitrement marqué dans la
construction, en dépit de la réduction qui a été observée en Ttalie dans le courant de
l’année. Le secteur des services, lui aussi, a pu augmenter sensiblement ses effectifs. En
revanche, dans I'industrie, hormis le secteur de la construction, les effectifs n’ont augmenté
que faiblement et ont méme diminué en Italie. La réduction du nombre de personnes
occupées dans P'agriculture s’est poursuivie dans tous les pavs membres.

En dépit de la progression de la production et des effectifs occupés, le nombre total
des heures travaillées, pour I'ensemble de la Communauté, semble avoir été légérement
plus faible en 1964 que I'année précédente. Cette évolution s’explique, en premier lieu,
par allongement des congés annuels, surtout en France, ainsi que par des réductions, dues
4 des facteurs conjoncturels, de la durée du travail dans d’importants secteurs de I'industrie
italienne, et aussi, temporairement, dans quelques secteurs de l'industrie francaise. Dans
la Communauté prise dans son ensemble, le chdmage est resté trés faible. Dans la plupart
des pays membres, il a encore diminué, en moyenne annuelle, par rapport & 1963. L'Ttalie
est le seul pays ot le fléchissement de la conjoncture ait provoqué une certaine 2ugmen-
tation du chdomage; celle-ci a toutefois été assez limitée, la régression du nombre total des
heures travaillées s’étant concrétisée principalement par la réduction de la durée du
travail. '

Sans doute le niveau, des plus faible en général, de la moyenne annuelle du nombre
de chémeurs s’explique-t-il en partie par les conditions climatiques, plus favorables au
premier trimestre de 1964 qu’au premier trimestre de I’'année précédente, et qui ont permis
de maintenir un degré d’activité notablement plus élevé dans les professions exercées en
plein air. Mais il a également été déterminé par la persistance de la tendance au suremploi.
Les informations disponibles en ce qui concerne I’évolution des offres d’emploi montrent
également que, dans tous les pays membres, & ’exception de 'Ttalie, les tensions subsistent
sur le marché de ’emploi et que, temporairement du moins et en comparaison annuelle,
elles se sont méme accentuées dans plusieurs d’entre eux, principalement dans la Républi-
que fédérale d’Allemagne et aux Pays-Bas. Toutefois, au second semestre, certaines
tendances & la détente sont apparues en France et, dans une moindre mesure, en Belgique,
sans qu’il soit pourtant possible de parler déjd d’un reldchement vraiment sensible des
tensions. '
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4. L'équilibre

Au cours de 'année 1964, ’activité économique de la Communauté a été orientée
vers un meilleur équilibre, ce qui 8’est traduit par une évolution plus favorable du commerce
avec les pays non-membres, par un renversement des forces de déséquilibre qui ont encore
affecté les échanges intracommunautaires jusqu’au premier trimestre, et par une hausse
un peu plus modérée des prix.

Les importations de la Communauté en provenance des pays non-membres ont
augmenté, en 1964, moins vigoureusement que I’année précédente. En effet, aprés la
trés forte expansion conjoncturelle enregistrée jusqu’au premier trimestre de 1964, le
rythme de croissance des achats aux pays non membres a marqué un ralentissement
sensible. Pour ’ensemble de ’année 1964, la progression des importations de marchandises
pourrait avoir atteint, d’aprés les statistiques douaniéres, 6 9, en volume et 8,5 9, en
valeur, contre 10,56 9%, en volume comme en valeur, de 1962 & 1963.

En Ttalie, les achats aux pays non-membres ont méme accusé un recul absolu
depuis le début du deuxiéme trimestre de 1964 et, en France, la valeur des importations,
sur la base des chiffres corrigés des variations saisonniéres, a été, du moins au troisiéme
trimestre, bien inférieure & celle des six premiers mois de I’année. De méme, aux Pays-Bas,
les achats aux pays non-membres ont moins augmenté au second semestre qu’au premier;
toutefois, leur taux de croissance pour I'ensemble de I'année est nettement plus élevé
qu’en 1963. Dans 'U.E.B.L., ou le. développement de la demande intérieure s’est poursuivi
tout au long de I’année, et dans la République fédérale d’Allemagne, ou il s’est méme
accéléré, l'accroissement des importations en provenance des pays non-membres a été
sensiblement plus rapide que 'année précédente.

Les statistiques disponibles font apparaitre, si ’on compare les résultats des années
1964 et 1963, une forte augmentation des achats de matiéres premiéres. Du fait de la

tendance & 1’accroissement des stocks, les importations de demi-produits dans la Commu-

nauté ont, elles aussi, accusé une progression sensible, encore que moins vive. Toutefois le
mouvement parait s’étre affaibli quelque peu au cours de la seconde moitié de I'année,
d’autant que, en raison du ralentissement de la croissance de la production, dans certains
pays, 'accroissement des besoins courants de matiéres premiéres et de demi-produits a eu
tendance & s’affaiblir. De méme, les achats de produits énergétiques ont encore augmenté
nettement. L’expansion des importations de produits agricoles a été plus forte que 1’année
précédente, d’'une part & cause des récoltes moins favorables que certains pays de la
Communauté ont connues en 1963, d’autre part, en raison des mesures visant & faciliter les
importations, qui ont été prises dans quelques pays pour faire face & certaines pénuries.
En liaison avec le ralentissement conjoncturel de la croissance de la consommation privée
observé dans plusieurs pays membres, I’expansion des importations de biens de consom-
mation s’est affaiblie dans le courant de ’année, alors que celle des achats de biens d’in-
vestissement s’est plutdt accélérée.

La forte augmentation de la demande de matiéres premiéres et de certains produits
agricoles a eu une influence favorable sur les exportations des Etats-Unis vers la Commu-
nauté. De plus, elle a entrainé un accroissement sensiblement plus prononcé des impor-
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tations de la Communauté en provenance des pays en voie de développement. En particu-
lier, les achats aux pays et territoires d’outre-mer associés qui n’avaient guére augmenté
I’année précédente, se sont accrus nettement, soit de 10 %, de 1963 & 1964, De méme, les
importations en provenance des pays d’Amérique latine ont marqué une progression
gensiblement plus rapide qu’en 1963. Par contre, les achats aux pays industrialisés, a
'exception des Etats-Unis, paraissent s’étre développés un peu plus lentement; les ventes
du Royaume-Uni & la Communauté ont méme accusé une baisse conjoncturelle au cours
de 1964.

Importations de marchandises de la Communauté en provenance des pays non-membres (1)

(pourcentages de variation en valeur par rapport
a la période correspondante de ’année précédente)

E 1964 1964 (3)
| : B
Provenance 1963 ‘ par
ler 2e 3e rapport
trimestre ;| trimestre | trimestre | & l'année
l’ précédente
Etats-Unis + 13 + 14 |+ 5 | + 6 |+ 9
AEL.E. + 12 + 14 —+ 8 + 1,5 + 7
dont :
Royaume-Uni + 17 -+ 14 -+ 9 — 2 + 6
Pays en voie de développement 4+ 8 + 16 + 16 4+ 6 + 10
parmi lesquels : k 1
Pays et territoires associés d’outre-mer | 4 3 + 6 + 18 | - 4,5 1+ 10
Ensemble des pays non-membres + 10,5 -+ 16 + 10 + 4 + 8,5

(1) Silon compare les taux de croissance annuelle du premier et du deuxiéme trimestre de 1964, il y a
lieu d’observer que les taux trés élevés du premier trimestre tiennent en partie & ce que le niveau
des importations avait fortement diminué au premier trimestre de 1963, par suite de la rigueur
exceptionnelle de I’hiver. )

(2) Estimations des services de la Commission.

Succédant & 1’accélération apparue en 1963, un ralentissement de I’expansion des
échanges intracommunautaires a été observé depuis avril 1964, qui est en premier lieu la
conséquence de la réduction de I’excés de la demande obtenue dans quelques pays membres
dans le cadre de la politique de stabilisation. Pour Pensemble de 'année 1964, la croissance
des échanges intracommunautaires, estimée en valeur et sur la base des statistiques
douaniéres d’importation, atteindra sans doute 15 9, par rapport & Pannée précédente,
au lieu de 17 9, de 1962 & 1963.
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Ce ralentissement est allé de pair avec un meilleur équilibre dans les échanges intra-
communautaires. Alors qu’en 1963 et au début de 1964, I’expansion du commerce entre
les pays membres avait été due en grande partie 4 la pression inflationniste de la demande
en France et en Italie, ces facteurs ont depuis lors cessé de se manifester. Depuis le début du
deuxiéme trimestre, les achats de I’Italie ont méme accusé un recul absolu. Pour I’ensemble
de I’année, ils ne devraient méme plus avoir atteint le niveau de ’année précédente, méme
au cas ol la tendance 3 la reprise qui se dessinait & I’automne se serait confirmée. En France,
ol les effets des mesures de stabilisation se sont répercutées avec un certain retard sur
I’évolution de la demande globale, la croissance des importations en provenance des pays
membres s’est ralentie nettement depuis le printemps. De méme, dans les pays du Benelux,
aprés une progression trés rapide, les achats aux pays de la Communauté ont augmenté
moins vivement au second semestre. Par contre, en raison de la. vive expansion de la
demende intérieure, les importations de la République fédérale d’Allemagne, qui n’avaient
augmenté que dans une mesure relativement faible en 1963, se sont accélérées dés le début
de I’année.

Du cété des exportations, la République fédérale d’Allemagne a connu temporaire-
ment un net fléchissement conjoncturel de ses ventes, qui s’explique par la diminution de
la pression de la demande en Italie et en France. Ainsi les exportations de la République
fédérale d’Allemagne vers I'Ttalie, qui avaient augmenté de 33 9, de 1962 a 1963, devraient
avoir diminué de plus de 10 9, en 1964 par rapport & I’année précédente. Au total, les ventes
de la République fédérale d’Allemagne & la Communauté auront sans doute progressé de
9 9, seulement de 1963 & 1964, au lieu de 21 9 de 1962 & 1963. Par contre, les exportations
de I'Ttalie vers les pays membres pourraient s’étre accrues beaucoup plus vite en 1964
que I’année précédente. '

Les données sur l'évolution du commerce intracommunautaire par groupe de
produits, qui ne sont actuellement disponibles que pour la premiére moitié de 'année,
n’indiquent encore aucune modification sensible des tendances observées jusqu’a présent.
Les échanges de machines et de matériel de transport ont continué de s’accroitre vigoureu-
sement. De méme, le commerce de certains biens de consommation s’est développé trés
vivement, en liaison avec la spécialisation de plus en plus poussée & I'intérieur de la Com-
munauté. De plus, les échanges de produits chimiques ont encore progressé & un rythme
rapide, tandis que la vive croissance du commerce de produits agricoles pourrait étre due
en partie & la mise en ceuvre progressive des réglements d’application pour certains produits.
Eu égard aux tendances les plus récentes de la conjoncture, un ralentissement de ’expan-
sion du commerce de biens de consommation, demi-produits et peut étre aussi de biens
d’investissement pourrait s’étre manifesté au second semestre.

L’évolution plus équilibrée des échanges intracommunautaires s’est traduite dans
celle de la balance commerciale de chacun des pays membres & I’égard des pays partenaires.
Ainsi, dans la République fédérale d’Allemagne, la croissance nettement plus rapide des
importations et le ralentissement simultané de la progression des ventes ont entrainé
une forte réduction de I'excédent de la balance commerciale. A I'inverse, la diminution
des achats de I'Italie et le développement nettement plus rapide des ventes ont entrainé
une trés sensible amélioration du solde de ce pays vis-a-vis de la Communauté. En Frances,
bien que les importations se soient accrues plus lentement, leur développement a cependant
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été plus marqué que celui des exportations, qui se sont ralenties au cours de 'année eu
égard & la pondération importante des ventes & 1'Ttalie. Aussi le déficit de la France s’est-il
accentué quelque peu par rapport & I’année précédente. Le solde de la balance commerciale
des pays du Benelux vis-a-vis des autres pays de la Communauté ne s’est guére modifié
par rapport & 1963. Aux Pays-Bas, ol le taux de croissance conjoncturelle des
achats a été trés rapide au premier semestre, le déficit est demeuré assez élevé, malgré une
forte augmentation des ventes aux pays partenaires. Dans 'U.E.B.L. la vive progression
de la demande intérieure s’est accompagnée d’un accroissement marqué des importations.
Toutefois, en raison notamment de la croissance des exportations vers les Pays-Bas et la
République fédérale d’Allemagne, le solde positif de 'U.E.B.L. s’est & peu prés maintenu
au niveau de ’année précédente.

En dépit du ralentissement de I’expansion de la demande globale, la hausse des
priz 8’est poursuivie en 1964. La diminution du rythme d’augmentation, notamment de la
demande intérieure nominale, a été nettement insuffisante, dans quelques pays membres,
. pour améliorer de fagon décisive les conditions nécessaires & une stabilisation du niveau des
prix. Comme auparavant, la relation entre l'offre et la demande est restée caractérisée,
bien qu’a des degrés divers selon les pays membres, par des déséquilibres conjonecturels.
D’une année & [’autre, ces déséquilibres se sont méme renforcés aux Pays-Bas, en Belgique
et, & un « niveau » moins élevé, dans la République fédérale d’Allemagne. Dans ce dernier
pays, ce renforcement s’est manifesté au cours de I'année, alors qu’aux Pays-Bas et en
Belgique les déséquilibres ont eu tendance & s’atténuer au cours du deuxiéme semestre
de 1964. L’Ttalie est le seul pays oti, en raison de l’affaiblissement de la demande globale,
il n’y ait plus, & proprement parler, de déséquilibre entre la demande et 'offre. Par
contre, I'inflation des cofits y a persisté, bien qu’elle ait perdu de sa vigueur.

L’évolution des cofits a joué également un role important en ce qui eoncerne la
hausse des prix dans la plupart des autres pays membres, mais ce role n’a presque jamais
été décisif. Le fait important, en 'occurrence, ¢’est que I’évolution de la demande a directe-
ment provoqué la hausse des cofits, ou a du moins créé les conditions grice auxquelles
cette augmentation a pu se développer sans entraves, et qu’en outre elle a permis, dans
la mesure ou la politique officielle de contréle direct des prix s’en accomodait, que les
hausses de cofits soient incorporées aux prix. Dans tous les pays membres, les colits
salariaux par travailleur ont progressé plus vite — parfois méme beaucoup plus vite —
que la production par travailleur. Les entreprises ont eu & faire face & d’autres hausses
de coflits : augmentation des prix des matiéres premiéres importées, charges fiscales indi-
rectes et charges sociales plus lourdes, majoration des tarifs publics.

Au total, le mouvement de hausse des prix s’est progressivement ralenti, dans le
courant de I’année 1964, dans la plupart des pays membres. Cela vaut pour les Pays-Bas,
apres la vigoureuse progression observée au cours des premiers mois, pour I'Ttalie — surtout
pour les prix de gros —, ainsi que pour la Belgique. En France, le mouvement de hausse
est resté modéré depuis le début de ’année, et il en a été de méme dans la République fédé-
rale d’Allemagne, ot certaines tendances & ’accélération se sont toutefois dessinées au
cours du deuxiéme semestre.
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Les indices des prix & la consommation ont progressé comme suit au cours des dix
premiers mois de 1964 (le taux relatif & la période correspondante de I’année précé-
dente figure entre parenthéses) : de 5,5 9%, (2,8 %) aux Pays-Bas, de 4,6 % (5 %) en
Italie, de 3,6 % (2,9 %) en Belgique, de 2,3 %, (3,7 %,) au Luxembourg, de 2.2 9%, (4.6 %)
en France et de 1,6 9%, (2,4 %) dans la République fédérale d’Allemagne.

Le niveau d’octobre 1963 a été dépassé, en octobre 1964, de 6,4 %, aux Pays-Bas,
de 5,7 %, en Italie, de 4,56 %, en Belgique, de 2,6 9, en France et au Grand-Duché de Luxem-
bourg, et de 2,5 9, dans la République fédérale d’Allemagne.

En comparant I’évolution des prix d’un pays a Pautre, il faut toutefois noter que
‘non seulement le caractére représentatif des divers indices n’est pas exactement le méme,
mais qu’en outre, dans plusieurs pays membres, la France, les Pays-Bas, la Belgique et le
Grand-Duché de Luxembourg, les pouvoirs publics interviennent directement et dans
une mesure plus ou moins grande dans la formation des prix. L’impression n’en subsiste
pas moins que les tendances proprement conjoncturelles & la hausse des prix se sont
affaiblies, notamment en France.

Dans l’ensemble de la Communauté, ’évolution des prix agricoles a été orientée
moins nettement & la hausse qu’en 1963; certains prix minima ont cependant été relevés
dans le cadre de la politique agricole et les trés nettes tensions qui caractérisaient au début
de ’année les marchés de la viande ne se sont pas encore résorbées partout. En revanche,
la hausse des prix des produits finis et des demi-produits industriels s’est poursuivie dans
la Communauté et 8’est méme accentuée dans certains pays membras. En Belgique et aux
Pays-Bas, ol la progression des cofits par unité produite s’est accélérée et ot la demande
intérieure est restée trés nettement orientée & I’expansion, les prix des produits finis ont
augmenté plus rapidement. Dans la République fédérale d’Allemagne, la légére tendance
4 la hausse des prix des produits finis s’est renforcée sous I'effet de la progression plus
vive de la demande globale. Par contre, en France, et dans une moindre mesure en Italie,
le ralentissement de la croissance de la demande intérieure a provoqué un affaiblissement
des tendances & la hausse des prix des produits finis industriels.

Dans tous les pays membres, la progression des prix des services s’est poursuivie
4 peu prés au méme rythme, en partie en raison du relévement des tarifs des services
publics décidé dans le cadre de la politique de stabilisation.

Un changement de tendance semble s’8tre produit au cours de I’année 1964 dans
Pévolution de la balance commerciale de la Communauté vis-a-vis des pays tiers. La détério-
ration observée depuis 1959, et qui s’est trés nettement accentuée en 1963 jusqu’au premier
trimestre de 1964, a cessé au cours du deuxiéme trimestre et a méme fait place, au troisiéme
trimestre, 4 une tendance & ’amélioration. Cette évolution refléte sans nul doute des
résultats appréciables de la politique de stabilisation, obtenus en premier lieu en Italie,
mais aussi en France. Pour I’ensemble de 'année 1964, la balance commerciale semble
néanmoins étre restée assez nettement déficitaire : le solde négatif (d’aprés les statistiques
du commerce extérieur; cif-fob) pourrait avoir été a peu prés le méme que celui de I’année
précédente, soit trois milliards de dollars. :
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La nette tendance & la détérioration de la balonce des paiements courants de la
Communauté, observée au cours des premiers mois de ’année, a été suivie, au deuxiéme
semestre, d'une amélioration, de sorte qu'un léger exeédent pourrait étre enregistré pour
I’ensemble de 'année 1964.

Au moment de la rédaction du présent rapport, des renseignements suffisamment
détaillés sur les opérations en capital entre les pays tiers et la Communauté n’étaient pas
encore disponibles; or, vers la fin de I’année précisément, la crise de la livre sterling a pu
entrainer d’importants mouvements de capitaux. Il convient de remarquer que les entrées
nettes de capitaux dans la République fédérale d’Allemagne ont fortement diminué jusqu’a
I’automne, & la suite des mesures sélectives qui y ont été prises ou annoncées; en Ttalie,
I'endettement important des banques vis-a-vis de ’étranger, qui avait été observé au
cours de 'année précédente, a fait place 4 un notable mouvement de remboursement.

Les réserves d’or ef de devises des autorités monétaires des pays membres ont
augmenté de 720 millions de dollars entre la fin du mois de décembre 1963 et la fin du mois
d’octobre 1964; pour la période correspondante de 1’année précédente, I’augmentation
se chiffrait & 1.312 millions de dollars. Une partie de I’accroissement constaté en 1964,
tout au moins jusqu’'en octobre, s’explique certainement par une détérioration de la
position nette en devises des banques commerciales. Sans doute la position nette des
banques italiennes s’est-elle améliorée, mais dans tous les autres pays membres, notamment
dans la République fédérale d’Allemagne et aux Pays-Bas, les banques ont détérioré leur
position vis-a4-vis de 1’étranger. '

En effet, dans la plupart des pays de la Communauté, I’évolution des liquidités
intérieures a été caractérisée par des tensions plus vives qu'au cours des deux années
précédentes. Certes, la progression des liquidités internes — de la masse monétaire —
s’est poursuivie d'une année & ’autre, accusant une vive accélération dans certains pays
membres, les Pays-Bas et le Grand-Duché de Luxembourg, ou un ralentissement sensible
dans d’autres, tels que I'Italie et la France. Mais la demande de liquidités a augmenté
fortement, elle aussi, & la suite de la hausse des salaires et des prix, et aussi en raison de
besoins acecrus pour le financement des investissements. Les tensions mentionnées ci-dessus
résultent de deux facteurs : d'une part, sauf peut-étre aux Pays-Bas et dans le Grand-
Duché de Luxembourg, le solde des opérations de trésorerie au titre des budgets des
administrations publiques a exercé des effets moins stimulants sur les liquidités, voire
méme plus restrictifs que 'an dernier, le renversement de la situation étant particuliére-
ment impressionnant en France; d’autre part, ’évolution de la balance des paiements
dans plusieurs pays membres de la Communauté a contribué, tout au moins temporaire-
ment, 3 réduire les liquidités ou, en tout cas, & ne plus les accroitre. La demande de crédits
est demeurée trés forte, méme pendant le second semestre, alors que la politique du crédit
avait pour objectif de freiner I’expansion des encours; cette politique a été couronnée de
succés en France; peu efficace au début, elle a donné par la suite de meilleurs résultats en
Belgique; en Italie, elle a été appliquée de maniére trés efficace jusqu’a la fin du premier
trimestre. Aux Pays-Bas, son incidence est restée trés faible jusqu’a la fin de Pautomne.
Danps la République fédérale d’Allemagne, des limitations assez peu séveéres, sous forme
d’un relévement de 10 9 des réserves minima, ont été introduites. Mais, dans ce pays,
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les mesures visant & endiguer 'afflux de capitaux étrangers et, notamment au: troisieme
trimestre, ’évolution de la trésorerie des administrations ont contribué & modérer le
développement des liquidités intérieures,

Dans ces conditions, les taux d’intérét ont été, au cours du premier semestre,
nettement orientés a la hausse sur les marchés monétaires et financiers de la Communauté.
Cette évolution a parfois été confirmée ou favorisée par des relévements du taux d’escompte,
par exemple aux Pays-Bas et en Belgique. D’autre part, les banques centrales ont veillé
4 ce que les taux d’intérét & court terme n’atteignent pas des niveaux tels qu’ils suscitent
un afflux de capitaux étrangers; les réductions temporaires du coefficient de trésorerie
en France ont constitué des mesures typiques & cet égard.

Bien que la propension a épargner des ménages se soit accrue dans certains pays
membres, les taux d’intérét n’en ont pas moins augmenté sur les marchés financiers;
presque partout dans la Communauté, ils ont maintenant atteint & peu prés le taux de
6 9. Mais depuis le miliéu de I’année — un peu plus tard aux Pays-Bas — la tendance &
la hausse a pris fin; certains ajustements a la baisse ont méme été observés. C’est le cas
notamment en Italie, oit I'amélioration de la balance des paiements, un assouplissement
de la politique du crédit et des injections sélectives de liquidités sur un marché financier
ot la demande de crédits émanant des entreprises privées était trés hésitante, ont entrainé
une certaine détente.

Un changement de tendance s’est manifesté également au cours du deuxiéme
semestre, dans ’ensemble de la Communauté, sur les marchés monétaires; cette évolution
a été provoquée par un affaiblissement de la demande de crédit, par la réapparition
d’excédents de la balance des paiements courants de la Communauté, et enfin, confor-
mément au mouvement saisonnier, par ’effet plus expansif des opérations de trésorerie
des administrations. Trés sensible auparavant, la hausse des taux d’intérét ne s’est guére
poursuivie; quelques mouvements de baisse ont méme été enregistrés, bien que le niveau
.moyen soit resté nettement au-dessus de celui qui avait été atteint ’année précédente.
Toutefois, dans la République fédérale d’Allemagne, une tendance opposée a prédominé :
alors que, jusqu’au printemps, le marché avait tendance & devenir plus liquide, un certain
resserrement est apparu au cours du second semestre, de telle sorte que, depuis le mois
d’aoflit, une hausse des taux d’intérét & court terme a été observée.

Il a déja été indiqué qu’en 1964 Pévolution des opérations de trésorerie des admi-
nistrations publiques a stimulé moins nettement qu’en 1963 la conjoncture intérieure dans
la plupart des pays membres. L’augmentation assez rapide des recettes de I'Etat a joué
un role & cet égard. Par ailleurs, abstraction faite des Pays-Bas et du Luxembourg, la
progression de l'ensemble des dépenses des administrations s’est fortement ralentie
dans la Communauté; le ralentissement a été le plus marqué en France, dans la République
fédérale d’Allemagne et en Italie, mais il a été moins prononcé en Belgique. Cette évolu-
tion a sans aucun doute été nettement favorisée par le souci qu’ont eu les gouvernements
de la plupart des pays membres d’adapter autant que possible leur politique budgétaire aux
recommandations formulées, le 14 avril 1964, par le Conseil de la Communauté (cf. annexe
au rapport trimestriel 3/1964), de telle maniére qu’elle produise encore des effets en 1964.
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Les informations disponibles — mais encore incomplétes — relatives & I’évolution
effective des recettes et des dépenses publiques en 1964 permettent de penser que, pour
la plupart des pays, la progression des dépenses intérieures se situe effectivement prés du
taux de 5 %, retenu dans la recommandation. Mais, dans plusieurs cas, ¢’est seulement en
déduisant de la progression des dépenses effectives — comme le permettent d’ailleurs les
recommandations du Conseil — ’incidence des relévements d’impdéts et de tarifs publics
et les effets (non inflationnistes) de la progressivité de certains impdts, que la limite préco-
nisée n’est pas dépassée. Les Pays-Bas font toutefois exception : du fait de la vive poussée
des salaires et de I'application des principes de 1’élargissement de I’éventail et du « rattra-
page » des salaires et traitements dans les services publics, les dépenses de consommation
des administrations ont marqué une progression sensiblement supérieure au taux recom-
mandé.

En ce qui concerne les autres collectivités publiques — collectivités régionales et
locales telles que Lénder, districts, communes, assurance sociale, fonds spéciaux d’investis-
sement, etc — il est presque certain que les régles fixées par le Conseil en ce qui concerne
les dépenses effectives n’auront été respectées en 1964 dans aucun pays membre, bien
que, 13 aussi, une tendance 4 la modération se soit dessinée.

Ressources et emplois de biens ef services (1)

1962 1963 1964(2) 1965(3)
aux prix s
en milliards enp‘y ’

de $ °
Produit brut \ 226,7 3,9 5 4
Consommation des ménages 138,1 5,6 4,5 4,5
Consommation des administrations 32,4 4,7 2,8 3
Formation brute de capital fixe 51,8 3,8 5,5 5

|
Exportations (*) moins importations (), aux prix
courants en milliards de dollars + 1,6 + 0,6 + 1,3 + 1,3

(1) L’agrégation au niveau de la Communauté (& I’exclusion du grand-duché de Luxembourg) a été
effectuée sur la base des parités officielles des taux de changes.

(%) Estimations des services de la Commission; chiffres arrondis.

(?) Prévisions des services de la Commission; chiffres arrondis.

(*) Biens, services et revenu de facteurs.
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B. Les perspectives pour I’année 1965

Selon toute vraisemblance, la croissance économique se poursuivra dans la Commu-
nauté au cours de 'année 1965. L’expansion conjoncturelle pourrait demeurer assez lente,
et les taux de croissance annuelle seront moins élevés que de 1963 & 1964. Des progres
pourraient étre réalisés sur la voie du rétablissement de I’équilibre économique intérieur.

Les perspectives d’évolution de la conjonciure mondiale en 1965 demeurent assez
favorables; il semble toutefois que son essor ne doive plus étre aussi vif qu’en 1964.

C’est ainsi notamment quaux Etats-Unis les facteurs d’expansion pourraient
perdre quelque peu de leur importance. Sans doute la consommation privée continuera-t-
elle d’étre stimulée par la forte réduction de I'impét sur le revenu, dont 'incidence sera
encore de I'ordre de 3,5 milliards de dollars au premier semestre de 1965. Les investisse-
ments fixes des entreprises marqueront aussi une nouvelle progression, qui pourrait toute-
fois se ralentir dans le courant de I'année. D’aprés ’enquéte Mac-Graw-Hill d’octobre,
Paccroissement des investissements des entreprises s’éléverait & 5 %, en 1965; un an plus
tat, les chefs d’entreprise Vavaient évalué & 8 9, alors que la progression effectivement
enregistrée en 1964 atteint 13 %,. Enfin, d’assez fortes impulsions pourraient émaner des
investissements sous forme de stocks, d’autant plus qu’en 1964 Paccroissement de ces
derniers ne semble pas avoir été proportionné & I’expansion des ventes. En revanche, il
semble que la croissance économique ne recevra guére d’impulsions notables de la construc-
tion de logements. Les dépenses des administrations ne devraient pas non plus augmenter
sensiblement.

Dans ces conditions, I’expansion pourrait s’affaiblir quelque peu aux Etats-Unis
en 1965. Cependant, le ralentissement sera vraisemblablement limité, surtout si I’on consi-
dére que le Gouvernement tient pour nécessaire une politique économique de nature &
favoriser I'expansion et qu’il prendrait de nouvelles mesures de relance au cas ou appa-
raitraient des tendances plus accentuées au ralentissement. Au total, il semble justifié
de prévoir, pour ’année 1965, un accroissement de quelque 4,5 %, du produit national
brut en termes réels.

En ce qui concerne le Royaume-Uni, par contre, il est beaucoup plus difficile de
formuler des prévisions sur I’évolution probable de I'économie en 1965. Eu égard a I’évo-
lution récente des inscriptions de commandes, il n’est pas exclu qu’une certaine reprise de
la production industrielle se manifeste vers la fin de 'année et au début de I’année 1965.
Cependant, pour 'ensemble de ’année 1965, les progrés de ’activité économique seront
vraisemblablement limités. Sans doute les dépenses de consommation des ménages
devraient-elles connaitre une expansion plus vive qu’en 1964, non pas tant en raison d’une
progression de I'emploi que sous I’effet de hausses des salaires plus importantes que laissent
présager les négociations salariales en cours, et parce que les dépenses de transfert de
I’Etat ont été accrues assez sensiblement dans le cadre du collectif budgétaire présenté
en novembre. Mais & ces facteurs s’opposent non seulement les augmentations d’impots —
celles qui figurent dans le collectif susmentionné et celles qui sont encore envisagées pour
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P’exercice 1965/66 —, mais aussi la taxe sur les importations instituée en octobre. Les
dépenses des administrations, les transferts exceptés, ne semblent pas devoir s’accroitre
notablement.

En ce qui concerne la formation brute de capital fixe des entreprises, il faut sans
doute s’attendre & un ralentissement, aprés I'expansion rapide observée en 1964. De plus,
la croissance des investissements sous forme de stocks sera vraisemblablement moins
vive, ce qui toutefois se répercutera en premier lieu sur les importations. L’évolution des
exportations est particuliérement difficile & prévoir. Il est vrai qu'une détaxation forfai-
taire moyenne de 2 9%, environ sur la valeur des exportations & été instituée au mois de
novembre; cependant, les résultats trés médiocres qui ont été enregistrés en 1964, alors
que la conjoncture mondiale était assez favorable, ne permettent guére d’escompter une .
progression relativement forte des exportations en 1965. La protection du marché intérieur
agsurée par la taxe de 15 9 sur les importations, facilitera les hausses de prix, ce qui non
seulement limitera ’expansion en volume de la consommation, mais encore rendra le
marché intérieur plus attirant pour les exportateurs marginaux, d’autant plus que les
mesures fiscales qui viennent d’étre prises accentuent la poussée des cofits.

Au total, un accroissement de quelque 3 %, du produit national brut en termes réels
est du domaine du possible pour 'année 1965. Mais il n’est nullement certain que cette
expansion puisse aller de pair avec une amélioration suffisante de la balance des paiements.
En tout cas, la possibilité de nouvelles mesures visant & modérer la propension & importer
ne peut étre entiérement exclue.

En ce qui concerne les aqutres pays de VA.E.L.E., on peut s’attendre, en général,
3 une poursuite de ’expansion; toutefois, en raison de goulots d’étranglement de plus en
plus nombreux du ecdté des capacités, le rythme de croissance sera vraisemblablement
moins rapide qu’en 1964. Pour ’ensemble de 'année 1965, I’accroissement du produit
national brut de ces pays pourrait, en moyenne, atteindre 4 %, environ. Pour le moment, ce
taux parait d’ailleurs constituer un maximum, si ’on veut éviter que les processus inflation-
nistes ne s’aggravent encore. La lutte contre les tensions inflationnistes demeurera I’élément
déterminant, notamment pour la Suisse, et pourrait trouver un regain d’actualité dans
les pays scandinaves, ainsi qu’en Autriche.

Ces perspectives, au total favorables, de I’évolution économique dans les pays
industriels font prévoir un nouvel accroissement de la capacité d’importation des pays
en voie de développement. Sans doute la demande de produits de base sera-t-elle probable-
ment moins vive qu’en 1964, année ou le mouvement de restockage a été trés accentué
en Europe occidentale. Cependant, le ralentissement ne sera pas de nature & provoquer
un fléchissement brutal des prix des matiéres premiéres, et, indirectement, de la valeur
moyenne des exportations des pays en voie de développement. Aprés I'augmentation
prononcée des réserves d’or et de devises de ces pays au cours de ’année 1964, il faut
g'attendre qu’en 1965 1’évolution de leurs importations soit pour le moins paralléle &
celle de leurs exportations. Toutefois, dans les pays africains, qui absorbent une part
relativement élevée des exportations de la Communauté, Pamélioration des disponibilités
en devises a été moins accentuée que dans les pays d’Amérique du Sud et d’Asie.

Ces perspectives d’évolution de la conjoncture mondiale donnent & penser que
Péconomie de lo Communauté recevra encore, en 1965, de notables impulsions émanant de la
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demande des pays non-membres : toutefois, celles-ci pourrait étre moins vives qu’en 1964.
Mais I’évolution effective des exportations de la Communauté dépendra aussi de la capacité
concurrentielle et des possibilités de 'offre des pays membres.

Etant donné Patténuation probable des tensions & lintérieur de la Communauté,
cette offre potentielle des pays membres devrait en général étre suffisante pour répondre
4 une demande étrangére encore accrue, sauf peut-étre en ce qui concerne la République
fédérale d’Allemagne, oi1 les délais de livraison se sont allongés en 1964.

La diminution des tensions & I'intérieur de la Communauté ira sans doute de pair,
en 1965, avec un ralentissement de la hausse des colits salariaux. De méme, en ce qui
concerne 1’évolution des prix 4 I'importation des matiéres premiéres industrielles, la phase
la plus aigué de la hausse parait dépassée. Méme si les prix & I'exportation de la Commu-
nauté, avec le décalage habituel, devaient augmenter encore au cours des premiers mois
de 1965, il est cependant probable qu’ils se stabiliseront dans le courant de Pannée.

Enfin, une fois résorbés les retards qui subsistent dans l’exécution des contrats
antérieurs, les exportations de la Communauté vers le Royaume-Uni ressentiront pleine-
ment les effets de la surtaxe de 15 9, appliquée aux importations de produits finis in-
dustriels. Eu égard au fait que, dans ce pays, I'imposition douaniére atteignait déja 20 %,
en moyenne, cette charge supplémentaire sera, pour divers produits, absolument prohibi-
tive. Comme, au total, la mesure touche prés de 65 9, des exportations de la Communauté
vers le Royaume-Uni, il y a sans doute lieu de s’attendre, pour 1965, & un fléchissement
important de celles-ci. De plus, la Communauté devra faire face, sur d’autres marchés,
4 une concurrence accrue de la part d’autres pays industriels dont les ventes au Royaume-
Uni seront, elles aussi, fortement touchées.

En conclusion, il est prudent de ne pas inscrire dans les prévisions relatives &
P’évolution économique de la Communauté en 1965 un taux de croissance des exportations
aussi élevé que celui qui a ét€ enregistré en 1964. La progression en valeur des exportations
de marchandises, d’une année & l’autre, pourrait atteindre environ 6 %, contre 9,5 %,
en 1964,

I1 semble que I’expansion, d’une année a 1’autre, de la demande intérieure nominale
de la Communauté doive, elle aussi, étre moins vive en 1965 que I'année précédente.

D’une part, la progression de la formation brute de capital fixe sera vraisemblable-
ment un peu moins sensible. On estime actuellement qu’elle pourrait atteindre 8 %, en
valeur et 5 9, en volume, contre 10 %, et 5,5 %, respectivement en 1964.

Cependant, I'affaiblissement de la croissance annuelle ne sera sans doute pas de
nature conjoncturelle, mais tiendra essentiellement & une moindre expansion des investis-
sements sous forme de construction. En effet, pour autant que les conditions climatiques
soient normales en 1965, les facteurs exceptionnels n’entreront plus en ligne de compte,
qui avaient contribué de facon décisive & la forte croissance des investissements sous forme
de construction enregistrée de 1963 & 1964, & savoir 'incidence de la rigueur exceptionnelle
de I’hiver dans les premiers mois de 1963, et le temps trés favorable, au contraire, qui a
caractérisé 'année 1964. En effet, dans tous les pays membres, I'Italie exceptée, la demande
de construction demeurera si élevée, en 1965, que le taux de croissance des investissements
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sous forme de construction, tout au moins en volume, dépendra encore & peu prés exclusi-
vement des possibilités de I’offre. En Italie toutefois, I’évolution est fonetion de la demande,
et on peut s’attendre, en raison notamment des mesures de stimulation prises par les
autorités, que le fléchissement observé en 1964 dans le secteur de la construction fera
place & une reprise en 1965. L’incidence de cette reprise sur les résultats d’ensemble de la
Communauté ne sera cependant pas suffisante pour empécher la diminution prévue de
leur taux de croissance annuelle.

L’évolution des investissements des administrations suivra vraisemblablement un

cours analogue. Non seulement les projets de budget de la plupart des pays membres,

du moins en ce qui concerne les administrations centrales, prévoient-ils pour les dépenses
d’investissement, des taux d’expansion moins élevés, mais surtout les mesures de freinage
qui ont été prises dans ce domaine dés 1964 se répercuteront pleinement, semble-t-il, sur
les dépenses effectives de I'année 1965. Cependant, il ne faudrait pas non plus surestimer
le ralentissement de la progression des dépenses: dans l’ensemble, celles-ci devraient
encore connaitre une assez forte expansion, non seulement du fait qu’en Italie les admi-
nistrations devront aceroitre intentionnellement leurs dépenses d’investissement, mais
aussi parce que, dans certains pays membres, la progression des dépenses des collectivités
publiques subordonnées semble tout de méme rester assez vigoureuse.

Les tnvestissements d’égquipement des entreprises pourraient méme marquer, en 1965,
un accroissement annuel un peu plus prononcé qu’'en 1964. En effet, on peut s’attendre,
en Italie, & une propension & investir plus vive, sous l'effet de certaines mesures de stimu-
lation, de I'’évolution plus favorable des bénéfices et d’une reprise probable de l’activité
économique. Dans la République fédérale d’Allemagne, I'essor vigoureux des investisse-
ments des entreprises, qui a été enregistré en 1964, devrait se poursuivre en 1965, les
perspectives demeurant tout a fait favorables en ce qui concerne les profits et 'expansion
économique en général. En France, la légére croissance des investissements privés devrait
persister; les programmes des entreprises du secteur public laissent également présager une
poursuite de ’expansion. Dans les pays du Benelux toutefois, ou le développement des
investissements d’équipement a été relativement rapide au cours des deux derniéres années,
il faut s’attendre & un ralentissement.

Le fléchissement de la croissance annuelle qui caractérisera les dépenses globales
au titre de la formation brute de capital fixe affectera également, et peut étre bien dans
une mesure plus large encore, les investissements sous forme de stocks. Apparemment,
Pimportant accroissement des stocks de matiéres premiéres déclenché par la hausse des
prix de ces produits touche déja & sa fin. De plus, pour un certain nombre de demi-produits,
en particulier pour les produits de I'industrie sidérurgique, il semble plutét que le mouve-
ment cyclique des stocks, en cours dans ce secteur, entrera de nouveau, en 1965, dans une
phase de résorption. D’autre part, lorsque la croissance de la production se ralentit, il n’est
plus nécessaire de constituer des stocks aussi importants pour les besoins courants. Enfin,
dans I’hypothése de conditions climatiques normales, il n’y a pas lieu de s’attendre & un
stockage de produits agricoles aussi considérable qu’en 1964.

L’expansion des dépenses de consommation se poursuivra dans la Communauté,
mais sera sang doute, elle aussi, moins forte que de 1963 & 1964. (Pest d’abord le cas des
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dépenses de consommation des administrations, d la suite des efforts qui ont été déployés
dés 1964 pour freiner leur expansion et qui se reflétent dans les budgets pour 1965. Cepen-
dant, dans ce domaine également, il ne faudrait pas surestimer Pampleur du ralentisse-
ment. Les traitements et salaires versés par les administrations ne progresseront guére
plus lentement qu’au cours de I’année 1964, tout au moins dans la République fédérale
d’Allemagne, en Belgique et en France; c’est seulement aux Pays-Bas qu’il pourra en
étre ainsi. A I'exception de la France, la progression par téte devrait partout, et surtout
aux Pays-Bas, demeurer supérieure & ia croissance escomptée du produit national.

Cette progression des salaires et traitements dans la fonction publique, de méme
que celle des revenus de transfert, dont les taux de croissance annuelle seront, dans la
plupart des pays membres, plus élevés qu’en 1964, constituent un soutien appréciable
pour la croissance de la consommation privée. Dans I’ensemble, celle-ci devrait cependant
étre un peu moins importante que I’année précédente, étant donné que la masse des salaires
et traitements s’accroitra sans doute moins rapidement dans le secteur des entreprises.
11 y a lieu de penser qu’il en sera ainsi en France, aux Pays-Bas, en Belgique, et peut-étre
aussi au Grand-Duché de Luxembourg. En Italie, 'accroissement des revenus privés
pourrait s’accélérer quelque peu dans le courant de Pannée 1965 si 'emploi recommence
d’augmenter; toutefois, étant donné la faible progression enregistrée dans le courant de
’année 1964, le taux de croissance pour 'ensemble de 1’année 1965 ne sera pas beaucoup
plus élevé que celui qui a été enregistré I’année précédente. La République fédérale d’Alle-
magne est le seul pays membre ol il y ait sans doute lieu de prévoir une accélération
de la progression conjoncturelle des dépenses de consommation privée : en effet, non seule-
ment la hausse des salaires s’accélérera vraisemblablement encore, mais les taux d’impo-
sition sur les salaires et les revenus seront sensiblement abaissés & partir du 1eT janvier 1965,

Alors que, globalement, la croissance d’une année & l'autre des dépenses de
consommation privée devrait étre plus faible en 1965 qu’en 1964, se chiffrant & quelque
7,56 9% contre 8,5 9 I'année précédente, on prévoit d’autre part que la hausse des prix
& la consommation sera, dans 1’ensemble, moins forte. Aussi I’expansion en volume de la
consommation privée, d’'une année & ’autre, pourrait-elle étre & peu pres égale & celle
qui a été enregistrée en 1964, soit 4,5 9.

En partie sous I'effet du ralentissement de I’expansion de la demande, mais aussi
a cause d’obstacles physiques & la croissance, que les investissements ne peuvent suffire
4 éliminer avec une rapidité suffisante, le développement de 1’offre intérieure sera sans
doute plus faible que de 1963 & 1964.

La production industrielle, selon la définition adoptée pour l'indice de 1’Office
statistique des Communautés européennes, progressera vraisemblablement de quelque
5 9, contre 6,5 9, environ de 1963 & 1964. Ce ralentissement, sensible dans la plupart des
pays membres, sera particuliérement accusé dans les pays du Benelux. CCest seulement
pour I'Italie qu’il y a lieu de prévoir une augmentation du taux de croissance, qui avait
fortement baissé en 1964.

Dans Iensemble, les industries de base connaitront des taux de croissance moins
élevés. Dans les industries produisant des biens d’investissement, ’expansion pourrait se
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poursuivre presque au méme rythme qu’en 1964. Dans le secteur des biens de consomma-
tion, les tendances au ralentissement, ou méme, dans certains cas, au fléchissement, qui
avaient été observées surtout au second semestre de 1964, ne semblent pas devoir s’accen-
tuer; mais les taux de croissance enregistrés par rappcrt & année précédente seront un peu
plus faibles qu’en 1964.

Dans ’hypotheése de conditions climatiques normales en 1965, le ralentissement de
la croissance sera encore plus prononcé pour la production agricole et la comstruction.
En revanche, il sera moins accusé, semble-t-il, en ce qui concerne la valeur ajoutée dans
le secteur des services, ou les tendances & long terme & ’expansion devraient prédominer.

Les services de la Commission estiment actuellement qu’au total le produit brut
de la Communauté, en termes réels, pourrait s’accroitre de quelque 4 %, en 1965, par
rapport & ’année précédente. En 1964, la progression avait atteint plus de 5 %,.

Dans ces conditions, les tensions persisteront sur le marché de Uemploi de la plupart
des pays membres; elles pcurraient toutefois étre un peu moins accentuées que pendant
la majeure partie de 'année 1964, sauf dans la République fédérale d’Allemagne, ou une
tendance & la détente n’est pas prévisible. En Italie, le nombre total des heures travaillées
a régressé pendant un certain temps au cours de 'anuée 1964; il semble que 'on doive
s’attendre & une reprise en 1965.

Pour deux raisons essentielles, & savoir la tendance & 'affaiblissement du mouve-
ment de restockage, qui apparait dés & présent et persistera vraisemblablement en 1965,
et les récoltes excellentes de I’année 1964, il est & prévoir que la croissance conjoncturelle
des importations en provenance des pays non-membres marquera, elle aussi, un certain
ralentissement. De méme, 1’expansion un peu plus modérée de la demande intérieure de
biens de consommation devrait y contribuer. La progression des importations de marchan-
dises, d'une année a autre, serait ainsi, en 1965, un peu plus faible que ’année précédente.
On estime néanmoins que 'expansion des importations sera encore telle que le déficit de la
balance commerciale ne variera pas sensiblement par rapport & l'année 1964. Dans ces
conditions, la balance des paiements courants se soldera vraisemblablement, comme en
1964, par un léger excédent.

En ce qui concerne ’évolution future des priz, il faut s’attendre, d’une maniére
générale, & voir subsister dans la Communauté les tendances au ralentissement de la
hausse qui se sont manifestées dés 1964. La République fédérale d’Allemagne fait exception
a cet égard. Il est méme parfaitement plausible que la hausse y accuse une certaine accélé-
ration, sans qu’elle atteigne toutefois & un rythme comparable a celui qui a été constaté
dans plusieurs autres pays membres au cours des derniéres années, soit en 1963, soit en 1964.
11 semble d’ailleurs qu’elle doive rester moins vive qu’aux Pays-Bas, et peut-étre méme

plus limitée qu’en Belgique et en Ttalie.

Cette prévision suivant laquelle les tendances au ralentissement de la hausse
persisteraient en général se fonde notamment sur un rapport relativement plus favorable
entre 'offre et la demande — I’expansion de celle-ci s’étant affaiblie — et aussi, dans une
certaine mesure, sur un fléchissement de Paugmentation des colits. Les tendances a la
hausse émanant des prix des matiéres premiéres seront moins vives, et il semble que la
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progression des salaires doive étre plus modérée que de 1963 & 1964, en tout cas en France,
de méme qu’aux Pays-Bas, ol elle demeurera cependant assez vigoureuse. En Italie, le
taux de croissance annuelle des salaires effectifs sera probablement encore assez bas.
Mais étant donné qu’en général, hormis peut-étre en Italie, les taux d’expansion de la
production et de la productivité, par rapport & ’année précédente, devraient également
étre inférieurs & ceux qui ont été enregistrés en 1964, il y a lieu de s’attendre, pour 'ensem-
ble de la Communauté, & un accroissement encore assez sensible des cofits salariaux
par unité produite.
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C. La politique conjoncturelle

Les tendances de la conjoncture, des prix et des coilits ne paraissent pas encore,
d’une maniére générale, devoir aboutir, dans un délai suffisamment bref, & une situation
que 'on puisse qualifier d’ « équilibre intérieur » ou de « stabilité ». Tl est nécessaire, dans
ces conditions, de poursuivre la politique conjouncturelle de la Communauté dans le sens de
Paction de stabitisation entreprise, en se conformant dans toute la mesure du possible
a la recommandation que le Conseil de la Communauté a adressée aux Etats membres
le 14 avril dernier. De la conception et de 'efficacité de la politique de stabilisation dépendra
la mesure du freinage escompté de la hausse des prix.

Cet avis de la Commission est entiérement partagé par les Etats membres. En effet,
le 10 novembre dernier, le Conseil de la Communauté a procédé 4 un nouvel examen de
la situation et des tendances conjoncturelles, ainsi que de la politique conjoncturelle
suivie ou projetée par les Etats membres. Le débat s’est engagé sur la base d’un second
rapport intérimaire de la Commission, (1), présenté oralement, cette fois, par M. Marjolin,
concernant la mise en ceuvre de la recommandation du 14 avril 1964, par laquelle le Conseil
a demandé aux Etats membres de prendre sans délai des mesures propres & rétablir
PPéquilibre interne et externe de la Communauté. Le Conseil a noté avec satisfaction les
résultats déja acquis dans les domaines des échanges intracommunautaires et du commerce
extérieur, ainsi que les résultats partiels obtenus en matiére de prix. En méme temps, il a —
comme la Commission d’ailleurs — attiré 1’attention sur la persistance des tendances & la
hausse, en ce qui concerne, en particulier, les colits de production et les prix, et il a constaté
qu’il y a lieu, conformément a sa recommandation, du 14 avril 1964, de poursuivre 1’action
de stabilisation, entreprise et de I'étendre & I'année 1965,

Le Parlement européen s’est, lui aussi, prononcé pour une poursuite des efforts
de stabilisation. Cet avis ressort clairement, d'une part du rapport de la Commission
économique et financiére (rapport Pleven) et, d’autre part, du débat qui a fait I’objet
de la réunion du 25 novembre 1964, consacré & un colloque entre le Parlement, le Conseil
et la Commission.

La Communauté se montre donge résolue & poursuivre sa politique de stabilisation —
en recourant principalement, conformément aux exigences de la situation, & une limitation
globale de I’expansion de la demande intérieure nominale — jusqu’a ce que soient atteints
et bien assurés non seulement ’équilibre externe, mais aussi et surtout 1’équilibre interne,
c¢’est-a-dire la stabilité du niveau des cotits et des prix.

Cette politique de stabilisation, pour autant qu’elle soit efficace — et elle a effective-
ment des chances de réussir — a pour conséquence que des pays tiers dont la balance des
paiements est fortement déficitaire nme peuvent plus guére espérer qu’'une «inflation
d’adaptation » dans la Communauté n’élimine ou n’allége sensiblement leurs difficultés
de balance des paiements. Aussi des mesures ayant notamment pour objet de freiner la

(1) La Commission a remis un premier rapport intérimaire au Conseil en vue de sa session du 30 juillet
1964. Ce document a été publié en annexe au rapport trimestriel n° 3/1964.
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demande intérieure paraissent-elles inévitables dans ces pays. Pareilles mesures seraient
également souhaitables pour cette raison que, sans elles, une trop grande partie des
crédits que les pays de la Communauté eux-mémes ont mis ou mettent & la disposition
des pays tiers en cause, soit & l'effet de décourager la spéculation monétaire, soit pour
financer des déficits de balance des paiements, pourraient, par confre-coup, stimuler la
demande dans la Communauté et entraver I'action de stabilisation dans certains pays
membres.

Ces constatations ne signifient nullement que la Communauté ait 'intention de
suivre, a long terme également, une politique de restriction de la demande. Au contraire,
la Commission a insisté sur le fait que si elle préconise une politique énergique de stabili-
sation, c’est précisément parce qu’il est possible de limiter strictement pareille politique
dans le temps, pour pouvoir ensuite, en partant d’une situation économique & nouveau
équilibrée, s’attacher & trouver une solution coordonnée des problémes & plus long terme
de la politique économique. L’élimination des obstacles structurels & la croissance écono-
mique en termes réels et, d’'une maniere plus générale, les mesures visant & encourager
Vexpansion de Voffre joueront évidemment un réle important dans la recherche d’une
telle solution. En d’autres mots, les efforts déployés pour prévenir les tendances inflation-
nistes ne porteront pas seulement sur l'orientation de la demande mais surtout sur 'offre.
Il suffit, & cet égard, de citer les termes de « politique de concurrence », « rationalisation des
circuits de distribution », « politique de formation professionnelle », « amélioration de la
mobilité des facteurs de production capital et travail », « politique de promotion de 1’épar-
gne et des investissements », « politique régionale ». C’est précisément sur ces points que
la Commission insistera tout particulierement dans les propositions et les contributions
qu’elle soumettra, au sujet de la politique économique & moyen terme, au comité compé-
tent et au Conseil. Mais la condition préalable a efficacité de toutes ces mesures & moyen
terme est d’éviter qu’elles ne soient appliquées dans un climat de demande excessive
généralisée.

L’action de stabilisation entreprise & court terme, et qui a surtout porté sur la
demande, n’a d’ailleurs nullement brisé I’expansion dans la Communauté; tout au plus
en a-t-elle modéré le rythme. Ceci apparait non seulement dans 1’évolution conjoncturelle
observée jusqu’ici en 1964, mais aussi dans les prévisions établies par les services de la
Commission pour 'année 1965, et dont le présent rapport cite les principaux résultats,
de méme que dans les budgets économiques des pays membres pour 1965, qui ont été
discutés par le Comité de Politique conjoncturelle les 15 et 16 décembre 1964 (1).

Le caractére particulier du cas de I'Italie a déja été indiqué et expliqué dans le
précédent rapport trimestriel (3/1964). Des raisons politiques et psychologiques ont
empéché que £t appliquée & temps, dans ce pays, une politique conjoncturelle comportant
" un dosage judicieux des divers instruments & utiliser. Que des mesures énergiques aient
finalement été prises, en dépit des sacrifices qu’elles impliquaient sur le plan de 'expansion,
on ne peut que s’en féliciter du point de vue de la Communauté. Pareille politique, associée
an maintien d’une politique libérale en matiére d’importation, est, en, effet, préférable

(*) Le texte de I’avis du Comité de Politique conjoncturelle est publié en annexe.
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a lautre formule possible, consistant & ne pas comprimer la demande intérieure, mais a
freiner artificiellement et directement I'importation, en recourant ou non 3 des clauses
échappatoires, et & favoriser 'exportation. L’Ttalie ne s’est pas engagée dans cette derniére
voie. Lors de sa session du 10 novembre 1964, le Conseil a particuliérement apprécié cette
attitude. En effet, le choix de la seconde formule eut seulement différé le freinage du
processus inflationniste et nécessité finalement d’autres mesures, de caractére plus radical.

Il faut signaler, par ailleurs, qu’en Italie la légére récession de la production in-
dustrielle semble avoir dépassé déja sa phase la plus aigué et qu’en tout cas les conditions
d’une nouvelle expansion, réalisée dans I'équilibre paraissent & présent réunies.

En effet, les autorités italiennes ont déja pris une série de mesures visant & stimuler
I’économie, notamment dans le domaine des investissements. Dans son rapport de juillet
dernier, la Commission avait constaté, et le Conseil a partagé ce point de vue, quune poli-
tique de restriction de la demande intérieure ne se justifiait plus en Ttalie, mais qu’il
convenait, au contraire, de modifier le « policy mix » de maniére a encourager les investis-
sements productifs, tout en continuant & appliquer une politique conjoncturelle propre a
contenir la croissance de la consommation. Pareil résultat pourrait parfaitement étre
obtenu dans le cadre de la recommandation du Conseil. Les assouplissements devraient por-
ter avant tout sur la politique de crédit, mais non sur ’ensemble de la politique des dépenses
publiques. En revanche, une politique générale de stimulation de la conjoncture, telle que
d’aucuns la recommandent pour I’Italie, et qui, par exemple, s’étendrait aussi au domaine
de la consommation, serait certainement inadéquate, d’autant plus que la hausse des
colits et des prix n’est nullement enrayée. Si une politique insuffisamment nuancée était
appliquée, il est & peu prés certain que I'Ttalie se trouverait placée, aprés un certain temps,
devant de nouvelles difficultés.

Dans tous les autres pays membres, lu politique visant & limiter globalement
Pexpansion de la demande intérieure nominale doit étre poursuivie. Il n'est pas douteux
que la politique budgétaire des administrations doit continuer a jouer le principal role
4 cet, égard. Heureusement, dans tous les pays membres, les budgets des administrations
centrales pour V'exercice 1965 reflétent nettement la volonté de respecter les régles énoncées
dans la recommandation du Conseil du 14 avril 1964, relative & la politique de stabilisation.
Sans doute, dans certains pays membres, prévoit-on, pour les dépenses de I'Etat, un accrois-
sement de plus de 5 %,; mais cette limite n’est franchie dans aucun d’entre eux sil’on tient
compte des possibilités de déduction expressément autorisées par la recommandation
du Conseil (augmentations d’impoéts, création de nouveaux impéts, relévement de tarifs
publics et effets de la progressivité de certains imp6ts, I'incidence de celle-ci étant calculée
sur la base de prix stables et d’une augmentation de la production intérieure ne dépassant

pas 5 %).

Les budgets ne reflétent cependant que des intentions; déja, dans certains pays
membres, en particulier aux Pays-Bas, dans la République fédérale d’Allemagne et en
Belgique, on considére comme nécessaire ou admissible que les prévisions budgétaires
fassent I'objet de modifications ou compléments impliquant un accroissement des dépenses
ou une diminution des recettes. Ces tendances présentent un réel danger, dans la mesure

39




ol elles entraineraient un dépassement sensible de la norme recommandée par le Conseil.
Au moins faudrait-il que les décaissements effectifs soient orientés dans un sens suffisam-
ment restrictif.

De plus, il conviendrait que les gouvernements s’efforcent, plus encore qu’ils ne
Pont fait jusqu’ici, d’obtenir des collectivités régionales et locales qu’elles respectent
également la norme recommandée par le Conseil, laquelle, comme on le sait, vise ’ensemble
des dépenses effectives des administrations. Pareille action apparait d’autant plus néces-
saire que les données — encore incomplétes — dont on dispose actuellement sur 1’évolution
des dépenses des collectivités régionales et locales en 1964 dénotent un accroissement
beaucoup trop important de leurs décaissements.

En liaison avec la politique budgétaire des administrations, le Conseil a également
recommandé de financer exclusivement le déficit qui subsisterait éventuellement par
I'émission d’emprunts & long terme — et de s’abstenir, par conséquent, d’avoir recours
aux crédits bancaires (y compris ceux de la banque centrale), ou & I’émission de bons du
Trésor & court terme, ou encore, de maniére directe ou indirecte, & des crédits en devises
étrangéres. Les gouvernements devraient, en outre, orienter la gestion de la dette publique
dans le sens d’'une plus grande consolidation. En ce qui concerne les administrations
centrales, ces principes ont été, dés 1964, appliqués plus rigoureusement dans certains
pays membres, en particulier en France, dans la République fédérale d’Allemagne et aux
Pays-Bas. Sans doute, en Belgique, le recours de I’Etat aux crédits étrangers & court
terme n’a-t-il plus été que temporaire, mais les importations de devises étrangéres résultant
d’opérations des collectivités locales se sont, en revanche, fortement accerues. En Italie,
des décaissements du Trésor, qui toutefois n’étaient pas destinés & financer des dépenses
propres de I'Etat, ont de nouveau été financés par des concours de la banque centrale.

1l est d’une importance primordiale qu’au cours de I’année 1965, les Etats membres
de la Communauté poursuivent leurs efforts, et les intensifient en cas de nécessité, pour
empécher radicalement toute espéce de financement monétaire des déficits de leurs budgets
publics ou de leur trésorerie. En Italie, toutefois, il sera difficile d’appliquer intégralement
cette régle, méme dans ’hypothése d’une reprise de P’activité économique, en raison des
difficultés qui, dans ce pays, caractérisent depuis assez longtemps déja la situation du
marché financier. A plus forte raison les autorités italiennes devraient-elles poursuivre
et intensifier leurs efforts pour améliorer le fonctionnement du marché des capitaux et
pour rétablir la confiance des investisseurs.

La politique budgétaire des pays de la Communauté devra encore étre complétée
par une politique de freinage du crédit, & 'exception, comme nous 1’avons déja dit, de
I'Italie, ot des mesures sélectives d’assouplissement semblent tout & fait possibles et
souhaitables. Dans la République fédérale d’Allemagne, en particulier, le role de la poli-
tique de crédit pourrait gagner encore en importance. Dans ce pays, en effet, des impulsions
particuliérement vigoureuses émaneront en 1965, principalement de la demande privée
de biens d’investissement, mais aussi de la demande de construction — qui toutefois
bénéficie d'un important soutien des pouvoirs publics — et de la demande de consommation
des ménages. Comme la politique fiscale renforcera encore, en tendance, l'essor de la
demande intérieure privée par le canal de la réduction des impots et des facilités d’amor-
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tissement spécifiques accordées pour les constructions, c’est précisément la politique

de crédit qui devra, le cas échéant, exercer une action de freinage plus forte qu’il n’efit été
nécessaire autrement. Il est intéressant de noter, & cet égard, que les nouvelles mesures qui
viennent d’étve prises au Royaume-Uni et aux Ktats-Unis ont peut-étre élargi la marge
d’action dont dispose la République fédérale pour pratiquer une politique de crédit
visant a freiner Vessor conjoncturel et qui ne se neutralise pas elle-méme en attirant
davantage de capitaux étrangers.

Dans tous les pays membres, I’Italie exceptée, il conviendrait de recourir davantage
aux instruments de la politique budgétaire et de la politique monétaire pour empécher la
demande de construction de dépasser les possibilités de 1’offre. C’est surtout dans la
République fédérale d’Allemagne, aux Pays-Bas et en France que les prévisions établies
pour 1965 font apparaitre le risque d’un excédent de la demande dans ce secteur.

Enfin, la politique des revenus devrait étre intensifiée. Il semble, il est vrai, se
confirmer de plus en plus qu'une politique des revenus, au sens habituel du terme —
c’est-a-dire une politique visant & assurer une évolution des revenus propre & garantir
non seulement la stabilité des prix, une croissance économique aussi rapide que possible
et I’équilibre extérieur, mais encore une répartition équitable des revenus et de 'accroisse-
ment des fortunes — ne peut étre menée que dans le cadre de la politique économique a
moyen terme. Mais cette constatation ne devrait pas empécher que I’on adopte temporaire-
ment des solutions d’urgence ayant pour but d’étayer la politique actuelle de stabilisa-
tion. Dans sa recommandation du 14 avril 1964, le Conseil a énoncé les critéres de pareille
politique & court terme.

La politique & court terme des revenus, au sens de la recommandation du Conseil,
et qui doit faire ’objet de négociations avec les partenaires sociaux, revét une importance
accrue du fait que, dans certains pays membres, Vinflation par la demande pourrait
s’affaiblir de plus en plus, dans le courant de ’année 1965, et étre suivie d'une phase d’infla-
tion par les cotits. Il est évident que cetite poussée des cofits prolongeant celle de la demande
s’explique par linflation de la demande — dont elle est une séquelle. Mais ceci n’implique
nullement que la situation soit sans reméde. Au contraire, des efforts tendant & mettre en
ceuvre une politique des revenus auraient plus de chance de suecés au cours de la phase
actuelle que pendant la phase d’inflation par la demande. S’il importe tant que de tels
efforts soient tentés, c’est parce qu’autrement, il ne reste d’autre choix & la politique de
stabilisation que de continuer & freiner ’expansion de la demande jusqu’a ce que la hausse
des colts et des prix finisse par s’arréter. Il est évident qu’une telle solution impliquerait
de plus grands sacrifices sur le plan de la croissance économique.

La politique d’interventions directes sur les prix peut également étre utile & court
terme en tant qu’instrument de la politique de stabilisation; elle peut avoir, comme le
montre 'exemple de la France, des effets optiques et psychologiques, et contribuer, par
ce moyen, & limiter I’expansion des revenus nominaux et de la demande nominale. Ainsi,
elle peut étre considérée comme une compensation que les non-salariés auraient & fournir
en contrepartie du fait que les salariés doivent se plier & une discipline plus séveére, pour
faciliter la réalisation d’une politique des salaires conforme aux objectifs de la stabili-
sation.
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Mais on ne peut ignorer que des controles directs des prix pratiqués sur une vaste
échelle, tels que ceux qui ont été institués ou rétablis dans certains pays membres dans le
cadre de leur politique anti-inflationniste, ne peuvent étre maintenus longtemps, et ne
sauraient d’ailleurs constituer un instrument universellement applicable de la politique
économique et de la politique des revenus 4 moyen terme. En effet, il pourrait en résulter
de graves distorsions dans la répartition des facteurs de production entre les différents
emplois et dans les conditions de coneurrence & V'intérieur du Marché commun. Enfin,
si I’'on paralyse le mécanisme des prix, il devient presque impossible de distinguer claire-
ment le moment olt commence un processus inflationniste ni celui ou il prend fin.
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II. LA SITUATION
DANS LES PAYS DE LA COMMUNAUTE






A. République fédérale d’Allemagne

L’évolution économique a été caractérisée en 1964 par une notable progression
de la croissance. Par suite de Uessor trés vif de lo demande étrangére en 1963, qui
s’est toutefois sensiblement affaibli au cours de Uannée 1964, les investissements, en
particulier ceux des entreprises, ont accusé une progression trés accentuée. Tandis que
Vexpansion des dépenses de consommation publique demeurail relativement modérée,
celle de la consommation privée est devenue nettement plus rapide, sous Pinfluence
d'un fort accroissement des revenus et en dépit d’une sensible augmentation de
Dépargne.

Malgré une nouvelle aggravation des tensions sur le marché de Uemploi,
la production industrielle a témoigné d’'une grande élasticité. En moyenne annuelle,
elle devrait avoir progressé d’environ 8 %, en 1964, contre 3,4 %, en 1963. Le produit
national brut pourrait avoir augmenté en volume d’environ 6.5 %, contre 3,2 %, en
1963 et 4,1 %, en 1962.

En dépit d’un développement considérable des importations, le solde extérieur
a atteint 6,5 milliards de DM, dépassant ainsi de prés de 2 milliards de DM celui
enregistré en 1963. Cependant, Uaugmentation des réserves d’or et de devises du
systéme bancaire a €té moins vive que Uannde précédente, les importations neltes en
capital s’étant sensiblement réduites & la suite des mesures, prises ou annoncées, pour
contenir Uafflux de capitaux. A fin octobre 1964, les réserves & élevaient & 28,8 milliards
de DM et se situatent ainsi ¢ un niveau un pew plus bas qu'un an plus tot.

Dans Uensemble, les hausses de prix sont restées limitées. Au second semestre
cependant, le climat des prixz o clairement reflété les premiers symptomes d’une
détérioration.

Les perspectives d’évolution économique pour 1965 laissent entrevoir une
croissance toujours assez vive allant de pair avec un trés haut niveaw de U'emploi.
S’il est vrai que la demande étrangére devrait encore se développer, le principal
moteur de Uexpansion sera cependant constitué par la demande intérieure, et plus
particulierement par les investissements des entreprises et les dépenses de consomma-
tion privée. Celles-ci ne seront pas seulement influencées par un fort accroissement des
revenus salarioux et de transfert, mais seront également stimulées par Uallégement de
la fiscalité qui est entré en vigueur le 1% janvier 1965.

Bien qu’il ne faille prévoir quw’un accroissement limité de Uemplot, la produc-
tion industrielle connaitra encore une notuble expansion, mais probablement moins
vive que de 1963 & 1964, en raison d’une plus grande limitation des facteurs de pro-
duction. Le produit national brut, en termes réels, devrait également progresser plus
modérément en 1965; on escompte & présent, sur base annuelle, un accroissement
d’environ § %,. Le développement des importations se poursuivra. Toutefois, le solde
extérieur devrait étre encore du méme ordre de grandeur qu’en 1964.
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Etant donné ces perspectives pour Uévolution de la demande et de Doffre, il y a
liew de s’attendre & une persistance et méme & une certaine accélération de la hausse
des prixz, d’autant plus que les cotits par unité produite pourraient, ewr aussi, augmen-
ter de nouveau un pew plus vite en 1965, par suite d’un ralentissement de Uexpansion
de la production, allant de pair avec une croissance plus vive des revenus salariauz.

Aussi est-il nécessaire de poursuivre les efforts de stabilisation, dans le sens
de la recommandation du Conseil de la Communauté du 14 avril dernier, et méme,
s1 possible, de les intensifier dans les domaines ot jusqu’a présent il n’en avait peut-
étre pas été assez tenu compte. 11 est en tout cas exclu de penser déjo & un relichement
de ces efforts ou & des mesures & effet expansionniste, méme de caractére limité, si
Pobjectif du maintien de la stabilité des prix doit réellement bénéficier d’une priorité
absolue.

1. Le bilan de I’année 1964

Aprés avoir parfois connu en 1963 un essor particulierement impétueux, les expor-
tattons se sont développées beaucoup plus calmement en 1964. Si en 1964 le taux de crois-
sance des exportations de marchandises a atteint, d’aprés les statistiques douaniéres,
11,5 %, en valeur et était ainsi encore plus élevé qu’en 1963, cela tient essentiellement au
niveau du début de 1964. Au troisiéme trimestre de 1964, les exportations n’ont dépassé
le niveau atteint un an plus td6t que de 6 9, & peine (octobre + 8,2 %,).

L’évolution de la demande en provenance des autres pays membres de la Commu-
nauté a constitué le facteur déterminant de I'affaiblissement de ’expansion des exporta-
tions. En effet, alors que les ventes aux pays tiers ont continué de se développer modéré-
ment, celles vers les pays de la C.E.E., en liaison notamment avec les mesures de stabili-
sation prises dans la Communauté, ont pratiquement enregistré un arrét, et méme,
pour I'Italie, une tendance assez nette au fléchissement.

La progression des recettes au titre des échanges de services avec ’étranger a été
plus favorable qu’au cours de I'année précédente, notamment en liaison avec les entrées
de touristes étrangers en Allemagne ainsi qu’avec la progression des recettes au titre des
transports.

Les exportations totales de biens et services, au sens de la comptabilité nationale,
semblent avoir augmenté de plus de 11 9, en valeur et d’environ 10 9, & prix constants,
contre 8,8 9, et 9,6 Y, respectivement en 1963.

Si, en 1963, les impulsions sont principalement venues des exportations, au cours
de 1964 le relais a ét€ assuré de plus en plus nettement par la demande intérieure et surtout
par les tnvestissements fixes. Ceux-ci devraient avoir progressé en 1964 d’environ 12 9,
en valeur et 8 & 9 9, en volume, contre 5,1 9, et 2,1 %, respectivement en 1963. Cette
moyenne a été dépassée par I'accroissement des dépenses de construction, mais cela s’expli-
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OPINIONS DES CHEFS D’ENTREPRISE
SUR LA CONJONCTURE DANS L’'INDUSTRIE
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que uniquement par ’évolution au début de ’année, ou, i la différence de I’hiver extréme-
ment rigoureux de 1962/63, les conditions elimatiques favorables ont permis dans 1’in-
dustrie du batiment un niveau d’activité trés élevé pour cette époque de année. Dans
certains secteurs, la construction de routes notamment, il en est résulté au cours de 1964
une diminution trés importante des carnets de commandes et, par 13, une certaine détente
dans la construction. Les dépenses publiques ont particuliérement augmenté, aussi bien
pour les batiments que pour I'infrastructure, dans le secteur des transports et communi-
cations. La construction de logements a également progressé trés vigoureusement. Au
total, 600 000 logements pourraient avoir été achevés en 1964, contre 570 000 en 1963.
L’augmentation trés sensible des dépenses pour les constructions industrielles et com-
merciales refléte la forte reprise des investissements des entreprises : en 1963, ces dépenses
n’avaient pratiquement pas varié par rapport & I’année précédente.

Plusieurs facteurs ont contribué au renforcement de la propension & investir des
chefs d’entreprise qui se concrétise, depuis le début de 1964, par une progression accélérée
des investissements d’équipement; la premiére impulsion est venue de la forte demande
extérieure en 1963; d’autre part, les opérations du Trésor ont eu également en 1963,
pendant un certain temps, des effets trés expansifs sur la liquidité et la demande. Dans
de nombreux secteurs, ’extension de la demande a porté assez rapidement l’utilisation
des capacités de production & un degré trés proche de la limite optimale. De ce fait, les
progrés de productivité ont été trés rapides. Parallélement & I'évolution modérée des
salaires, les pressions exercées jusque la sur les profits ont trés sensiblement diminué et
dans certains secteurs les marges bénéficiaires ont méme pu augmenter, d’autant plus
que I'industrie a réagi assez vite & ’accroissement de la demande extérieure par une hausse
des prix a l'exportation. En méme temps se dessinaient des perspectives plus favorables
permettant d’espérer une relance sensible de la consommation. En dépit du ralentissement
de I'expansion de la demande étrangére qui s’est fait sentir entretemps, il subsistait par
conséquent des incitations suffisantes pour une propension a investir élevée.

Les mémes facteurs semblaient avoir stimulé également la formation de stocks.
Toutefois, I'accroissement trés net des stocks de matiéres premiéres et de demi-produits
g’explique non seulement par les prévisions plus optimistes sur ’évolution de la produc-
tion, mais sans doute aussi par la hausse des prix mondiaux. En revanche, d’aprés les
indications disponibles, les stocks de produits finis ont notablement diminué dans l'in-
dustrie, 4 ’exception des mines. Ce fait montre bien que la production industrielle éprouve
de plus en plus de difficultés & soutenir le rythme d’expansion imposé par la demande.
En prévision d’une reprise sensible de la consommation, le commerce semble avoir consi-
dérablement élargi ses stocks. Quant aux stocks de charbon et de coke sur le carreau des
mines, ils ont considérablement augmenté au cours de ’année; a la fin du mois de novem-
bre ils atteignaient 7,88 millions de tonnes, contre 4,13 millions de tonnes ’année précé-
dente & la méme époque.

Les dépenses de consommation des administrations publiques n’ont augmenté que
modérément et, en tout état de cause, moins rapidement que le produit national brut.
L’expansion de la consommation privée a marqué une accélération certaine. Au total, les
dépenses de consommation des ménages pourraient avoir augmenté en 1964 d’environ
7,5 9% en valeur et d’environ 4,5 & 5 %, en volume, contre 5,4 %, et 2,8 %, respectivement
Pannée précédente.
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Cet accroissement est essentiellement dii & 'accélération de la hausse des salaires.
Les salaires conventionnels n’ont certes amorcé une hausse plus rapide qu’au deuxiéme
semestre de 1964, mais la demande renforcée de main-d’ceuvre s’était déja concrétisée
antérieurement par une accélération du rythme d’accroissement des gains effectifs. Par
ailleurs, les revenus de transfert ont sensiblement progressé. Enfin, les revenus non investis
des entrepreneurs individuels ont & nouveau sensiblement augmenté. Les dépenses de
consommation privée ont été ainsi caractérisées par une croissance assez rapide, en dépit
d’un fort développement de I’épargne, tant en valeur absolue qu'en termes relatifs,
notamment au premier semestre. En 1964, le taux d’épargne pourrait avoir atteint prés
de 11 9%, en moyenne, contre 9,6 9%, en 1963.

Le nombre de salariés a encore pu augmenter légérement, principalement grice a
I'immigration de main-d’ceuvre étrangeére : & la fin d’octobre 1964, plus d'un million de
travailleurs étrangers étaient occupés dans la République fédérale, ce qui représente un
progrés d’environ 20 %, par rapport & septembre 1963. Une partie de I’augmentation du
nombre de salariés a bénéficié de nouveau & 'industrie. La légére détente observée en 1963
sur le marché du travail n’a pas duré; au contraire, la pénurie de main-d’ceuvre s’est &
nouveau aggravée : & la fin du mois de septembre 1964, on comptait seulement 100 000
chémeurs environ, et le taux de chémage tombait & son niveau le plus bas jamais atteint
(0,4 %); & la méme époque, les services de la main-d’ceuvre étaient en possession de 670 000
offres d’emploi non satisfaites.

En dépit de la pénurie de main-d’ceuvre, la production industrielle est restée carac-
térisée jusqu’a l'automne par une forte élasticité. De ce fait, les gains de productivité
ont été considérables; les progrés ne se sont ralentis qu’au cours du deuxiéme semestre.
En tout cas, c’est seulement depuis le milieu de 'année que le rythme de croissance de
I'indice de la production industrielle a, corrigé des variations saisonniéres, légérement
faibli. Au troisiéme trimestre, il dépassait encore de 6,5 %, le niveau atteint un an plus
t6t (octobre + 7,4 %).

Au total, la production industrielle pourrait avoir augmenté en 1964 d’environ 8 9%,
sur base mensuelle, au lieu de 3,4 9, 'année précédente. La situation semble avoir été un
peu plus dynamique pour les maticres premiéres et les biens d’investissement que pour les
biens de de consommation.

La production agricole a augmenté également, mais moins que le produit national
brut. Le dernier rapport trimestriel avait déja signalé que les récoltes de céréales avaient
été plus favorables qu’en 1963. Alors que pour les plantes sarclées et certaines catégories
de fruits et de légumes les résultats sont restés sensiblement en de¢a de ceux de I’année
précédente, de nouveaux progrés ont été enregistrés pour la production animale.

Compte tenu également de I'accroissement de la valeur ajoutée dans le secteur des
services, le produit national brut 4 prix constants pourrait avoir augmenté d’environ 6,5 %,
en 1964 (+ 3,2 9% en 1963, + 4,1 % en 1962). En raison de la vigoureuse expansion de la
demande et surtout gréce & l'élasticité trés élevée de la production, la croissance a été
gensiblement plus forte qu’il n’avait été prévu il y a un an. Il est vrai que 'accroissement
élevé observé en 1964 s’explique en partie aussi par le niveau exceptionnellement faible
de la premiére moitié de 1963, di essentiellement aux conditions climatiques particuliére-
ment défavorables et & certains conflits sociaux.
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Les importations ont marqué, elles aussi, une expansion trés vigoureuse. Bien que
les achats pour les administrations aient nettement fléchi, les importations de marchandises
telles qu’elles ressortent des statistiques douaniéres ont marqué un considérable essor
depuis le début de 'année; au troisiéme trimestre, elles dépassaient de 10,6 9, en valeur
et de 9,5 %, en volume le niveau atteint un an plus t6t. Les dépenses au titre des services
étrangers ayant fortement augmenté a leur tour, les importations de biens et services
(au sens de la comptabilité nationale) pourraient avoir augmenté au total d’environ 8 %,
a prix constants en 1964, contre 8,3 9, en 1963.

L’élasticité relativement élevée de la production intérieure et la vigoureuse pro-
gression des importations ont permis de limiter la hausse des priz, notamment au cours du
premier semestre. En tout cas, le mouvement de hausse s’est nettement accéléré en autom-
ne. Alors qu’en octobre les prix agricoles dépassaient de 0,2 9, seulement le niveau —
certes relativement élevé déja — atteint un an plus tot, la hausse des prix industriels
la production atteignait plus de 2 9,. Par rapport & septembre 1963, la progression de
Iindice du colt de la vie se chiffrait & 2,5 9, en raison & la fois d’un enchérissement des
denrées alimentaires et des services et d’une hausse des prix des produits industriels. Les
prix & Pexportation ont augmenté encore plus vigoureusement; en octobre, ils dépassaient
de plus de 4,4 %, le niveau atteint un an auparavant.

Si, en 1964, le solde extérieur devait atteindre 6,5 & 7 milliards de DM, soit environ
2 milliards de plus qu’en 1963, cela tient essentiellement au niveau élevé déja atteint au
début de I’année 1964. En effet, une tendance trés marquée a la stabilisation et, tempo-
rairement méme, a la résorption des excédents extérieurs est apparue en cours d’année.
Néanmoins, la balance commerciale s’est encore soldée, pour les dix premiers mois, par
un excédent de 5,51 milliards de DM (janvier-octobre 1963 : 4,03 milliards de DM).

La balance des services a accusé un déficit de 7,70 millions de DM (janvier-octobre
1963 : — 360 millions de DM). La balance des paiements courants, qui couvre également
les prestations sans contrepartie, s’est soldée par un excédent de 830 millions de DM;
un déficit de 580 millions de DM avait été enregistré ’année précédente pour la méme
période. A la suite des mesures déja exposées en détail dans les derniers rapports trimestriels
et qui ont 6t prises ou annoncées pour freiner 'afflux de capitaux, un renversement des
mouvements de capitaux a pu étre observé & partir d’avril 1964; ainsi, les exportations
nettes de capitaux n’ont atteint, pour les dix premiers mois, que 1,42 milliard de DM
(sans la variation du solde des avoirs et engagements en devises des banques), alors que
les importations nettes de capitaux se sont élevées & 3,39 milliards de DM pour les dix
premiers mois de 1963. Toutefois, les postes résiduels dans lesquels sont compris également
certains mouvements de capitaux non inclus dans les statistiques ont atteint 1,86 milliard
de DM et ont ainsi présenté un solde actif plus important que celui des dix premiers mois
de 1963 (580 millions de DM).

Par suite exclusivement de l’accroissement trés rapide au premier trimestre, les
réserves d’or et de devises du systéme bancaire ont marqué au cours des dix premiers mois
de 1964 une progression nette d’environ 1,28 milliard de DM (+ 3,39 milliards de DM pour
la période allant de janvier & octobre 1963). Alors que les réserves nettes de la Bundesbank
ont diminué d’environ 340 millions au cours des dix premiers mois, les avoirs nets des
banques commerciales ont augmenté de 1,61 milliard de DM.
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Une nette tendance & la contraction a caractérisé, notamment au cours du deuxiéme
semestre, 'évolution de la liquidité des banques commerciales, ce qui s’est traduit surtout
par une étroitesse persistante du marché monétaire. D’une part, les opérations courantes
en devises des banques ont beaucoup moins contribué qu’en 1963 & alimenter les liquidités;
d’autre part, la tendance au resserrement s’explique par I’orientation restrictive prise par
la politique du crédit depuis le milieu de I’année. Par ailleurs, le Trésor a opéré sur les
liquidités internes — notamment au troisitme trimestre — une ponction beaucoup plus
sévére que I'année précédente. Bien que d’importants paiements aient été effectués a
I’étranger, les opérations de trésorerie des collectivités centrales se sont soldées au total,
pour les neuf premiers mois, par un excédent de 1,3 milliard de DM, au lieu d’environ
200 millivns de DM pour les trois premiers trimestres de 1963. Cette amélioration est due

essentiellement & 1’évolution de la trésorerie fédérale.

Evolution des ressources et emplois de biens et services

1962 (?) 1963 (2) 1964 (3) 1965 (%)
aux prix
courants, | variations en volume par rapport
en milliards a l’année précédente, en 9,
de DM
Produit national brut 354,5 + 3,2 + 6,5 4+ 5
Importations (1) 65,3 + 8,3 + 8 + 6,5
Consommation des ménages 204,0 + 2.8 + 4,5 4+ 5
Consommation des administrations 53,1 4+ 6,7 + 3.5 + 3
Formation brute de capital fixe 90,1 + 2,1 + 9 + 6
Exportations (%) 69,0 + 9.6 + 10 + 5,5

(1) Biens, services et revenus de facteurs.

(%) Wirtschaft und Statistik, septembre 1964.
(?) Estimations des services de la Commission.
(*) Prévisions des services de la Commission.

Remarque générale : Les estimations et prévisions constituent des approximations qui ont été établies
sur la base d’hypothéses déterminées par les services de la Commission, le plus souvent précisées dans
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.

Alors qu’aun total I’accroissement des dép6ts bancaires a été minime par rapport a
1963, les crédits bancaires ont progressé & un rythme accéléré, surtout & partir du milieu
de 1964. L’évolution cependant était différente suivant les emprunteurs. Si les concours
sollicités par les pouvoirs publics, trés élevés au cours du premier semestre, ont diminué
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par la suite sous 'effet de 1’évolution plus favorable des rentrées fiscales, 'expansion des
crédits & court terme accordés & 1’économie a au contraire été caractérisée & partir du
deuxiéme trimestre par une nette accélération.

2. Les perspectives pour I'année 1965

Les perspectives de développement de la production et de maintien du plein
emploi en 1965 peuvent étre considérées comme toujours favorables. Toutefois, certaines
tensions pourraient apparaitre; la hausse des prix pourrait de nouveau se renforcer quelque
peu.

S’il est vrai que les impulsions essentielles devraient & nouveau provenir de la
demande intérieure, la demande extérieure pourrait également se développer assez sensible-
ment. En effet, dans I’ensemble, les perspectives de la conjoncture mondiale restent favo-
rables. Par ailleurs, sous I’effet notamment de la réduction des droits intracommunautaires
prévue pour le 1T janvier, les exportations & destination des autres pays de la CEE
pourraient augmenter 4 nouveau; en particulier dans I'hypothése d'une reprise suffisante
de l'expansion en Italie. En tout état de cause, I'économie allemande reste compétitive
en dépit de la hausse des prix & V'exportation et de I’allongement des délais de livraison.
Ceci est confirmé par I’évolution toujours favorable des commandes & I’exportation dans
Pindustrie : au troisiéme trimestre de 1964, les inscriptions de commandes dépassaient de
8 % le niveau déja élevé atteint un an plus t6t et de 2,8 9, les ventes effectives a
I’étranger.

Les progrés les plus substantiels pourraient étre enregistrés en 1965 pour les
dépenses sous forme d’investissements fixes. D’apres les prévisions budgétaires pour 1965,
les dépenses consacrées aux travaux publics augmenteront sans doute & nouveau considé-
rablement, bien qu’il ait déja été nécessaire d’anticiper sur les crédits du nouvel exercice
pour maintenir durant 'automne de 1964 une activité continue dans le secteur de la
construction routiére. Aprés une accalmie temporaire, une trés nette tendance A ’expansion
caractérise & nouveau la demande sur les marchés du batiment. Ainsi, au troisiéme tri-
mestre de 1964, les dépenses prévues pour les batiments publies dont la construction a été
autorisée ont progressé d'une année & 'autre de 19 9, et de 13 %, pour la construction de
logements. D’aprés les estimations officielles, le nombre des logements en cours de construc-
tion ou autorisé  la fin de 1964 sera de 750 000 & 800 000 unités.

Pour les constructions industrielles et commerciales nouvellement autorisées, les
dépenses prévues ont méme dépassé de 26 9, les dépenses correspondantes du troisiéme
trimestre de 1963. Cela montre que les chefs d’entreprise, tenant compte & la fois du degré
élevé d’utilisation des capacités de production, de I’évolution assez favorable des béné-
fices en 1964 et d’une appréciation optimiste des débouchés, ont non seulement poursuivi
leur effort de rationalisation, mais attaché également une importance accrue a I’extension
des capacités de production. Cette évolution se reflete aussi dans la vigoureuse progression
des commandes de biens d’équipement. Dans I'industrie des biens d’investissement, les
commandes intérieures ont dépassé, au troisiéme trimestre de 1964, de 11,4 9, le niveau
atteint un an plus tot et de 2 9, le chiffre des ventes effectives. Ces pourcentages se
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situent méme & 19 et 8 dans la construction méca.hique, qui représente a elle seule 30 %,
des biens d’équipement destinés 4 la formation de capital intérieur.

L’évolution des dépenses de consommation publique pourrait refléter les efforts de
stabilisation du Gouvernement fédéral. Sur base annuelle, les salaires et traitements
" publics augmenteront certes sensiblement, mais au total, la consommation des administra-
tions ne devrait augmenter que modéréement, et sans doute & nouveau moins vite que le
produit national brut.

En revanche, il faut escompter une progression trés sensible de la consommation
privée. Cette évolution est déterminée surtout par deux facteurs : d’une part, les allége-
ments fiscaux prévus pour le- 1er janvier 1965, qui devraient réduire en 1965 d’environ
2 milliards de DM la charge fiscale supportée par les ménages et, d’autre part, une trés
vigoureuse progression des revenus. A cet égard, il faut prévoir avant tout de nouvelles
majorations des salaires conventionnels. Déja les conventions collectives conclues récem-
ment stipulent, pour les salaires, des taux d’augmentation sensiblement plus importants -
qu’au premier semestre de 1964. En outre, compte tenu des tensions du marché du travail,
les gains effectifs pourraient continuer de progresser plus vite, en 1965, que les salaires
conventionnels. Les revenus de transfert également augmenteront considérablement.
Ainsi, les pensions en cours ont été majorées de 9,4 %, avec effet du 1T janvier 1965 et la
base de calcul pour les pensions nouvellement attribuées a été augmentée de 8,3 %,. Enfin,
par suite de la sensible amélioration des marges bénéficiaires en 1964, les revenus non
investis des entrepreneurs individuels pourraient s’accroitre trés sensiblement. Méme au
cas oll 'épargne des ménages se développerait & nouveau plus vite que les revenus, les
dépenses de consommation privée devraient néanmoins progresser plus rapidement
qu’'en 1964,

Eu égard a la fois aux perspectives d’évolution de la demande et & I’accroissement
possible de D’effectif des salariés, il y a lieu d’escompter une nouvelle aggravation des
tensions sur le marché du travail. Une légére progression des effectifs au travail ne pourra
étre obtenue que par un nouvel accroissement du nombre des travailleurs étrangers; en
effet, I’évolution naturelle de la population conduirait probablement 4 une diminution.
Si, pour des raisons structurelles, I’effectif des salariés augmente plus vite que I’ensemble de
la, population active, sa progression ne semble guére devoir dépasser 1 %,. Par ailleurs, en
raison de nouvelles réductions conventionnelles de la durée du travail, qui ne pourraient
étre compensées qu’en partie par des heures supplémentaires, le nombre moyen des
heures travaillées tend & diminuer, de sorte que le volume du travail ne devrait augmenter
que trés faiblement.

La production pourra néanmoins se développer & nouveau considérablement. En
effet, lo grand dynamisme des investissements en 1964 et 1965 devrait permettre un élar-
gissement de la capacité de production. De plus, les efforts de rationalisation conduiront
& une augmentation substantielle de la production par heure d’ouvrier. Les progres de
productivité tendront toutefois & diminuer au cours de 'année 1965. Compte tenu du
niveau déja atteint & la fin de 1964, et dans I’hypothése d’un. déroulement normal du
travail et de conditions climatiques moyennes, il est possible de prévoir actuellement une
progression de la production industrielle de 5 & 6 9, en 1965. Compte tenu également de
I’évolution admise pour les autres secteurs — notamment ’agriculture et les services —
le produit national brut s’accroitrait ainsi d’environ 5 %, en volume.
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L’expansion des importations se poursuivra sans doute, bien qu’s un rythme légére-
ment ralenti; dans I'hypothése de prix mondiaux stables, les importations de matiéres
premiéres pourraient progresser moins rapidement qu’en 1964, Etant donné que les termes
de P’échange deviendront probablement plus favorables pour la République fédérale, le
solde extérieur (au sens de la comptabilité nationale) aux prix courants ne diminuera que
faiblement, s’il ne reste pas inchangé.

Compte tenu de cette évolution prévisible de la demande et de 1'offre globales, la
hausse des priz pourrait avoir tendance a s’accélérer encore légérement, d’autant plus
qu’en 1965 les coiits salariaux par unité produite augmenteront sans doute & nouveau a
un rythme plus vif,

Grice & la politique de stabilisation déja mise en ceuvre dans différents autres
pays de la Communauté et dans la République fédérale elle-méme, ces tendances seront
moins accentuées qu’elles n’auraient pu ’étre en I’absence de telles mesures. L’objectif
essentiel de la politique conjoncturelle reste néanmoins le rétablissement et la sauvegarde
de la stabilité des prix.

S’appuyant notamment sur la recommandation du Conseil de la Communauté du
14 avril 1964, le Gouvernement fédéral a proposé au cours des derniers mois une série de
mesures allant dans le sens souhaité. Tout d’abord dans le budget fédéral pour 1965,
l'augmentation des dépenses exercant des impulsions internes, a été limitée & 5 %,. La
politique budgétaire du Bund semble donc respecter la régle établie par la recommandation
du Conseil. Cette conformité est obtenue, méme en prenant en considération 1’allégement
de I'impét sur le revenu prévu & partir du 1€t janvier 1965, & condition de tenir compte
des additions autorisées par la recommandation du Conseil (progressivité non inflationniste
des impdts, majoration des tarifs des services publics). Il est toutefois possible qu’au cours
du débat parlementaire sur le budget fédéral, des majorations de dépenses et diminutions
de recettes soient décidées. Des recettes prévues pour 1965 plus élevées que par le passé
pourraient renforcer cette tendance; cependant, il devrait étre clair que cette évolution
est conditionnée par les déréglements de la conjoncture et les hausses qui en résultent.
Pour permettre le rétablissement de la stabilité des prix, de telles recettes supplémentaires
ne devraient plus conduire, dans la phase conjoncturelle actuelle, & de nouvelles dépenses
ni méme & des allégements fiscaux, mais devraient étre utilisées & réduire le déficit ou —
mieux encore — étre stérilisées auprés de la Banque centrale.

Il importerait aussi que le Gouvernement fédéral insiste davantage auprés des
Lander et ceux-ci auprés des communes afin que ces collectivités adaptent, elles aussi,
leur politique budgétaire aux recommandations du Conseil de la Communauté. D’aprés les
prévisions budgétaires connues jusqu’ici pour 1965, la progression des dépenses budgétaires,
pour nombre de ces collectivités locales, dépasserait parfois sensiblement la limite fixée
par le Conseil.

Il n’y a pas lieu d’envisager, du moins pour le moment, un assouplissement des
mesures de restriction de crédit. Au contraire, si I’expansion du crédit se poursuivait & un
rythme accéléré, il conviendrait de rechercher des moyens permettant de la contréler
plus efficacement. Il importe aussi d’éviter une reprise des importations de capitaux
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étrangers susceptible de contrecarrer 'effort de freinage exercé par la politique budgétaire
et la politique de crédit sur le développement des liquidités intérieures. Une action plus
énergique devrait étre entreprise pour aboutir & des exportations nettes de moyens de
financement sans que ces opérations soient liées en droit ou en fait & des exportations
supplémentaires de marchandises allemandes.

Eu égard 4 1’évolution conjoncturelle prévisible il semble bien que le solde extérieur
doive étre considéré comme encore trop élevé. Certes, se conformant & la recommandation
du Conseil, le Gouvernement fédéral a procédé deés le 1er juillet 1964 4 des réductions
anticipées de droits de douane (touchant presque exclusivement des produits industriels);
mais il conviendrait maintenant d’envisager d’autres mesures.

Pour éviter que la demande dans le secteur de la construction n’atteigne en 1965
un niveau trop élevé eu égard aux conditions d’équilibre du marché, des efforts devront
tre faits pour en limiter 'expansion, & la fois par politique budgétaire et par la politique
du crédit.

Enfin, il y aurait lieu de veiller & ce que la progression des revenus disponibles des
ménages, sensiblement accélérée par les allégements fiscaux récemment approuvés,
n’entraine pas une expansion exagérée de la consommation privée. Une telle évolution
pourrait sans doute étre évitée par une progression de I’épargne, tant en valeur absolue
qu’en pourcentage du revenu national. Jusqu’a présent, les prévisions pour 1965 n’ont
apporté aucun indice permettant d’escompter un accroissement suffisant du taux de
I'épargne. Peut-étre la formation d’épargne pourrait-elle &tre stimulée davantage grice aux
nouvelles mesures d’encouragement préconisées actuellement dans la République fédérale.
Il faudra toutefois s’assurer que I’épargne supplémentaire ne soit pas canalisée précisément,
sous forme d’expansion supplémentaire de la demande, vers le secteur des investissements
y compris la construction de logements — ol des tensions subsistent de toute maniére.
Il serait certainement plus utile d’orienter cette épargne vers I’exportation de capitaux.

Note : Comme les données relatives & Berlin-Ouest sont comprises dans la compta-
bilité nationale de la République fédérale d’Allemagne et que le quatriéme rapport tri-
mestriel est un rapport annuel, on a renoncé, conformément au précédent créé I’année
passée, au chapitre spécial sur Berlin-Ouest. Ce chapitre sera repris dans les rapports
I — 3/1965.
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B. France

Des progrés assez sensibles ont pu étre réalisés, au cours de Uannée 1964,
dans la voie du rétablissement de Uéquilibre économique et financier.

La progression de la demande nominale, qui avait largement dépassé en 1963
les possibilités réelles de Voffre, s’est ralentie de fagon notable. La demande extérieure
S'est fortement modérée mais, surtout, les administrations ont fait preuve d’une
grande prudence en ce qui concerne U'évolution de leurs dépenses, et les ménages ont
manifesté une moindre propension & consommer. Par conire, I'augmentation des
dépenses d’'investissement des entreprises, qui s'diait déja quelque pew affaiblie au
cours des deux années précédentes, n’a sans doute plus accusé qu’un trés faible ralen-
tissement. Les dépenses consacrées & lo construction de logements sont méme restées

fortement orientées & I’ expansion.

St la croissance conjoncturelle de la production intérieure a également marqué
un certain ralentissement, celui-ci ne s’est toutefois dessiné qu’avec un certain retard
dans le courant de Uannée 1964, et s'est limité o Pindusirie, tandis que les autres
secteurs, en particulier Uagriculture et la construction, ont encore contribué dans
une mesure appréciable & Uexpansion économique. Comme, aw surplus, la production
ovait alteint un trés haut niveau dés le début de 1964, le taux d’accroissement d’une
annde a Uautre du produit national brut en volume est encore assez élevé : il pourrait
avoir atteint plus de 5 %,, dépassant méme, de la sorte, le chiffre de 4,4 %, enregistré
en 1963.

Par suite de Uaffaiblissement de Uexpansion de la demande intérieure nomai-
nale, certaines tendances sont apparues en cours d’année, d’abord & wun meillewr
équilibre interne, et aussi, plus tard, & une amélioration du solde extérieur.

Toutefois, le net fléchissement du rythme de hausse des priz — de décem-
bre 1963 & octobre 1964, Uenchérissement, au stade de la consommation, n’a éé que
de 2,2 9, contre 4,6 %, pendant la méme période de Vannée précédente — n’est pas
seulement imputable ¢ un affaiblissement des facteurs comjoncturels d’enchérisse-
ment, mais ausst o Uinstauration de mesures de contrdle direct des priz. Il semble,
en particulier, que Uaugmentation des coits salariaux par unité produite se soit
poursuivie, en dépit d’'une certaine détente constatée sur le marché de Uemploi.

Le déficit des échanges extérieurs de biens et services n'a que pew diminué
au cours de 1964. Pour Uannée entiére, il devrait atteindre, en termes de comptabilité
nationale, quelque 500 millions de francs, alors gwun excédent de 750 millions de
francs avait éié enregistré en 1963. La balance des paiements laissera néanmoins
un solde positif important, puisque, selon toute probabilité, la balance des capitaux
aura présenté des excédents plus élevés en 1964.
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Les perspectives d’évolution économique pour Uannée 1965 comportent
encore certains éléments d’incertitude. Certes, les dispositions adoptées par les
pouvoirs publics dans le domaine de la politique économique et financiére, de méme
que le jeu des facteurs purement conjoncturels, permettent d’escompter que Uexpansion
de la production, de Vemploi et des revenus se poursuivra. Toutefois, le rythme de
croissance devratt d’abord rester trés lent et pourrait ne devenir plus soufemu gque
dans le cours ultérieur de Uannée.

Certaines impulsions seront exercées par la demande extérieure. Les tnvestis-
sements, notamment en ce qui concerne les adminisirations et les entreprises publiques,
stimuleront également Uemploi et surtout Dévolution des revenus des ménages, de
sorte qu'il faut s'attendre a un nouvel accroissement des dépenses de consommation
privée. ‘

C’est sans doute cette situation des divers éléments de la demande qui déter-
minera Uévolution de Uoffre réelle; en effet, les capacités de production ne limiteront
Pexpansion que dans le seul secteur de la construction. Au total, le taux d’accroisse-
ment annuel du produit national brut en volume pourrait atteindre 3,5 %, en 1963.

L’évolution relativement modérée qui est escomptée pour la demande globale
accroit certes les chances d’un rétablissement de 1équilibre externe, mais ausst celles
d’une poursuite de la stabilisation des cotits et des prix au cours de Uannée 1965.

La tdche primordiale de la politigue conjoncturelle, pour Uannée 1965,
doit étre d’améliorer et &’ exploiter ces chances aw maximum. Il serait opportun de ne
décider la mise en cuvre de mesures visant & stimuler certains éléments de la demande
intérieure, méme dans le domaine de Uinvestissement des enireprises privées, que
lorsqu’il sera assuré qu’elles w’entraineront pas de nouvelles tensions sur le marché
de Uemploi, ni de nouvelles hausses des cotits et des priz. En outre, il faudrait compléter
la politique de stabilisation par des mesures de politique structurelle, afin de réunir
les conditions tnitiales pour une croissance économique & plus long terme qui soit
a la fois rapide et réalisée dans la stabilité des prix.

1. Le bilan de I'année 1964

L’évolution économique en 1964 a été influencée de fagon déterminante par I'inci-
dence directe et indirecte du programme de stabilisation que le Gouvernement frangais
a mis en ceuvre le 12 septembre 1963 et qu’il a renforeé au cours des mois suivants. Mais
certaines influences émanant de P'extérieur ont également contribué i freiner dans une
mesure croissante une expansion de la demande nominale qui était devenue trop rapide
par rapport aux possibilités effectives de 1’offre.

En effet, la progression de la demande extérieure qui, au cours de I’hiver 1963-1964,
avait encore fourni de trés vives impulsions conjoncturelles & 1’activité économique, s’est
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ralentie de plus en plus depuis le printemps de 1964. Les exportations de marchandises
ont méme accusé momentanément une nette tendance a la stagnation : le fléchissement
considérable des ventes & I'Italie, qui était encore, & fin 1963, le second client de la France,
n’a pu étre qu’a peine compensé par une progression plus rapide des exportations vers les
autres pays de la Communauté et vers quelques-uns des principaux pays non membres.
Néanmoins, le niveau que les exportations de marchandises avaient atteint au printemps
de 1964, d’apreés les statistiques douaniéres, dépassait déja dans une telle mesure le niveau
moyen de Pannée 1963, qu’en 1964, le taux d’accroissement d’une année i ’autre pourrait
méme étre supérieur a celui qui avait été réalisé en 1963; il pourrait, en effet, s’établir &
quelque 11 %, en valeur, contre 9,9 %, ’année précédente.

Les exportations de services, et en particulier les recettes de tourisme, semblent
avoir évolué de maniére un peu plus favorable au cours de année 1964. Les exportations
globales de biens et services (en termes de comptabilité nationale, ¢’est-a-dire y compris les
revenus de facteurs regus de l’étranger) pourraient ainsi avoir augmenté par rapport
a Pannée précédente d’environ 10 %, en valeur et 8,5 %, en volume en 1964, contre 8,9 %,
en valeur et 7,5 %, en volume en 1963.

L’évolution de la demande intérieure a été notamment influencée par les effets
modérateurs résultant d’une gestion prudente des finances publiques. Ces effets ont affecté
surtout I'accroissement des dépenses de consommation des administrations et 'augmenta-
tion des revenus disponibles des ménages. En revanche, ils n’ont guére porté sur les pro-
grammes d’investissements des entreprises.

Il semble, en effet, que 'expansion de la formation brute de capital fixe des entre-
prises (& exclusion de la construction de logements) ne se soit ralentie que trés légérement
dans le courant de I'année 1964. Certes, ’affaiblissement de la propension & investir de
I'industrie privée, déja observé l'année précédente, s’est d’abord poursuivi et n’a fait
place & une légeére amélioration qu’a partir du milieu de 'année; mais les autres secteurs
de I"économie privée, principalement 'agriculture et le commerce, paraissent avoir accru
leurs dépenses de construction et d’équipement & peu prés comme en 1963. L’expansion
des investissements des entreprises publiques s’est méme légérement accélérée. Les difficul-
tés de financement éprouvées par les entreprises paraissent, en général, avoir été moins
sensibles que ne 'avaient laissé supposer, a l'origine, les mesures de freinage décidées en
matiére de politique budgétaire et du crédit. D’une part, ’accroissement d’une année &
Pautre des recettes des entreprises n’a guére été plus faible en 1964 qu’en 1963 et le poids
des salaires, des prestations sociales et des impdts a été comparativement moindre:
aussi, dans I’ensemble, les ressources d’autofinancement, qui, en 1963, avaient pratique-
ment stagné par rapport & 1962, ont-elles sans doute augmenté notablement entre 1963
et 1964. D’autre part, les entreprises ont montré qu’elles n’étaient pas opposées i faire
appel & des ressources extérieures & leur fonds propres, ressources qu’il était d’ailleurs
possible de se procurer.

Par contre, I’expansion des dépenses de formation brute de capital fixe des admi-
nistrations devrait s’étre affaiblie de fagon un peu plus sensible depuis 'automne de 1963,
I'Etat s’étant efforcé, par une répartition appropriée de ses dépenses dans le temps et dans
Pespace, d’éviter une mise & contribution excessive des capacités existantes.
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La demande est restée fortement orientée & I'expansion dans la construction de
logements, bien que, dans ce secteur également, les moyens de financement fournis par
les pouvoirs publics aient été limités. Une part plus large de ce financement a été assurée
par les ménages.

Au total, les dépenses relatives a la formation brute de capital fixe devraient avoir
augmenté, de 1963 & 1964, de plus de 10 9, soit presque autant qu’entre 1962 et 1963, ol
la progression s’était élevée a 11 9. En volume, 'accroissement doit méme avoir été
plus fort qu’en 1963 — 6,5 %, au lieu de 5,9 %, — étant donné que la hausse des prix s’est
affaiblie aussi bien dans la construction que pour les biens d’équipement.

Les tnvestissements sous forme de stocks ont aussi nettement progressé au cours de
1964. Sans doute les entreprises industrielles et commerciales se sont-elles efforcées,
ne fit-ce que pour des raisons de liquidités, de limiter autant que possible le stockage de
matiéres premiéres et de demi-produits; mais les stocks de produits finis, qui avaient été
fortement réduits en 1963, ont de nouveau manifesté, depuis le printemps, une nette
tendance & 'accroissement. Dans ’agriculture, les stocks ont augmenté trés fortement,
du fait de I’abondance des récoltes.

Le ralentissement de la croissance des dépenses a été plus marqué, dans le courant
de 'année 1964, au stade de la consommation que pour I'investissement. L’expansion de la
consommation des administrations, en particulier, a été beaucoup plus modérée qu’en 1963
et nettement mieux adaptée a I’évolution en volume du produit national brut. Ceci tient,
en premier lieu, au fait que les achats de biens et de services n’ont augmenté quefaiblement,
mais aussi & une diminution du rythme de majoration des salaires et traitements. Le taux
d’accroissement des dépenses de consommation des administrations publiques par rapport
& ’année précédente n’a vraisemblablement plus atteint que 6 9%, & peine en 1964, contre

10,6 %, en 1963; toutefois, 'augmentation & prix constants a sans doute été du méme
ordre de grandeur, soit environ 2 9%,.

Le développement de la consommation privée, qui jusqu’a 'automne de 1963 était
encore trés vigoureux, s’est nettement affaibli depuis lors. En particulier, la demande de
textiles, d’articles d’habillement et de certains biens de consommation durables, a mani-
festé certains signes de saturation, d’autant plus que la vive poussée de consommation
provoquée par le rapatriement des Francais d’Algérie a entretemps pris fin. En outre,
Pexpansion de la consommation a également été freinée par un certain ralentissement de la
progression des revenus : les revenus salariaux n’ont plus augmenté aussi fortement au
cours de 'année 1964 qu’ils ne Vavaient fait du milieu de 'année 1961 & 'automne de
1963; la hausse des salaires horaires aussi bien que 'augmentation du volume de I'emploi
ont été moins importantes. De plus, la consommation s’est fortement ressentie de la dimi-
nution progressive de ’aide accordée aux rapatriés d’Algérie, et de ce que 'amélioration
de certaines prestations sociales a été maintenue dans des limites assez étroites.

Dans ces conditions, le taux d’accroissement, par rapport & I’année précédente, de la
masse des revenus du travail et des revenus de transfert, qui, en 1963, avait encore atteint
14,7 9, est vraisemblablement retombé en 1964 & 10 ou 11 9,. L’accroissement de la
charge fiscale pesant sur ces revenus bruts — tant en termes absolus qu’en termes relatifs
— a exercé un effet de freinage supplémentaire sur 'expansion des dépenses de consom-
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mation privée. Enfin, il n’est pas exclu que la part de I’épargne dans le revenu disponible
des ménages, qui avait fortement diminué en 1963, se soit & nouveau notablement accrue
au cours de I’année 1964.

Aussi, Paugmentation, par rapport & Pannée précédente, des dépenses de consom-
mation privée, qui en 1964, est d’environ 8.5 ou 9§ 9%, est-elle moindre qu’en 1963, ol
elle avait atteint 11,3 9%,. Toutefois, en raison du ralentissement sensible de la hausse des
prix depuis I'automne de 1963, I’écart entre les taux annuels de progression en volume est
plus faible : la progression a atteint 5 %, environ en 1964, contre 6,2 %, en 1963.

La croissance de ’offre réelle s’est ralentie dans le courant de I'année 1964, mais de
fagon moins sensible que celle de la demande nominale et, de plus, avee un certain décalage.
Conformément & I’évolution des divers éléments de la demande, Vaffaiblissement a porté
en premier lieu sur la production intérieure de produits manufacturés de consommation et
sur les importations de matiéres premieéres et de demi-produits.

La production agricole a évolué de facon beaucoup plus favorable qu’en 1963. En
raison notamment des conditions atmosphériques plus propices, les récoltes de céréales
ont été si abondantes que, malgré les résultats assez peu satisfaisants de la production
animale, le taux d’accroissement global par rapport & 1963 pourrait avoir atteint 3.5 & 4 %,
apres un recul de prés de 3 %, de 1962 & 1963.

Par contre, en ce qui concerne la production industrielle, un net fléchissement du
rythme d’expansion a été enregistré depuis le printemps de 1964. D’aprés I'indice INSEE
désaisonnalisé, la progression d'un trimestre & l'autre est tombée de 2,2 %, au premier
trimestre & 0,9 % au deuxiéme. Du deuxiéme au troisiéme trimestre, une diminution
absolue de 3,8 9%, a méme été enregistrée qui, toutefois, est vraisemblablement imputable
a une accentuation du fiéchissement saisonnier en juillet et aoht en raison de la quatriéme
semaine de congés payés. Les résultats de septembre ont été de nouveau plus favorables.
Malgré ces tendances aun ralentissement, le taux de croissance d’une année & 'autre pour
1964 (environ 6,5 9,) sera sans doute plus élevé que celui de 1963 (4,9 9;), étant donné
que le niveau de production atteint au début de 1964 était déja sensiblement supérieur au
niveau moyen de 1963. En outre, il convient de souligner que les tendances & affaiblisse-
ment enregistrées au cours de 'année 1964 n’ont nullement affecté toutes les branches
d’industrie : I’évolution médiocre enregistrée dans le secteur des biens de consommation
— surtout dans 'industrie automobile ou la production a méme diminué, et, dans une
moindre mesure, dans l'industrie textile — est allée de pair avec un essor persistant dans
d’importantes industries de base, et avec une légére amélioration dans le secteur de la
production de biens d’investissement.

En 1964, comme au cours des années précédentes, le développement de la production
dans le secteur de la construction a été limité non par I’évolution de la demande, mais par
les capacités de production existantes; celles-ci avaient été fortement développées en 1963
tant en ce qui concerne ’équipement que la main-d’ceuvre occupée, et elles ont encore été
élargies en 1964; le taux d’accroissement global d'une année & 1'autre a été aussi élevé en
1964 qu’en 1963 (d’aprés I'indice INSEE : 8,7 %,).

Si 'on considére enfin que la valeur ajoutée & prix constants dans le secteur des
services a de nouveau augmenté assez nettement, 'accroissement en volume du produit
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national brut par rapport & 1963 devrait atteindre plus de 5 9,. Le taux de croissance
enregistré de 1962 a 1963, soit 4,4 9, serait ainsi encore dépassé; les résultats de 1963
avaient été, il est vrai, affectés par les conditions atmosphériques défavorables et par
des gréves importantes.

Comparés d’une année a ’autre, il semble que les progrés de productivité en 1964
(c’est-a-dire D'accroissement en volume du produit national brut par heure/ouvrier)
aient été assez appréciables, mais il n’en est sans doute pas de méme en ce qui concerne
Pévolution au cours de Pannée 1964. Le niveau moyen de activité a dépassé celui de 1963
presque dans les mémes proportions que de 1962 & 1963 : certes, du fait que I'intégration
des rapatriés d’Algérie dans le processus économique est pratiquement terminée, 1’accrois-
sement annuel moyen du nombre de salariés, soit 2 9 & peine, a été nettement inférieur &
celui de ’'année précédente (prés de 3 %); mais, par ailleurs, la durée du travail par salarié
est loin d’avoir diminué aussi sensiblement qu’en 1963, année ou la quatriéme semaine
de congés a été introduite pour la premiére fois dans de nombreuses branches d’activité
et olt un nombre particulitrement élevé d’heures de travail avait été perdu du fait des
gréves. Sur le marché de Uemploi, les premiers symptomes de détente sont apparus au
cours de ’année 1964 : le nombre des offres d’emploi non satisfaites n’a plus augmenté —
il a méme accusé depuis le milieu de I’année une tendance a la baisse — et I'augmentation
des demandes d’emploi enregistrée & l'automne & été plus accentuée que d’ordinaire en
cette saison.

En liaison avec le ralentissement de plus en plus marqué de I'expansion de la
demande, la progression des importations de biens et services, qui, en 1963, avait été excep-
tionnellement rapide, s’est notablement modérée dans le courant de I'année 1964. Les
importations de marchandises ont méme accusé pendant 1’été une légére tendance a la
régression, sans doute imputable en premier lieu & une diminution de la demande de
matitres premiéres, de produits énergétiques et de demi-produits. Cependant, la progression
des importations de produits industriels finis semble, elle aussi, s’étre quelque peu ralentie.
En revanche, les importations de produits alimentaires ont apparemment augmenté encore
dans une mesure assez notable, tout au moins au premier semestre. En tout cas, pendant
toute I'année, le volume global des importations de marchandises (calculé d’aprés les
statistiques douaniéres), est resté nettement supérieur & ce qu’il était une année aupara-
vant; pour 1964 dans son ensemble, le taux d’accroissement d’une année a ’autre pourrait
atteindre 13 %, environ, et ne serait ainsi que légérement inférieur & celui qui avait été
enregistré en 1963 (14,7 9%,).

Les importations de services (selon la définition de la comptabilité nationale), qui,
en 1963, avaient régressé & la suite des événements d’Algérie, se sont de nonveau accrues.
Au total, les importations de biens et de services (y compris les revenus de facteurs versés
a Pétranger) devraient avoir augmenté de plus de 10 %, en volume et d’environ 12 %, en
valeur de 1963 & 1964, contre respectivement 12 %, et 12,9 9, de 1962 & 1963.

Il n’est pas douteux que I’écart entre la demande nominale et 1’offre réelle a diminué
en 1964. Toutefois, I’évolution des priz ne permet d’apprécier que de facon imparfaite la
mesure dans laquelle un meilleur équilibre a été réalisé. En effet, depuis le mois de septem-
bre 1963, cette évolution est fortement influencée par des interventions et des controles
administratifs directs : au stade de la production, les prix des produits industriels ont en
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principe été bloqués et la politique de soutien des prix des produits agricoles n’a pas été
renforcée; au stade de la distribution, certaines marges commerciales ont été fixées et des
prix maxima institués; enfin, la politique suivie en matiére de tarifs des services publies
a été extrémement prudente. Néanmoins, il y a de bonnes raisons de penser que la hausse
conjoncturelle des prix s’est effectivement ralentie d’une facon appréciable en cours
d’année.

Au mois d’octobre 1964, les prix de gros ne dépassaient que de 0,9 %, leur niveau
d’octobre 1963, alors qu’ils avaient progressé de 5,3 9, au cours des douze mois précédents.
Les prix & la consommation, qui, un an auparavant, avaient encore accusé un taux de
progression de 5,7 %, n’ont pas dépassé de plus de 2,6 %, leur niveanu d’octobre 1963. Le
ralentissement le plus sensible de la hausse des prix a été enregistré dans le secteur des
produits manufacturés de consommation et dans celui des produits alimentaires, encore
que, pour ces derniers, il soit imputable en partie aux meilleurs résultats des récoltes. En
revanche, les tendances &4 la hausse sont demeurées assez accentuées dans le secteur des
services. Sur le marché de la construction, ou les tensions avaient été particuliérement
fortes en 1963, le climat des prix pourrait également s’étre un peu amélioré depuis le mois
de septembre 1963.

Les progrés ont été moindres en ce qui concerne le rétablissement de 1’équilibre
externe. Si la balance des échanges extérieurs de biens et services n’a pas accusé de nou-
nelle détérioration depuis le début de 1964, le déficit n’a marqué qu'une faible tendance
3 diminuer. Pour I’ensemble de 'année 1964, il pourrait avoir atteint environ un demi-
milliards de francs (selon la définition de la comptabilité nationale), alors qu’en 1963, un
excédent d’environ 750 millions de francs avait encore été enregistré. Comme cette dété-
rioration est intervenue exclusivement a 1’égard des pays situés hors de la zone frane, la
balance des paiements courants (y compris les prestations sans contrepartie) qui, en 1963,
s’était encore soldée par un excédent de 511 millions de dollars, sera devenue légérement
déficitaire. Toutefois, dans le méme temps, la balance des opérations en capital semble
avoir évolué de facon beaucoup plus favorable : les importations nettes de capitaux privés
sont restées aussi importantes, tandis que les exportations nettes de capitaux publies ont
nettement diminué du fait qu’il n’a plus été procédé 4 des remboursements anticipés de
dettes extérieures. Par conséquent, la balance générale des paiements est demeurée
fortement excédentaire; néanmoins, les réserves officielles d’or et de devises n’ont augmenté
que de 542 millions de dollars aun cours des onze premiers mois de 1964, alors qu’elles
§’étaient acerues de 807 millions de dollars pendant la méme période de ’année précédente.

La diminution de I’apport de liquidités en provenance de I'étranger a contribué a
ralentir sensiblement, dans le courant de I’année 1964, le rythme d’expansion des liquidités
internes, qui, en 1963, était encore trés rapide. Mais les répercussions de la politique de
freinage adoptée en matiére budgétaire et du crédit ont sans doute joué un rdle plus déeisif
a cet égard. C’est ainsi que les crédits accordés & I’économie par les banques n’ont augmenté
que de 6,6 %, de fin décembre 1963 & fin septembre 1964, alors que leur taux d’accroissement
g’était élevé a 11,4 9, au cours des neuf premiers mois de ’année précédente; dans le
méme temps, les créances sur le Trésor public augmentaient seulement de 4,8 9, contre
17,8 9, une année auparavant.
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Il semble, en effet, que 'on soit parvenu & orienter davantage la demande des
entreprises en moyens de financement vers 1’épargne a long terme, qui est mise & leur
disposition par l'intermédiaire d’organismes de crédit spécialisés ou sur le marché des
capitaux. De méme, les charges nettes de trésorerie de 'Etat, compte tenu de 'amortisse-
ment de la dette publique, se sont élevées pour les neuf premiers mois de 1964 & 2,6 milliards
de francs & peine, contre 9,7 milliards de francs au cours de la méme période de 1963;
elles n’ont d’ailleurs plus été couvertes par des émissions de bons du Trésor & court terme
ou par des recours & la banque d’émission, mais exclusivement par des ressources propres
du Trésor, notamment par les dépdts dans les caisses d’épargne, et par I’émission d’un
emprunt d’Ftat d’un montant de 1,5 milliard de francs.

Les mesures prises dans le domaine de la politique budgétaire et du crédit se sont
traduites pendant les premiers mois de 1964 par des tensions assez vives sur le marché
monétaire; aussi, pour prévenir un afflux de capitaux & court terme en provenance de
Pétranger, les autorités monétaires ont-elles été amenées & abaisser le coefficient de tré-
sorerie une premiére fois au milieu de ’année et de nouveau au quatriéme trimestre.
L’offre de capitaux sur le marché financier est demeurée trés abondante : au cours des
neuf premiers mois de I'année, des émissions d’un montant de 10,2 milliards de francs ont
pu étre placées sans difficultés majeures, contre 11,9 milliards de francs au cours de la
méme période de 1963, et 6,6 milliards de francs seulement pendant les neuf premiers
mois de 1962.

Evolution des ressources et emplois de biens et services

1962 (%) 1963 (2) 1964 (3) 1965 (%)
aux prix
courants, | variations en volume par rapport
on milliards 4 Pannée précédente, en 9,
de FF
Produit national brut 356,3 + 4.4 + 5 + 3,5
Imnportations (1) 48,6 + 12 + 10 + 7.5
Consommation des ménages 230,1 + 6,3 + 5 + 4,5
Consommation des administrations 47,9 + 1,9 4+ 2 4+ 3
Formation brute de capital fixe 70,0 + 5,9 + 656 .+ &
Exportations (1) 51,1 4+ 7.6 + 8,5 4+ 8

(}) Biens, services et revenus de facteurs.

(2) Rapport sur les Comptes de la Nation de I’année 1963; SEEF, Paris.
(®) Estimations des services de la Commission,

(%) Prévisions des services de la Commission.

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

66




2. Les perspectives pour I’année 1965

La volonté du Gouvernement de poursuivre la politique de stabilisation en 1965,
afin de consolider les résultats obtenus jusqu’ici et de parvenir & une stabilité durable,
aura sans doute une influence déterminante sur ’évolution de la conjoncture en 1965,
Néanmoins, il n’est pas possible d’esquisser les perspectives d’évolution sans y apporter
certaines nuances : quelques points décisifs de la politique économique restent encore &
préciser; par ailleurs, il est encore trop tot pour prévoir si les entreprises et les ménages
continueront ’an prochain, comme ils I'ont fait en 1964, d’adapter leur comportement,
notamment en matiére d’épargne et d’'investissement, aux exigences d’une croissance
économique équilibrée.

Quoiqu’il en soit, de nombreuses raisons permettent de penser que la tendance &
une modération de la conjoncture continuera d’abord de s’accentuer, mais un certain
nombre d’indices laissent également présager que I’expansion de la production et des
revenus deviendra de nouveau légérement plus soutenue dans la suite de I'année 1965.
Les impulsions émanant de la demande éirangére pourraient méme se renforcer assez rapi-
dement. Certes, les mesures prises par le Royaume-Uni pour freiner ses propres importations
rendent les perspectives d’exportation vers les pays non membres légérement moins favo-
rables que l’on ne pouvait initialement le prévoir, eu égard & la persistance de V’essor
économique aux Etats-Unis et dans la plupart des autres pays industriels, & 'aceroissement
des disponibilités en devises des pays en voie de développement et aux facilités de crédit
qui ont été accordées & de nombreux pays au cours des années 1963 et 1964. Mais, d’un
autre coté, les chances de stabilisation, voire méme de reprise des ventes a 1'Italie, et par
conséquent d’une nouvelle accélération de I’expansion des ventes globales aux pays de la
C.E.E., se sont nettement améliorées.

La formation brute de capital fixe continuera sans doute d’augmenter au cours de
I'année 1965. A I’heure actuelle toutefois, il n’est possible d’en déterminer le rythme de
progression que sous certaines réserves, car celui-ci dépendra dans une large mesure des
entrepreneurs privés, dont les décisions d’investissement ne sont pas encore prévisibles.
Quoi qu’il en soit, les prévisions relatives & I’évolution des profits ne sont pas défavorables.
Certes, la progression annuelle des chiffres d’affaires sera sans doute un peu plus faible en
1965 qu’elle ne I’a été en 1964, mais, par ailleurs, les charges des entreprises, notamment les
charges fiscales, devrajent étre relativement moins importantes. De plus, il convient de
tenir compte des mesures que le Gouvernement a prises pour développer le marché financier
et, par conséquent, pour faciliter le financement des investissements privés par recours a
Pemprunt; ce recours sera d’ailleurs rendu plus aisé du fait que les administrations publi-
ques elles-mémes ne concurrenceront plus autant les émissions privées qu’'en 1964. Les
incitations & investir ne devraient pas faire défaut : sans doute, eu égard au degré actuel
d’utilisation des capacités, la réalisation d’investissements destinés & accroitre le potentiel
de production n’apparait-elle rentable que dans un petit nombre de secteurs, tel celui de la
construction; mais, d'un autre c6té, la nécessité d’effectuer des investissements de ratio-
nalisation demeure partout impérieuse. En ce qui concerne les investissements de I’Etat
et des entreprises publiques en 1965, les programmes sont déja pour la plupart déterminés :
ils prévoient un accroissement sensible — de l'ordre de 10 & 12 %, — des dépenses de
construction et d’équipement. Une nouvelle expansion des dépenses de construction de
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logements semble également assurée : d’une part, il existe encore un niveau élevé de
travaux en cours & la fin de 1964; d’autre part, il faut s’attendre & une nouvelle augmenta-
tion des demandes de permis de construire. L’application de conditions plus restrictives
en ce qui concerne la réglementation de I’aide publique devrait étre plus que compensée,
comme c’était déja le cas en 1964, par une plus grande propension des constructeurs &
assumer le financement au moyen de capitaux privés. Toutefois, la demande effective dans
le secteur de la construction de logements pourrait se trouver freinée de facon indirecte
par la faiblesse relative de ’élasticité de I’offre dans ce secteur.

L’expansion des dépenses de consommation des administrations ne continuera sans
doute pas & se ralentir en 1965. Malgré les efforts accomplis pour limiter notamment
Paceroissement des dépenses de personnel, elle pourrait méme dépasser de nouveau un peu
plus fortement qu’en 1964 I'augmentation du produit national brut en volume, tout au
moins dans les comparaisons d’une année & Pautre, étant donné qu’il faut s’attendre a

des achats accrus de biens et de services.

La croissance des dépenses de consommation privée se poursuivra sans doute aussi
4 peu prés au rythme actuel. En effet, aucune modification substantielle dans ’évolution
des revenus n’est & prévoir : en ce qui concerne les traitements et salaires dans la fonction
publique, la Loi de finances pour 1965 prévoit les mémes taux de majoration qu’en 1964,
c’est-a-dire 1 %, par trimestre. Dans I'industrie et le commerce, les conditions devraient
également rester relativement propices & une poursuite de la hausse des salaires, mais sans
doute & un rythme un peu ralenti : étant donné les perspectives d’évolution de la produc-
tion, d’une part, et I’augmentation assez modérée de la population active, d’autre part, la
détente sur le marché du travail ne sera vraisemblablement pas suffisante pour diminuer
notablement les chances de succés de nouvelles revendications salariales. De plus, il est
permis de penser qu’en 1965 1’accroissement des revenus de transfert des ménages devrait
se poursuivre et que la progression des revenus de la propriété et de I'entreprise ne sera
guére plus faible qu’au cours de 'année 1964, méme en admettant que le Gouvernement
continue & faire preuve d’une fermeté constante & I'égard des revendications des agricul-
teurs en matitre de relévement des prix agricoles. Enfin, il convient de considérer que la
charge fiscale pesant sur ces revenus sera moins importante qu’en 1964; les réductions
d’impdts prévues par la Loi de finances pour 1965 ne deviendront toutefois réellement
tangibles pour les ménages qu’a partir de I'automne, lorsque leur seront adressés les avis
de paiement d’impbts relatifs aux revenus de 'année civile 1964. Il est impossible de pré-
voir pour l'instant quelle part de ces revenus supplémentaires disponibles sera épargnée :
en effet, certaines décisions visant & stimuler ’épargne privée ont été prises en méme temps
que les mesures d’allégements fiscaux. En tout cas, il n’est pas exclu que I'évolution des
dépenses de consommation privée, qui sera d’abord encore assez modérée, s’oriente de
nouveau un peu plus franchement vers l’expansion dans le courant de Pannée 1965,
surtout si les nouveaux modéles automobiles, dont la sortie est attendue dans cette
industrie, constituent une incitation accrue 4 consommer.

Eu égard & cette évolution des différents éléments de la demande globale, une
nouvelle croissance de la production intérieure en France parait probable pour 1965.
Toutefois, son rythme de progression conjoncturelle devrait rester d’abord trés lent, et
n’accuser une certaine accélération que plus tard dans I’année.
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Cette prévision est valable notamment en ce qui concerne la production industrielle,
d’autant plus que, dans d’importantes branches d’industrie, lexistence de stocks de
produits finis assez importants pourrait retarder les répercussions favorables d’une reprise
de la demande finale; méme 14 ol les stocks sont normaux, il est possible qu'une accélé-
ration des entrées de commandes se traduise d’abord par une reconstitution des carnets
de commandes, qui s’étaient sensiblement dégarnis en 1964, et que, par conséquent, elle
n’ait pas immédiatement pour effet de renforcer 'expansion de la production. Au total, le
taux d’accroissement de la production industrielle de 1964 & 1965 sera sans doute un peu
inférieur & 3,5 9.

En ce qui concerne la production dans le secteur de la construction, le taux d’acerois-
sement annuel pourrait étre limité & 5 9, environ, du fait des capacités existantes.

Si I'on suppose que, dans '’hypothése de conditions atmosphériques normales, la
valewr ajoutée dans le secteur de Uagriculture ne pourra guére dépasser les résultats excep-
tionnellement favorables de 1964, le taux d’accroissement en volume du produit national
brut pour 'ensemble de ’'année 1965 peut étre évalué a 3,5 %, environ.

La tendance, observée depuis 1959, & une augmentation constante et sensible de
la part des importations de biens et services dans Uoffre globale devrait s’affaiblir pour la
premiére fois en 1965 : en effet, I'incidence des mesures de libération qui avaient été prises
a Iépoque s'estompe peu & peu et la poussée inflationniste de la demande intérieure
s’atténue; le ralentissement du rythme de croissance de la production freinera le dévelop-
pement de la demande de matiéres premiéres et de demi-produits importés; certaines
modifications des conditions de concurrence sur le marché intérieur, provoquées par la
stabilisation relative des prix francais, pourraient contribuer & freiner l’expansion des
importations.

Comme, dans ces conditions, les importations progresseront sans doute plus lente-
ment que les exportations, 'année 1965 pourrait étre caractérisée par une légére amélio-
ration conjoncturelle du solde des échanges extérieurs. La balance des paiements courants
devrait étre équilibrée et peut-étre méme de nouveau un peu excédentaire. Toutefois, la
répercussion de cette évolution sur le solde général de la balance des paiements dépendra
pour une large part des mouvements de capitaux, qui sont difficilement prévisibles.

La modération de la demande globale attendue pour I’année 1965 accroit également
les chances de voir les priz continuer & se stabiliser dans le courant de I'année. Les factenrs
de hausse des prix, qui ont leur origine dans ’évolution des colits, pourraient s’affaiblir
si Pon parvient & mieux adapter les hausses de salaires aux progrés globaux de la produc-
tivité, et si le ralentissement prévu de la hausse des cours des matiéres premiéres se réalise.
Cependant, ces tendances semblent encore extrémement fragiles, d’autant qu’il faut
s’attendre pour 1965, notamment en matiére de tarifs publics, & une série de hausses de
prix autonomes dont ’ampleur n’est pas encore connue; de plus, les solutions ne sont
pas encore déterminées, qui seront destinées & assurer 1’équilibre financier de la sécurité
sociale, et qui pourraient éventuellement se traduire par une nouvelle aggravation des
charges pesant sur les entreprises.

Dans ces conditions, il importe de s’en tenir strictement & la politique conjoncturelle
suivie actuellement, qui vise & stabiliger les prix et les colits unitaires grace a une limitation
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globale de ’expansion de la demande intérieure nominale. Ce n’est que de cette facon que
pourront étre créées les conditions permettant de supprimer dans un proche avenir les
controles directs des prix : ces controles étaient initialement considérés comme des mesures
3 court terme destinées & contenir le climat inflationniste, mais, & plus longue échéance,
ils risquent de fausser le mécanisme de formation des prix et de favoriser les distorsions de
prix.

La politique budgétaire doit demeurer au centre d’une politique conjoncturelie
visant & la stabilisation. De fait, le gouvernement a trés largement conformé le budget de
I'Etat pour 1965 aux recommandations formulées par le Conseil de ministres de la C.E.E.
le 14 avril 1964, notamment en ce qui concerne la limitation de ’accroissement des dépenses.
Toutefois, il n’est pas encore sir que les autres administrations tiennent également compte
des impératifs de la politique de stabilisation dans I’élaboration de leur budget. Sans doute
le gouvernement a-t-il invité les autorités compétentes & agir dans ce sens; néanmoins, il
y aurait lieu d’examiner si la coordination entre 1'Etat et les autres administrations publi-
ques dans le domaine de la politique budgétaire, ne pourrait pas étre améliorée par de
nouvelles dispositions d’ordre institutionnel.

En tout cas, 'impression prévaut qu'en 1965 Veffet produit par les budgets de
I'ensemble des administrations publiques ne sera plus, au total, aussi restrictif qu’en 1964.
Dans ces conditions, il serait prudent de laisser agir pendant un certain temps encore les
facteurs de stabilisation des prix — qui sont déja sans doute inhérents & la conjoncture
— avant de prendre de nouvelles mesures de relance. Cette constatation est valable égale-
ment en ce qui concerne les mesures envisagées pour stimuler les investissements du secteur
privé. C’est seulement s’il est possible d’escompter des compensations suffisantes du c6té
des autres éléments de la demande, dans le sens de la modération, que de telles mesures
n’entraineront pas de nouvelles tensions sur les cofits et les prix. Compte tenu de ces
divers aspects, le maintien d’une ligne restrictive en matiére de politique de crédit parait
souhaitable & ’heure actuelle : il a déja été décidé de poursuivre la limitation de 'expansion
des encours de crédits bancaires & un taux annuel de 10 9% jusqu’a la fin de septembre 1965,
des limites mensuelles ou trimestrielles étant désormais fixées afin d’éviter que les banques
ne dépassent, comme c¢’était souvent le cas en 1963 et 1964, le taux annuel prescrit entre
deux échéances éloignées.

La politique conjoncturelle de stabilisation, qui doit aboutir & court terme & un
nouveau rétablissement de ’équilibre, grice surtout & une limitation globale de I"expansion
de la demande nominale intérieure, devrait aussi étre complétée plus largement par une
politique de structure gui éliminerait les facteurs structurels de hausse des coiits et des
prix. A cet égard, il s’agit d’abord d’améliorer la souplesse d’adaptation des marchés,
non seulement en ce qui concerne I’emploi et les marchandises, mais aussi la monnaie et
les capitaux. Par ailleurs, il faudrait aboutir & ce que le comportement des agents écono-
miques se modifie de fagon durable, conformément aux exigences d’une croissance éco-
nomique harmonieuse.

Les premiéres initiatives dans la voie d'une telle politique ont déja été prises et
certains suceés sont déja visibles, en particulier dans le domaine monétaire. Il convient
maintenant d’exploiter ces succés, par de nouvelles réformes de structure du marché
monétaire, une consolidation continue de la dette publique intérieure et une poursuite
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des changements apportés a la politique d’émissions de bons du Trésor; il serait également
opportun d’encourager plus vigoureusement encore I’épargne privée, et d’adapter mieux
la structure de I'épargne aux besoins de financement a long terme des entreprises.

Des efforts particuliers devraient étre effectués pour élaborer une politique des
revenus, et ce d’autant plus que la réalisation dune telle politique constitue une des
conditions les plus importantes pour atteindre les objectifs de croissance fixés par le V°
Plan, tout en assurant I’équilibre interne et externe. Les progres réalisés jusqu’ici ne sont
pas suffisants; ils se limitent aux salaires et traitements du secteur public, ce qui, & plus
longue échéance, pourrait méme, dans certains cas, se traduire par des décalages indési-
rables dans la structure des revenus.

Enfin, une réalisation rapide des projets visant & raccourcir les circuits commer-
ciaux et & moderniser I'appareil de distribution — projets qui sont déja en discussion
depuis quelques années — serait susceptible d’agir également, & plus long terme, dans le
sens d’une stabilisation des prix et des colts, étant donné qu’elle contribuerait & stimuler
la concurrence sur les marchés nationaux.
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C. Italie

En 1964, 'économice italienne o été caractérisée, pour une large part, par des
tendances conjoncturelles & la baisse qui ont affecté Uoffre et la demande, et par une
hausse persistante — bien que ralentie — des codts et des prix.

D coté de la demande, il 7'y a que Uexportation qui ait nettement progressé;
elle s’est méme accélérée, mais sans compenser entidrement la farblesse de la demande
intérieure. En effet, les dépenses de formation brute de capital fize se sont méme
réduites assez sensiblement au cours de Uannée; aussi ne devraient-elles guére avoir
progressé vis-a-vis de Uannéde 1963. En dépit d’une hausse encore rapide des salaires
minsma conventionnels, et d’un accroissement encore appréciable — a pew prés le
méme quw'en 1963 — des indemnités de vie chére accordées sur la base de Uéchelle
mobile, Uexpansion de la consommation privée a également été faible : par rapport
& Vannde 1963, elle pourrast atteindre plus de 8 %, en valeur et environ 2,6 9, en
volume. Ce ralentissement a été en grande partie déterminé par celui qui o affecté
la croissance de la masse salariale et sans doute par un certain affaiblissement de la
propension & la dépense, ces deux phénoménes dtant eux-mémes en relation avec la
tendance a une légére réduction du nombre total d’heures trovaillées.

En ce qui concerne Uoffre intérieure, seule la production agricole a montré
wune expansion sensible, et méme accélérée. Par contre, en dépit du temps particu-
lierement favorable, la production o baissé dans la construction, tout au moins durant
la plus grande partie de Uannée. La production industrielle également @ marqué une
régression conjoncturelle depuis le printemps, du moins jusqu’au troisiéme trimestre;
tout aw plus, pour Uannde entiére, aura-t-elle légérement dépassé son niveau de 1963.
Comane, dans le méme temps, la voleur ajoutée dans le secteur des services §'est accrue
plus modérément que Uannée précédente, le produit national brut, en termes réels,
n'a probablement augmenté, de 1963 a 1964, que dans une mesure assez réduite,
soit de quelque 2,5 %,, contre 4,8 %, de 1962 a 1963.

L’évolution des tmportations o été particulierement faible, Abstraction faite
des variations saisonniéres, les importations de marchandises ont fortement diminué
depuis le deuxiéme trimesire; pour Uensemble de Uannée, elles devraient méme se
situer, en volume comme en valeur, en dessous de leur niveau de 1963.

En dépit de Uévolution hésitante de la demande, les prixz ont, dans 'ensemble,
mainteny nettement leur orientation & la hausse; celle-ct a été, dans une mesure crois-
sante, déterminée par Uaugmentation des codits. D’une part, les prixz de gros, aprés
s'étre stabilisés dans une premiére période de Uannée, ont méme accusé, jusqu’en
Juillet, un léger recul. D’autre part, la vive poussée des priz ¢ la consommation s’est
poursuivie, du moins jusqu’en automne, bien qu’'a un rythme un pew moins rapide
qu'en 1963. En octobre, les prix de gros se situatent a 2,5 % au-dessus du niveau
qu’ils avaient atteint un an plus t6t, tandis que les prix & la consommation et le coit
de la vie le dépassaient respectivement de 5,7 et 6,2 %,.
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Pour la premiére fois deputis cing ans, le déficit de la balance commerciale
s’est réduit trés sensiblement, tombant de 2,5 milliards de dollars en 1963 & environ
1.3 milliard de dollars en 1964. Cette diminution, jointe & la réapparition d’un excédent
de la balance des capitaux, a provogué un renversement prononcé des tendances de la
balance globale des paiements. Celle-ci, qui avait accusé, en 1963, un déficit de preés
de 1.3 milliard de dollars, se sera méme soldée, en 1964, par un excédent considérable.
En dépit d’une forte réduction de Iendettement des banques a Uétranger et des patements
effectués par UItalie aw titre du relévement de son quota auprés du Fonds monétaire
international, les réserves d’or et de devises des autorités monétaires se sont accrues
de 336 millions de dollars aw cours des onze premiers mois de 1964, passant ainst
3 393 millions de dollars.

Le fort ralentissement de Uactivité économique en 1964 parait tenir, dans une
large mesure, au fait que, Uannde précédente, le processus dinflation n’a pas été
combattu en temps utile ni en réalisant un dosage adéquat des instruments de politique
conjoncturelle utilisés. Avant tout, la tdche de stabilisation dans cette période a
incombé, pour une part assez lourde, & la politique monétaire et du crédit au sens le
plus large. Ceci a contribué au fort déclin des investissements des entreprises, qui doit
étre tenu pour Pune des causes essentielles du ralentissement de la conjoncture.

Par suite de Uamélioration extrémement rapide de la balance commerciale
et compte tenw de la régression simultande de Uemploi & Uintérieur, la politique
conjoncturelle de U Italie s’est & nouveau, plus tard dans Uannée, axée de plus en plus
sur un soutien de la demande, en particulier dans le domaine des investissements.

Dans Uensemble, Iévolution de la demande pourrait cependant rester hésitante
durant une partie de Uannée 1965. Tandis que la demande étrangére devrait encore
accuser une nette expansion, qui cependant sera sans doute moins rapide, il est
possible que la demande intérieure demeure faible dans les premiers temps. Ceci est
surtout le cas pour la formation brute de capital fixe, qui accusera une nette reprise,
mais peut-éire seulement vers le miliew de Uannée. Pour le second semestre, on peut
Sattendre & une certaine accélération de Uexpansion des dépenses de consommation
privée. Le produit national brut, en termes réels, pourrait augmenter de plus de 3 %,

et la production industrielle de 4 %, environ.

Compte tenu de ces hypothéses, Uimportation pourrait manifester une notable
reprise. Les perspectives concernant Uévolution de la balance des paiements en 1965
n'inspirent cependant pas d’appréhension pour le moment. Par contre, il y aurait
liew de s’inquiéter dans le cas d’une persistance de la hausse excessive des codits et des
prie. Aussi la politique conjoncturelle devrait-elle faive Uobjet d’un dosage trés
prudent et, en cas de besoin, étre promptement corrigée au moyen de mesures propres
a freiner la demande. Elle devrait principalement encourager les investissements pro-
ductifs — c’est-a-dire tendant & réduire les codts — et étre complétée par des mesures
susceptibles de contenir Uaugmentation de ceuz-ci.
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1. Le bilan de I’année 1964

La conjoncture italienne a été caractérisée essentiellement, en 1964, par des ten-
dances — & vrai dire légéres — & la récession, alors qu’elle était encore en forte expansion
en 1963. 1l en est résulté que la plupart des éléments de 1’offre et de la demande ont encore
accusé, en 1964, une nette progression par rapport & I’année précédente.

Contrairement & la demande globale, les exportations de biens ef services ont méme,
dans I’ensemble, accéléré leur expansion au cours de ’année. Cette constatation ne vise
toutefois que les exportations de marchandises, dont la progression d’une année & 1’autre,
en termes de statistiques douaniéres, pourrait avoir atteint 7 9%, en valeur et 16 % en
volume, contre 8,5 %, et 5,9 %, respectivement en 1963. La cause de cette accélération
réside surtout, en plus de la haute conjoncture mondiale, dans les efforts déployés par les
chefs d’entreprise pour atténuer, par un accroissement de leurs ventes & I’étranger, les
répercussions exercées sur la production par la faiblesse de la demande intérieure.

La progression a été particuliérement rapide pour les exportations de produits
métallurgiques, de biens d’investissement et de matériel de transport, tandis que les
exportations de produits agricoles, en dépit de bonnes récoltes, n’ont dépassé que légeére-
ment les résultats de ’année précédente. Ce sont les ventes aux autres pays de la Commu-
nauté et aux pays en voie de développement qui ont témoigné de ’expansion la plus vive.

En raison surtout de I’évolution hésitante du tourisme étranger, les exportations
de services n’ont progressé que faiblement.

Au total, ’'accroissement, d’une année a 1’autre, des exportations de biens et services,
en termes de comptabilité nationale, pourrait s’étre chiffré & 13 9, en valeur et 11 %, en
volume, contre 10,8 %, et 6,3 %, respectivement en 1963.

La demande intérieure devrait avoir marqué un fléchissement conjoncturel au
cours de ’'année 1964. Tel est du moins le cas des dépenses au titre de la formation brute
de capital five. Les statistiques disponibles concernant la production et le commerce
extérieur de machines et d’appareils laissent supposer que méme par rapport & ’année
précédente, les investissements d’équipement ont sensiblement diminué en 1964, en
valeur comme en volume. Il semble que les investissements sous forme de construction
aient, eux aussi, fortement régressé au cours de I'année 1964; toutefois, par rapport a
Pannée précédente, ils pourraient encore avoir nettement progressé en valeur, tandis que
leur volume devrait tout au plus avoir été légérement supérieur & celui de 1963, D’aprés
les enquétes par sondage effectuées par I’ISTAT, les effectifs occupés dans la construction
en 1964 n’ont dépassé que de peu le chiffre de 1963. Sans doute, si I’on considére le nombre
de nouveaux bitiments achevés, les taux de croissance annuelle ont-ils été trés élevés :
11,4 9, pour les neuf premiers mois de 1964 en ce qui concerne la construction de loge-
ments (nombre de piéces), et pas moins de 46,5 %, en ce qui concerne les batiments &
usage industriel ou commercial (cubage). Mais ces chiffres donnent probablement, comme
c’est toujours le cas lors d’un fléchissement conjoncturel, une idée fortement exagérée de
Pexpansion de ces investissements. Les travaux publics ont certainement dépassé de
beaucoup, en valeur, leur niveau de la période correspondante de 1963 — soit de plus de
19 9, pour les huit premiers mois de 1964 — tandis que leur progression en volume semble
avoir été modérée.
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OPINIONS DES CHEFS D’ENTREPRISE
SUR LA CONJONCTURE DANS L’INDUSTRIE
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GRAPHIQUES A, B, Cet D : Les trois zones, verte, grise et violette, représentent I’évolution des pourcentages des
trois réponses possibles & la question posée.

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

0,03 pour les réponses : « supérieur a la normale », ou « augmentation »;
0,02 pour les réponses : « normal », ou «stabilité »;
0,01 pour les réponses : « inférieur & la normale », ou « diminution ».
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D’apres des estimations treés approximatives, les dépenses au titre de la formation
brute de capital fixe ne pourrsient, au total, avoir atteint que tout juste leur niveau de
1963; toutefois, étant donné la forte hausse des prix, ceci représenterait une réduction
d’environ 7 %, en volume. De 1962 & 1963, on avait enregistré des taux de croissance de
11.8 9% en valeur et 5,7 9 en volume.

En dépit d’'une augmentation certainement importante des stocks de produits
agricoles, et bien qu’un stockage involontaire de produits finis ait sans doute été réalisé
dans un certain nombre de branches, les investissements sous forme de stocks ont vraisem-
blablement été, au total, moins importants que ’année précédente, les tendances conjonc-
turelles & la régression ayant incité les chefs d’entreprise & la prudence dans leur politique
de stockage de matiéres premiéres.

Les dépenses de consommation ont continué de progresser de 1963 &4 1964, mais a
un rythme beaucoup plus lent quun an plus t6t. La consommation des administrations
pourrait avoir augmenté de prés de 10 9 en valeur et de 3 & 4 9, en volume, contre 22,1 %,
et 5,7 %, respectivement de 1962 & 1963.

L’expansion des dépenses de consommation privée, surtout leur progression au cours
de 'année, a marqué un ralentissement des plus sensible. Leur taux de croissance d'une
année 4 I'autre pourrait avoir atteint 8,5 % en valeur ot 2,5 9} en volume, contre 16,9 9%,
et 9,7 %, respectivement en 1963.

En effet, non seulement le rythme d’accroissement des revenus du travail et de
transfert s’est ralenti, mais, de plus, la propension des ménages 4 la dépense semble avoir
diminué, en raison de lincertitude des perspectives touchant I’évolution de I’emploi.
Parmi les facteurs qui ont contribué a ralentir la croissance des revenus du travail et de
transfert, il y a lieu de citer surtout : une réduction du nombre total d’heures travaillées,
qui sera évoquée dans la suite du présent rapport; une diminution de la migration nette
de main-d’ceuvre agricole vers les secteurs de I’économie ot le niveau des rémunérations
est plus élevé; enfin, un ralentissement de la hausse des salaires effectifs. Cependant, en
raison notamment de nouvelles et sensibles majorations des indemnités de vie chére résul-
tant du jeu de 1’échelle mobile des salaires — dix points au total, comme en 1963 —,
I’accroissement annuel des traitements et salaires minima conventionnels n’a pas été
beaucoup moins élevé en 1964 que I'année précédente : il s’est chiffré & 12 9, environ,
allocations familiales comprises. Ce n’est que dans I’agriculture que les revenus des entre-
preneurs indépendants semblent avoir augmenté dans une mesure notable. En effet, il
n’est pas douteux, que, dans l’ensemble, les marges bénéficizires des entreprencurs se
soient encore rétrécies, notamment parce que les cotits salariaux par unité produite, qui
avaient augmenté de 11 9, en 1962 et de 16,5 % en 1963, doivent encore avoir marqué,
en 1964, un accroissement annuel sensible.

Tandis que la consommation de denrées alimentaires s’est encore développée vigou-~
reusement, les dépenses relatives & ’achat de biens de consommation durables ont montré
une évolution hésitante au cours de I’année, sous 'effet notamment de certaines mesures
prises par le Gouvernement.

Du coté de Voffre, seule la production agricole s’est nettoment accrue de 1963 a 1964,
apres deux mauvaises années. La production de blé et de fruits, notamment d’olives, et,

77




en particulier la production vinicole, ont marqué une progression des plus vive. Pour la
premiere fois depuis 1961, la production animale a également augmenté.

En revanche, il semble que la production industrielle, dont le taux de croissance
annuelle avait encore atteint 8,6 %, en 1963, n’ait réalisé tout au plus qu'une faible pro-
gression, qui pourrait se chiffrer & 1 9. Si I’on fait abstraction des variations saisonniéres,
elle a méme nettement fléchi depuis le deuxiéme trimestre, et n’a montré, du moins
jusqu’en octobre, aucun signe de reprise. Cette évolution a caractérisé d’abord et surtout
la production de biens d’investissement, et, plus tard seulement, celle de biens de consom-
mation.

La production dans le secteur de la construction (valeur ajoutée & prix constants)
n’aura sans doute dépassé que trés légérement son niveau de I'année précédente, alors
quen 1963 la progression annuelle avait été de 4,9 %, La faiblesse constatée dans ce
secteur et dans l'industrie devrait s’étre répercutée aussi sur la valeur ajoutée dans le
secteur des services, dont le taux de croissance annuelle peut étre évalué a environ 3 9%,

en volume, contre 5,1 9%, en 1963.

Dans ces conditions, la progression annuelle du produit national brut en termes réels
aurait été de plus de 2,5 9%, en 1964, contre 4,8 %, en 1963.

Comme les effectifs occupés n’ont sans doute pas notablement varié, la production
par personne occupée devrait avoir progressé & peu prés dans la méme mesure que le
produit national brut, et, par conséquent, avoir marqué un nouveau ralentissement par
rapport 4 I’année précédente. Par contre, la productivité définie en tant que production par
heure de travail g’est sans doute accrue un peu plus rapidement que le produit national
brut en termes réels. Le nombre des salariés au travail, qui avait augmenté de 2 9, de 1962
4 1963, pourrait avoir diminué de 1 9, environ. En outre, dans 'industrie tout au moins,
des réductions de la durée du travail par personne occupée ont eu une incidence trés
sensible sur le nombre total d’heures travaillées.

Les émportations de biens et services ont témoigné d’une plus grande faiblesse encore
que la production. Si 'on fait abstraction des variations saisonniéres, les importations de
marchandises ont accusé un recul considérable depuis le deuxiéme trimestre. Ce fléchisse-
ment n’est pas seulement dd & une réduction des stocks de matiéres premiéres, qui,
pour des raisons d’ordre spéculatif notamment, avaient été fortement gonflés au premier
trimestre; il tient surtout 4 Paffaiblissement des autres éléments de la demande intérieure,
qui n’a été compensé qu’en partie par 'accélération simultanée de 'expansion des exporta-
tions. De 1963 & 1964, les importations de marchandises (en termes de statistiques doua-
niéres) pourraient avoir légérement diminué, en volume comme en valeur, alors qu’en
1963 la progression annuelle avait été respectivement de 23,1 9 et 24,3 9.

En corrélation avec la vive régression des investissements et des achats de biens
de consommation durables, les importations de produits sidérurgiques, de machines et
appareils et de matériel de transport ont enregistré une baisse particuliérement forte.
Celle-ci a touché a peu pres dans la méme mesure les achats aux autres pays de la, Com-
munauté et les importations en provenance des pays tiers.
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Les importations de services se sont également ralenties au cours de I'année,
mais beaucoup moins que les importations de marchandises. Il est cependant probable
qu’elles accuseront encore une nette croissance par rapport & I'année précédente, grace
aussi & la vive progression conjoncturelle qui avait été enregistrée a la fin de 1963.

Au total, les importations de biens et services, en termes de comptabilité nationale.
auront vraisemblablement enregistré, en 1964, une légére diminution en volume et tout
au plus un faible accroissement en valeur par rapport & Pannée précédente.

L’évolution des prix a été particulierement différenciée en 1964. D'une part, 1’affai-
blissement de la demande intérieure et les bons résultats des récoltes ont entrainé une
stabilisation au début de 1964, et par la suite, jusqu’en juillet, un léger fiéchissement des
prix de gros, qui avaient fortement augmenté depuis le milieu de 1962 jusqu’a fin 1963.
D’autre part, la hausse rapide des prix & la consommation, déterminée dans une mesure
croissante par la poussée des cofits, semble s’étre & peine ralentie, en tout cas & en juger
d’aprés l'indice officiel qui ne tient plus compte de certains rabais consentis. En aoit,
septembre et octobre, la hausse n’a pas seulement affecté les prix & la consommation,
mais de nouveau aussi les prix de gros. Au mois d’octobre, les prix & la consommation
dépassaient de 5,7 9, et les prix de gros de 2.5 %, le niveau auquel ils se situaient un an
plus tot. En moyenne des dix premiers mois de I’année, la hausse des deux indices précités,
par rapport & la méme période de 'année précédente, a atteint respectivement 5,9 9, et
3,6 %, contre 7,4 9 et 5,1 % en 1963. Quant & 'indice du colt de la vie, qui sert de base
au caleul des indemnités de vie chére. il dépassait de 6.2 9,. en octobre, son niveau d’octo-
bre 1963.

Grice & l'évolution des importations et des exportations exposée ci-dessus, le
déficit de la balance commerciale a diminué, pour la premiére fois depuis cing ans. Cette
diminution a été appréciable : elle s’est chiffrée & 1,2 milliard de dollars, ce qui a ramené
le montant du déficit & 1,3 milliard de dollars environ. D’autre part, il faut s’attendre que
les recettes nettes au titre des services, bien qu’elles n’aient peut-étre plus augmenté.
auront encore été importantes, de méme que les transferts effectués par les travailleurs
italiens émigrés. Enfin, la balance des opérations en capital, qui était encore fortement
déficitaire I’année précédente, devrait s’étre soldée par un excédent en 1964, notamment du
fait que — par suite de la pénurie de liquidités qui a régné & P'intérieur du pays pendant la
majeure partie de 'année — les sorties de capitaux sous forme d’exportations de billets
de banque italiens ont pratiquement cessé et que des capitaux italiens placés a I'étranger
ont méme été rapatriés. Au total, la balance globale des paiements devrait avoir laissé
un excédent appréciable, alors qu’en 1963 elle avait encore accusé un déficit de 1 250
millions de dollars. Les réserves d’or et de devises des institutions monétaires officielles, qui
avaient rapidement baissé jusqu’en février, ont de nouveau fortement augmenté depuis
lors. A fin novembre, cet accroissement se chiffrait & 657 millions de dollars, ce qui portait
le montant des réserves & 3 393 millions de dollars. Il a été beaucoup moins important que
I'excédent de la balance des paiements, les banques ayant continué de réduire leur endette-
ment envers 1’étranger, soit d’environ 460 millions de dollars au cours des dix premiers
mois de 1964, et aussi en raison des versements effectués par 'Italie au Fonds monétaire
international, du fait du relévement de son quota.
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Ausgi, contrairement & ce qui 8’était passé en 1963, V'évolution de la balance des
paiements a-t-elle eu pour effet d’accroitre fortement les liguidités bancaires au cours de
I’année 1964, Depuis le mois d’avril environ, les opérations du Trésor ont de nouveau agi
dans le méme sens, bien que les opérations de trésorerie effectuées par I’Etat dans le cadre
de 'exécution de son budget se soient soldées par un excédent. Si’on tient compte notam-
ment des variations de la circulation fiduciaire et des réserves obligatoires des banques,
les liquidités bancaires ont ainsi augmenté de prés de 500 milliards de lires au cours des
neuf premiers mois de I'année, alors qu’elles avaient diminué de 568 milliards au cours de
la méme période de 'année précédente. Simultanément, 'expansion des crédits accordés
aux entreprises par les banques a cessé et a méme fait place & une légére régression. Leur
taux d’accroissement par rapport & la période correspondante de 'année précédente n’a
plus atteint que 11 %, pour les neuf premiers mois de I’'année 1964 (contre 24,4 9, en 1963).
Les banques ont affecté cet afflux de liquidités & la réduction de leur endettement envers
Pétranger et envers la Banca d’Italia pour des montants respectifs de 280 et 181 milliards
de lires. Si I'on tient compte des liquidités secondaires (notamment des marges de erédits
encore disponibles auprés de la Banca d’Italia et des effets émis par les organismes de
stockage (« effetti ammassi »), les liquidités bancaires se sont néanmoins acerues, au total,
de 160 milliards de lires de décembre 1963 & septembre 1964, alors qu’elles avaient diminué
de 43 milliards de lires un an plus t6t. Le rapport entre ces liquidités et les dépdts, qui ne
s’accroissent plus que faiblement, s’est nettement amélioré.

Evolution des ressources et emplois de biens et services

1962 (2) 1963 (2) 1964 (3) 1965 (%)
aux prix
courants, | variations en volume par rapport
en milliards & I’année précédente, en 9,
de Lit.
Produit national brut 24 789 + 4.8 + 2,5 + 3
Importations (%) 4 365 + 20,7 — 3 + 11
Consommation des ménages 15 006 + 9,7 + 2,5 + 3
Consommation des administrations 3 645 + 5,7 + 3,5 + 4
Formation brute de capital fixe 5 846 + 57 | — 7 + 3
Exportations (1) 4 357 + 6,3 + 11 + 10

(1) Biens, services et revenus de facteurs.

(?) Bulletin général de statistiques (Office statistique des Communautés européennes), 1964, no 11.
(3) Estimations des services de la Commission.

(*) Prévisions des services de la Commission.

Remarque générale : Les estimations et prévisions constituent des approximations qui ont été établies
sur la base d’hypothéses déterminées, établies par les services de la Commission et le plus souvent
précisées dans le rapport trimestriel. Elles ont été examinées par les experts des pays membres, Leur
élaboration et leur publication n’engagent que la responsabilité de la Commission.
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En raison de la réserve dont le public italien continue & faire preuve, le marché des
valeurs mobiliéres est, dans ’ensemble, demeuré peu actif. Cependant, grace a Pafflux de
capitaux en provenance de ['étranger et & certaines interventions des autorités monétaires,
notamment par le biais de la Caisse des dépots et préts, la valeur des obligations émises
pourrait avoir atteint ou méme dépassé légérement le montant de 1 073 milliards de lires
enregistré en 1963. Le rendement des valeurs a revenu fixe, qui pendant un an et demi —
jusqu’au milieu de 1964 — accusait une nette tendance & 'augmentation, a baissé au
troisiéme trimestre.

2. Les perspectives pour I’année 1965

Cette fois encore, les prévisions quantitatives sur I’évolution de 1’économie italienne
présentent des difficultés particuliéres. Sans doute 1’orientation de la politique économique
est-elle mieux connue que l'année derniére, surtout du fait qu’a fin septembre, pour la
premiére fois, le Gouvernement a soumis au Parlement un budget économique pour "année
a4 venir. Il y a cependant lieu de s’attendre, pour 19635, & une reprise conjoncturelle, dont
le début est évidemment difficile & prévoir. Les prévisions relatives aux taux de croissance
annuelle comportent donc une marge d’incertitude particulierement grande.

Les exportations de biens et services devraient encore marquer, en 1965, une sensible
expansion, mais probablement moins rapide qu’en 1964. Sans doute la réduction des
droits de donane intracommunautaires, qui doit intervenir le 1er janvier 1965, stimulera-t-
elle les exportations italiennes. Mais, par contre, en ce qui concerne les impulsions que
la conjoncture mondiale imprimera & la demande, les perspectives sont moins favorables
qu’il y a un an, partiellement en raison de linstitution d’une taxe de 15 %, sur les im-
portations du Royaume-Uni. De plus, I'offre disponible pour I’exportation pourrait ne
plus exercer une pression aussi forte qu’en 1964; en effet, on ne peut évidemment escompter
que des récoltes normales et il v a lieu de s’attendre, d’autre part, & une reprise de la
demande intérieure. Néanmoins, le taux d’accroissement, en valeur, des exportations
globales de biens et services pourrait atteindre 12 %, de 1964 & 1965, d’autant plus qu’il
faut tenir compte de la vive progression conjoncturelle des exportations & la fin de 1964.

La demande intérieure, elle aussi, devrait s’accroitre nettement par rapport a
Pannée précédente. Les dépenses relatives & la formation brute de capital fixe, dont 1’évo-
lution hésitante se poursuivra peut-étre un certain temps, pourraient connaitre ensuite
une vigoureuse reprise. Parmi les facteurs qui laissent présager un nouvel essor des inves-
tissements des entreprises, on peut citer, outre les perspectives d’évolution toujours
favorables de la demande étrangére, la nécessité de procéder & des rationalisations en
raison de la hausse des cofits, et I'intention nettement manifestée par le Gouvernement
d’encourager les investissements par des mesures directes et indirectes. En effet, il existe
apparemment dans 'industrie d’importants projets d’investissements dont la réalisation
n’a pu étre entreprise jusqu’ici, en raison notamment de difficultés de financement. Ces
projets semblent porter surtout sur des investissements d’équipement. En tout cas,
dans le secteur de la construction de batiments & usage industriel ou commercial, comme
d’ailleurs dans celui de la construction de logements, le volume des projets déclarés a
fortement diminué jusqu’a ces derniers temps. Pour cette raison, et aussi parce que les
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travaux préparatoires d’ordre technique et administratif que nécessite la mise en chantier
des constructions demandent des délais relativement longs, il se pourrait malgré tout
que la reprise n’intervienne dans ce secteur qu’a une époque assez tardive, en dépit des
efforts déployés par le Gouvernement pour stimuler plus particulierement les travaux
publics et la construction de logements.

Malgré Vaccélération considérée comme probable au cours de I’année 1965, le taux
d’accroissement annuel de la formation brute de capital fixe pourrait donc étre trés faible,
en valeur comme en volume.

En ce qui concerne les investissements sous forme de stocks, une sensible expansion
est possible, du fait notamment que la reprise de ’activité économique et I’assouplissement
de la politique du crédit devraient entrainer un notable accroissement des stocks de
matiéres premiéres, qui avaient été fortement réduits en 1964.

D’aprés les crédits inscrits au budget de I'Etat pour exercice 1965, I’accroissement
annuel des dépenses de consommation des administrations pourrait étre moins important
en 1965 que I’année précédente. La progression annuelle des dépenses de consommation
des ménages sera sans doute, elle aussi, relativement modérée, et moins rapide qu’en 1964;
elle devrait se chiffrer & environ 7 %, en valeur et & quelque 3 9%, en volume. Ces taux de
croissance impliquent néanmoins une certaine reprise conjoncturelle de la consommation
privée au cours de ’année 1965, reprise qui, naturellement, ne devrait se manifester que
postérieurement a celle des investissements. Le fait qu’aucune convention collective
importante ne doive arriver & expiration avant le second semestre de 1965 donne également
4 penser que l’évolution de la consommation privée sera d’abord peu soutenue. Toutefois,
cette supposition implique notamment que le Gouvernement ne prendra pas de nouvelles
mesures qui auraient pour effet de stimuler directement la consommation privée.

Dans ces hypothéses relatives & I'évolution de la demande, la production industrielle
ne marquera peut-étre pas d’accélération sensible avant le deuxiéme trimestre de 1965.
Etant donné qu’a la fin de 1964, elle se situait probablement, si I’on fait abstraction des
variations saisonniéres, un peu en dessous du niveau moyen de la méme année, il n’est pas
exclu que son taux de croissance par rapport a celle-ci soit assez faible en 1965 et se
chiffre & quelque 4 %, Dans le secteur de la construction, la production (valeur ajoutée a
prix constants) pourrait n’atteindre que de justesse son niveau de 1964, et dans celui
des services, un taux de croissance annuelle de la valeur ajoutée de 'ordre de 3 & 4 %, en
volume semble vraisemblable. Dans I’hypothése d’une évolution normale de la production
agricole, la croissance du produit nationel brut en termes réels atteindrait ainsi plus de 3 %.

Ces estimations relatives aux divers éléments de la demande et de la production
impliquent une trés sensible accélération conjoncturelle des importations de biens et
services. Celles-ci pourraient enregistrer, en 1965, un accroissement de 11 % en volume
et de 14 %, en valeur par rapport & I’année précédente.

Néanmoins, les priz pourraient, pour l'instant, augmenter encore, bien qu’a un
rythme moins rapide. Sans doute faut-il s’attendre & un net affaiblissement de la hausse
des prix, dés que se produit une vigoureuse accélération des progrés de la productivité.
Mais ceci ne sera vraisemblablement pas encore le cas dans les premiers mois de 1965.
En outre, les répercussions de la forte hausse du cofit de la vie enregistrée en 1964 se
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feront sans doute encore sentir sur les salaires justement pendant la premiére partie de
1965, du fait de ’'accord sur I’échelle mobile des salaires. Les colts salariaux par unité
produite pourraient donc augmenter encore, bien qu’on ne prévoie pas la conclusion de
nouvelles conventions collectives importantes pour le premier semestre de 1965. Au
second semestre, il est parfaitement possible qu’ils se stabilisent. Quant au degré de la
stabilisation des prix, elle dépend aussi de la mesure dans laquelle on parviendra & atté-
nuer l'incidence des facteurs structurels de hausse, notamment dans le secteur de la
distribution.

En ce qui concerne la hausse des prix d’une année & l'autre, la nouvelle majoration
de I'impo6t général sur le chiffre d’affaires (IGE), définitivement mise en vigueur au mois
de novembre 1964, jouera un certain role, bien que, & plus long terme, elle doive précisé-
ment contribuer & éliminer les tendances inflationnistes qui pourraient émaner de l'en-
semble des budgets des administrations et des opérations du Trésor.

Dans les hypothéses qui sont & la base du présent rapport, le déficit de la balance
commerciale s’accroitrait & nouveau. Cependant, pour ’ensemble de ’année, la bdalance des
paiements pourrait étre & peu preés équilibrée, surtout au cas ol la balance des opérations
en capital se solderait par un excédent.

Malgré les résultats positifs que les efforts de stabilisation ont donnés jusqu’a
présent, la poursuite d’une politique conjoncturelle prudente, tendant au rétablissement et
au maintien de I’équilibre économique intérieur et extérieur, apparait encore comme une
nécessité impérieuse. Maintenant que 'on est parvenu, dans I'ensemble, & éliminer I'excé-
dent de la demande, qui a été pendant longtemps la principale cause de I’évolution infla-
tionniste des prix et de la détérioration de la balance des paiements, il faudrait intensifier
les efforts accomplis pour modérer la poussée des colits. En vue de réduire les colits sala-
riaux par unité produite, il semble nécessaire de favoriser surtout les investissements
productifs et d’assurer leur financement. En méme temps, le Gouvernement ne devrait
négliger aucun effort pour éviter que la progression des revenus ayant une incidence sur
les cotits ne soit plus rapide que I’accroissement de la productivité.

Etant donné que I’élasticité de la production est redevenue assez grande et que les
réserves de devises sont abondantes, une politique sélective d’expansion du ecrédit, visant
4 favoriser les investissements afin d’éviter un affaiblissement trop sensible de la conjone-
ture, apparait admissible & condition qu’elle soit dosée avec suffisamment de prudence et
maniée de fagon & pouvoir rapidement faire place, en cas de besoin, & une orientation
de nouveau plus restrictive.

Il est possible de compenser dans une large mesure le risque que comporte malgré
tout une politique d’expansion du crédit, en maintenant strictement I’accroissement des
dépenses publiques dans les limites recommandées par le Conseil de la Communauté.
(Pest 14 une condition indispensable non seulement pour contrebalancer ’expansion des
autres éléments de la demande, mais aussi parce que ’on sait par expérience qu’il est
particuliérement difficile, en Ttalie, de freiner avec la rapidité voulue, en cas de besoin,
une trop forte progression des dépenses publiques, ou de la compenser par d’autres mesures
de politique financiére.
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La politique conjoncturelle du Gouvernement, telle qu’elle se dégage notamment du
budget économique précité, peut se résumer comme suit : étant donné les tendances
actuelles & 1’affaiblissement de la conjoncture et leurs répercussions sur I’emploi, les
investissements doivent étre stimulés par différents moyens, notamment par une politique
de crédit moins restrictive, par des mesures tendant & favoriser I’épargne (en particulier
sous forme d’achat de valeurs mobiliéres), ainsi que par un développement de la construc-
tion de logements sociaux, des travaux publics et des investissements dans le secteur de
Pindustrie contrélé par 'Etat. Le Gouvernement voit dans la stabilité des prix et dans
Péquilibre de la balance des paiements la condition préalable d’'une telle politique, et
les considére comme compatibles avec celle-ci. En méme temps, le budget de 1’Etat pour
1965 fait apparaitre I'intention du Gouvernement de limiter a 5 %, environ I’accroissement
global des dépenses effectives de I'Etat, les dépenses d’investissement devant augmenter
beaucoup plus rapidement que les dépenses de consommation et de transfert. Toutefois,
cette limite de 5 %, ne pourra étre effectivement respectée qu’a condition qu’il ne soit
pas présenté de collectif budgétaire qui viendrait accroitre les dépenses.

Apres la présentation du budget économique et du budget de 1’Etat pour I'exercice
1965, le Gouvernement a encore arrété deux importantes mesures de politique conjone-
turelle, qui sont de toute évidence étroitement liées. D'une part, les autorités monétaires
ont modifié, & la fin du mois d’octobre, la réglementation relative aux réserves obligatoires
des caisses d’épargne; alors que ces réserves devaient auparavant étre constituées par de
Pargent liquide ou des bons du Trésor, elles peuvent désormais consister en obligations de
I'Etat ou garanties par I'Etat, les bons du Trésor étant escomptés par la Banca d’Italia.
Cette décision, dont la mise en application pourrait se traduire par une injection de
liquidités de 250 milliards de lires au maximum, doit permettre le financement de certains
travaux publics et de certains investissements dans les entreprises industrielles controlées
par ’Etat. D’autre part, en vue de stimuler les investissements, la taxe spéciale sur 'achat
de voitures automobiles neuves et de bateaux & moteur, qui avait été instituée au mois
de février 1964, a été supprimée a partir du 12 novembre; la perte de recettes qui en
résultera pour I’Etat doit étre compensée par ’émission d’obligations d’'Etat.

Pareille politique semble tout & fait correcte et défendable, pour autant qu’elle
soit judicieusement dosée et que I’on fasse en sorte qu’elle puisse étre corrigée assez rapide-
ment au moyen de nouvelles mesures tendant a limiter I'expansion de la demande inté-
rieure au cas ol la hausse des prix et des colts ne s’atténuerait pas suffisamment au
cours de l'année 1965 et ou la balance des paiements recommencerait & se détériorer
notablement. Par ailleurs, il convient de faire tout ce qui est possible pour limiter, dans
la plus large mesure, la reprise conjoncturelle aux investissements productifs, qui, & plus
long terme, sont en définitive le seul facteur susceptible de permettre également un relé-
vement rapide du niveau de vie général. Enfin, il serait particuliérement recommandable,
dans la phase actuelle de la conjoncture, d’intensifier la politique visant & améliorer les
structures vieillies qui stimulent la hausse des prix, et notamment le manque de concur-
rence et d’autres insuffisances dans le secteur de la distribution.
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D. Pays-Bas

L’évolution de I'économie néerlandaise a éié caractérisée en 1964 par une
demande globale fortement excédentaire, qui a provogué des déséquilibres trés accentués.
La vive expansion de la demande globale a été due non seulement & une progression
des exportations de biens et services senstblement plus rapide qu’il w'dtast prévu,
mais aussi et surtout & une notable accélération de la croissance de la demande inté-
rieure nominale.

La progression des dépenses relatives & la formation brute de capital fixe, qui
s’@tait amorcée dans le courant de Uannée 1963, §'est poursusvie & un rythme encore
plus rapide, tout au moins pendant la premitre moitié de 1964. Simultanément, les
dépenses de consommation ont fait un véritable « bond en avant » par suite des déci-
sions prises & la fin de 1963 en matiére de politique salariale (« explosion des sa-
laires »). Sur base annuelle, elles pourraient avoir progressé d’environ 13 %,. Fuit
caractéristique, la hausse des codits a contribué & provoquer un enchérissement d’une
telle importance (le niveaw des prix & la consommation a sans doute augmenté
de 6,5 %, de 1963 o 1964) que le taux de croissance en volume de la consommation
n’a éé que de Uordre de 6,5 %,, et a donc €€ un pew plus faible que Vannée précé-
dente, ot il s’était dlevé a 7 %,.

En effet, les salaires et traittements nominaux du secteur privé ont augmenté
d’environ 17 9, par téte au cours de Vannde 1964, ce qui représente le taux de crois-
sance le plus important qui ait €t enregistré depuis la guerre. Dans la fonction
publique, leur progression a méme atteint 21 9.

La détente sur le marché de Uemploi ne s'est pas produite, tout au moins
Jusqu'a la fin de Uautomne, bien qu’elle ait été attendue en raison notamment de
Uévolution des salaires et & la suite des répercussions de la hausse des cotits salariaux
sur les marges bénéficiaires et ainsi sur les investissements des entreprises.

Sous la pression de lo demande et o lo faveur de conditions atmosphériques
plus fovorables aw début de 1964 qu’au début de 1963, Uoffre intérieure s’est fortement
développée. La production industrielle devrait avoir progressé de 7 %, de 1963 a 1964,
contre 4,5 %, de 1962 a 1963 (indice CBS). La croissance en volume du produit
national brut aura sans doute dépassé 6.5 %, alors qu’elle ne s'était élevée qu’a 3.6 %,
Pannée précédente.

L’expansion des importations a été beaucoup plus vive encore — ef aussi
plus rapide que celle des exportations; la balance des paiements courants devrait
avolr accusé une détérioration d’environ 1,3 milliard de florins de 1963 & 1964.
Mais il est possible que la balance des opérations en capital se soit soldée par un
excédent, de sorte qu’au total le déficit de la balance globale des paiements pourrait
éire seulement de Uordre de 300 millions de florins.
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Bien que les perspectives pour Pannée 1965 présentent encore certains éléments
d’incertitude, il est possible d’affirmer que Uexpansion de Uéconomie néerlandaise
se ralentira fortement. Les autoritds néerlandaises ont cru opportun, sans doute
dans le but d’obtenir une modération de la part des partenaires sociauz, d’appli-
quer la réduction des tmpdts déje & partir du 16T juillet 1965. Néanmoins les déci-
sions dans le domaine des salaires comportent encore une progression sensible
de ceux-ci.

11 est permis de penser que, malgré la détérioration éventuelle de la capacité
concurrentielle de I'économie néerlandaise, la demande étrangere effective demeurera
assez dynamique en 1965, bien que son rythme de croissance doive étre moins rapide
gque Uannée précédente. Son développement sera favorisé notamment par une dimi-
nution de la pression que la demande intérieure exercait sur les capacités de pro-
“duction.

En effet, Vexpansion de la demande intérieure sera peut-étre moins rapide,
eu égard au fait que «le boom » des investissements publics et privés touchera & sa
fin. De plus, en admettant que la hausse des salaires atteigne environ 8 %, par
salarié dans le secteur privé, les dépenses de consommation des ménages augmenteront
encore, mais moins fortement que de 1963 a 1964.

Méme dans ces conditions, il n'y aurait liew de s'attendre qu’a une légére
atténuation des tensions observées sur le marché du travail. La production industrielle
pourrait progresser de plus de 4 %, et la croissance en volume de Vensemble du pro-
duit nattonal brut ne devrast guére dépasser 3.5 Y,. L'accroissement des importations
serail nettement moins important que de 1963 o 1964.

Néanmoins, lo hausse des prix inférieurs se poursuivra encore, mais & un
rythme moins rapide qu'en 1964. Le déficit de la balance des paiements courants
diminuera sensiblement, mais il ne disparaitra pas encore complétement.

Ainsi, la réalisation des objectifs que le Conseil de la Communauté avait
assignés en priorité a la politique commune de stabilisation ne serait pas encore
assurée auxr Pays-Bas avant lo fin de Uannde 1965. Aussi la politique conjonc-
turelle anti-inflationniste devra-t-elle étre poursuivie, et méme intensifide si, en dépit
des effets que Uon aftend encore des mesures déja prises, certains éléments de la

demande intérieure avaient tendance & progresser plus fortement qu’il n’avait été
prévu.

1. Le bilan de I'année 1964

La demande globale s’est trés fortement accrue de 1963 & 1964. Son développement
résulte & la fois d’un accroissement notable de la demande intérieure nominale et d'une
progression également trés vive de la demande étrangére. Les tendances conjoneturelles
3 'expansion ont été caractérisées au premier semestre par une accélération; depuis le
milieu de 'année, elles semblent s’étre légérement affaiblies.
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Pays-Bas

OPINIONS DES CHEFS D’ENTREPRISE
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Remarque: L’enquéte recouvre le secteur de la construction, mais non les secteurs suivants: papier, pétrole,

minéraux non métalliques.

GRAPHIQUES A, B, C et D : Les trois zones, verte, grise et violette, représentent 1’évolution des pourcentages des

trois réponses possibles & la question posée.

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

pourcentages pondérés par :

0,03 pour les réponses : « supérieur & la normale », ou « augmentation »;
0,02 pour les réponses : « normal », ou « stabilité »;
0,01 pour les réponses : « inférieur & la normale », ou « diminution ».
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En ce qui concerne la demande étrangére — entendue dans le sens des exportations
de biens et services —, il y a d’abord lieu de constater une trés forte expansion des expor-
tations de marchandises : de 1963 & 1964, leur accroissement en valeur pourrait avoir
atteint 15 %, environ, contre 8,2 %, de 1962 & 1963. En volume, la progression des ventes
a I'étranger a été un peu plus faible (13 %, contre 6,4 %, en 1963), ce qui fait apparaitre
une nouvelle hausse du niveau des prix & I'exportation, attribuable toutefois aux seuls
produits industriels, les prix des produits agricoles ayant diminué.

La croissance conjoncturelle des exportations de marchandises a été particuliére-
ment vive pendant la premiére moitié de 1964; elle s’est ralentie vers le milieu de 'année,
mais semble s’étre accélérée de nouveau i partir de septembre. Au troisiéme trimestre,
les ventes & I’étranger ont augmenté de 15,5 %, en valeur par rapport 4 la méme période de
I'année précédente.

La progression des exportations a ainsi dépassé notablement les prévisions qui
avaient été formulées il y a une année, et cela malgré la hausse considérable des coiits
salariaux par unité produite. Ce résultat tient d’une part & ce que essor conjoncturel
de la demande a été particulierement vif dans quelques-uns des pays clients des Pays-Bas,
et d’autre part au fait que I’élasticité de I'offre s’est accrue plus fortement qu’il n’avait
été prévu.

En ce qui concerne la répartition géographique des exportations de marchandises,
ce sont les ventes a la République fédérale d’Allemagne et & I'U.E.B.L. qui ont provoqué
une forte progression des exportations vers ’ensemble des pays membres (+ 21 9, environ,
contre 17,3 %, de 1962 & 1963). Mais les ventes aux pays non membres, qui, 'année pré-
cédente, avaient marqué un léger recul, ont enregistré une certaine reprise en 1964 (environ

+ 7 %)

Malgré un acecroissement sensible des recettes provenant du tourisme, la progres-
sion des exportations de services a été moins rapide que celle des exportations de marchan-
dises : en valeur, elle devrait avoir atteint 10 9, environ de 1963 & 1964. Comme d’autre
part les revenus de facteurs versés par V'extérieur, qui, de 1962 & 1963, avaient connu
une assez forte expansion, n’ont sans doute progressé que de fagcon modérée de 1963 & 1964,
la eroissance des exportations globales (selon la définition de la comptabilité nationale)
peut étre évaluée & 12 %, en valeur et 10,6 %, en volume, contre 9 9%, et 6,4 9, respective-
ment de 1962 & 1963,

L’évolution de la demande intérieure de 1963 & 1964 a été influencée en premier
lieu par le reléevement appréciable du niveau des salaires décidé & la fin de 1963. Malgré
la tendance & la réduction des marges bénéficiaires et des possibilités d’autofinancement
qui s’est manifestée, la vive progression des dépenses engagées par les entreprises au titre
de la formation brute de capital fize (sans la construction de logements), qui s’était amorcée
au cours de année 1963, 8’est poursuivie pendant toute I'année 1964. Sans doute un léger
affaiblissement de cette expansion semble-t-il s’étre produit au deuxiéme semestre;
toutefois, d’aprés les données actuellement disponibles, il n’a pas atteint 'ampleur suf-
fisante escomptée pour contribuer au relachement des tensions sur le marché du travail.
En effet, le retrécissement des marges bénéficiaires provoqué par la hausse des coiits
salariaux par unité produite et par I'application simultanée d’'une politique plus rigou-
reuse de controle direct des prix, et dont l'incidence sur les dépenses d’'investissement ne
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se manifeste d’ailleurs qu’aeréS un certain délai, semble, pour une large part, avoir été
compensé par la vive progression des chiffres d’affaires. De plus, malgré I'épuisement des
liquidités provoqué par le déficit de la balance des paiements, les entreprises n’ont, semble-
t-il, pas éprouvé de difficultés particuliéres de financement jusqu’a 'automne.

Au total, la formation brute de capital fixe des entreprises (sans la construction de
logements) pourrait s’étre accrue de 15,5 9, en valeur et de 12 %, en volume de 1963 &
1964 (contre 6,9 %, et 4,3 %, respectivement I’année précédente).

La demande de machines et de biens d’équipement notamment semble avoir été
notablement plus dynamique que I’année précédente, en raison de la pénurie persistante
de main-d’ceuvre et des efforts accomplis afin de compenser, par des mesures de rationali-
sation, la forte hausse des cofits salariaux. Mais I’accroissement de ces investissements a été
favorisé aussi, de fagon directe ou indirecte, par I’extension du réseau de distribution du
gaz naturel, ainsi que par la forte augmentation de la construction dans le secteur des
batiments & usage industriel ou commercial. Dans ce dernier cas, 'accroissement en
volume est imputable en partie 4 1’augmentation du nombre de travailleurs employés
et & une amélioration de la productivité; mais elle tient aussi & ce que le niveau d’activité
avait été particuliérement bas au cours des premiers mois de 1963. Dans le secteur de la
construction de logements, la progression des dépenses a également été trés forte, et les
mémes facteurs ont joué en ce qui concerne la croissance en volume; les dépenses d’investis-
sements des administrations publiques, malgré certaines mesures de freinage, ont augmenté
de 22 9%, environ de 1963 & 1964 (en volume : + 15 9,).

Au total, les dépenses relatives & la formation brute de capital fixe de ’économie
néerlandaise pourraient ainsi avoir progressé de prés de 20 %, de 1963 & 1964 (et + 15 %,
environ en volume), au lieu de 8,3 %, de 1962 a 1963 (volume + 3,9 9%).

Les investissements sous forme de stocks ont augmenté beaucoup plus rapidement que
de 1962 & 1963, surtout en raison de I’évolution observée au premier semestre. Cela vaut
du moins pour les stocks de matitres premiéres et de demi-produits, en raison du dévelop-
pement de la production industrielle et sans doute aussi de la hausse des prix enregistrée
jusqu’au printemps sur les marchés mondiaux pour cette catégorie de produits.

Enfin, les dépenses de consommation des ménages ont progressé beaucoup plus rapi-
dement que de 1962 & 1963, sous l'effet de ce qu’on a appelé «'explosion des salaires ».
Leur taux de croissance en 1964 devrait avoir atteint environ 13 9, (au lieu de 10 9, déja,
il est vrai, 'année précédente). Toutefois, comme les hausses de prix ont également été
beaucoup plus fortes qu’'en 1963, I’accroissement en volume de la consommation entre 1963
et 1964 n’a sans doute pas dépassé 6,5 %, et aurait méme été ainsi un peu plus faible que
de 1962 & 1963 (+ 7 %).

En ce qui concerne I’évolution conjoncturelle, il faut remarquer que les ménages
avaient accru leurs dépenses de consommation & un rythme fortement accéléré des le
milieu de ’année 1963, en majeure partie par anticipation sur les importantes majorations
de revenus qu’ils attendaient pour 1964 des négociations salariales, mais également afin de
devancer les hausses de prix également prévues. Aussi ce facteur s’est-il répercuté sur le
taux de. croissance annuel pour 1964. Cette expansion rapide s’est poursuivie au premier
trimestre de 1964. Elle semble s’6tre ensuite trés nettement ralentie — en particulier en
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volume. En effet, par suite de la hausse des prix, les salaires réels pourraient méme, aun
cours du deuxiéme semestre de 1964, avoir marqué un léger recul par rapport & la situation
au début de ’'année. De plus, si '’épargne des ménages aupres du systéme bancaire semble
n’avoir pas augmenté plus rapidement qu’en 1963, les primes d’assurance sur la vie et
surtout le financement de la construction de logements devraient avoir absorbé une partie
importante de ’aceroissement nominal des revenus.

La progression des revenus nominaux a été trés appréciable. L’augmentation de la
masse salariale a été particuliéerement forte au premier trimestre et au début du second :
le relevement des salaires conventionnels a été de prés de 15 9%, en moyenne entre décembre
1963 et avril 1964. En méme temps, les « salaires noirs » ont sans aucun doute diminué.
Ensuite, abstraction faite de l'incidence de la progression de V'activité, I’expansion des
revenus salariaux s’est sensiblement ralentie; en pratique, les salaires n’ont plus été relevés
que le 1er juillet, et, dans une mesure limitée, afin de compenser une hausse des loyers
contrélés. Compte tenu de l'incidence sur le taux de croissance annuelle pour 1964 de
I’évolution des salaires au cours de I'année 1963, la hausse du revenu brut par salarié dans
le secteur des entreprises devrait avoir atteint environ 17 9, contre 8 %, de 1962 & 1963.
De plus, des majorations massives des salaires et traitements ont été obtenues dans la
fonction publique (+ 21 %, par téte de 1963 & 1964).

Comme l’emploi a continué d’augmenter, ’aceroissement global de la masse sala-
riale se chiffre & plus de 19 9, alors qu'’il avait déja atteint 11 9%, de 1962 & 1963. Les
revenus de transfert se sont aussi accrus sensiblement, bien que cette évolution se soit
accompagnée d'un relevement des primes. La progression des autres revenus, quoique
encore assez faible, semble s’étre légérement accélérée. Le jeu de la progressivité de 'impdt
a exercé un effet modérateur; néanmoins, le revenu disponible des ménages devrait avoir
augmenté de plus de 13 9, au total de 1963 & 1964.

Les dépenses de consommation des administrations publiques pourraient s’étre accrues
de 15 9, environ, en raison notamment des majorations déja mentionnées des salaires et
traitements dans la fonction publique. En volume, la progression a été minime.

La forte pression de la demande a eu pour conséquence un développement accéléré
de la production. D’une part,’emploi a progressé; d’autre part, la productivité s’est amé-
liorée. Le nombre des salariés a augmenté de 2 %, environ — comme de 1962 4 1963. Cette
évolution est due notamment & ’accroissement naturel de la population, & un afflux
persistant de travailleurs étrangers, ainsi qu’a une nouvelle régression du chdmage. En
effet, en moyenne mensuelle, le nombre de chémeurs ne devrait guére avoir dépassé 30.300
au cours de 'année 1964 — contre 33.700 I'année précédente. Les tensions observées
sur le marché du travail ont persisté et se sont aggravées par rapport & I’année précédente :
ainsi, jusqu’a octobre, le nombre d’offres d’emploi non satisfaites a été plus élevé qu’au
cours de la méme période de 1963. Toutefois, certains indices apparus vers I’automne
laissent penser que le déséquilibre ne s’est plus renforeé.

La production industrielle (indice CBS) devrait avoir augmenté d’environ 7 %, de
1963 & 1964 en raison d’une progression de lactivité de quelque 2 9, et de la productivité
(par heure/ouvrier) de prés de 5 %,. Bien entendu, le facteur exceptionnel déja mentionné
3 plusieurs reprises (perte d’heures de travail au premier trimestre 1964) a influé également
sur ces taux de croissance. Cependant, ceux-ci traduisent aussi une trés forte expansion
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conjoncturelle, qui avait déja caractérisé ’évolution au cours de I'année 1963 et qui
s’est poursuivie pendant toute ’année 1964, en perdant toutefois progressivement de sa
vigueur. Par rapport & la période correspondante de I’année précédente, la croissance
de la production, qui était de 7.5 9, au deuxiéme trimestre de 1964, atteignait prés de
6,56 % au troisiéme trimestre.

Dans le secteur de la construction, ’accroissement de la production devrait avoir
dépassé 12 9, entre 1963 et 1964. Méme si I’on fait abstraction de I'incidence des facteurs
accidentels, qui naturellement ont joué un rdle particuliérement important dans ce
secteur, une croissance réelle et notable a été enregistrée. Les effectifs occupés pourraient
avoir augmenté d’environ 45 %, et les autorités ont appliqué en matiére d’octroi de permis
de construire une politique visant & permettre une utilisation optimale de toutes les
capacités existantes.

La production agricole a bénéficié de conditions atmosphériques trés favorables par
rapport & 1963; en volume elle devrait avoir augmenté d’environ 9 9%,. Dans le secteur des
services, un taux de croissance de l'ordre de 5 9, a été observé, en majeure partie & la
suite d’une augmentation de ’emploi.

Aussi, pour ’ensemble de 'année 1964, la croissance en volume du produit national
brut par rapport & ’année précédente peut-elle étre évaluée & 6,5 %, au moins — au lieu
de 3,6 9%, en 1963. L’accroissement en volume du produit intérieur brut pourrait méme
avoir atteint, en termes réels, plus de 7 9%,.

Pour appréciable qu’elle ait été, I'expansion de la production est demeurée trés
inférieure a celle de la demande. Aussi, les importations ont-elles progressé & un rythme
nettement plus rapide.

En 1964, les smportations de marchandises — sur la base des statistiques douaniéres
— ont augmenté d’environ 16 %, en volume et 19 9, en valeur, par rapport & l’année
précédente, contre 9,9 % et 11,6 9%, respectivement en 1963. La trés vive croissance
conjoncturelle des importations qui avait été enregistrée dés le quatriéme trimestre
de 1963 s’est poursuivie jusqu’au milieu de ’année 1964 & un ryvthme accéléré; au troisiéme
trimestre, un recul conjoncturel a toutefois été observé.

Les importations de services et les revenus de facteurs versés 4 'extérieur ont aussi
marqué une nouvelle et forte progression. Les importations globales (selon la définition
de la comptabilité nationale) auront ainsi augmenté en 1964 de 14,5 %, en volume et de
17 9%, en valeur par rapport & ’année précédente — contre 9,6 9, et 10.8 %, respectivement
en 1963.

Malgré ce recours important & I’offre étrangeére, le niveau des prix a fortement pro-
gressé. Cependant, par suite de 'application d’une politique plus rigoureuse de contrédle
direct des prix, la hausse des prix a été limitée par rapport a celle des cotits. Elle s’est élevée
a 7 9, en ce qui concerne les prix du produit national brut (contre 4 9, I’année précédente),
4 6,5 %, environ pour ce qui est des prix a la consommation (contre 3 %, 1’année précédente)
et elle a sans doute atteint largement 6 9 en ce qui concerne les prix de gros (contre 2,2 %,
en 1963). Il y a lieu de remarquer notamment qu’en moyenne mensuelle et pour 'ensemble
de I’année, la hausse des prix & la consommation des produits alimentaires a atteint 6 %,.
Enfin, les prix de la construction ont encore accusé une augmentation trés sensible entre
1963 et 1964,
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La vive progression des prix & la consommation s’est fait sentir surtout pendant
les premiers mois de I’année, lorsque le premier relévement de 5 %, des salaires a été réper-
cuté sur les prix dans la mesure ol il avait une incidence sur les cotts de production. Par
la suite et jusqu’au relévement des lovers contrdlés effectué en juillet. une nette accalmie
est intervenue.

L’accentuation du déséquilibre de 1’économie néerlandaise se refléte nettement
dans le solde des échanges avec I'extérieur. Le déficit de la balance commerciale devrait
avoir atteint 4.3 milliards de florins en 1964 au lieu de 3 milliards de florins en 1963,
Au total, la balance des paiements courants a accusé un déficit de 0,9 milliard de florins,
alors qu’en 1963 elle s’était soldée par un excédent de 350 millions de florins.

Les opérations en capital enregistrées ont également été déficitaires au premier
semestre; toutefois, au cours du deuxiéme semestre, le mouvement des opérations en
capital s’est renversé. Pour I'ensemble de l'année, celles-ci pourraient se solder par un
excédent. En toute hypothése, il est permis d’escompter actuellement que le déficit de la
balance globale des paiements sera sensiblement moins important que celui de la balance
des paiements courants; il pourrait étre de 'ordre de 300 millions de florins.

Les réserves globales d’or et de devises du systéme bancaire (banque centrale et
banques commerciales) ont diminué de plus de 1 milliard de florins entre la fin du mois de
décembre 1963 et la fin du mois de juin 1964, mais se sont de nouveau accrues de 320
millions de florins au troisiéme trimestre. Toutefois, si les réserves des autorités monétaires,
qui avaient diminué de 400 millions de florins au cours de la premiére moitié de I'année,
ont augmenté de 535 millions de florins entre la fin du mois de juin et la fin du mois de
septembre, la position nette des banques commerciales s’est détériorée constamment, en
raison notamment du rapatriement d’avoirs 4 ’étranger.

Le déficit élevé de la balance des paiements a contribué & un resserrement assez
sensible des marchés monétaire et financier, bien que les liquidités aient eu plutdt tendance
& augmenter, sous 'effet notamment du déficit trés important du Trésor, ainsi que de
I'accroissement toujours rapide -— du moins pendant la premieére moitié de 'année — de
I’endettement & court terme des collectivités territoriales subordonnées. Simultanément,
Pexpansion des crédits & court terme accordés par les banques & I’économie s’est poursuivie
malgré les mesures de freinage prises par les autorités monétaires, les besoins en liquidité
des entreprises s’étant fortement accrus du fait de la vive progression des revenus nomi-
naux. La diminution du taux des liquidités (liquidités par rapport au revenu national},
bien qu’importante, a toutefois été inférieure aux prévisions. Pour les huit premiers mois de
Pannée, les crédits & court terme accordés par les banques a I’économie ont augmenté de
15,5 9%, par rapport & la période correspondante de l'année précédente, alors que les
accords passés entre la banque centrale et les banques commerciales ne permettaient qu'un
accroissement de 11,5 9. Aussi le montant des dépdts « de pénalisation » a-t-il constam-
ment dépassé 150 millions de florins depuis le milieu de 'année et a-t-il méme atteint
230 millions au mois de novembre.

La forte demande de liquidités s’est traduite par une hausse des taux d’intérét
sur le marché monétaire. C’est ainsi par exemple qu’au mois de septembre 1964 le taux
d’intérét des bons du Trésor & 3 mois s’élevait & 3,70 %, contre 1.89 %, au cours du méme
mois de Pannée précédente. Comme les besoins des entreprises en capitaux i moyen et
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long terme se sont aussi nettement accrus, les taux d’intérét ont également augmenté sur
le marché financier; depuis le milieu de 'année toutefois, le rendement des emprunts
nouvellement émis oscille aux alentours de 6 %,. Pour les neuf premiers mois de 1’année,
le montant des émissions privées placées sur le marché financier (sans tenir compte des
émissions étrangéres sur le marché néerlandais, qui ont été fortement limitées par les
autorités) s’est élevé & 256 millions de florins, contre 95 millions de florins au cours de la
méme période de 1963. De plus, il y a lieu de penser que le recours aux emprunts sous
geing privé 4 moyen et & long terme a fortement augmenté.

La politique restrictive appliquée dans le domaine de la monnaie et du crédit a été
poursuivie et encore accentuée. Le taux de ’escompte a été relevé une premiére fois au
début de I’année et une deuxié¢me fois en juin; il s’éléve actuellement & 4,5 %,. De plus,
des mesures ont été prises en juillet pour limiter I'endettement des banques envers
I'étranger. '

Evolution des ressources et emplois de biens et services

1962 (2) 1963 (2) 1964 (3) 1965 (%)
aux prix
courants, | variations en volume par rapport
en milliards & I’année précédente, en 9,
de F1.
Produit national brut 48,09 + 3,6 + 6,5 + 3.5
Importations (1) 23,67 + 9,6 + 14,5 + &
Consommation des ménages 27,98 + 7,1 + 6,5 + 3,5
Consommation des administrations 7,19 + 2,8 0 + 1
Formation brute de capital fixe 11,55 + 3,9\ + 15 + 3
Exportations (1) 24,30 4+ 6,4 + 10,5 + 17,5

(1) Biens, services et revenus de facteurs.

(3) Bulletin général de. statistiques (Office statistique des Communautés européennes), 1964, ne 11.
(3) Prévisions des services de la Commission.

(*) Estimations des services de la Commission.

Remarque générale : Les estimations et prévisions constituent des approximations qui ont été établies
sur la base d’hypothéses déterminées par les services de la Commission et le plus souvent précisées
dans le rapport trimestriel. Elles ont été6 examinées par les experts des pays membres. Leur élabo-
ration et leur publication n’engagent que la responsabilité de la Commission.

2. Les perspectives pour ’année 1965

Les perspectives pour 1965 sont encore incertaines & I’heure actuelle. Toutefois,
aprés la décision prise en matiére salariale par les autorités au début de décembre, et qui
vise & limiter & 3,5 9%, la hausse des salaires conventionnels par personne occupée, le taux
d’accroissement des salaires ne sera plus aussi élevé qu’en 1964. Aussi 'expansion de la
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demande intérieure nominale, bien que soutenue, & partir du milieu de 1’année, par une
baisse des impots, devrait-elle se ralentir par rapport & ’année précédente, d’autant que
Pincidence de la politique de stabilisation entreprise sera vraisemblablement plus sensible
en 1965 que jusqu’a présent.

La demande extérieure constituera encore un stimulant trés appréciable de ’expan-
sion économique, bien qu’il y ait lieu de s’attendre en 1965 & un certain ralentissement de
la croissance des exportations de marchandises. Cette prévision se fonde sur le fait que
la conjoncture mondiale semble devenir un peu moins favorable. Cependant, méme
dans ’hypothése ot la progression de la demande extérieure serait atténuée par un éventuel
fléchissement des importations du Royaume-Uni, par une augmentation moins forte des
achats des pays en voie de développement, ou par le léger ralentissement prévu en ce qui
concerne ’expansion dans la Communauté, le développement des exportations des Pays-
Bas pourrait encore étre sensible. En effet, I’affaiblissement prévisible de la croissance
de la demande intérieure pourrait augmenter la marge de capacité disponible pour I'ex-
portation. Par ailleurs, ’évolution des commandes en provenance de 1’étranger montre
que la capacité concurrentielle de 1’économie néerlandaise bénéficie encore d’une certaine
avance, bien gu’elle se soit détériorée en 1964 en raison de la hausse des cofits. Ces prévi-
sions ne sont évidemment valables qu’a condition que la progression des charges salariales
par unité produite et, par conséquent, la pression exercée sur la capacité concurrentielle
ne dépassent pas la mesure qu'implique la décision des autorités en matiére de hausse des
salaires pour 1965.

En outre, 8'il est tenu compte de certains facteurs particuliers, notamment du
fléchissement des livraisons de matériel militaire, le taux d’accroissement annuel, en valeur,
des exportations de marchandises peut étre évalué & environ 10 9, pour 1965.

11 est particuliérement difficile de prévoir I’évolution de la formation brute de capital
fize. En ce qui concerne les investissements des entreprises, une série d’indices laissent pré-
sager, pour 1965, une progression plus modérée que ’année précédente. En premier lieu,
la propension & investir subira peut-étre davantage l'incidence négative de la pression
exercée sur les marges bénéficiaires par 'augmentation des colits salariaux par unité
produite (laquelle avait été assez forte en 1964 et se poursuivra en 1965), tandis que,
simultanément, la politique du Gouvernement limitera la hausse des prix au moyen de
mesures d’intervention directes. En outre, cette pression sur les marges bénéficiaires
complique toujours davantage le financement des dépenses croissantes d’investissement.
Les possibilités de faire appel au financement extérieur pourraient également se trouver
réduites, du moins dans une mesure relative, du fait que la pénurie de liquidités intérieures
risque de se poursuivre. Par ailleurs, certains investissements importants de caractére
particulier, notamment ceux qui concernent la mise en valeur et le transport du gaz naturel,
pourraient ne plus progresser en 1965 aussi vivement que I'année précédente. Enfin, les
investissements sous forme de construction n’augmenteront plus aussi fortement en 1965
qu’en 1964.

Il y a lieu toutefois de remarquer que le volume important des constructions
achevées & usage industriel ou commercial devrait impliquer de nouveaux investissements
d’équipement. En effet, la situation des commandes de biens d’équipement passées par des
clients néerlandais, telle qu'elle se présente vers la fin de 1964, ne permet pas encore de
conclure & un affaiblissement trés sensible de la demande de biens d’équipement. En ce
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qui concerne le financement, il est encore possible, étant donné les nombreux liens existant
entre les entreprises néerlandaises et étrangeres, de faire appel & des capitaux étrangers.
Enfin, les résultats d’exploitation des entreprises marqueront une nouvelle progression.

Au total, les investissements fixes des entreprises pourraient ainsi augmenter de
6 9, en valeur et d’environ 2 %, en volume. La progression pourra méme étre plus rapide
dans le secteur de la construction de logements et dépasser 8 9, en volume.

L’expansion des investissements publics pourrait étre freinée, dans une mesure
croissante, par les restrictions édictées dans ce domaine; toutefois leur taux de progression
annuelle atteindra sans doute, en 1965, 9 9, en valeur et 4 %, en volume.

Le développement de la consommation privée se ralentira également. La hausse trés
sensible des prix & la consommation, qui s’explique en partie par I’évolution constatée
en 1964, contribuera sans doute A freiner notablement l'expansion en volume de cet
élément de la demande. La consommation privée pourrait néanmoins s’accroitre d’au
moins 8 %, en valeur et de plus de 3,5 %, en volume.

En effet, les revenus salariaux continueront de progresser nettement, mais beaucoup
moins vite qu'en 1964. D’aprés des estimations provisoires, la masse salariale pourrait
augmenter, en 1965, de prés de 10 %, dont 1,5 9, au titre de 'augmentation des effectifs
occupés. En ce qui concerne la progression des salaires dans le secteur privé, un taux
d’accroissement d’environ 8 %, peut étre considéré comme réaliste. Eu égard notamment
aux répercussions qu’exerceront en 1965 les majorations appliquées en 1964, et compte
tenu de la compensation des majorations de cotisation pour l'assurance-vieillesse, une
hausse des salaires de prés de 4 %, est déja implicitement acquise dés le début de 1965,
tandis que la décision gouvernementale du début de décembre implique une augmentation
maximum des salaires conventionnels d’environ 3.5 9%,. Etant donné les mesures de
« dénivellement » et de « rattrapage », les salaires et traitements progresseront de nouveau
plusrapidement dans le secteur public. Comme le financement de la majoration des pensions
de vieillesse et des pensions de veuves et orphelins & compter du début de 1965 sera couvert
en partie par I’Etat, il faut prévoir également une vive augmentation de I’ensemble des
revenus de transfert. L’évolution des revenus non salariaux dépendra dans une large mesure
des décisions prises dans le domaine de la politique des prix; une progression modérée est
toutefois prévisible. Enfin, Paugmentation des revenus disponibles des ménages sera
favorisée par la baisse de I'impdt sur les revenus et les salaires (de ’ordre de 500 millions
de florins sur base annuelle) applicable avec effet au 1er juillet 1965.

Les dépenses de consommation des administrations continueront sans doute de pro-

gresser, mais & un rythme sensiblement plus lent. Leur taux de croissance annuel, en
valeur, pourrait atteindre quelque 9 9, en 1965.

Le ralentissement de la croissance de la demande globale se répercutera sur V'offre
intérieure. S’il en résultait une réduction du taux d’utilisation des capacités de production,
cette évolution pourrait méme amorcer une certaine détente sur le marché du travail,
pour autant que la main-d’ceuvre ainsi libérée ne soit pas absorbée en majeure partie
par I'industrie du batiment. Cette derniére éventualité est toutefois rendue plus difficile
par orientation récente de la politique dans la construction, qui vise & limiter les travaux
en chantier,
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Au total, le déséquilibre sur le marché du travail pourrait néanmoins s’atténuer
quelque peu en cours d’année. Cette détente se traduirait non seulement par une certaine
augmentation des réserves de main-d’ceuvre, mais aussi par une légére réduction du
nombre d’heures supplémentaires et par un arrét du mouvement d’immigration nette.

La production industrielle (indice du C.B.S.) pourrait augmenter d’environ 4 %,
en 1965, tandis que la construction devrait progresser de plus de 6 %,. En ce qui concerne
la, prodution agricole et le secteur des services, les progrés attendus sont relativement faibles.
Au total, 'accroissement du produit national brut, en termes réels, pourrait étre de I’ordre
de 3,5 9,. Les gains de productivité, mesurés d’aprés 'augmentation du produit intérieur
brut & prix constants par salarié, pourraient retomber & 2,5 %, environ.

Les importations de biens et services progresseront sans doute beaucoup moins
qu’en 1964. En effet, le ralentissement de 1’expansion de la demande intérieure, en parti-
culier des investissements d’équipement et de la formation de stocks, ne laisse pour la
croissance de cet élément de ’offre qu'une marge réduite par rapport & I’année précédente.
Toutefois, la hausse des prix intérieurs pourrait stimuler fortement le développement des
achats & 'étranger. Aussi les importations de marchandises pourraient-elles augmenter
d’environ 5,5 9, en volume.

Les fortes hausses de colits observées au cours de 'année 1964 continueront sans
doute de se répercuter en 1965 sur le niveau des priz intérieurs, d’autant plus que la hausse
des colts salariaux dépassera encore les progrés de productivité correspondants. Aussi
la hausse des prix & la consommation se poursuivra-t-elle, en dépit d'une politique des
prix encore sévere et malgré la poursuite des efforts visant & encourager la concurrence.
Leur progression annuelle, par rapport & 1964, pourrait dépasser 4,5 %,; toutefois, il y a
lieu de remarquer qu'une partie de la hausse sera d’origine purement statistique et s’expli-
quera par les majorations de prix enregistrés au cours de 1964,

Si la balance commerciale pourrait de nouveau marquer une certaine amélioration,
celle-ci ne suffira sans doute pas & rétablir, en 1965, 'équilibre de la balance des paiements
courants. Aussi celle-ci devrait-elle accuser encore un déficit d’environ 400 millions
de florins.

Ces perspectives montrent clairement que 1’économie néerlandaise pourrait sans
doute progresser en 1963 dans la voie d'un meilleur équilibre. Pour y parvenir, il faudrait,
bien entendu, que se réalisent les hypotheses relatives & un ralentissement sensible des
investissements des entreprises et que ’'augmentation des salaires ne dépasse pas la limite
retenue par les autorités. Toutefois ces prévisions indiquent également que, méme dans ces
hypothéses, il ne sera guére possible d’atteindre avant la fin de 1965 les objectifs que consti-
tuent, d’une part, le rétablissement de la stabilité des prix et des cofits, auquel le Conseil
de la Communauté attache une priorité absolue, d’autre part,un solde légérement excéden-
taire de la balance des paiements courants.

Dans ces conditions, il y a lieu de se demander si les autorités responsables de la
politique conjoncturelle ne devraient pas chercher a4 accentuer 'action de stabilisation.
Les mesures déja prises auront certes des effets plus importants, qui pourraient toutefois

ne pas étre suffisants, comme le montrent les prévisions.
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Un renforcement de la politique restrictive ne devrait pas porter trop exclusive-
ment sur des mesures nouvelles dans le domaine de la politique monétaire et du crédit.
D’une part, certains facteurs externes risquent de limiter 1’effet de telles dispositions.
D’autre part, dans la mesure ol elles deviendront efficaces, elles affecteront sévérement les
investissements productifs, seuls capables d’assurer & long terme une croissance rapide.
Il conviendrait plutét d’utiliser davantage les instruments de la politique budgétaire.
Certains problémes se posent & cet égard. Sans doute, les efforts déployés jusqu’a 1’élabo-
ration du projet de budget de 'Etat pour 1965 montrent qu’il a été tenu compte, en ce qui
concerne I'expansion prévue des dépenses, de la recommandation du Conseil en date du
14 avril 1964. Pour apprécier ce résultat, il faut toutefois considérer que le niveau de
référence (1964) était déja exceptionnellement élevé et qu’en outre une partie des dépenses
de I'Etat (notamment certaines subventions & 1’agriculture) ne figurent plus dans le bud-
get de 'Etat, mais continuent d’exister tout en étant financées selon d’autres méthodes
et, dans le cas présent, par I'intermédiaire de la Communauté. De plus, d’apres le projet
de budget, la progression des dépenses de consommation de I'litat se situait aux environs
de 8 9, et celle des dépenses d’investissement de I'Eitat était de 1’ordre de 10 9. Mais le
projet de budget initial semble déja étre dépassé. Il y a lieu de remarquer que les majo-
rations des salaires et traitements dans les services publics dépasseront les prévisions
budgétaires. En outre, des allégements fiscaux de 500 millions de florins, dont Uintroduc-
tion devrait, dans l'optique des autorités, viser &4 modérer V’attitude des partenaires
sociaux, entreront en vigueur le 1er juillet 1965. Il se pourrait ainsi que le budget de
I'Etat ne soit plus conforme aux régles fixées par le Conseil. Dans cette hypothése, des
efforts particuliers devraient étre accomplis dans le but de parvenir & une évolution de
Iensemble des dépenses et recettes effectives des administrations, qui permette, en
définitive, le respect des normes fixées par le Conseil.

Enfin, §’il n’est pas possible d’obtenir, dans le secteur de la construction, une détente
suffisante au moyen d’actions destinées a accélérer I’expansion de I'offre, il sera nécessaire
de recourir également & des mesures plus sévéres pour freiner la demande dans ce secteur.
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E. Union économique belgo-luxembourgeoise

Belgique

L’expansion économique s’est poursuivie jusqu’ au printemps 1964 aw rythme
accéleré observé depuis le début de 1963. Bien qu’une tendance au ralentissement de la
conjoncture se soit ensuite affirmée, la croissance annuelle a éié plus forte en 1964
qu’en 1963, Cette derniére remarque s’applique notamment & la demande extérieure,
entendue au sens des exportations effectives de biens et services. Mais ¢’est précisément
dans le secteur des exportations que le rythme d’expansion semble avoir fléchi graduelle-
ment en cours d’année.

Les principava éléments de la demande intérieure ont continué de se développer
tout au long de Uannée. L’expansion la plus rapide a été enregistrée dans le domaine
de la formation brute de capital fixe, dont Uévolution traduit non seulement un renfor-
cement de la propension & investir dans le secteur des entreprises, mais aussi une
tres forte progression des investissements publics.

Les dépenses de consommation des administrations ont également augmenté
Jfortement, mais dans une moindre mesure que la consommation privée, dont lo
progression a été de Uordre de 10 %, en valeur et d’environ & %, seulement en volume,
compte tenu de la hausse sensible des priz. Lexpansion de la demande de consom-
mation a été stimulée en grande partie par la croissance accélérée des revenus salariaux
et des revenus de transfert; toutefois les revenus de la propriété et de Uentreprise ont
aussi augmenté sensiblement.

L’offre intérieure s'est développée plus rapidement qu’'en 1963. Le taux de
croissance de celle-ct n’a pas seulement été influencé par la progression conjonc-
turelle parfois trés vive de la demande, mais ausst par des facteurs particuliers,
notamment le niveau relativement faible de la production aw cours des premiers mois
de 1963. La production industrielle pourrait avoir augmenté de 7 %, contre 6,2 %,
en 1963. Pour Uensemble du produit national brut, Uaccroissement est estimé & plus
de & % en volume en 1964, au liew de 3,6 %, en 1963.

Malgré cette forte expansion de la production, et bien que les importations se
soient accrues & un rythme accéléré, une assez forte hausse des prix a été observée
(de Vordre de 5 %, par rapport & Uannée précédente). En effet, de nombreux secteurs
ont €té caractérisés, ne serail-ce que temporairement, par un déséquilibre marqué
entre la demande et Uoffre; en outre, la hausse des coiits s’est accélérée. Les prix des
matiéres premiéres ont augmenté et les tensions sur le marché du travail ont favorisé
la hausse des auires coiits de production les plus importants.

En 1963 déja, la balance des paiements courants, traditionnellement excéden-
taire, s était soldée par un déficit. En 1964, ce déficit s’est nettement aggravé en raison
des déséquilibres imtériewrs, malgré une expansion plus rapide des exportations.
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Toutefois, la balance des paiements courants pourrait s’étre améliorée aw quatriéme |
trimestre. St la balance globale des paiements se soldera en définitive par un excédent,
cela sexplique uniquement par des importations nettes de capitaux réalisées notam-
ment par les pouvoirs publics.

Les tendances au ralentissement de Vexpansion de lo demande qui se sont
dessinées au cours du deuxiéme semestre traduisent non seulement I évolution hésitante
de la demande extérieure, mais ausst, en partie, les premiers effets des mesures de
stabilisation prises par les pouvoirs publics. L'incidence de ces facteurs et de ces
tendances pourrait étre ressentie jusquw’en 1965. I faut toutefois s'attendre & ce que
la demande globale augmente encore, bien qu’d un rythme plus lent qu’en 1964.

Si de nouveaux progrés sont attendus dans le domaine de la demande exté-
rieure, I'expansion de lo demande nominale d’investissements prives, et surtout de la
consommation privée, devrait également se poursuivre. La consommation des admi-
nistrations continuera sans doute de marquer une croissance relativement forte en
valeur, tandis que la progression des investissements publics pourrait s’affaiblir
sensiblement.

Au total, il y a lieu &’ envisager un certain fléchissement du taux de croissance
de la production. Le produit national brut & priz constants pourrast augmenter de
plus de 3,5 %, en 1965.

Malgré le ralentissement prévisible de Uexpansion de la demande globale
nominale, qui pourrait affecter surtout la demande extérieure et la demande d'investis-
sement, une certaine tendance a la persistance des déséquilibres internes et externes
semble pouvoir éire décelée. Tout au moins y a-i-il liew de craindre que la hausse des
prix et des cofits ne demeure trés sensible et que la balance des paiements courants
n’enregistre une amélioration insuffisante. Aussi, la politique de stabilisation doit-elle
étre poursuivie, notomment dans le domaine de la politique budgétaire. Méme si
un affaiblissement de Uexpansion se produisait, tout reldchement prématuré des
efforts serait inopportun aussi longtemps que la réalisation des objectifs déclarés
de la politique de stabilisation ne sera pas assurée. "

1. Le bilan de ’année 1964

Les exportations de biens et de services ont fortement augmenté en 1964, Cette
progression s’explique toutefois en grande partie par les progrés enregistrés au cours du
premier semestre; en effet, a la suite de modifications, qui ont affecté la structure de la
demande extérieure et pesé notamment sur les ventes de produits textiles et de produits
sidérurgiques, la tendance & 1’expansion semble s’étre affaiblie sensiblement au cours du
deuxiéme semestre : par rapport a la période correspondante de 1’année précédente, le
taux de croissance (en valeur) des exportations de marchandises, qui, d’apres les statistiques
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Belgique

OPINIONS DES CHEFS D’ENTREPRISE
SUR LA CONJONCTURE DANS L’'INDUSTRIE
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du commerce extérieur, avait encore atteint 13 9%, au deuxiéme trimestre, est tombé a
9,5 % au cours du troisiéme trimestre. Pour ’ensemble de I'année 1964, les exportations
de marchandises pourraient toutefois avoir progressé de 14 9%, en valeur et 11 9, en
volume, contre 11,7 %, et 11,4 %, respectivement en 1963.

Pour la premiére fois depuis le début de la réalisation du Marché commun, un
ralentissement de la croissance des ventes aux pays membres a coincidé avec une accélé-
ration assez rapide des exportations vers les pays non membres. D’aptés les statistiques
encore fragmentaires actuellement disponibles, la structure des exportations pourrait
s’étre modifiée & nouveau en 1964, la proportion de produits finis devenant plus importante.

En tenant compte également de la nouvelle et trés sensible progression des expor-
tations de services, les exportations totales (biens, services et revenus de facteurs, d’aprés
la définition de la comptabilité nationale) pourraient avoir augmenté en 1964 d’environ
13 %, en valeur et 9,5 %, en volume, contre 9,8 %, et 7,9 %, respectivement en 1963.

A la différence de la demande extérieure, la demande intérieure est restée orientée
assez nettement & 1’expansion tout au long de ’année. Cela vaut en premier lieu pour la
formation brute de capital fixe qui, en 1964, de tous les éléments de la demande, a augmenté
le plus fortement sur base annuelle, malgré la ligne restrictive de la politique économique.
Les impulsions les plus vigoureuses sont venues de la construction, qui a bénéficié, en
particulier au début de l'année, de conditions climatiques plus favorables qu’au cours
de 1963. Mais il a été également possible de déceler en cours d’année une progression assez
rapide des achats de biens d’équipement. En ce qui concerne l'industrie, les informations
fragmentaires actuellement disponibles font état d’une forte augmentation de la capacité
de production dans le secteur de I’énergie (pétrole et énergie électrique), alors que dans
les autres branches ce sont les investissements de rationalisation qui semblent s’étre acerus
le plus vivement. Méme si les entreprises ont d s’accommoder, dans certains cas, d'un
amenuisement des marges bénéficiaires, cette évolution ne semble pas avoir réduit outre
mesure les possibilités d’autofinancement (qui s’étaient d’ailleurs améliorées en 1963),
les hausses de colits ayant notamment été répercutées sur les prix dans de nombreux cas.

Aprés un certain fléchissement de I'activité au cours des deux années précédentes,
une trés vigoureuse expansion a de nouveau été enregistrée en 1964 dans le secteur du
logement; I'augmentation est de 10 9, en volume et elle est nettement supérieure en valeur.
Enfin, les investissements publics, tant ceux des autorités centrales que ceux des collec-
tivités locales, ont fortement augmenté. A elles seules, les dépenses d’investissement des
autorités centrales ont sans doute progressé d’environ 30 %, d’une année & l’autre.

Au total, la formation brute de capital fixe pourrait s’étre accrue en 1964 d’au moins
15 %, (en valeur) et de 10 %, (en volume), contre 5,7 %, et 1,6 9, respectivement en 1963.

La formation de stocks a été orientée assez nettement & I’expansion. Il en a été ainsi,
notamment, pour les stocks de matiéres premiéres et de produits semi-finis. En outre, les
stocks de charbon sur le carreau des mines ont augmenté et atteignaient 1,4 million de
tonnes & la fin du mois d’octobre, contre 0,5 million de tonnes & la fin du mois d’octo-
bre 1963. Dans certaines branches d’industrie, notamment dans l'industrie textile, une
accumulation involontaire de stocks semble s’étre produite au cours de ’année.
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Les dépenses de consommation ont encore progressé en 1964. Toutefois le dévelop-
pement de la consommation des administrations d’une année & l'autre a été plus faible
qu’en 1963 et inférieur a I’accroissement du produit national brut nominal. En revanche,
la croissance de la consommation privée s’est & nouveau accélérée légérement et sera sans
doute de l'ordre de 10 9, en valeur et d’environ 5 9, en volume, par rapport & I'année
précédente, contre 8,9 %, et 4,6 9%, respectivement en 1963. Les progres semblent avoir
été réalisés assez uniformément tout au long de l’année. Les conditions climatiques
plus favorables qu’en 1963 et I’allongement des congés payés ont stimulé 1’accroissement
des dépenses consacrées aux biens durables et aux services. Les achats d’automobiles
neuves, qui avaient déja augmenté de prés de 19 %, en 1963, pourraient avoir progressé &
nouveau d’environ 17 %, en 1964. :

L’expansion de la consommation s’explique en premier lieu par la forte augmenta-
tion des revenus salariaux. En effet, I’accroissement total de la masse salariale pourrait
avoir été de lordre de 11 % en 1964, au lieu de 8,5 %, en 1963. L’effectif des salariés
a augmenté & peu prés dans les mémes proportions qu’en 1963 ; aussi est-ce & une pro-
gression plus rapide des revenus par téte qu’il faut attribuer Paccélération de ’expansion
de la masse salariale. La pénurie persistante de main-d’ceuvre a notamment entrainé
une hausse plus forte des salaires et traitements conventionnels; en outre, les clauses
d’échelle mobile ont joué 4 plusieurs reprises & la suite des hausses de prix et contribué
ainsi & accélérer la progression des revenus du travail.

En dehors de 'accroissement des revenus des salariés, d’autres facteurs ont favorisé
Pexpansion de la consommation : un accroissement encore trés rapide des revenus de
transfert et aussi I'incidence retardée de la hausse accélérée des revenus de la propriété
et de ’entreprise en 1963.

Face & la trés vigoureuse expansion de la demande globale, 1’offre intérieure a été
caractérisée temporairement et dans certains secteurs par une élasticité insuffisante.
La production industrielle a certes progressé fortement d’une année & lautre : d’apres
I’indice IRESP elle pourrait avoir augmenté de plus de 7 %, en 1964 (chiffre provisoire)
contre 6,2 9, en 1963. La croissance conjoncturelle s’est toutefois sensiblement ralentie
apres le premier trimestre et elle a fait place & une stagnation au troisiéme trimestre.
L’accroissement de la production résultant d’une meilleure utilisation des capacités
a diminué, en effet, dans d’importantes branches d’industrie, tandis que, dans certaines
industries productrices de biens de consommation, la demande est devenue de plus en plus
hésitante au cours du deuxiéme semestre. Par rapport au trimestre correspondant de
Pannée précédente, le taux de croissance de la production industrielle, qui était de 7 %,
au deuxiéme trimestre de 1964, est tombé & 5 9, au cours du troisiéme trimestre, mais
cette évolution doit étre attribuée en partie & une accentuation des facteurs saisonniers.

Dans le secteur du batiment, les progres réalisés par rapport & I’année précédente
sont méme tres sensibles (environ 12 9, en volume); cependant les résultats de pro-
duction exceptionnellement faibles des premiers mois de 1963 ont joué un réle & cet égard.
Pour ce qui est des autres secteurs de ’économie, il semble que la production agricole ait
augmenté de 3 9, en 1964, et la valeur ajoutée dans le secteur des services d’environ 4,5 %,
A prix constants.
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Au total, le produii national brut aura sans doute progressé d’environ 10 %, en
valeur et de plus de 5 % en volume, au lieu de 7,5 %, et 3,6 %, respectivement en 1963.
Toutefois, I'accélération qui semble résulter de la comparaison de ces chiffres devient
beaucoup plus faible s’il est fait abstraction de lincidence des conditions climatiques
défavorables du début de 1963 et du nombre plus important de jours de travail au cours
de 'année 1964. L’expansion effective sera néanmoins quelque peu supérieure, en 1964,
aux prévisions faites & la fin de 1963.

Si Peffectif des salariés a marqué en 1964 un accroissement du méme ordre que celui
observé en 1963 (1,5 %,), les tensions ont néanmoins subsisté sur le marché du travail. 11
est toutefois évident que, d’une part, 'intégration au circuit de production de jeunes en fin
de scolarité et 'afflux persistant de main-d’ceuvre étrangére, d’autre part, Pessouflement
de la demande dans des secteurs importants, tel que le textile, ont eu des effets qui, &
partir de 1’été, ont empéché une nouvelle aggravation des déséquilibres en provoquant
méme une amorce de détente.

Le taux de chémage (nombre de chémeurs exprimé en pourcentage du nombre des
travailleurs affiliés & la sécurité sociale) s’établissait, en juin, & 1,5 9%, et, en octobre,
4 1,7 %, comme & la méme époque de 1963. A cet égard, il faut tenir compte du fait que
les chémeurs dont laptitude au travail est normale ne représentaient, en octobre, que
0,6 9, de l'effectif total des travailleurs. A la différence de 1’évolution observée en 1963,
les effectifs occupés par l'industrie ont augmenté en 1964 & un rythme légérement plus
rapide, alors que, dans le secteur des services, leur progression a été plus lente que ’année
précédente.

En raison notamment de ’écart entre ’expansion de la demande et celle de V'offre
intérieure, les importations de biens et services ont, en 1964, progressé plus vite qu’en 1963.
En valeur, 'accroissement des importations de marchandises (d’aprés les statistiques
douaniéres) pourrait avoir atteint 16 %, au lieu de 12 %, en 1963. (Les statistiques en
volume ne sont pas encore disponibles). En 1964, expansion des importations a été
rapide jusqu’en été et semble ensuite s’étre ralentie, sans doute en raison d’un fléchissement
des achats de matiéres premiéres. Par rapport aux périodes correspondantes de I’année
précédente, le taux de croissance des importations est passé de 20,4 9% en valeur au
deuxiéme trimestre & 12,2 % au troisiéme trimestre.

Le développement des importations de services semble également s’étre accéléré
d'une année & Vautre. Sur la base d’évaluations provisoires, les importations totales
(biens, services et revenus de facteurs payés a ’étranger, d’apres la définition de la compta-
bilité nationale) pourraient avoir progressé de plus de 14 % en valeur et d’environ 11 9
en volume en 1964 au lieu de 12,7 9, et 9,2 %, respectivement de 1962 & 1963.

L’expansion de la demande globale — qui a été rapide tout au moins pendant une
grande partie de 'année — et la hausse des cofits qui a été favorisée par cette évolution
ont eu pour effet de renforcer fortement en 1964 les tendances & la hausse des priz. Au
cours des dix premiers mois, le mouvement de hausse a été plus accentué que durant la
méme période de 'année précédente. De décembre 1963 & octobre 1964, les prix de gros
ont augmenté de 2,9 %, (contre 1,7 9, au cours de la période correspondante 1962/1963).
Comme les prix des produits agricoles ont fléchi pendant cette méme période, I’enchérisse-
ment doit étre attribué en premier lieu aux variations des prix des produits industriels.
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Bien que 1'Etat ait renforcé ses interventions directes sur les prix, I'indice général des
prix de détail a également progressé assez rapidement (de 3,2 9, entre décembre 1963 et
octobre 1964, au lieu de 2,9 %, entre décembre 1962 et octobre 1963). En moyenne
mensuelle, pour la période allant de janvier & octobre 1964, 'indice dépassait de 4,2 %,
le niveau de la période correspondante de 1963. En novembre, la progression atteignait
méme 4,5 %. Le mouvement de hausse a atteint tous les éléments entrant dans le calcul
de I'indice, en particulier la rubrique des services.

La balance commerciale (selon la définition de la comptabilité nationale) s’est sensi-
blement détériorée en 1964; le déficit a augmenté non seulement pour les échanges de
produits industriels, mais aussi en ce qui concerne le commerce de produits agricoles et
alimentaires. La détérioration peut étre évaluée & prés de 3 milliards de francs belges et
représenterait ainsi environ 0,4 %, du produit national brut. Etant donné que dans le
méme temps le solde négatif de la balance des services a augmenté, la balance des paiements
courants de 1964 devrait avoir enregistré un déficit de I'ordre de 7,5 milliards de francs
belges, contre 4 milliards en 1963, malgré une légére augmentation de I'excédent au titre
des prestations gratuites. Toutefois une certaine amélioration des tendances d’évolution
semble avoir été observée au quatriéme trimestre. La balance globale des paiements se
soldera sans doute en 1964 par un faible excédent (au lieu d’un léger déficit en 1963).
En effet, les pouvoirs publics ont accru leurs importations de capitaux & moyen et long
terme par rapport & I'année précédente (en particulier suite & ’émission d’emprunts
d’établissements semi-publics et de collectivités locales, sur les marchés étrangers). Par
ailleurs, les entrées nettes de capitaux privés semblent avoir également augmenté. Au
cours des dix premiers mois de 1964, les réserves officielles nettes d’or et de devises se sont
acerues d’environ 70 millions de dollars; & cette évolution s’oppose une détérioration de la
position nette en devises des banques commerciales.

En 1964, les liquidités intérieures ont augmenté nettement moins vite qu’'en 1963;
depuis I’hiver, leur progression par rapport & ’année précédente n’a guére dépassé celle
de la production intérieure. En effet, I’apport de liquidités résultant des transactions avec
Pextérieur est resté trés limité; de plus, ’'expansion des crédits & 1’économie et les impul-
sions émanant des opérations du Trésor se sont affaiblies au cours de ’année. Les effets
de ce ralentissement de la croissance des disponibilités monétaires pourraient toutefois
avoir été compensés en partie par une plus grande vitesse de rotation de la monnaie.

En ce qui concerne ’augmentation des crédits bancaires & ’économie, les mesures
de freinage semblent avoir agi progressivement. Certes, le taux d’aceroissement des crédits
4 court terme accordés & I’économie atteignait encore 17 9%, en septembre 1964 par rapport
4 la période correspondante de 'année précédente. Toutefois, en septembre 1963, le taux
de croissance correspondant s’établissait & 25 9,. Les concours demandés par 1'Etat au
gystéme monétaire et financier ont diminué par rapport 4 1963, étant donné notamment
que la progression des rentrées fiscales a réduit les besoins de financement du Trésor.
Ainsi, ’ensemble de la dette publique, abstraction faite des opérations avec le FMI,
a augmenté de 13,5 milliards de francs belges en janvier-octobre 1964, au lieu de 19,3
milliards de franes belges pendant la méme période de 1963. La dette consolidée totale
s’est accrue de 22,6 milliards de francs belges, tandis que les autres postes de la dette
publique ont diminué de 9,1 milliards de francs belges. Dans ces conditions, 'endettement
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a court terme, aussi bien intérieur qu’extérieur, a été utilisé par le Trésor comme une forme
de préfinancement des charges, couvertes & quatre reprises en cours d’année par I'appel
au marché financier.

Evolution des ressources et emplois de biens et services

1962 (%) 1963 (2) 1964 (%) 1965 (%)
aux prix
courants, | variations en volume par rapport
en milliards a l'année précédente, en 9
de FB
Produit national brut 646,2 + 3,6 + 5 + 3,5
Importations (1) 230,3 + 9,2 + 11 + 7
Consommation des ménages 435,4 4+ 4,6 + b + 4
Consommation des administrations 78,0 + 6,7 + 2,5 + 2
Formation brute de capital fixe 128,7 + 1,6 + 10 + 3
Exportations (1) 232,8 + 7,9 + 9,5 + 17,5

(1) Biens, services et revenus de facteurs.

(%) Bulletin général, 1964, n° 11. Office statistique des Communautés européennes.
(3) Estimations des services de la Commission.

(%) Prévisions des services de la Commission.

Remarque générale : Les estimations et prévisions constituent des approximations qui ont été établies
sur la base d’hypothéses déterminées 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 élabora-
tion et leur publication n’engagent que la responsabilité de la Commission.

L’offre de capitaux sur le marché financier semble avoir progressé notablement,
de telle sorte que les taux d’intérét de ce marché n’ont plus augmenté que faiblement en
cours d’année, en dépit de la forte demande, notamment celle émanant des administra-
tions. En revanche, les taux du marché monétaire, y compris les taux des crédits & court
terme, ont augmenté assez fortement, ce qui s’explique, d’une part, par I’évolution de la
demande de fonds & court terme, d’autre part, par l'incidence de la politique restrictive
suivie en matiére de crédit, de liquidités et de taux d’intérét. Le relévement sélectif des
taux appliqués par la Banque nationale pourrait avoir aussi contribué a cette différen-
ciation de I’évolution des taux d’intérét.

2. Les perspectives pour ’'année 1965

En 1965, expansion sera déterminée dans une large mesure par les tendances de la
conjoncture mondiale, d’une part, et par les répercussions de la politique conjoncturelle
restrictive sur Pévolution de la demande intérieure, d’autre part. Les informations fragmen-
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taires disponibles & ce sujet permettent d’escompter qu’au total, 'expansion de la demande
se ralentira, mais que le rétablissement de 1’équilibre n’en sera pas assuré pour autant.

Une nouvelle progression de la demande extérieure est probable. Les impulsions
conjoncturelles qui seront ainsi exercées en 1965 seront toutefois sensiblement moins fortes
que durant la période du premier trimestre de 1963 au deuxiéme trimestre de 1964. En
effet, & partir du milieu de 1964, les opinions des chefs d’entreprise en ce qui concerne
Pévolution de leurs carnets de commandes & ’exportation sont devenues de plus en plus
pessimistes, comme P'indique ’enquéte de conjoncture C.E.E.

Le ralentissement de la croissance des exportations d'une année a 1’autre ne sera
sans doute que limité en ce qui concerne les ventes aux autres pays membres. D’une part,
les nouvelles réductions des droits intracommunautaires & partir du 1er janvier 1965
exerceront certaines impulsions; d’autre part, il est permis d’escompter également une
certaine reprise des livraisons a I’Italie et & la France, ce qui pourrait compenser en partie
Paffaiblissement prévisible de la croissance des exportations a destination des Pays-Bas.
En revanche, les taux d’accroissement des exportations & destination des pays tiers
pourraient diminuer nettement, malgré le maintien prévisible de 1’expansion des ventes
aux Etats-Unis. Etant donné que la demande mondiale se développe assez peu en ce qui
concerne certains des principaux produits exportés, la compétitivité de 1’économie de
la Belgique revét une importance accrue; or, la position de ce pays vis-a-vis de certains
concurrents importants s’est certainement détériorée quelque peu au cours des deux
derniéres années.

Les exportations de marchandises pourraient néanmoins progresser en 1965
d’environ 8 9, tant en valeur qu’en volume. Elles se développeraient ainsi de nouveau
0> 4 q
plus rapidement que les autres exportations (services, revenus de facteurs).

Aprés la forte accélération enregistrée en 1964, ’expansion de la demande intérieure
nominale pourrait se révéler plus faible en 1965. L’importance de cet affaiblissement
dépend toutefois, dans une large mesure, des résultats de la politique de stabilisation.

En 1965, la formation brute de capital fize progressera sans doute nettement moins
vite qu'en 1964. Le ralentissement effectif sera toutefois moins marqué, compte tenu de
ce que le taux de croissance pour 1964 était surévalué en raison des facteurs particuliers
déja cités & plusieurs reprises.

Les investissements des entreprises pourraient subir davantage P'incidence de la
politique restrictive suivie dans le domaine de la monnaie et du crédit. En outre, la tendance
de la conjoncture, liée notamment & 1’évolution moins favorable de la demande extérieure,
pourrait également avoir des répercussions sur les décisions des chefs d’entreprise relatives
aux investissements. Enfin, 'amenuisement des marges bénéficiaires pourrait ralentir,
dans certaines branches, le développement de la formation brute de capital fixe. Il est
néanmoins possible d’escompter une certaine progression des investissements des entre-
prises, étant donné en particulier qu’un nouvel accroissement des dépenses consacrées aux
constructions industrielles et commerciales est probable et que les investissements des
entreprises d’utilité publique devraient augmenter.
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| Les investissements sous forme de construction de logements progresseront égale-
ment. Toutefois, les mesures de freinage prises depuis la fin de 1963 et I'augmentation
sensible des coflits enregistrée dans ce secteur pourraient avoir pour effet de ralentir
désormais I'expansion de la dépense effective. Compte tenu de la hausse prévisible des
prix, la construction résidentielle, en volume, ne devrait dépasser que dans une faible
mesure le niveau atteint en 1964.

Le méme raisonnement pourrait s’appliquer aux investissements publics; dans ce
secteur, le fléchissement des dépenses d’investissement des autorités locales sera sans doute
compensé par un nouvel accroissement, qui sera toutefois plus lent, des dépenses d’investis-
sement des autorités centrales. D’une année a I'autre, une légére progression en valeur
devrait au total étre observée, alors qu’en volume la variation sera pratiquement insigni-
fiante par rapport & I’année précédente.

En ce qui concerne I'ensemble de la formation brute de capital fixe, un taux de
croissance d’environ 3 %, (en volume) est actuellement prévu pour 1965.

A la différence des exportations et des investissements, il est moins probable que
P’expansion des dépenses de consommation se ralentisse sensiblement. En raison notamment
des majorations de salaires et traitements dans la fonetion publique, ainsi que de la mise
en ceuvre prévisible des clauses d’indexation des salaires au début et éventuellement vers
le milieu de Pannée, les dépenses de consommation des administrations publiques atteindront
4 nouveau un taux de croissance assez élevé (environ 8 9 en valeur). Les dépenses de
consommation privée augmenteront fortement. Leur progression pourrait certes se ralentir
quelque peu par rapport & 1964; néanmoins, des taux d’accroissement d’environ 8 %, (en
valeur) et d’environ 4 %, (en volume) semblent tout & fait plausibles.

Sur la base d’évaluations provisoires, les effectifs au travail pourraient augmenter
d’environ 1 % en 1965. Les salaires par travailleurs progresseront sans doute de plus de
7 9%. Méme si le ralentissement prévisible de la progression de la production intérieure
influence I’évolution de lactivité (nombre total d’heures travaillées), la masse salariale
pourrait néanmoins augmenter de quelque 8,5 %, en 1965. Les revenus de la propriété et
de D’entreprise se développeront sans doute moins rapidement que la masse salariale,
alors que les revenus de transfert progresseront & nouveau plus vite que celle-ci.

En 1965, la croissance de I'offre intérieure sera sans doute plus faible qu’en 1964,
tant & la suite du ralentissement de I’expansion de la demande qu’en raison des obstacles
physiques qui pourraient limiter la croissance dans certaines branches. La progression de la
production industrielle (valeur ajoutée) pourrait atteindre quelque 4,5 9, en 1965. L’expan-
sion devrait aussi étre sensiblement plus faible qu’en 1964 dans V'industrie du bdtiment et,
daps une moindre mesure, dans le secteur des services. Dans I’hypothése d’une évolution
normale de la production agricole, I'ensemble du produit national brut pourrait ainsi pro-
gresser de plus de 3,5 9, en volume.

La situation sera un peu moins tendue sur le marché du travail; le chomage, qui
n’avait cessé de reculer depuis 1959, pourrait demeurer stable ou méme augmenter de
nouveau légérement. L’allongement de la durée des congés, qui se traduira d’ailleurs, du
moins 4 court terme, par une hausse supplémentaire des cotts de la main-d’ceuvre par
unité produite, devrait toutefois limiter I’allégement probable des tensions.
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La progression en volume des importations de biens et services pourrait encore étre
supérieure & celle de V'offre intérieure, tout en restant nettement plus faible qu’en 1964,
en raison notamment du ralentissement caractérisé des achats de matiéres premiéres. A la
différence de 1’évolution enregistrée en 1964, le développement des importations pourrait
rester inférieur & celui des exportations. Aussi le déficit de la balance des paiements
courants se situerait-il & un niveau inférieur & celui de I’année précédente, bien que plus
élevé qu’en 1963.

En 1965, le mouvement de hausse des priz devrait étre un peu moins accentué
qu’en 1964. Cette remarque vaut surtout pour les prix de gros, compte tenu du fait que
les prix mondiaux des matiéres premiéres et des demi-produits pourront difficilement
augmenter dans les mémes proportions qu’en 1964. En ce qui concerne les prix & la pro-
duction des produits finis industriels, ils pourraient encore subir nettement les répercussions
de la progression constante des autres cofits par unité produite, Etant donné, d’autre part,
qu’il n’y a guére de raison d’admettre que 'augmentation des prix dans le secteur des
services se ralentira sensiblement, il convient sans doute de prévoir une tendance per-
sistante & la hausse des prix & la consommation, dont le rythme ne devrait s’affaiblir que
lentement par rapport & 1964. La détente prévisible dans le secteur de la construction
pourrait rester limitée; elle n’entrainerait par conséquent qu’un ralentissement relati-
vement faible du mouvement de hausse des coflits dans ce secteur.

I1 ressort de I’analyse qui précéde qu’en Belgique le probléme du rétablissement de
I’équilibre interne et externe restera posé en 1965. Certes, il existe depuis le milieu de 1964
des signes indéniables permettant de conclure & une évolution plus hésitante de la demande
globale. Dans I’avenir immédiat, 'expansion conjoncturelle de 1’économie belge sera
assurément moins rapide qu’elle ne 1’était depuis I’hiver 1963. En premier lieu, les impul-
sions qu’exercait la demande extérieure sur la conjoncture intérieure pourraient s’affaiblir;
de plus, le climat inflationniste & l'intérieur semble étre caractérisé depuis quelques mois
par une atténuation de sa composante psychologique, notamment & la suite des déclarations
par lesquelles les autorités belges et des pays voising ont proclamé leur résolution de
lutter contre les déséquilibres. Enfin, I'incidence exercée sur les prix intérieurs par la
hausse des prix a I'importation a sans aucun doute diminué depuis quelque temps.

Ainsi, le probléme de la stabilisation dépendra désormais en majeure partie des
tendances 4 la hausse des colits et des prix provoquées par Pévolution des revenus 3
Pintérieur et qui risquent de se poursuivre de fagon autonome, méme si Pexpansion de la
demande globale devait se ralentir.

Il convient en toute hypothése de préconiser le maintien d’une politique conjonc-
turelle restrictive jusqu’au moment ol les objectifs de la politique de stabilisation seront
atteints et assurés, méme si cela doit entrainer — dans 'immédiat — certaines « pertes de
croissance »,

Par ailleurs, un dosage judicieux des instruments utilisés sur le plan de la politique
conjoncturelle peut contribuer efficacement & limiter, notamment a plus long terme, les
dommages subis en matiére de croissance économique. Il faudrait & cet effet que la politique
de stabilisation soit centrée en premier lieu sur ’action des administrations, en limitant
notamment la croissance des dépenses publiques de consommation et de transfert, et
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ensuite sur une politique fiscale qui ait pour but d’empécher un accroissement excessif
des revenus disponibles des ménages et d’éviter que le financement des investissements
des entreprises se trouve défavorisé. Une action similaire pourrait étre exercée par de
nouvelles améliorations du marché financier, afin de permettre 4 ce dernier de jouer plus
efficacement, & 'égard des industries qui procédent & des investissements, son réle de
pourvoyeur de capitaux.

Dans cette optique, il convient de souligner que, pour exercer pleinement son action
anticyclique, la politique budgétaire belge appelle certaines améliorations structurelles,
en ce sens qu’'une fraction encore plus importante des dépenses devrait étre couverte au
moyen de recettes ordinaires, En d’autres termes, méme s’il est en diminution en 1964 et
peut-étre en 1965, le recours de 1’Titat aux marchés monétaire et financier demeure exces-
sif. Si des concours sont demandés au marché financier, ¢’est au détriment des ressources
d’épargne restant & la disposition des entreprises. Si le financement est réalisé au moyen
de ressources monétaires, cela implique inévitablement — en période de plein emploi —
des menaces d’inflation.

Les prévisions les plus récentes montrent que certains problémes pourraient se
poser en 1965 sur le plan budgétaire. Certes, en raison des efforts visant & maintenir
l’accroissement des dépenses de I'Etat  'intérieur de la limite de 5 9/, retenue par le Conseil
des Ministres de la Communauté, la progression des dépenses totales devrait, de méme
qu’en 1964, étre conforme & la recommandation du Conseil. Toutefois, compte tenu notam-
ment des dépenses qui seront provoquées par 'augmentation des barémes des fonction-
naires et le jeu de I’échelle mobile, la marge disponible pour des dépenses additionnelles
4 effectuer en cours d’année s’est nettement réduite, d’autant que des allégements fiscaux
de l'ordre de 1 milliard entreront en vigueur en 1965.

Quoiqu’il en soit, la politique budgétaire devrait étre aménagée de telle facon qu’elle
limite suffisamment la croissance de la demande intérieure, faute de quoi les restrictions
de crédit devraient inévitablement &tre maintenues, voire renforcées, méme s’il en résulte
des effets négatifs sur les investissements et sur ’expansion.

Ces interventions pourront évidemment étre d’autant moins draconiennes que la
politique des revenus parviendra mieux & assurer le ralentissement nécessaire de la crois-
sance des revenus qui ont une incidence sur les cotits et la consommation. La réalisation
d’une telle politique des revenus sera peut-étre favorisée par ’évolution du climat conjone-
turel, et notamment par des conditions de concurrence plus sévéres dans le domaine du
commerce extérieur, qui demeure vital pour la Belgique.
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Grand-Duché de Luxembourg

Alors que les progrés réalisés en 1963 avaient été minimes, I'économie luzxem-
bourgeoise a connu une expansion trés rapide en 1964.

Cette évolution refléte surtout la forte reprise de la demande mondiale de
produits sidérurgiques, qui, de 1963 & 1964, devrait avoir entrainé un accroissement
d’environ 12 %, en volume des exportations luxembourgeoises de marchandises. En
valeur, la progression des exportations aura €té plus forte encore.

Des impulsions conjoncturelles appréciables ont également émané de la
demande intérieure. Les dépenses de consommation se sont accrues beaucoup plus
rapidement qu’en 1963, du fait que les salaires et traitements ont été fortement majorés
dans le secteur privé et ont continué d’augmenter dans la fonction publique. La forma-
tion brute de capital fize, elle aussi, a de nouveaw progressé sensiblement.

L’offre intérieure s’est développée a un rythme accéléré. Le produit national
brut, qui n’avait augmenté que d’un pew moins de 1 %, de 1962 & 1963, devrait s’étre
accry d’environ 6 %, en volume de 1963 & 1964. A elle seule, la production industrielle

(tndice STATEC) aura vraisemblablement enregisiré une progression de plus de
9.5 %,. :

L’expansion de la demande, qui a, sans agucun doute, €€ plus rapide que celle
de Voffre dans un grand nombre de secteurs, les hausses des codits qui ont résulté
notamment des tensions excessives observées sur le marché de Uemploi, et enfin
certaines influences extérieures ont entrainé une hausse accélérée du niveaw des prix.

Il est probable que lexpansion économique se poursutvra en 1965, mais
vraisemblablement & un rythme nettement moins rapide qu’en 1964. Les impulsions
émanant de la conjoncture mondiale s'affaibliront sensiblement, par suite d’une
tendance & la stabilisation de la demande de produits sidérurgiques, dont les premiers
symptomes se sont manifestés déja au miliew de Vannée 1964. La croissance de la
demande intérieure nominale devrait aussi saffaiblir, notamment en raison d’une
régression des investissements fixes et d’'une expansion moins vive des dépenses de
consommation privée.

Du coté de Voffre, il y a liew de prévoir un raleniissement assez sensible du
rythme de croissance de la prodution. Il est probable que le taux d’accroissement en
volume du produit national brut retombera & 1 %, environ. Les importations, notam-

ment de biens de consommation, progresseront sans doute encore, mais moins forte-
ment que de 1963 & 1964,

Les perspectives qui s’ouvrent pour 1965 me font pas encore apparaitre de
tendances suffisamment nettes & la stabilisation des prixz et des codits. Aussi est-ce
avec raison que les autorités luxembourgeoises se votent dans la nécessité de pour-
suivre et méme d’intensifier la lutte contre les tendances inflationnistes.
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Grand-Duché de Luxembourg

OPINIONS DES CHEFS D’ENTREPRISE
SUR LA CONJONCTURE DANS L’INDUSTRIE
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Réponses aux questions de lenquéte de conjoncture C.E.E., effectuée au grand-duché de Luxembourg par le

STATEC.

GRAPHIQUES A, B, C et D : Les trois zones, verte, grise et violette, représentent 1’évolution des pourcentages des

trois réponses possibles a la question posée.

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

pourcentages pondérés par :

0,03 pour les réponses : «supérieur & la normale », ou « augmentation »;
0,02 pour les réponses : « normal », ou « stabilité »;
0,01 pour les réponses : « inférieur & la normale », ou « diminution ».
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1. Le bilan de I’année 1964

L’évolution de ’économie luxembourgeoise a été caractérisée en 1964 par une vive
reprise de la demande étrangére, imputable & l'essor enregistré dans tous les pays par
I'industrie sidérurgique. Les exportations de marchandises pourraient avoir augmenté
d’environ 12 9, en volume par rapport & 'année précédente, alors que de 1962 & 1963
leur taux de croissance n’avait atteint que 1 9, environ. La progression en valeur des
ventes & 'étranger a certainement été plus rapide encore, compte tenu de ’amélioration
— particuliérement vive au printemps — des prix & exportation des produits sidérurgi-
ques. Toutefois, les impulsions émanant de la demande étrangére semblent s’étre déja
quelque peu affaiblies au cours du deuxiéme semestre de 1964.

Comme ['année précédente, les exportations vers les pays non membres ont, au
total, progressé plus fortement que les ventes aux autres pays de la Communauté.

Les dépenses relatives & la formation brute de capital fixe devraient avoir augmenté
plus rapidement qu’en 1963. Certes, les entreprises du secteur sidérurgique auront sans
doute moins investi que 'année précédente; mais dans les autres branches, les investisse-
ments semblent avoir marqué une notable augmentation, en raison notamment de I'instal-
lation, par des entreprises étrangéres, de nouvelles industries manufacturiéres.

Les investissements sous forme de construction ont aussi progressé notablement
par rapport & VYannée précédente; toutefois, les taux de croissance élevés enregistrés dans
ce secteur sont imputables, en majeure partie, aux pertes de production qui avaient été
enregistrées au cours de I'hiver 1962/1963. La tendance conjoncturelle & ’expansion de la
demande de construction a certainement été beaucoup plus faible, en raison notamment
de la hausse des prix et des cofits, qui a été particuliérement accentuée dans ce secteur.
Néanmoins, le niveau de la demande est demeuré assez élevé pour que le déséquilibre
persiste.

Au total, la formation brute de capital fixe aura vraisemblablement progressé, au
cours de 'année 1964, de 9,5 %, en valeur et de 4,5 %, en volume par rapport & 1963.

Les dépenses de consommation privée se sont développées 4 un rythme sensiblement
plus rapide que I'année précédente; leur croissance en valeur au cours de I'année 1964
devrait avoir atteint environ 10 %,, contre 4,7 %, en 1963. Toutefois, comme la hausse
des prix & la consommation s’est également accélérée, le volume de la consommation n’a
augmenté que de 5,5 %, contre 1,56 %, en 1963.

La demande de biens de consommation durables et de services g’est accrue & un
rythme extrémement rapide. (Pest ainsi qu’au cours des dix premiers mois de 1964, les
achats d’automobiles de tourisme ont dépassé de 30 %, leur niveau de la période correspon-
dante de I'année précédente, tandis que le nombre d’appareils de télévision vendus accusait
une progression de plus de 50 9%,.

En effet, ’expansion des revenus disponibles des ménages s’est fortement accélérée
en 1964. L’emploi total, qui, en 1963, était resté pratiquement stationnaire, a sensiblement
augmentg, et, de plus, de fortes hausses de salaires et traitements ont été enregistrées dans
le secteur privé. En outre, dans I'administration, des majorations de salaires trés appré-
ciables, accordées avec effet rétroactif au 1er janvier 1962, ont été payées entre la fin de
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Pannée 1963 et le mois de mars 1964. Au surplus, dans la plupart des secteurs de 1’écono-
mie, ’échelle mobile des salaires a joué deux fois dans le courant de 'année, & savoir en
juillet et en décembre. L’accroissement des revenus de transfert s’est accéléré par suite du
relévement des pensions prévu par la loi du 13 mai 1964. Enfin, les revenus de la propriété
et de I'entreprise semblent avoir progressé plus vivement qu’au cours de 'année 1963.

L’accroissement des dépenses de consommation des administrations publiques a été
trés sensible, en raison surtout des relévements déja mentionnés des traitements des
fonctionnaires. Leur progression en volume, qui atteindra prés de 2 %, aura été moins
importante qu’en valeur.

Malgré les tensions observées sur le marché du travail, Uoffre intérieure s’est égale-
ment développée plus rapidement que de 1962 & 1963. En effet, la situation sur le marché
du travail a eu plutdt tendance & se détériorer encore. Certes, les effectifs salariés dans
Iindustrie ont augmenté d’environ 2 %, par rapport & 'année précédente, alors qu’'une
diminution de 1,6 %, avait été enregistrée en 1963. Toutefois, comme il n’existait guére
de réserves de main-d’ceuvre nationale et que P’apport de travailleurs étrangers a été
absorbé en grande partie par I'industrie sidérurgique et le secteur de la construction, les
petites et moyennes entreprises — surtout artisanales — ont certainement eu plus de mal
& recruter de la main-d’ceuvre supplémentaire.

La production industrielle s’est fortement développée, en grande partie par le
recours aux réserves potentielles de productivité dans I’industrie sidérurgique. Selon
la définition de I’indice national, elle devrait avoir progressé de plus de 9,5 %, de 1963
4 1964, contre 1 9%, seulement de 1962 & 1963. Toutefois, une certaine tendance au ralen-
tissement s’est fait jour dans le courant de 'année 1964; en effet, la progression par rapport
a la période correspondante de I'année précédente n’a atteint que 8,3 9, au troisiéme tri-
mestre, au lieu de 11 %, au deuxiéme trimestre.

Si, par rapport & 'année précédente, la production dans le secteur de la construction
s’est accrue & peu prés dans les mémes proportions que la production industrielle, cela
tient surtout aux pertes d’heures de travail qui avaient été enregistrées au cours des
premiers mois de 1963, en raison du froid exceptionnellement rigoureux.

La production agricole n’a pas enregistré de progrés notables par rapport & 1963;
en revanche, les services ont connu une trés forte expansion, notamment dans le secteur
du tourisme et des services financiers.

Au total, le produit national brut pourrait avoir augmenté d’environ 6 %, en volume
de 1963 & 1964, au lieu de 1 %, & peine de 1962 & 1963.

L’expansion des importations de biens et services a sans doute encore été notablement
plus forte que celle de I'offre intérieure. Ce sont les achats de matiéres premiéres et de
divers biens de consommation qui se sont accrus le plus fortement.

Malgré le développement rapide de l'offre globale, les tendances 4 la hausse du
niveaw des prix se sont accentuées en 1964. D’apres 'indice du cott de la vie (qui toutefois
ne comprend que 36 produits) les prix & la consommation auraient augmenté de 3,2 9,
de 1963 & 1964, contre 2,9 %, au cours de l’année précédente. Toutefois, les prix des
services, et surtout de la construction, devraient avoir enregistré une hausse beaucoup
plus forte encore.
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2. Les perspectives pour I’année 1965

Les perspectives d’expansion économique paraissent, dans l’ensemble, moins
favorables que I'année précédente. Ainsi y a-t-il lieu de penser qu’aprés la nette accélé-
ration enregistrée l’année précédente en ce qui concerne la demande étrangére, les impul-
sions émanant de celle-ci seront sensiblement moins fortes en 1965, Cette supposition se
fonde surtout sur I'évolution probable de la situation sur les marchés mondiaux de 1’acier.
Sans doute est-il difficile de porter une appréciation sur cette derniére, étant donné que
d’importants facteurs d’incertitude subsistent & cet égard. Toutefois, il est certain que la
progression des entrées de commandes de produits sidérurgiques recues de l'étranger a
commencé & se ralentir quelque peu dés le milieu de ’année 1964, et que les tendances
d’évolution des prix sur les marchés de Tacier sont devenues plus hésitantes. Si, comme il
est probable, cette évolution se poursuit en 1965, les exportations globales de marchandises
augmenteront tout au plus de 1 & 2 9, méme si I’on tient compte de certains facteurs
positifs (octroi aux exportateurs d’une ristourne de la taxe sur le chiffre d’affaires & partir
du milieu de 1964 et entrée en activité de nouvelles industries au cours du deuxiéme
semestre de 1965) et si 'on admet que les prix 4 'exportation resteront constants.

Les dépenses pour la formation brute de capital fize devraient diminuer, en volume
comme en valeur, au cours de I’année 1965. En effet, les projets d’investissements dans les
nouvelles branches d’industrie sont déja, pour une large part, en voie de réalisation et,
comme les dépenses d’investissements dans la sidérurgie resteront probablement a leur
niveau de 'année précédente, les investissements globaux des entreprises devraient se
réduire dans une mesure sensible de 1964 & 1965. Bien qu’on ne dispose que d’informations
fragmentaires sur les intentions des autorités locales en matiére d’investissements, le
projet de budget de 1’Etat pour 1965 laisse & penser que, dans ’ensemble, les investissements
des administrations publiques n’accuseront pas de variations notables. Enfin, une certaine
saturation du marché immobilier devrait se refléter sur les dépenses dans le secteur de la
construction de logements.

En revanche, la consommation privée devrait étre encore trés dynamique en 1965,
encore qu’il y ait lien d’envisager un certain ralentissement, aussi bien en valeur qu’en
termes réels. En effet, la masse salariale s’accroitra un peu moins rapidement que de 1963
& 1964, par suite d'une augmentation moins forte du nombre de travailleurs employés dans
Iindustrie et dans la construction, et d’une hausse sensiblement moins importante des
salaires et traitements dans le secteur public. Cependant, la progression des revenus par
travailleur sera sans doute encore vive dans le secteur privé. En effet, un relévement appré-
ciable des taux de salaires est attendu dans la sidérurgie et les mines, lors du renouvelle-
ment des conventions collectives. De plus, les résultats plus favorables de I’exercice 1964
laissent prévoir dans ces secteurs une forte augmentation des gratifications qui seront
versées en 1965. Enfin, dans presque toutes les branches d’industrie, les rémunérations
seront de nouveau majorées dans le courant de I'année, par suite du jeu de I’échelle
mobile des salaires.

Etant donné que la demande des principaux produits de ’économie luxembourgeoise
devrait évoluer de fagon plus hésitante, la croissance de I'offre intérieure, de 1964 3 1965,
sera sans doute sensiblement moins rapide que de 1963 & 1964. La production industrielle
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(selon la définition de I'indice STATEC) pourrait augmenter de 1 & 2 %,. En ce qui concerne
le produit national brut, il semble raisonnable de prévoir un taux de croissance en volume
d’environ 1 %,.

Les tmportations devraient encore progresser trés nettement par rapport & I'année
précédente, encore que leur expansion doive également se ralentir.

Ces perspectives ne font pas encore apparaitre une tendance suffisamment nette
4 la stabilisation des prix intérieurs. La suppression de certaines subventions a I'agricul-
ture pour 'année 1965 risque au contraire d’accentuer encore le mouvement de hausse
de l'indice du colit de la vie, auquel se référent d’ailleurs les clauses d’indexation des
conventions collectives.

Dans ces conditions, la lutte contre les tensions inflationnistes demeurera, également
au Grand-Duché de Luxembourg, le principal probléme de politique conjoncturelle. En
effet, 1a politique budgétaire de I’Etat, dont I'incidence sur la demande intérieure a certaine-
ment favorisé encore le mouvement de hausse des prix au cours de I'année 1964, doit
désormais étre mise résolument au service de la stabilisation. Le projet de budget de
Pexercice 1965 prévoit un accroissement des dépenses globales d’environ 3 9, par rapport
aux résultats probables de l’exercice précédent. Il importe d’autant plus de s’en tenir
strictement & ce taux de croissance que celui-ci est calculé & partir d’un volume de dépenses
déja treés élevé.

De plus, les autorités doivent veiller, dans application de leur politique en matiére
de prix agricoles, & ce que les décisions prises dans ce domaine n’aboutissent pas, par le
biais des clauses d’indexation, & accentuer la hausse des cofits salariaux des entreprises
de production. Plus 'on parviendra, conformément & la recommandation formulée par le
Conseil de la Communauté le 14 avril 1964, & maintenir la progression des salaires dans le
cadre de l'amélioration réelle de la productivité, plus la possibilité existera d’atténuer
suffissmment les tendances inflationnistes et de maintenir la capacité concurrentielle.

11 est certain qu'un pays tel que le Grand-Duché de Luxembourg ne peut,  lui seul,
étant donné sa structure économique particuliére, éliminer les tendances a la hausse des
prix, qui ont, en partie, leur origine & l'extérieur du pays. Mais, en 1965 précisément,
Paction commune menée & 1’échelle de la C.E.E. offrira de bonnes chances de réaliser des
progres dans la voie de la stabilisation. Il ne faudrait pas laisser échapper ces chances en
tolérant qu’a l'intérieur du pays se développent des facteurs de hausse trop importants.
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COMMUNAUTE ECONOMIQUE ANNEXE
EUROPEENNE

Bruxelles, le 4 janvier 1965
Comité de Politique
conjoncturelle

Avis relatif aux budgets économiques pour 1965

1. Lors de sa réunion des 15 et 16 décembre 1964, le Comité de Politique conjoncturelle,
présidé par M. Pérouse, a examiné la politique conjoncturelle de la Communauté et les
problémes que celle-ci posera en 1965. Il a pu disposer, & cet effet, des budgets économiques
complets des pays membres, d'une synthése de ceux-ci élaborée par les services de la
. Commission, ainsi que de prévisions établies par ces derniers.

2. En ce qui concerne ’évolution économique en 1964, le Comité note que les efforts
entrepris par les Etats membres pour rétablir I’équilibre interne et externe de leur écono-
mie, et ainsi de I’économie de la Communauté, ont déja permis d’atteindre, dans plusieurs
domaines, des résultats positifs. Les échanges intracommunautaires se caractérisent par
un meilleur équilibre. Par ailleurs, la forte détérioration intervenue depuis 1959 et jusqu’au
premier trimestre de 1964 dans la balance commerciale de la Communauté avec 'extérieur
a fait place & une légére amélioration. Aussi, en comparaison annuelle, le déficit ne s’est-il
plus aceru en 1964. La balance des paiements courants de la Communauté semble devoir
accuser un léger excédent en 1964, alors qu’en I’absence d'un renforcement de la politique
de stabilisation, elle se serait sans doute soldée par un déficit appréciable. Enfin, depuis le
printemps de 1964, la hausse des prix s’est, dans ’ensemble, un peu ralentie dans la
Communauté.

3. Bien que, comme il fallait s’y attendre, la mise en ceuvre de la politique de stabili-
sation se soit traduite, & des degrés divers selon les pays, par un ralentissement de I’expan-
sion, le produit brut de la Communauté s’est situé, en 1964, & plus de 5 9, au-dessus du
niveau de ’année précédente.

11 semble qu’en 1965 le taux d’aceroissement par rapport & 1964 pourrait s’approcher
de 4 9, si les tendances spontanées actuellement prévisibles se confirment et si la per-
sistance des tensions n’empéche pas les pouvoirs publics de les favoriser. Dans ’ensemble,
tant la demande monétaire globale que l'offre exprimée en termes réels devraient, en
1965, s’accroitre moins qu’en 1964. Hormis le cas de la République fédérale d’Allemagne
et de I'Italie, les exportations semblent devoir perdre un peu de leur dynamisme. Il
parait devoir en étre de méme pour les dépenses de consommation des ménages, eu égard
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a un certain ralentissement des hausses de salaires. D’autre part, quelques facteurs
particuliers qui, en 1964, ont déterminé 1’accroissement exceptionnellement élevé de la
production dans l’agriculture et la construction, ne joueront plus en 1965. L’évolution
dans ce dernier secteur comprimera notablement le taux d’accroissement annuel de la
formation brute de capital fixe. Enfin, dans la République fédérale d’Allemagne, ou
les tendances conjoncturelles de la demande demeurent orientées vers une expansion
rapide, Iépuisement des capacités de produection disponibles et les pénuries de main-
d’ceuvre deviendront de plus en plus apparents et freineront la croissance réelle.

4. Compte tenu de ce qui précede, il est & prévoir, pour la Communauté considérée
dans son ensemble, qu’en 1965 la relation entre l'offre et la demande s’améliorera, tant
sur le plan global que dans nombre de secteurs. Il est méme possible que, comme ce fut
déja le cas en 1964, la demande devienne déficitaire sur des marchés particuliers.

Le Comité estime cependant que si la politique de stabilisation n’était pas pour-
suivie de maniére intensive, 'excés de la demande globale tendrait & persister en 1965,
bien qu’atténué. On notera, en effet, comme un indice de cette persistance, le maintien
prévisible de tensions sur les marchés de Pemploi de la plupart des pays membres. En
outre, I’évolution des cofits de production réagira encore avec un certain retard aux
tensions trés vives constatées les années précédentes entre 1’offre et la demande, alors que
certaines augmentations « autonomes» ne pourront sans doute pas étre évitées. Ainsi,
les budgets économiques, dont certains traduisent déja les effets d'une politique de
freinage, laissent encore prévoir une hausse de plus de 3 9%, du niveau des prix & la consom-
mation dans la Communauté, par rapport & 'année 1964; les prévisions relatives & I’évolu-
tion au cours de ’année n’indiquent pas une moindre progression.

5. Le Comité conclut de ces perspectives que les efforts de stabilisation ne devraient
pas étre relachés.

Le Comité souligne une fois de plus que la politique budgétaire, qui constitue un
instrument essentiel de cette politique, devra étre conduite en stricte conformité avee la
recommandation du Conseil du 14 avril 1964,

Il rappelle la nécessité qu’il voit & ce que les budgets additionnels ou complé-
mentaires ne viennent pas mettre en échec la politique poursuivie dans le cadre des budgets
annuels.

Au surplus, en ce qui concerne les dépenses des collectivités locales et régionales,
ainsi que celles des institutions du secteur public, le Comité est d’avis que, si un fléchisse-
ment de leur rythme d’augmentation jusqu’a maintenant trés rapide est & prévoir pour
1965, ce fiéchissement sera sans doute insuffisant dans la plupart des pays. Il serait deés
lors opportun que les gouvernements des Etats membres renouvellent leurs appels 3 la
modération et prennent dans ce secteur toutes les dispositions utiles, et notamment celles
susceptibles de limiter les moyens de financement mis & la disposition de:ces collectivités
et institutions. =

6. Le Comité constate que, dans ’ensemble, ’expansion du crédit des banques s’est
maintenue pendant la majeure partie de 1964 dans les limites des normes préconisées
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par les autorités monétaires. Aux Pays-Bas, on pouvait constater, au cours du premier
semestre de 1964, un dépassement considérable de ces normes; toutefois, au cours des derniers
mois I'expansion des crédits n’a plus dépassé les limites imposées. Le Comité est d’avis que,
d’une maniére générale, une politique de limitation du développement du erédit devrait
étre poursuivie en 1965, sauf en Italie, ou, eu égard a la faiblesse des investissements
privés, une politique prudente de plus grande aisance monétaire apparait possible et
opportune. Dans la République fédérale d’Allemagne, il y a lieu de craindre que la demande
de crédits bancaires ne connaisse au contraire un vif essor, alors que les perspectives éco-
nomiques générales, caractérisées par un déséquilibre croissant entre 1’offre et la demande,
militent plutét en faveur d’une politique monétaire plus restrictive. A cet égard, il semble
que la politique du crédit plus sévére poursuivie depuis quelque temps dans d’importants
pays tiers permette aux autorités monétaires allemandes d’agir dans ce sens, sans devoir
redouter un afflux important de capitaux a court terme.

7. De P'avis du Comité, il est essentiel que la politique de régulation de la demande
globale continue de comporter, dans la plupart des pays de la Communauté, mais surtout
dans la République fédérale d’Allemagne, en France et aux Pays-Bas, les actions spéci-
fiques nécessaires pour modérer les tensions qui continuent de régner dans la construction,
notamment en matiére de logements.

Le Comité attache une importance particuliére & la mise en ceuvre des dispositions
de la recommandation du Conseil du 14 avril 1964 relatives 4 la politique des revenus et
visant 4 un parallélisme entre 'augmentation des principales catégories de revenus,
d’une part, et de la production, d’autre part. L’inflation des cofits salariaux persistant &
un moment ott, dans la plupart des pays, les tensions émanant de I’évolution de la demande
s’affaiblissent, ne peut, en effet, étre combattue efficacement qu’au moyen d’engagements
assumés librement par les partenaires sociaux en accord avec les gouvernements. Il va
de soi que ces derniers devraient veiller, eux aussi, dans leur politique de salaires dans la
fonction publique, & se conformer au principe énoneé dens la recommandation du Conseil.

D’une maniére plus générale, le Comité note que, méme lorsqu’aura été éliminé
Pexcés de demande globale, la progression des cotlits de production ne disparaitra pas
pour autant. Les facteurs permanents de hausse dans ce domaine, que dissimulait dans une
mesure plus ou moins grande 'inflation de la demande, réapparaitront plus nettement,
au moins dans certains pays. Leur élimination ne pourra étre assurée que par des actions
spécifiques des pouvoirs publics visant & une adaptation progressive des facteurs de
production et des circuits de distribution.

8. Le Comité note avec satisfaction les progrés importants accomplis par la France,
en 1964, sur la voie du rétablissement de la stabilité intérieure; il est d’avis que les pré-
visions économiques pour 1965 sont généralement favorables & la poursuite d’une telle
évolution. Dans ces conditions, il serait souhaitable que ’on puisse envisager un assouplis-
sement de I'action directe sur les prix, & mesure que se rétablira I’équilibre des secteurs
faisant I’objet de cette action. De méme, s’il apparaissait que, dans le courant de 1965,
la croissance des investissements des entreprises était trop faible par rapport au dévelop-
pement souhaitable & plus long terme et qu’en méme temps I'expansion de la consomma-
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tion des ménages restait dans des limites raisonnables, il serait opportun d’encourager ces
investissements, dans le cadre d’une politique susceptible d’atténuer les obstacles d’ordre
structurel 4 un développement harmonieux de la production.

9. L’évolution trés diversifiée de ’économie italienne, caractérisée en 1964 par une
tendance & la stabilisation de la production globale et du volume des dépenses intérieures,
d’une part, mais par une poursuite de la hausse des cotits et des prix, d’autre part, requiert,
de ’avis du Comité, une politique conjoncturelle trés nuancée. On devrait dés lors s’atta-
cher, dans le sens des initiatives déja prises, & relancer les investissements productifs,
mais en évitant la réapparition de symptémes de surchauffe, ce qui serait le cas si la
demande intérieure nominale progressait de nouveau & un rythme trop rapide. Un tel
objectif ne pourra étre atteint que si 'accroissement des revenus des ménages et de la
consommation privée et publique ne dépasse pas, en 1965, des limites assez étroites.

10.  En Belgique aussi, les perspectives économiques générales laissent conclure, pour
1965, & une moindre pression de la demande sur les ressources disponibles, et ouvrent
“ainsi la possibilité d’une plus grande stabilité intérieure. Toutefois, une stricte discipline
budgétaire reste nécessaire pour soutenir ce mouvement, la détente spontanée ne paraissant
pas suffisante. De méme, la Belgique étant précisément I'un des pays ol la hausse induite

des colts de production risque de se poursuivre, les arrangements & prendre dans le
domaine de la politique des revenus y revétent une importance particuliére.

Au Grand-Duché de Luxembourg qui, en 1964, a également connu des tensions
caractérisées, les autorités devraient s’attacher & appliquer strictement la politique de
freinage déja envisagée en matiére de dépenses publiques et & éviter que les décisions &
prendre en matiére de politique agricole n’entrainent, par le jeu de I’échelle mobile, une
hausse trop forte des cofits salariaux.

11.  Aux Pays-Bas, la situation économique a été moins déséquilibrée pendant le
deuxidme semestre de 1964 .qu’au cours de la premiére moitié de 'année. Néanmoins,
le marché de I’emploi est demeuré trés tendu. Le Comité a pris connaissance de 1’accord
conclu récemment en matiére de salaires, lequel implique une augmentation de 7 %, en 1965
par rapport & 1964. Eu égard aux tensions susvisées et & 'ampleur de la hausse des salaires
en 1964, cet accord constitue un résultat & I’actif de la politique des revenus. Il n’en résul-
tera pas moins une augmentation assez importante des cotits salariaux par unité produite
en 1965; notamment de ce fait, les prix progresseront encore sensiblement, bien qu’a un
rythme moins rapide qu’en 1964. Le déficit de la balance des paiements courants devrait
étre nettement moins élevé que ’année derniére; mais, selon toute probabilité, ’équilibre
ne sera pas atteint, alors que les Pays-Bas devraient normalement enregistrer un certain
excédent structurel. Le Comité est d’avis que les autorités néerlandaises devraient continuer
leur action anti-inflationniste, en particulier dans le cadre de leur politique en matiére de
finances publiques et de construction. Le cas échéant, des mesures plus énergiques devraient
é&tre prises. En effet, si les tensions n’étaient pas atténuées dans une mesure suffisante, il y
aurait lieu de craindre une répétition de fortes poussées des dépenses intérieures, et surtout
des dépenses de consommation, qui est susceptible, & plus longue échéance, de détériorer
sensiblement la position compétitive d’une économie trés ouverte sur ’extérieur et d’affai-
blir la croissance économique.
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12.  Enfin, le développement encore vigoureux de la demande intérieure, auquel il y a
lieu de s’attendre dans la République fédérale d’Allemagne, face & une élasticité moindre
de la production, souligne de toute évidence la nécessité d’appliquer une politique de
limitation des dépenses intérieures. A cette fin, les autorités allemandes devraient s’en
tenir strictement & leur politique de limitation des dépenses budgétaires, en dépit des
pressions exercées pour augmenter le volume de ces dépenses. Le cas échéant, elles devraient
renforcer le caractére déja restrictif de leur politique monétaire.
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