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Introduction

Mr. President,
Ladies and Gentlemen, R

At its session of November 1966, your Parliament held an important
debate on medium-term ecenomic pelicy and monetary and financial policy.
I think I ‘may therefere confine my remarks today primarily te the
econcrmic sltaation in the Cammunity as it was in 1966 and te the outleek
fer 196?. It seems particularly appropriate that en this eccasien
I should’ concentrate on shert-term economic prcblems, as the economic

situation is more than usually complex and the forecasts more uncertain
than in previous years,

1, ~hevelog§gn€sfin the business situatien during 1966

a) Eronomic activity ‘
Taking an overall view, 1966 was certalnly a satigfactery year

for -the Ceommunity as ‘far as economic expansien is concerned, -
Gross product actually increased by 4.5% in real terms, ‘a8 sgainat
4% in 1965,

‘ Thls statement needs, however, seme degree of qualification

,?when the trend within . the year. and the situatien of the geveral

AHgm&er States are taken into comsideratign. Economic grewth slowed

down considerably in the Federal Republic af Cermany. This was

the most impertant new fact of 1966. The increasingly clese cem=-

mercial relations between Germany and the Benelux countries have

meant that the economies of the 1atter ceuntries were affected by

‘this development. In Italy and France, on the other hand, ecanomic
expansion continued at a rapid rate. ‘

The increase in the gross natzonal preduct at constant prices
declined from 4.8% 4n 1965 to about 3% in the Federal Republic of
Germany, frem 5. 4% te 4.5% in the- Natherlands, and from

.. 3 3 te % in Belgium, the growth rate remained relatively lew

funder 2%) in th é::i uc :
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was, however, recorded in both France and Italy (about *5,5% in
1966, compared with 3.,4% in 1965). . .

¥hat were the reasons for the marked slackening of economic
act1v1ty in the Federal Republic of Germany, whlch, as I have just
sald, was partly responsible for the similar trend observed in other
Gommunlty countries° The Federal Republic of Germany had experienced
an exceptlonal economlc boom in 1964, which in 1965 led to serious
excess demand, You will no doubt reca¢l that in January 1966 I drew
your attentlon to the dangers inherent in such a situation, and to the
likelihood of a distinct weakening of investment activity, the first
signs of which were already beginning to be apparent. In the course
- of the year, this weakening was transformed into a decline in absolute
terms and it natﬁraliy inhibjited more and more the growth of other
elements of domestic demand, particularly personél cbnsumbtion. The
impact of these changed circumstances was, however, mitigated by the
econpmic upswing in Italy and France and the healthy state of the
world economy, wihich did much to stimulate German exports.

In view of the continuing tightness of both manpower and the
capital markets during the’ first half of 1966, as well as the slower
advance in procductivity and the growing pressure on prbfit margins,
the slackening of economic growth described above and the tendency of
productive investment to shrink seém to have been wellnigh inevitable.

-

7 Of course, such a situation called for an economic policy
‘designed to combat inflationary developments, but since such action
was mainly taken by using the instruments of monetary policy, its
effects on investment were more pronouaced than if the brake had been
gradually a;plied through the budgets of the publ;c authorities,

; é' 0/‘ ow
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In the Netheurlands and, to a lesser eXtent, in Belgium, economic
expan51cn also slowed dewn, chlefly during the secend half of 1966,
partly because of the trend in these countrias' exportas to the Federal
Renublxc of Germany, partly ‘because of the way their internal business
situatiens were developing. Although demestic demand continued ts
‘ exp%gd briskly in both countries for most ef- 1966 ite rate of increase
has for some months been showlng signs of weakening, due 1n particular
te the difficulty of obtaining finance ~ this sliews down inveatment in
the hetherlands and tc some weakening in the growth of personal
incemes in Belglum. g Coe :

‘.F * '

In ‘the Grand Duchy eof Luxembaurg, the rather unfavourable state
of" the iron and -steel miarket continued to dep&ess economit activity;
ptbgress was supported only by increases in consumer expenditure

and by heavier investment 1n the publie sectmr.

I need net say much abokf‘France and Italy, twe countries in which

the economic trend in 1965 was iﬂ many ways gimilar, In hath

countries growth was steady and swift, benefiting from an upsunge of
direwtly productive investment by enterprises and frem 'a more rapid
increase ip personal consumption. Altheugh theradvanée in exports

was agaln considerable, especially in Italy, it nevertheless slowed
down during the year, owing particularly to the effects of the

busineéﬁ sitnation in Germany. , . .

'The trend of demand and th» level of activity in building and con-
struction, where the buslness eibuation is often determined by factors
other than the general economic trend, adds a sombre touch te this ether~
wise favourable plcture, although there was evidence of a marked
ispravement in Italy towards the end of the year. I should alse recall
the. atructural difficultiea which beset other industries in the
 Gcﬁmunity, su:h as ceal«aining and iron and steel.

l..,.'.




») The Labsur Market

The slcwing down ef ecenomic gfowth in Germany and Benelux
did not lead immediately to a marked easing ef the labour market,
but at the end of 1966 the strains lessened.

In the Federal Republic of Germany the rise in the unempleyment
figures (after adjustment for seasonal variations) began tg be
distinctly perceptible in early auntumn., In the last months of .1966
the pumber ef unemployed increased appreciably; in December the
ﬁnemployed were Jjust ovef 1% of the labour force, and for the first
time since 1959 those in search ¢f werk eutnumbered the unfilled
ivacaﬁcies. It will be neted, hewever, ithat this figure has not been
‘adjusted for seasonal variations, Furthermore, in certain branches
of activity, coal-mining for example, unemployment is undeniably
structural. The slacker demand for labour on the part ef German firms
has led to a reduction in the net immigration of foreign workers,

which may have turned inte net emigratien.

In this context we arerféced at Community level with an extremely
impertant preblem. I should like to mention it Before embarking en
an examination ef the pféblems of economic policy as a whole.
I refer to the preblem ef giving workers from other Cemmunity
csuntries treatment that‘is identical with the treatment given te
nationals when staff has to be dismiesed. Begides the fact that
such equality of treatment is ir conformity with the Cemmunity spirit,
it weuld certainly not be in the interest of the firms nor of the

econemy as a whole te apply discriminatery criteria.

oat/o-o
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Unempleyment has alse increased in Belglum and the Netherlands,
moderately in the former country and faster in the latter,

because of the considerable expansion of the labour force.

This is alse the main reason why the number ef unempleyed
has net diminished much in Frauice, or has even tended at times te
. increase, déépite‘the appreciable grewth of productien and alse,
mare recently, of employment., In Italy, on the ether hand, the
number of unempleyed has, after a period ef hesitation in early
19€5, Legun to decrease, theugh the employment rate in this
. country continues to be the highest in the Community because of

structural unemplo&ment.

¢) Balance of Payments

The way the balance of payments developed in 1966 was en the
wholc satizsfactary. Because of the growth ef exparts frem the
, -Federal Republiic of Germany and some sliackening ef its inporta -
N - at times there was an actual fall - that country's current account
' “has’imprsveé'very distinctly. Fer the most’part the improvement
cancerae intra~Community trade and corresronds ti movemeunts in
the opposite direction im the current accgunts‘ef‘the‘otbermggmber
countries, The current account deterierated slightlyvin Italy,
. fairly appreciably in Prence and Belgium, and shkarply in the Nether-
7 lands, where the defleit was the heaviest since 1950. .

Intra-Communlty trade, which expanded a little less fast
‘than 3n 1965 (12% in valLe in 1966 as againat 13.5% in 1955),
‘ played nene the 1ess an important rale as a facter contributing
' fta grtwth and equilibrium at Community level. The dynamic trend

evafoen
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' of demand from France and Italy supported economic activity in the
other Community countries, particularly in the Federal Rspublic of
Germany, while the slackening of imports into Germany helred to

alleviate the strains in other member countries,

. In the relations of the Community as a whole with the outside
world, the improvement in the balance of current payments has been
of the order of 8500 million. )

- Despite the larger surplus on current account, the flow of
liquidity into the Community did not assume the excessive propor-
tions which were often attained in the last few years and censti—

tuted 2 factor of inflation.

Thanks mainly to the voluntary limitation on exports of capital
from the United States, and because also of the‘restfictions in
force in the United Kingdom and the raising of interest rates outside
the Community, the Community's imports of private capital have been_ﬂ

.

very limited,

- Prices and Costs

Anyone who, in the light of the economic conditions I have just
described, was-expecting the upward movement of prices to have
slackened distinctly in 1966 will certainly be disappointed.

The éercentage incréases in 1965 and 1966 in consumer price
indices, acccrding to the national accounts, are as follows ~ -the
figures for 1966 being, of course, still provisional'




. | o 1965 1966
Federal Republic eI Germany | ‘ 3e3 b
Y . France o B 2.6 3
Ttaly S 3.8 2.5
Netherlands | N ‘ | 3.8 6
Belgium . » b5 k.5
Luxembourg | g’: | L 345
Community S | o ' ' 363 | 3-5

There has, of course, been some élackehing'in the upward
movement of prices since the middle of the yeaf in Germany,
Belgium ané the Netherlands, but this movement: is-mot as Signifi—
cant as might be wished., Various climatic factors, which were
responsible for a sharp increase in “the prices—of ‘certain food
products in the sprlng, ceased to vlay a role at the end of the
summer, and thls caused a sharp drop in the price of these

. products and sometlmes a slight reduction in the overall cost-of-
lxvlpg index. '

But the prlcep of services and producta other than foodstuffs
;7continued to rise at_a fast page as a result of rising productien
ggggg.‘ This is a phenomenon we had seen in Italy ‘and France in
71965, and I drew :four attention to it last yea“ Even when (the
economv of a country is moving towards ovetall equilibrium, the

fgrowth of production costs does not eome to a sudden halt. The
time during which increases in coata continue to be passed on in
p:lces,wzll be gq&etimes longer, sometimes shorter,
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In Italy the situation proved to be distinctly more favourable
than in mosi member countries. Despite a remarkable upsurge of
economic activity, consumer prices increased very little. In France
a similar result was achieved during part of the year, but recently

slight price strains seem to have appeared again.

By'and.large, therefore, the price trend did not show a distinct
inmprovement.in 1966, Is the outlook for the near future any better?
I shall endeavour to answer this gquestion after outlining the prospects

for eccnomic expansion in 1967.

The outlook for 1967
 E6onomic expansion

As I mentioned at the beginning of my report, the economic out-
look for 1967 is mare uncertain thén usual, The world economic
" gitnation still seems to be favourable but, after a long period of
lively expansion, it would not be surprising if there were a certain
loss of momentum. This could develop into a deflnite slackening
4F the course ‘of certain polltical trends were to change ‘suddenly.
iﬂnt we’ “have no reason to include in our “calculations any such slackene
ing 1n the near future; as long as the United States and,
of course, " the Community maintain a strong demand for imports,
the Communlty s exports to other countries could rise at almost the

same rate as in 1946,

1t is a fact that a pronounced slackening in one of the major
:‘fcountries of the Community calls fcr ‘a- certain amount of cauntion,
‘,In 196?, the economlc sitnatlon ‘of the Communlty will be dominated
' 7by hoﬁ the busineas situation shapes in Germany ‘and, according to
' f"sults of the‘most recent inquiriea concernlng the investment

( nts and the present staif‘
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¥ 2 | firms manufacturing capital goods, it is clear that the gross
: , fixed asset formation of German enterprises should continue to
8 fall at least during part of the year, although it cannot yet be

predicted when this downward movement will stope.

Similerly, resiéential building and public works are likely
to be fairly depressed, and this will ‘affect the level of employ-
ment. Increases in actual wages earned will probably be more
moderate than in 1966 and personal expenditure on consumption is

therefore likeliy to grow more slowly.

Now that I have given you all the unfavourable factors, I
must say that we do not believe any vicious spiral is about to
impair the Federal Republic 8 economy. Indeed, our view is that
the present difficulties will last for a relatively short time
and that recovery will commence before the end of 1967 thanks to

exports andfinvestment in rationaiization.

in the Net&erlands. a distznct slackening in the trend of
gross fixed asset formation may be anticipated in 1967, and the
advanc° over 1966 will be slight. The decisive faciors will be
the narroaness of the capital markets and, in housing and the
publlc sector, the. impact of the regtrictive policy being pursued
by the public anthorities. " This situation will exercise a
moderating influence on the trend of employment, incomes and

personal consumption.‘

In Belgium, forecasts of the development of fixed investment
.still appear to be tavourable.,r The general economic outlooky ‘

..‘./.-.’.’f' )  :«



financing difficultiss and the pressure on profit margins are
doubtless tending to depress the level of investment in the

lder industries, but the implementation of investment schemes
by foreign enterprlses that have recently settled in Belgium

does much to compensate this movement. Moreover, to judge from
the increasing numbers of building permits issued aﬁd contracts
signed, both residential construction and investment by the
public authorities should show a perceptible rise in 1967 - which
they did not show in 1966, '

But because of a smaller increase in personal consumer
spending, due in part to developments in the employment situation
but primarily to the slower pace at which ‘wages and certain othar
forms of income have been rising, overall domestic demand should
rise more slowly than in 1966 ~ and even this forecast may prove

to be too optimistic.

The reverse development may occur in the Grand Duchy »f
Luxembourg. After two years of decline, gross fixed asset
formation in this country may level off and personal consumption

continue to increase, although at a rather slow rate.

‘There can be no doubt regarding the prospect of a fairly

perceptible growth of domestic demand in France and Italy; in

" the latter country the pace of growth will probably be higher
than in 1966, '
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In France and Italy, gross fixed asset formation will expand
at least as rapidly as in 1966, as far as industrial-building and
plant and machinﬂry are concerned, and more rapidly than before

“in the hou81ng sector.

-’ Personal incomes will also increase more markedly than in 1966,
"especially in: Italy..

PN The 1eve1 of employment should rise more quickly than it did

. dast. year and  wage 1ncrea5es could beceome more pronounced,A
especlally in Italy, while in. both countries the growth of transfer
incomes and other non~wage incomes will be more sustainedat Personal

consumer spending will therefore rise at an appreciably faster pace.

. ‘ leen these condltlons, we can anticipate that tne gross
Communlty nroduct will increase again 4in 1967 by aboa+ 4 in real

”‘terms, or sllghtly less than in lyv5. In the German Faderal

"KRepublic the gross natlonai nruduct at constant prﬁnes shshld rise

~ about 2.5%, against 3% in 162 6. In the Netheriands, the growth
hlrate should be 3%, compared wiih 4.5% in 1966 ' in'Béig%vw and
;tre Grand Duchy of Luxembouﬂi fhn increase 1n the natishal product
“”should be approx;mately the swme as before, at around’ 3m 1n Belgium

Jwand 2% ln Luxemhourg. o

- - In France expansion should- continue to be: just as rapid as in
“1966 (5.5%) and in Italy it should be somewhat more rapid. (6%
compared with 5.5% 13:1966), : ~ .

Lo - In all of these. assumptlons, however, there vemains an element
4of uncertainty.r, I cannot rule out. the. possibillty thaf in some

',,countries expan51on may turn ont to be weaker than eyp ried,

although,for my part I conqlaer such a development ‘mI obable.




The labour market

The numbers employed in industry and agriculture will no
doubt decresse in the German Federsl Republic and the‘Benalux
countries but, owing to the increasce of employment that 1s
expected in the services industries, & reduction in total nur ers
employed seems unlikely in the Beneluk countries, while the decrease
in Germany will again be slight. ~ In France and Italy, on the other
hand, the numbers empleyed will increase perceptibly, except in
agriculture, and there should be a drop in unemployment;

External payments

, Although the growth rate of exports from the Community is
llkely to slacken in 1967, the pace at which imports expand will
probably show no great change compared with the previous year.

InAthese circumstancés, the balance on current acgonnf wégld
at best show a further slight improvement in 1967, Aithough
forecasts of private capital movements are alwaya very problem-
atical, the present trend of interest rates inside and outside the
Community, together with the maintenance in the ﬁnitéd States and
the United Kingdom of restrictions on capital expofts, suggest
that, at least for the early part of the year, the net inflow of
private capital will still be very limited.

It is by no. means impossible that interest rates start easing
in 1967, especlally in those countries where they had increaaed
- considerably in 1966. " The first signs of this tandency were
already vimihle durlng the. 1ast. quarter of 1966. B
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o The rise in interest rates which, in certain Community
'i>countries. began in the’ first months of 1965, was one of the
:_characterlsﬁic features in the development of the Community 8
’ﬁeecnumy auring l966.r' This movement that stemmed from the
disequilioriam betweon savings ‘and inVestment whioh' degpite
‘nthe cons1derable 1ncr€433 in 9ersonal aavings, reflected the
'gdwlnd;ing amount of saving by the puwlio authoritiea end by
, tenterprzses suffering from the pressure on thatr;mofit margins,
i%was very pronounced in che German Federal Republic .and the
Netherlands.' In addition, an important part was played by the
"'faot tﬁat, in these countries, relisnce was plaoed mainly upon
A”'monetary polic,, ‘while the way the public authorities financed
~the1r expendlture continued to have an expanaionary effect.

Thé‘monéj*aﬁ&‘oépital‘mérkéts'offtﬁéﬁoihei member countries
- did not remain unaffected by this development, particularly
because of the increas:ngly close links between the capital
markets. In France, long-term and sHort-ternm interest rates
erere movanv npward practlcally throughout the year and they
: tended to rlse in Italy and Belgium during the second he'f of
;v,1966. i The riae in 1nterest rates in the United States and the
:*high level ma;ntained in the United Kingdom clearly contributed
Q‘T;to this tendency, in particular via the Euro-dollar markey.\

There are several roasons for hoping £or some easing of
rates 1n theiGerman Federal Republic and the Netherlands during

:éin on 1iqﬂidity in the:" B




_Netherlande caused by the deficit on current payments, and the
more flexible appllcation of those monetary pOLICléE which are
most reetrlctive, provided the progress made towards ecenomic

fequillbrium renders greater flex1bility possible. -

’>K¢7eesing~in thie field could have beneficial effects on the
capital markets of the other member countries and would make it
'TPeeeiﬁieef6r9ihﬁereet rates in the Community to come down to a
level that would: contribute to the expansion of investment by
fenterprlses.» : ‘

Outaide the Communlty, however, interest rates will probably

"‘Hremeln relatlvely ‘high for some time yet.,f This should tend to

o 'enceurage exports of capital from the,bommunity and 80 to reduce
- the surplus on the overall balance of payments.

 Irend of ;sr;ees ’aga,,cegtg

, Although 1n 1967 the economies of thoee countries where
'during part of 1966 there was still excess demand will move towards
“everall equlllbrlum, and although in France and Italy ‘the right

‘T!ecen;mlc polzcy'could mean that thls balance weuld be maintained,

;there are unfortunately no gg_gnds for satisfactlon about the likely

‘  trend of prices and unit coets. Aecording to our forecasts, based

: en the short—term ecenomic policies at present being pursued and on
the assumptlons I have juet described, consumer<prices look like

 ‘ﬁriei_g hardlx lees rﬁpidly than 1n 1966.
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While in Germany, the Netherlands and Belgium some slackening
can be expected in the upward movement of pricea. the rise in
France could be slightly higher than it was in 1966. For the
Community as a whole ‘the increase in consumer prices (as defined
for the national accounts) will probably reack an average of 3%
in,1967 as.agalnst 2.5% in 1966. Part of this increase will of
‘ c?ugse have no direct comnection with the concurrent development
of the economic situation and maj even be d‘réther belated conse-~
quence of previous inflationary developments., IA some countries,
particularly the German Federal Republic and the Netherlands,

i indirect taXes w%ill be increased in order to reduce the deficit in
the public flnqnces, and the higher rates will be passed on at

least in partrto consuﬁer prices. I do wish to point out that,
 although at first sight thls policy eppears to be open to objection
Abecanse it will lead to higher prices, it is justified and far
'preferable to a poliey of retalning budget deficits which could have
inflatlonary effects. The same is true of the rates charged for
certain pub&ic utillties~ - these will be increased ta offset the
rzse 1n costs, 80 that no extra burden shall fall on the budget.

N ,', As we have secen in the laet Tew years, even a 1eas favourable
;business situation does not prevent managements from passing on in
,ftheir prices the heavy increases in production costs that have
inccurred in yrevious Years,

'“Eveﬁ in éauntriesrwheré business activity has slowed down,

there is a risk of costs per unit of'output‘increasing further in
1967,

’g..“/‘.r“,
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3+ The problemsof economic policy v

‘Price and cost increases therefore remain a source of concaern,
Nevertheless we shall continue our endeavours to ensure satisfactory
economic growth in all member countries and to maintain employment
at a high level; 4n view of the growing interdependence between the
various economies, this gives rise to problems that are becoming more
and more intricate. ’ : ' R

If satisfactory growth is to be ensured it will, I believe, be
necessary to re-establish as soon as rossible conditions which favour

 the expension of investment in those countries where at present the
‘weakness of investment is acting as a brake on economic activity and
Prejudicing the possibilities of expansion in the future, Thisﬂmust,

- however, be done'without agéin>cOmpromising¢th¢ tendency for pressures
to ease and for the economie situation to reach equilibrium,

-~ But let us first have a look at France and It-ly, countries
where the achievement of balanced expansion does not face 50 many
.difficulties, Provided there are no unforeseen - and unlikely - R
develcpments, it Beems safe to say that in these two countries rapid
~ economic growth is assured, and the outlook for investment by enter-
prises is good. Those responsible for short~-term econcmic policy
‘should therefore aim at keeping the expansion of overall demand
‘within the limits compatible with the establishment and maintenanmce

of economic equilibrium, : ' L

The slowdown of economic activity in Germany and in the Benelux
- countries is already exerting a resirictive offect on French and

~Iiaiiénj62§orts; bﬁt‘iﬁéiinfiﬁegcevshoﬁld certainly not be exaggerated,
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If it were to become considerably stronger, domestic demand could
9xpand‘more’wiypcut upsetting overall equilibrium. ' e

v'But aqlx have already said, we can dismiss the idea of a
Tecession in the countries which are France's and Italy's trading

A
D

partnera,

. That being so, the expanslon of domestic demand should be
contained within the-limits beyond which there would be excess
‘owerall demand, oversirain on production capacities and distinct

pfessure~on»the?1abour markets,

+ - The measures both countries should take to this end obvicusly

‘ diffen~§ithwthéir eébﬁbhigfaituatians,ffhn ﬁrospebtb; éhd fﬁéi
structure of their economies. The general line is none the less
thersgge,lthat is, they must pursue a cgutiogs:monetgry,and budget

‘policy,'as-recbmméndbd bylthe Council atyit$ héeting on;EO December

x

last year.: - :

In Germany and in the Benelux countries it is more difficult

, tojstabiliieipricea:andvunit‘coéts. S0 economic poiicy will haYa

. -ta bé?gﬁchsmgre7picely'fitted to develchBhéé:' 

, L e T ,
.Q»77Inf§§is.respect there is no doubt that, particulaély in these
faﬁ:,couﬂtrieé,‘thé'hnmerougand“cdhtinuﬁns'ooﬁtacts’éétieéh g&?ern-
) méntéfé@@%bcih<sid§a;6ffi§&ﬁ$£ry for tiﬁ purpose cfiéfudying thé
, trén@iif'ecﬁﬁégicﬁaéiiﬁiifﬂﬁhd‘thé-iay fhe%vériﬁus'tyﬁés“orkinGSme,"
. should daarelopare essen'bia.l if atability, érofwth and ‘t;,h'qa ' m'a{x:z.twe{nance‘

i » B it
MY .- ®
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of employment at a high level are to be achieved. It is indeed
hard to see how continued rrice increases and higher unemployment
could be avoided if costs per unit of sutput oontinued to rise
appreclably. It has become indispensable that a brake should be
applied to the upward trend of preductioen costs,

The overall trend of the ecenomy and the outlook for the

- labour markets have increased the chances ef an appropriate incomes
pollcy being Successful. While untll recently the pressures en the
labour markets helped to push up costs and soaring demand meant that
the higher costs could more easily be passed on to prices, the
present economic condztions offer reasons to hope that the agreements
reached between the partles concerned will be respected by both

sides .

In toth budget policy and monetary poliey, the requirements
are not so unifcrm, as the economic outloek differs from one

cocuntry to another,

" In both these fields the Netherlands should still sct with
extreme caution in v1ew of the considerable economic diaequilibrium
experienced in 1966' when there was not only heavy pressure of
prices but also a dlstlnct deterioration in the current balance

ot payments. He therefore cannet but approve the efforts being

- made to contain strictly the net stimulua provided by the

Budget operatzans of the publie authorities. In particular. the
' _seécond cut in income tax is now. to be. made on 1 July 196?, and is net
effective from 1 January as originally 1nten&ed. Similaxly, the

ooo/ooa
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general EO%Ainéreaée in turnover tax{hqs been brought forward

from 1 Jaauaiy 1968 te 1’Ju1y’ﬂ96?.‘ I alse think that 3t hae
‘been a wise\move'to,arfange that these decisions eould be amended
should the economic situation develep less favoﬁrably than is at
present expected. In a country where the growth of the popula~
tion méans a‘conside:ablé:additionkto the labonrbfq;ca every year,
Jtoo distinct a slackening ihkéconomié,acﬁiﬁi£y wpu1d produce a
‘mgch‘m§re_gppieciable rise in,thellevel;gfTuneﬁplcyment than elss~
‘where in the Community. | | . |

7’If;the qug;qment,qftectively appligﬂwéybﬁdgét rolicy such as

T have just outlimed, 1t would be pessible to allecate more public
fqugiiqfihe fgnancihg Qf inv¢stmenté-)y-lédal_guthofitiea, o
In addition, i the,policyaprove&;ﬁuéceystu;,}it,wouldurélatiVely
- -8oon be possible to relax the reétrigtion§'§n monetary‘policy‘in
& way which conla4be’o:'helpvto_investméﬁt,by‘anterpriaes.

Sihce,;n Belgium priqes(areaatill,:isihg'éhdfthe,current balance
of payments is in déficit,,afleES‘at#ict 39pli¢atipnrof the measures

-

'~éf'shoﬁﬁiiérﬁ'eéonoﬁiciﬁaiiéy‘is'unaééiréi‘é;ﬁdéépiééiéhefrelativg
| -eakﬁésé*atxecééoﬁié'adﬁivity“in‘that'éouﬁtr&.' R

' Th§ G¢?érnaéat‘é b#dgéf,dperations,fﬁﬁieh in'ﬁ967 will again
close with an appreciable deficit that is ilable to increase further
"1?,§h§_grpuéh §27§§§aﬁﬁq‘tbéa £é3§t10n:is;ahvéttely affected by the

' ,éébéﬁggﬁttrq§d; are prQ&i@iﬁ@“éé#@id@#ahl@Lgii@uli to the écdndmy,

".Qo/jmcyy B
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~ The narrowness of the capital markets, which is in part
attributable to heavy borrowing by the public ~authorities, is

*hamperlng =xpansion of investmenﬁ by enterprises, and any increase
in the budget deflcit would only make matters worse.

It therefore seems to be important that the Government should

| ;'~keep strlctly ‘to its 1ntention of balancing the so-called ordinary
: ~fﬁbudget.“ To audge hy the ‘latest forecasts the ordinary budget for

1967 ‘can be expected‘ ‘in the light of rcvent trends in revenue and

"*-expends.ture, to close with a deficit of 7 000 to 8 000 million

,VEBelgian francs, with expenditure 1ncreasing by 1 000 to 2 000 million

Cf;ove  and above the budget estlmatea.‘~ As this address was being

f-prepared, the Belglan Government was making preparatlons ‘to submit

: fifkto Parliament a plan’for puttlng the budgee on a sounder basis. It
'efwould even be well if the brake were applied ‘to ‘the expansion of -

| current expendlture ‘and sufflcient public funds were saved for at-

elleast part of” the public- investments to be paid out" of this ‘gaving;
~in,1967 the execution of these 1nvestments could be jeopardlzed by

'ﬁfthe llmited awallability of. flnance on the cayital market.~-

Unless, again, budget*policy is sufflciently restrictive there

' "7T,;ean be no-. easlng of credit restrictions;: An. view,. however, of. the

 ire1atively weak investment trend in certain sectore these restric-

"ations onght to be relaxed.%}};m;,(j

- 47”? Lastly, I think I ean safely say that particularly in Belgium
"fthe return to a aore 1ive1y but none the 1ess balanced expan51on '
7lf!onld e easler if there were, be*ween ‘the two sides of industry

‘  eand¢between thes an&,the Government, more. concrete agreement on
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The way personal consumption is expanding is undoubtedly an

important element in economic growth, but it should not be
‘forgotten that it is accompanied by a distinct increasze in costs,
which.in the long term would impede the industrial diversifica-
tion that is intended to make Luxembburg's economy less sensitive
to economic fluctuations, In this‘contéxt, the tendency for
‘budget deficits to rise, which is in particular an obstacle to

"~ the financing of investments, constitutes a distinctly unfavour-
able factor that should be eliminated or at least mitigated in
1967, ‘

I now come to Germany, where the pursult of an appropriate
budget and monetary policy raises the largest number of problems.

The prospects of budget_policy ere as follows,

In the autumn of 1966, it was hardly possible to consider
the possibility of the deflcit on the 1967 bLudgets of the public
authorities being any lower than the probable outturn for 1966,
despite the fact that the Federal Government had just takeh{pertain
measures, mainly tax measures, in order to reduct it. Sinée then
it has become apparent that on account of the slowdown of economic
growth the expansion of revenue from taxation has fullen of f
considerably, it must be assumed that this trend will continue in
1967. ) ' |

The conclusions to be drawn from this situation axd from the
outlook for 1967 that I have described above, appear to us to be

iio/oao
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the following,. There are at present no grounds for taking action
which would stimulate the expansion of demand generally, as this
micht interfere with the stabilization of prices and unit costs.
On the contrary, the aggregate deficit of the public authorities
ought, unless economic activity takes a serious turn for the worse,

to be reduced apprecisbly.

1f, on the other hand, the slowdown of activity were to become
‘such that a serious degree of unemployment might ensue - and this is
not the case at the moment -~ it would be necessary to take appropriate

measures to increase public and private investment.

On 20 January the German Government placed before the Bundestag
a programme for the rsform of the Federal budget. If the programme =
ﬁhich yet has to be adopted by the Bundestag - is carried through, the
deficit in the budget will be reduced by some DM 3 700 million. This
amgunt,represents the deficit expected if no'special measures are intro-
duced and if the gross national product at current prices increases by
some 5%. The reduction will be achieved by slowing the growth of
expenditure ~ especially public expenditure on consumption and trans-
fers - and by faster collection of certain types of tax revenue; parti-

cularly of the turnover tax.

At the same time the Governmént officially informed the Bundestag
that it was submltting a "contingency budget' which would allow addi-
tional expendlture on public investment of up to DM 2 500 million if
the economic situation deteriorated, Part of this sum (some 750
million) would be committed immediately after adoption of the contin-
gencj'budget by the Bundestag. In addition, the Government agreed to
an immédiéte increase in depreciation allowances for investments
effected by enterprises in the couree of 1967.

Any additional deficit in the Federalybudget caused by the fact .
that the growth of Yevenue has slackened more than expected, would be
_ttolerated and financed by short«term borrowing. ‘

All in all, these provisicns are in 1ine with the Council recommend-
” 29 December 1966,  They eall for a change in the pattern of
'erunder which investment expenditure wuuld benefit and the ‘ ,
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Thic brings me to the end of my remarks on the problems of
economic policy in the various countries of the Community.

But before concluding I want ¥o say a few words on the
importance that should be attached to the forecasts for 1967 fronm
a medium~term point of view,

.For the period from 1966 to 1970, the forecasts which served
as a. basis for the preparation of the first programme of modium~
“term policy assume a growth of some 4.5% in real gross Community
'product, the figures showing what happened in 1966, and the out-
look for 1967, do not depa,rt to any appreciable extent from this
'overal1 picture,

The guldelines for short~term economic policy in 1967, which I
bave 1zkroutlined, are, by the way, based on those which the Council,
actlng on a proposal from. the Commission, recommended on
20 December last,year. In my view they are just what is needed
if the proposed target is to be reached and greater harmony of
‘economic dovelopwent ensured in the various member csuntriee.

Bwhﬁu,&eﬁﬂ@ﬁ@h&eﬁd@wﬁueﬁrmedwhm
ing of cconomic activity regiétéred in Germany and to a lesser
extent in the Benelux countries to asaume excessive proportlons,
and to make sure that a more lively expansion can again set in
without undue delay. It goes without aaying that efforts .8hould
at the same: time ‘  made to consolidate the upswing of the economy
in France end Italy. ; Fhen,carrying out this policy care must
however be taken to avoid illnadvised steps which, though intended
_to revive or. stimulate eeonomiﬂ' ‘tivity, would jeopardize the
*general equilibrium L :
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This prudent policy is, incidentally, in line with the
contents of the first medium~term economic policy programme,
which in farticular sets out the restrailnts to be observed in
the future development of the various elements of demand if

‘expansipn is tc be combined with balance.

Conclusion

By way cf conclusion, then, I would éay‘that'in 1967 there

'will no doubt again be considerable expansion in the Community,
despite the unceitainfy about the trend of ecohdmic‘developments

in one member country. Our chief aim should be to slow down the
excessive upward movement of hOStS and prices in several Community
countries without, however, unduly holding up their economic expan=-
sion, and to.make sure that in the other countries non=-inflationary
growth cogtlnues.

This 15 a balance whlch is difficult to maintain; it calls
for =2 pragmatic approacn and does not leave room for dogmatism,
The Commission will keep a daily watch on the rapidly changing
situation and will not hesitate to recommend any adjustments to
economic policy that‘may prove necessary.

) A SV o A I e S YD S
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Summary of an address delivered by M. Robert Marjolin -
to the European Parliament on the economic situation
of the Community in 1966 and the outlook for 1967

Strasbourg - 2 February 1967

"The economic situation is more complex..thdn usugl and the
forecasts more uncertain than in previous years," declared
M. Robert Mariolin, Vice~President of the EEC Commission, in his
annual report to the European Parlizment on the economic situation.

1, Taking an overall view, 1966 was a satisfactory year for the
Community as far as economic expanslon is concerned, Gross

product actually increased by 4.5% in real terms, as against 4% in
1965. "This statement needs, however, some degree of qualification
when the trend within the year and the situation of the several
Member States are taken into consideration. Economic growth slowed
down considerably in the Federal Republic of Germany., This was the
most important new fact of 1966, The increasingly close commercial
relations between Germany and the Benelux countries have meant that
the economies of the latter countries were affected by this develop-~
ment, In Italy and France, on the other hand, economlc expansion
continued at a rapid rate."

The Vice=President then gave the reasons for this slackening of
economic activity in the Federal Repubiic and for its effects on
the other Community countries, There hawe been difficulties with
the labour market, with external payments, and with prices and costs
(see Quarterly Survey No., 4/66), and after discussing these
M. Marjolin went cn to deal with the outlook for 1967.

2, The world economic situation still seemed to be favourable for
1967 but, after a long period of lively expansion, it would not be
surprising if there were a certain loss of momentunm. The key to
the economic trend in the Community would of course be the develop-
-ment of the economy in Germany. While acknowledging the existence
- of ‘a number of unfavourable factors, M. Marjolin did not believe any
'deflationary spiral was about to impair the Federal Republic's
economy. "Indeed, our view is that the present difflculties will

‘;_{-‘.v. Lot
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last for a relatively short time and that recovery will get under
way before the end of 1967 thanks to exports and investment in
rationalization.," Taking all factors into consideration, the
Commission expected the gross Community product to increase again
in 1967 by about 4%, or slightly less than in 1966.

The likely trend of prices and costs in 1967 remained disquiet-
ing. "Wnile in Germany, the Netherlands and Belgium some slacken~
ing can be expected in the upward movement of prices, the rise in
France could be slightly higher than it was in 1966, For the
Community as a whole the increase in consumer prices will probably
reach an average of 3% in 1967 as against 3.5% in 1966, Part of
this increase will of course have no direct connection with the
concurrent development of the economic situation and may even be a
rather belated consequence of previous inflationary developments.

In some countries, puarticularly the Federal Republic and the
Netherlands, indirect taxes will be increased in order to reduce the
deficit in the public finances, and the higher rates will be passed
on at least in part to consumer prices. I do wish to point out,"

M, Marjolin said, 'that, although at first sight this policy appears
to be open to objection because it will lead to higher prices, it is
justified and far preferable to a policy of retaining budget deficits
which could have inflationary effects. The same is true of the rates
charged for certain public utilities; these will be increased to off=~
set the rise in costs, so that no extra burden sghall fall on the
budget,"

3. Turning next to the problems of economic policy within the
Community in 1967, M, Marjolin emphasized that concern about price’and
cost increases should not diminish endeavours to ensure satisfactory
economic growth in all member countries and to maintain employment

at a high level, In this connection, it would be very important to
re-~establish as soon as possible conditions favouring the expansion
of investment in those countries where at present the weakness of
investment was acting as a brake on economic activity and prejudicing
the possibilities of expansion in the future. This must, however,
be done without again compromising the tendency for pressures to easc
and for the economic situation to reach equilibrium.

Ms Marjolin then considered France and Italy, on the one hand,
and Germany and the Benelux countries, on the cther. In the former,
there were not so many difficulties in the way of the achievement of
balanced expansion, Provided there were no unforeseen developments,
it seemed safe to say that rapid economic growth was assured, and the
outlook for industrial investment was good. In France and Italy,
those responsible for short-term economic policy should therefore aim
at keeping the expansion of overall demand within the limits compatible
with the establishment and maintensnce of economic equilibrium.

In Germany and the Benelux countries measures to stabilize prices
and unit costs were more difficult to implement, so economic policy
would have to be much more nicely fitted to developments. "In this
regpect there is no doubt that, particularly in these four countries,
the numerous and continuous contacts between governments and both sides
of industry for the purpose of studying the trend of economie activity
and the way the various types of income should develop are essential
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1f stability, growth and the maintenance of employment at a high
level are to be achieved: it is hard to see how continued price
increases and higher uncmployment could be avoided 1f costs per

unit of output continued to rise appreciably.”

Turning next to budget policy and menetary policy, M. Marjolin
said that the requirements were not so uniform here, as the economic
outlook differed from one country to another. In both these fields
the Netherlands should still act with extreme caution in view of the
congiderable economic disequilibrium experienced in 1966, when there
had been not only heavy pressure of prices but also a distinct
deterioration in the current balance of payments. The Commission
was therefore bound to endorse the efforts being made to contain
strictly the net contribution provided by the budget operations of
the public authorities, If this budget polizy were effectively
applied, it would be possible to allocate more public funds to the
financing of investments by local authorities and it would relatively
soon be possible to relax monetary policy restrictions so as to spur
on industrial investment. In Belgium, where prices were still rising
and the current balance of payments was still in deficit, there could
be no easing of credit restrictions unless budget policy ware
sufficiently restrictive; 1in view, however, of the relatively weak
investment trend in certain sectors these restrictions ought to be
relaxed. The Belgian Government had just tabled in Parliament a set
cf measures designed to meet this situation. In Luxembourg, where
the effects of the less favourable trend in the steel industry were
making themsclves felt, the tendency for budget deficits to rise,
which was in particular an ohstacle to the financing of investments,
constituted a distinctly unfavourable factor that should be eliminated
or at least mitigated in 1967.

For the Federal Republic of Germany, there were at present no
grounds for taking action which would stimulate the expansion of
demand generelly, as this might interfere with the stabilization of
prices anZ unit costs. On the contrary, the aggregate deficit of the
public authorities ought, unless economic activity took a serious
turn for the worse, to be reduced appreciably.

If, on the other hand, the slowdown of activity were to become
such that a seriocus degree of unemployment might ensue - and this was
not the case at the moment ~ it would be necessary to take appropriate
measures to increase public and private investment.

On 20 January the German Government had placed before the
Bundestag a programme for the reform of the Federal budget. At the
same time the Government had officially informed the Bundestag that
it was submitting a "contingency budget' which would allow additional
expenditure on public investment of up to DM 2 500 million if the
economic situation deteriorated,

~A11 in all, these provisions were in line with the Council
recommendatlon of 29 December 1966. They had called for a change
in the pattern of expenditure under which investment expenditure
would benefit and the deficit would be reduced. The Bundesbank had
already taken the first. steps to ease some monetary restraints;
further steps- could be taken- in this direction without upsetting the
‘tendency for: prices to stabiliza.
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By way of conclusion, M. Marjolin said that in 1967 there
would no doubt again be zonsiderable expangion in the Community,
despite uncertainty as to economic trends in one member country.
The main objective should be %6 slow down the excessive upward
- movement of costs and prices in several Community countries

without, however, unduly holding up their economic expansion, and
to make sure that in the other countries non-inflationary growth
continued. : : I .

. This was a balance which was difficult to maintein; it called
for a pragmatic aporoach and did not leave room for dogmatism.
The Commission would keep a daily watch on the rapidly changing

" gituation and ‘would not hesitate to recommend any adjustments to

economic policy that might prove necessary.
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* Wonsieur le Président ok
:";Hesiaﬁés, Yegsieurs, !

- = ‘ . e
k3

4 Votre Parlement a consacré, lors de 12 session de
‘iovembre 1966, un importan‘b 4ébat & la politique économique & moyen
terme et 2 la. palit:.que monétaire ot Pinanciére. Je e¢rois donec pouvoir
coacentrer aon exposé aujourd'hui sur la situation eoonomigue de 1la
eommmauté en 1966 et les perspactives d'évolution pour 1967. I1 ne
':,pamt 1'autant plus in'liqué de me ooncentrer sur les pro’olémes
) con juncturels que la situation _écqnomiqm ast particuliér_emant oon~-
jiplexe‘ et les prévisions plgs incertaines que les années ni_-écédentes.

il. L'_évolution de la conjo;mtur'e en lﬁ 6

) a) gtivité économique ‘

D'un .point de yue. globsl, 1'année 1966 a eertainement été
satisfaisante ponr la Comaunayté sur 1e plan dé 1texpansion -éco~-
nomique .. -En effet, le produit bryt 8 augmenté de 4,5% en ter-
mes réels, contre 4% en 1965.

T

Cette. eene"atation doit eependant etre nuancée si 1'on con-
‘gidére, d'une part, l’évolution au cours de l'année , et, d'autre
- ~party la- situation des. divers puys membres. la croissance dcono-
T -'!aiqua a: manqué un ralentissemnt eonsidérable dansg 1a République
- . fédérale 4'Aliemagne, Cela a &t6 le fait nouvesu le plus impors

- tant-de 1* année. E\‘.a.nt donné les relatlons eomnercialee de plus
en plus étroites. que I'Allenagne entratient avec les pays du
e Benoltn:. 1'Soonomie de ces dewniers pays a subi le contrecoup
- "'ése cette évolution. En revanche; i'ezpansion éoonomique s'est
A poureuivie, en Ita’lie et ‘en Franoe, 3 un rythme rapide.

n;

. L‘augmentation du produit natiomzl ‘umt é. prix conetants a
- S8 rmnﬁe de 4;8% en 1965 & environ 3% dans la Répubhque £é-
dérale a'A,llemagae, de 5,4 3 4;59‘ au Pays—%ae et de 3,3 & 3%
en: Belgiqm, le izmx d'apgnentation est demeur$d relativement
'i}:f‘,"bas (moina de: 2%) au Grand-nuché de Luxembourg, Par contre,
des progrés importants ont été eumgi.strés en France et en Italie?
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{environ S,E% en 1966, oontre‘3,4% en 1965).

Juelles sont les'raisons qui ont entrainé ce* net ralen-
tissement de 1'activité économique dans la Répuhlique fédérale d'Al-
lemagne, ralentissement qui détermine en partie, comme  je v'.ens de
le dire, 1'évolution analogue obgservée dans 4'autres pays de la
Communauté? La République féderale d'Allemagne, avait connu en 1964,
‘un egsor économique exceptionnel, éboutisSant en 1965 & l'apparition
d'un excds caractérisé de la demande, Vous vous rappellerez sans
doute que j'ai attiré votre attention, en janvier 1965; sur les dan-
gers que comportait une telle situation et sur la probabilité d'un
net affaiblissement de l'activité d'investissement, dont les signes
précurseurs commencaient déja & se manifester & cette époqus. Dans
le courant de 1’ammée 1966, cet affaiblissement s'est transformé en
recul en termes absclus’ét'a‘hatuielléﬁent‘mddéré de plus en plus
la croissance d'autres éléments de,la~dqm5nde intérieu?e » en parti-
culier de la consonmation des ménages. Toutefois, l'effet produit
par ce retournement a été atiénué par 1l'esgsor ;eonomique de 1'Italie
et de 1a Prance et par la conjoncture mondiale favorable, qui ont

fortenent stimulé les exportations allemandies,

On voit mal comment ce ralent:ssement de la croissance
ésononique et la tendance & la réduction des investissements directe-
ment productifs auraient pu ne pas se produire , si 1l'on considére
1'état de tension dané‘lequel se trouvaient encore , au premier se-
mestre de 1966, tant lekmarché de -1'emploi que les marchés financiers,
_et si 1'on tient compte de l'affaiblissement des progrés de la produc-
tivité et de la pression croissante oﬁéréefsgf les marzes bénéficiaires.

Bien entendu, une telle situation nécessitait une politique
économique de lutie contre lesiééveldppemgnts inflationnistes, mais
du fait que cette action a 6té poursuivie essentiellement par les
moyens de la pelitique monétaire. -ges effets sur 1es investigsenents
ont été plus accentués que si une pclithue de freinage graduel &
travers les budgets des administrations publxques avait pu étre mise

en oeuvre.

Ceee [ een
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Aux Pays-Bas et, dans une migindre mesure, en’ Belmigue ,
;prlnclpalement durant la deuxidme moitié ds 1966, l'expansion dcono~

. m1que s ‘est également ralentle. La ca.use en a eté non seu].ement 1'évo-
lution des exportatzons de oes pays vers 1a République fédérale d'Al-
s : Iemagne, nais aussi le dévaloppement de la oanjonoture ‘intérieure.
En effety; si 1'expaseion de la demande intérieure est deseurde viva,
dans les: deux ‘pays,. pendant 1a majeurp partie de 1966, depuis quelques
.. . mnois sa progreasxon mnntre égaleﬂent des aignes d'affaiblzssement,
par-suite notanment des difficultés de financement qui freiment les
. investigsement aux Pays-Bas, et d'un certain affaiblissement de 1'ex~
- . -pansion des revenus des ,ménagés an ;,Belgi‘qne..

_ . Au Grand-vuohé, 13 oonjonotura peu favorable du marché 8i-
‘ dérurgique a continué de peser sur l'activité éoonomique, dont les pro-
: gres n'ont été soutenus que par l'accroissement des dépanses de oon-

f sommation alnsi qu@ des investissements du secteur public. '

- Je' puis étte;ﬁreffér*ceiqui'concerns”la‘Franoe‘et*I'Italie,
- © 7 3ont 1'&volution Sconomique en 1966 .présente de nombreuses analogies.
* "D4nd lés déux pays, la croissance a &ié Pégulidre et rapide,’ favorisée
par un essor des investissenents directement productifs des entrepri-
. ses et par une expansion accelérée de la congomnation des ménages.
Bien que 1e développement aes exportations ait encore été consldérable,
‘;f surtout en Italie, il s est néanmoins ralenti au coura deti'année, sous
“, l’effet notamnant de la oonjoncture allelanﬂe o - )

ri e Zal Towe T

e Lﬁdvolution de 13 ieuande et de l’xctivite duns la canatrucw
1? tion, dont la conjonoture esthsouéént détetminée par a‘autres facteurs
) .que. 1a<;anjqncture génerale, eonstitua une ombre dans ce tableau par

. une nette amélioration ait pu etre ob~

SNy e

: ail eurs fsvorable, encora ]
servée en Italie vers 1a fin ds l'année.“Jb rappellerai également
les d;f?innxtég.gtruoturellee dont gsouffrent dans 12 Communauté 4'autres
industries, telles qus les charhonnagea et la sidérurgie. -
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b) Le marché de 1’emploi

Le ralentissement de la croissance économigue en Allemagne

et dans le Benelux n'a pas entrainé, immédiatement, une détente
caractérisée sur le marché de 1'emploi, mais & la fin de 1966, les
~tensions s'atténuaient,

Dans 1a Reggbligup Pédérale d'Allenagne, le mouvenent

d'augrentation du chSmage (abstraction faite des variations saison-

nleres) est devenu nottement percnptible au début de 1*automne,

Au cours des derniers mois de 1966, 1le nombre de chémeurs s’est sen-
siblement accru. C'est ainsi que, pour 1a premidre fois dépuis 1959,

. il 2 dépassé, en décembre, le nombre des offres di'emploi non satis-

' faites, pour atteindre un peu plus de 1% de 1a pdpulation_active. '
Cn noéera cependant que ce chiffrern’a pas 6té corrigé‘pour tenir
cozpte des variations.saisonnié:es. Eﬁ outre, dans certaines bran-
ches d'activité (les charbonnages par exemple ), le chdmage a incon-
‘testablement un caractére siructurel. L'affaiblisséaent de 1'offre
d*eaploi émanant des entreprises allemandes s'est également traduit

- par une diminution de l'inmmigration nette de travailleurs étrangers,

qul pourrait avoir fait place & une émigration nette.

Dans ce contexte se pose un probldme extrémement important
sur le plan communautaire, et que vous me permettrez de vous signaler
dés maintenant avant d'aborder 1'examen de 1'ensemble des problémes
de politique é&conomique, Ce probléme est celui de 1'application d4d'un
traitenent identique 4 la =ain dfoeuvre comnunautglre et aux résidents
- ' ;‘ nationaux, en cas de licenc1ement. Outre que ce triitement é3al eat
"~ conforme 3 1'esprit communlutairg, il ne serait assg:ement ni dans

IS NN

lfintérét des entreprises, hi,daas celui de l'ensenble Qe_l’économie,
4'appliquer des cfitéres discriminatoires.

coe / oo
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Le chimaze s'est égalenent accru en Belzigus et aux

-qya-ﬁas, d'une fagon modérée 1ans le premier de ces Pays, et plus

accentude dans le second, en raison de l'important aceroissement

de la population active,

C'est également ce dernier facteur qui explique essen-
tirllement pourguoi le nombre de chémeurs n'a pas sensiblenent dini-
nué en France ou a2 méme eu teniance 3 augnenter par monents, nalgré
les progrés sensibles de la production et, aussi; plus récemment de
1'emploi. En revanche, en Italie, aprés une période d'hésitation
au début de 1965, le rombre de chdmeurs a compencd de dininuer; ce-
pendant le taux e chémage y demeure encore le plus élevé de la Com-

aunauté, compte tenu du chdmage de caractére structurel.

Les paiements extérisurs

L'évolution des paiements extérieurs en 1966 a, dans 1l'en-
senble, 618 satisfaisante. Du fait de la croissance des exportations

de la République fédérale d'Allenmasgne et d'un ralentigsenent, voire

de baisses texporzires, de ses importations, la balance des paienents
courants de ce pays s'est trés nettenent andliorée: 1a majeure partie
de cette amélioration concerne la Communiutd et correspond & des mou-
enents en sens inverse de la balance courante 4ans les autres pays

nenbres. Cel}e-ci s'est 1égérement détériorde en Italie, assez sensi-

bleaent en France et en ?91~1oun et fortenent aux szs—Bas. Ce der-

nier p2ys a enregistré son 4éficit courant le plus élevé depuis 1950.

Les échanges intraconmunautaires, dont 1l'expansion a &té

~un peu moins forte qu en 1955 (12% en valeur en 1966 contre 13,5%

1'annde preceientc), ont cependant Joue un réle important en ‘tant

que facteur de croissance et d'équilibre sur le plan communautaire;

cee [ eue




d)

'évolution dynaﬁique de la demande émanant de la France ot de 1'Italie
a soutenu l'activité économique dans les autres rays de la Cbmmunauté,
principalement dans la République fédérale d'Allemagne, tandis que le
ralentissement des importations de ce dernier rays a contribué a modérer

les tensions existant dans d'autres pays membres.

Pour 1'ensemble de la Communauté, dans ses rapports avec le monde
extérieur, on observe une amélioration de la balance des Paiements courants

de 1'ordre de 500 millions de dollars.

Malgré 1l'augmentation de 1'excédent de la balance des paiements
courants, 1l'afflux de liquidités dans la Communauté n'a pas pris les
proportiocns excessives qu'il avait eues souvent au cours des derniéres

années, constituant alors un facteur d'inflation.

En effet, grice notamment au "programme de restrictions volontaires"
en matiére d'exportations de capitaux appliqué aux Etats-Unis, du fait aussi
des restrictions en vigueur au Royaume-Uni et de la hausse des taux
d'intérét 2 l'extérieur de la Communauté, les importations de celle—ci

en capitaux privés ont éié fortement limitées.

Les prix et les cofits

Ceux qui, au vu des conditions économiques que je viens de décrire,
se seraient attendus & un net ralentissement de la hausse des prix en 1966,

seront certainement dégus.

Voici, en effet, lss pourcentages d'accroissement en 1965 et 1966
des indices des prix 3 la consommation, suivant les comptes nationaux.

(Pour 1'année 1966, il s'agit encore d'estimations provisoires).




_a

1965 1966
République fédérale d'Allemagne 3,3 ‘ 4
France 2,6 ' 3
Italie 3,8 ) 255
Pays-Bas 3,8 6
Belgique ' , 445 4,5
Grand-Duché de Luxembourg 4 3,5
Communauié 3,3 355

Certes, depuis le milieu gde 1!

année, un ralertissement de 1la
hausse des prix a &i2

observé dans la République fédérale d'Allemagne,
en Belgique et aux Pays~Bas, mais ce mouvement n'es* pas aussi signifi~
catif qu'on le souhaiterait. Divers facteurs climati

y4ues, responsables
d’une forte augments

tion des prix de certains produits alimentaires au
printemps, n'ont plus joud depuis la fin de 1'6t5, ce qui a provoqué

une forte baisse des prix de ces produits et parfois une légére diminu-

tion de’ 1l'indice global du cofit de la vie,

¥z2is 1'augmentzation des prix des produits non alimentaires et des

services s'sst poursuivie 42 un rvt

hme rapide, sous 1'sffet de la hausse

des coflts de production. Clest 13

un phénoméne que nous avions pu
T en Italie et en France en 1965, et sur lequel j'ai attiré
voire attention 1l'année dernidre méme lorsque 1'économie d'un pays
évolue vers un équilibre global, 1!

ouserve

accroissement des cofts de produc-

tion ne s'arr8te pas brus uement ;3 pendant une piriode gui eut &tre
P qQ s P )% *) P

+ @8 augmentations des cofits coniinuent 4's8
répercutées sur les priz.

rlus ou moins longus ire




En Italie, 1a situation s'est révélée nettement plus favorable que
dans la Plupart des bays membres ; malegré un remarquable essgor économique,
les prix & 1la Consommation n'y ont que peu augmenté. En France, un
résultat analogue a pu 8tre obtenu pendant une partie de 1l'annde, mais
il semble que, depuis quelgue temps, de légéres tensions sur les prix

se soient de nouvesu manifestées.

Au total, 1'évolution des prix ne s'est donc bas nettement améliorée
en 1966, Les Preévisions pour le Pproche avenir sont-elles meilleures 3
cet égard ? Je m'efforcerai de répondre i cette question aprés avoir

esquissé liecs berspectives d'expansion économique en 1967.

Les perspectives pour 1967

L'expansion économigue

Ainsi que je 1'ai indiqué au début de monm exposé, les perépectives
économigues peur 1967 sont plus incertaines que d'habitude. Lz conjoncture
mondiale apparaft encore favorable mais, aprés une longue période de vive
exXpansion, il ne serait Pas étonnant d'assister 3 un certain affaiblissemen-
Celui-ci pourrait se itransformer en un ralentissement prcnoncé si le cours
de certains dvénements politiques venait & se modifier brusquement. Mais-
risn ne permet d'escompter un tel ralentissement pour l'avenir rapproché '
aussi longtemps gue les Etats-Unis et - il ne faut pas l'oublier - 1a
Communauté maintiemment une vigoureuse demande d'importation, les exportag,
ticns de la Communauté vers les pays tiers pourraient accuser un taux de

crolssance i peine moins &levd qu'en 1966,

11 est vrai que l'existence d'un ralentissement marqué dans l'un
des plus importants rays de la Communauté incite & une certaine prudence.
La situation €économique dang la Communauté sera dominée en 1967 par
1'évolution de la conjoncture en Allemagne. Or, d'aprés les résultats des

engudtes les plus récentes sur les intentions d'investir et 1'état actuel

/e




des carnets de commandes des industries produisant des biens d'égquipement,
il est clair qus la formation brute de capital fixe des entreprises
allesmandes devrait continuer 2 diminuer.au moins pendant une partie de
1'année, sans qu'il soit possible de prévoir dés & présent quand ce

mouvement de baisse s'arrétera.

. De méma, la construction de logements et les travaux publics
devraient se situer & un niveau relativement bas. La situation de l'emploi
s'en trouvera affectée. La progression des salaires effectifs sera
probablement plus modérée qu'en 1966, ce qui laisse prévoir une croissance

ralentie des dépenses de consommation des ménages.

Ayant ainsi présenté tous les facteurs défavorables, je dois dire
cependant qus nous ne croyons pas 3 un mouvement cumulatif descendant qui
affecterait 1'économie de la République fédérale. En fait, notre sentiment
esl que les difficultéis actuslles seront d'une durée relativement courte
et gu'une reprise s'amorcera avant la fin de 1967, grice aux exportations

et zux investisesements de rationalisation.

_  Bux Pays-Bes, on peut escompter pour 1967 un net ralentissement
en tendance de la formation brute de capital fize : 1le progréeldlﬁne"
année 2 1l'autre serz feible. Les facteurs déterminanis seront @ A
1'étroitesse des marchés financiers et, dans 1le logement ot le éeéteur
des administrations publiques, las effets de la politique restrictive
suivie par lés ﬁouvoirs publics. I1 en résultera des effets modérateurs
sur 1'évolution de 1'smploi, ainsi qus des revenus et de la consommation

des ménages.

/e
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En Belgigue, les prévisions concernant 1'évolution des investisse~
ments fixes apparaissent encore favorables. Sans doute les perspectives
économiques générales, les difficultés de financement et la pression
eXercée sur les marges de profits dépriment-elles le niveau des
investissements dans les secteurs traditionnels, mais la mise en oceuvre
-de prAJets d'investissement par des entreprises étrangéres nouvellement
ablies an Belgique compenss ce mouvement dans une trés large mesure,
En outrs, d'apris 1'évolution des autorisation de construire et des
coniratis passés, tant la construction de logements gue les investissements
des administrations putliques devraient, contrairement 3 ce qui a été

observé en 196€, marquer en 1967 une progression sensible.

Néanmoins, du fait d'une moindre croissance des dépenses de
consommation des ménages, lide 2 1'évolution de l'emrloi, mais surtout
a la modération de la hausse des salaires et de certains revenus non

salariaux, 1'ensemble de 1la demande intérisure devrait s'accroitre a
un rythme plus faible qu'en 1955, Il n'est bas exclu que ces prévision

se révélent encore trop optimiste.

Une évolution inverse pourrait &ire observée au Grand-Duché de

Luxemboury, of, aprés deux années de régression, la formation brute de
capital fixe pourrait se stabiliser et la consommation privée continuer

de s'accroftre, bien qu'é un rythme assez faible.

ducun doute ns peut exister en ce qui concerne la perspective
d'une expansion assez sensible de la demende intérisure en France

et en Italie,

Dans ce dernier pays, l'expansion s'accélérera vraisemblablement

par rapport 4°1966.
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En France et en Italie, la formaticn brute de capital.fixe se ..
. développsra & un nythmg au moins aussi rapide qu'en 1966 en ce qui
¢ ) -concerne 1l'équipement et les bAtiments industriels et commerciaux et

plus rapide dans le secteur du 1ogemént.

Les revenus -des ménages s'accroitront eux aussi, plus nettement

,.qu en.1966, surtout en Italie.

Lt'emploi devrait augmenter plus raﬁidement qﬁe 1tan dernier, et
la hausse des salaires, principalement en Italie, pourrait sé'renforcér;
tandis que, dans les deux pays, les revenus de transfert et les revenus
non salariaux connaitront une expansion plus soutenue. Les dépenses de

‘consommation des ménages s'accéléreront donc dans une mesure appréciable.

Dens ces conditions, nous pouvons escompter gque le produit brut
de la Communaute augmentera encore, en 1967, de quelque 4 % en termes
réels, taux légdrement inférieur & celui de 1966. Dans la République
fedérale d‘allemagne, le produit national brut augmenterait d'une année
a 1'au§re;_é ﬁrivaonstants, d'environ 2,5 % contre 3 % en 1966. Aux
Pays-Bas le taux déAéfoisséncé serait de 3§”fcontre 4,5 % en 1966.

" En Belg1que et au Grand—Duche de Luxembourg, 1l'augmentation du produit
natlonal ne devrait guére varler ot se maintzendralt aux environs de

3 7 dans le premier pays et de 2 % dans le second.

-L'expansion devrait se poursuivre, en France, au m8me rythme
" rapide qu'en 1966 (5,5 %) et & un.taux un peu plus élevé en Italié
- (6 %.contre 5,5 % en 1966).. Cependant. toute incertitude n'est pas dis-
sipée. J¢ ne peux pas exclure, bien que cela ne meﬁsemble,pqs.pybhable,

que l'expansion soit plus faible dans certains des pays membres.

P
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Le marché de 1'emploi

Les effectifs occupnés diminueront sans doute, dans la République fédérale
d'Allemagne et les pays du Benelux, en ce qui concerne 1l'industrie et 1tagricul-
ture, mais, eu égard 3 1'expansion de 1'emploi attendue dens le ‘secteur des
sérvices, une réduction de 1l'emploi total est peu probable dans les pays du
Benelux et demeurers faible dané la République fédérale d'Allemagne. Par contre,
en France et en Italie,les effectifs occupés augmenteront sensiblement, sauf
dans 1l'agriculture. En outre, on peut s'y attendre & une certaine diminution

du chlmage.

les paiements extérieurs

Stil est probable que le rythme de développement des exportations
de la Communauté se ralentira en 1967, celui des importations ne variera sans

doute pas sensiblement par rapport & l'an dernier.

Dans ces conditions, la balance des opérations courantes devrait, tout
au plus, accuser encore une 1égére amélioration en 1967. Bien que les prévisions
concernant les mouvements de capitaux privés soient toujours trés aléatoires,
17évolution actuelle des taux d'intéré&t & l'intérieur et a l'extérieur de la
Comrunauté, ainsi que le maintien, aux Etats-Unis et dans le Ro#aume—Uhi, de
recirictions sur les exportations de capitaux, laissent penser que, du moins
pencant la premiére partie de 1l'année, 1'afflux net de capitaux privés demeurera

trés limité.

I1 ne faut certainement pas exclure l'idée que, tout particulidrement
dans les pays cli ils avaient fortement augmenté en 1966, les taux d'intérdt

s'crientent 4 la bzisse en 1967. lLes premiers signes dtune telle tendance ont
déja pu 8tre observés au quatriéme trimestre de l'année derniére.

coaefoee
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La hausse des taux d'intér2t, qui dans certains pays de la
Communauté avait commencé 3 se manifester dans les premiers m&is de
1965, a été 1'un des traits caractéristiques de 17évolution de 1'éco-
nomie  commmautaire en 1966. Engendré par le déséquilibre entre 1'épargme
et l'investissement, magré 1'expansion considérable de l'épargne des
ménages, mais en présence d'ume épargne décroissanie des administra-
tions ainsi que des entreprises (du fait de pressions exercées sur les
marges bénéficiaires), le mouvement dtaugmentation a &été trés prononcé
dans la République fédérale d'Allemagne et aux Pays-Bas. En outre, le

fait que dans ces pays, il a éié surtout fait appel & la politique
n'ﬁonétaire, tandis que les finances publiques continuaient 3 avoir des

effets expansionnistes, a joué un r8le important.

Les marchés monétaires et financiers des autres pays membres
ne sont pas demeurés insensibles 3 cette évolution, en raison notamment
du développement des liens entre les marchés des capitaux. En France,
les taux 4tintérét & court et 4 long terme ont monté presque tout au
long de 1'année et une tendance & 1l'augmentation s'est manifestée en
Italie et en Belgique pendant la deuxi2me moitié de 1966. La hausse

des taux d'intér8t, survenue aux Etats-Unis ainsi que leur maintien

& un niveau élevé au Royaume-Uni, ont évﬁdgmment joué dans 1é méme

sens, notamment par le biais du marché euro-dollar.
Piﬁsieuré réisohs ﬁermettent d'espérer une certaine détente
en 1957 dans la République fédérale d'Allemagne et aux Pays-Bas ; la
faiblesse ou ltaffaiblissement de la demande d'investissements; 1'afflux
-de liquidités en prbvenanoe de l'extérieur, par suite des excédents de
la balance des paieménts courants dans le cas de la République fédérale

A




-14 -

d'Allemagne; la réduction des ponciions exercées sur la liquidité intérieure
aux Pays-Bzs par le déficit des paiementis courants; l'assouplissement des
politiques monétaires les plus restrictives, si un tel assouplissement est

‘rendu possible par les progrés vers 1'équilibre économique.

Une telle détente pourrait avoir des conséqueﬁces favorables sur
-les marchés financiers des auires pays membres, permettant aingi d'atteindre
dans la Communauté des niveaux de taux d'intérét qui soient plus favorables

au développement des investissements des entreprises.

Cependant & 1'extérieur de la Commnauté les taux d'intér8t resteront
probablement pendant unm certain temps encore 2 un niveau relativement
élevé, Cette situation tendra i favoriser les exportations de capitaux
de la Commmauté et par comséquent 3 réduire ainsi 1'excédent de sa balance
globale des pziements.

L'évolution des prix et des cofiis

Alors que les économies des pays, qui, pendaht une partie de 1966,
étaient encore caractérisées par une demande excédentaire, évélueront en
1967 vers un équilibre global et que, moyennant une politique économique
sppropride, cet équilibre pourrzit &tre maintenu en Prance et en Italie,

il n'y a malheurcusement pas lien de se monirer satisfait de 1'évolution
prévigible des prix et des cofiis unitaires. D'aprés nos prévisions fondées
sﬁr les décisions de politigue conjoncturelle existantes et sur les hypo—
thdses que je vous ai exposées — la hausse dee prix & la consommation

devrait se poursuivre 3 un rythme 3 peine plus lent qu'en 1966.




s

»

8'il est vrai que 1l'on peut s'attendre & un certain ralentiase—
ment dans la République fédérale d'Allemagne, aux Pays-Bas et en Belglque,
la hausse des prix pourrait 8tre, en France, un peu,supealeure & celle
qui a été observée en 1966, Pour l'ensemble de la Communauté, -1'augmen-
tation des ﬁrixré la consommation (d'aprés la définition des.comptés
nationaux); atteindrait en moyenne 3 % en 1967 contre 335 % en 1966.
Gertés, une partie de cet aceroissement nlaura pas de lien direct avec
1'évolution slmultanee de la conjoncture et peut méme étre une consé—
quence assez lointaine de développements 1nf1at1onn13tes anterleurs.

Dans oertalns pays, la Republlque fédérale d'Allemagne et 1es Pays-Bas
notamment, des 1m§6ts 1nd1rects geront magores pour réduire le deflclt des
finances publlqnes, et cette magoratlon sera au m01ns partlellement ‘
répercutée sur les prix 4 la consommation. Je tiens & vous faire remarquer
que cette politique, discutable & premidre vue, puisqu telle provoque une
hausse des prix, est justifide et de loin préférable a celle éui consis-—
terait & maintenir des déficits budgétaires susceptibles d'aveir des
effete inflationnistes. Il en est de méme des tarifs de certains services
publics, qui seront augmentés pour les adapter & la hausse des colits

et éviter ainsi ume charge budgétaire supplémentaire.

Méme une conjonoture moinas favorable -~ nous l'avons constaté

ces derniéres années ~ n'emp8che pas que les forties augmentations de
coflts de production des années précédentes ne puissent §tre répercutées

sur les rrix de vente.

T ' Ilest & craindre egalemsnt que, méme dans les pays ol 1'act1v1te

gtest ralentle, les coflte ds productlon unitalre n'augmentent encore en

.‘.967 .
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3. Les problémes de politigque &conomique

La hausse des prix ot des coilits continue dé&s lors de susciter

de sérieuses préoccupations. Ces préoccupations ne font pas dispa-

raitre notre souci de réaliser dans tous les pays membres une crois-
sance économique satisfaisante et de maintenir l'emploi & un niveau
élevé, ce qui, compte tenu de 1l'interdépendance croissante des

diverses économies, pose des problémes de plus an plus complexes.,

A cette fin, il comporte, je pense, de restaurer le plus tét
possible les conditions favorables & une expansion des investissements
dans les pays o la faiblesse de ceux-ci freine actuellement l'acti-~
vité économique et restreint les possibilités futures d'expansion. Il
faut le faire sans itoutefois remettre en cause les tendances & 1la

détente et 2 1l'évolution vers 1'équilibre Sconomigue.

Mais examinons d'abord le cas de pays, la France et 1'Italie,
oli 1a réalisation d'une expansion dans 1'équilibre souléve moins de
difficultés. Bn effet, dans ces deux pays, & moins d'événements impré-
visibles et improbables, une croissance économique rapide parait
assurée et les perspectives d!'évolution des investissements des entre-
prises sont bonnes. La politique conjoncturelle devra, d&s lors,
consister essentiellement & maintenir l'expansion de la demande globale
dans les limites compatibles avec 1la réalisation et le maintien de

1'équilibre économique.

Le ralontissement conjoncturel dans la République Pédérale

d'Allemagne et dans les pays du Benelux exerce déja un effet modérateur
sur les exportations francaises et italiennes, sffet dont il convient

certainement de ne pas exagérer la portée.

eof e
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Si cetﬁe'inf}uencaAdevait se _renforcér considérablement, la marge

d'expansion de la demande intérieure, compatible avec 1'dquilibre

global,'s'en-trouvérait augmentée ,

Hals, oomme 3 ai eu déaa l‘occasion de le dire, 11 faut gxglure

,1'1&ée d'une r936981on dans les pays partenaires de la France ot de
l'Italle.

L'expansion de la demande intarieure devrait donc, dans ce ocas,
étrs contenue dans les limites au-dela desquelles se produiraient
un excédent de 1a demande globale, une ut1lisat10n trop poussée des
" capacités do production et dos ten51ons caracterlsées sur les marches

‘de 1'9mpio;.

‘Lea moyens gue les deux pays devraient mettre en oeuvre pour
parvenir & cette fin différent évidemment en fonction de la situation
économique actuelle, dos perspectives et des structures économiques.

'Le théme egsentiel est cependant le mémej la pratigue d'une politique

dgéteire rodente- ainsi-que le Gonse11 1'a. recommandé

- Jors de_ ga réunloa du 20 déeembre dernier. -

.‘.4‘ G

‘ . Bans la Eéggbllgua federale d'Allemggge et les pays du Benelux,
1’action de etabillsatlon des prix et des coilts unitalres eat plus

ﬂdifflclle a entreprendre et roquiert une politique économique beaucoup

~ Plus nuzncée.

A cet égard, il ne fait pas de doute que des contacts nombreux
ot suivis des gouvernements avec les partenaires sociaux, pour examiner
1'évolution de la doﬁjonbtura et lo développement souhaitable des

;;divera,t s de_ revanus, constituant particuliérement dans ces’
'{fqnatre pays, une oontribution nécassaire é 1a réalisatlon simultanée

Ees
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des objectifs de stabilité, de croissance et de maintien de

~1'emploi & un niveau élevé. On voit mal, en effet, comment on
pourrait éviter la persistance de la hausse des prix et l'accentuation
du chémage, si les colits de production unitaires continuaient
d'augmenter sensiblemen*. Freiner la progression des cofits de

- production est devenu une nécessité inéluctable.

L’évolutlon économique d'ensemble, ainsi que le déveloPpement
prév131b1e du marché de l'emploi, ont d'ailleurs augmenté les
chagces d’appllqner avec succés une politique appropride des
revenus. En effet, si, dans un paséé récent, les tonsions sur le
marché de l'emploi facilitaient les augmentations de cofits ot gi,
en méme temps, le vif essor de la demande en facilifait la réper~
cussion sur les prix, les conditions économiques actuellss permettent
dtenvisager que les engagements convenus par les parties intéressées

'seraient respectés de part et d'autre.

En matiére de golitigue budgétaire et monétaire, les impératifs

ne sont pas ausai unlformes, étant donné la diverszté qui caracterlse

lea perspectlves economiques d'un‘pays 4 l'autre.

‘Dens- ces deux domeines, une extréme prudence s'impose encore
aux Pays~Bas, §tant donné le notable déséquilibre économique observé
en 1966, et qui fut caractérisé non seulement par de fortes tensions
des prix, éais aussi par une nette détérioration de la balance des

paiements courants.

Ausei na pouvons-nous qu'approuver les efforts entrepris en vue de
limlter étroitemcnt 1'impulsion nette émanant des opérations

buﬂgétaires des pauvcirs publios. En particulier, 1'application de
1a deuridme tranche d'abaissement de 1'impSt sur les revenus doit

,vzntorvanlr an ler guzllet 196? et non pas au ler jenvier, comms
«11 avait été prévu. ' '

../"
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De méme, 1'augmentation généraie de 20 % do 1'impdt sur le chiffre
d'affaires serait avancée du ler janvier 1968 su ler juillet 1967.

Je pénsé également qu'{l ost eage d'avoir ménagé la possibilité de

modifier ces décisions au cas ol la conjoncturé évoluerait moins
‘favorablement -qu'on ne.le prévoit actuellsment. Dans'un pays ou

la croissance démographique entraine shaque année une augmentation

considérable de la population active, un ralentissement trop margué
de ltactivité ‘économique se traduirait, en effet, bien plus que dans

d'autres pays de la Jommunauté par une élévation sensible du niveau

de chémage.

L'application efficace d'une politigue budgétaire par 1'Etat,
tolle que je viens deo la décrire, permettrait d'affecter des fonds
‘publics plus importanis au financement des investissements des
collectivités locales. De méme, pareille politigue, si elle réussissait,
- justifisrait, & échéance relativement bréve, un asscuplissement des
‘restrictions de la politiqte monétaire dont pourraient bénéficier les

investissements des entreprises,

" Le fait qu'en Belgique, 1l'augmentation des prix se poursuive
et que la balance des paicments coﬁranfs goit déficitaire rend peu
souhaitable un aéedupliésement~de lafpolitique conjonéturelle, malgré

1a faiblesse relative qui caractérise 1'activité économique.

‘ 1es opérations bﬁdgétaiées'gé letat, qui se solderont de
nouveau, en 1967, par un déficit important et susceptible d'augmenter
encore si la progression des récetfes fiscales s'atténue sous
1'effet de»la con joncture doﬁnent d'ailleursldes impulsions notables

& 1'écononmie.
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L'étiroitesse des marchés financiers, partiellement imputable :ux
recours importants des pouvoirs publics & 1l'emprunt, géne le développement
des investissements des entreprises et 1l'accroissement du déficit budgé-

taire ne pourrait qu'aggraver cette situation.

I1 parait donc important que le Gouvernement s'en tienne stricto-
ment & son intention, de réaliser l'équilibie du budget dit ordinaire.
Selon les dernidres estimations, le budget ordinaire de 1967, devrait
accuser un déficit de 7 & 8 milliards, au regerd de 1'évolution récentec
des recettes et des dépenses, ces derniéres devant augmenter de 1 4 2
milliards par rapport aux prévisions. Au moment ol le texte de ce
discours est arr&té, le Gouvernement belge se prépare & déposer devant

les Chambres un plan de redresscment budgétaire.

Tl serait m8me souhaitable, en freinant notamment 1'ecxpansion
des dépenses courantes, de réaliser une certaine épargne publique pour
financer au moins une partie des investissements publics, dont la réali-
sation en 1957 pourrait &tre compromise par les : .ssibilités restreintes

de financement sur le marché des capitaux.

Une politique budgétaire suffisamment limitative constitue égale-
mont une condition essentielle d'un assouplissement des restrictions en

matiére de crédit, assouplissement souhaitable eu égard & la faiblesse

relative des investissements dans certains sectours d'activité.

Je crois enfin pouvoir affirmer gue c'est particulisrement en
Belgique que le retour & une expansion plus vive et en néme temps équi-
librée serait facilité par des accords concrets entre partenaires sociaux.
et entre ceux-ci et le Gouvernement, sur une expansion des revenus micux

adaptée aux possibilités de croissance de la production.

Au Grand-Duché de Luxembourg, une action des pouvoirs publics

visant & eontrebalaneQ:fIES effets de la conjoncture moins favorable dans
1'industrie sidérurgiqué, qui pésent lourdement sur l'ensemble de
1'activité économique, n'a que des chances tr2s limitées de succés, ou

égard au caractire trés ouvert de 1'économie luxembourgeoise.

eofen




1'expansion de la consommation des ménages oonstitue certes un v
important elément de oroissance économzque, mais i1 oonv1ent de ne
pas perdre -de.vue qu'il s' acoompagne d'une nette augmentation des
colite; qui génerait 3 la longue la diversificatlon industrielle,
destinée & rendre 1'économie lu;embourgeoisa moins sensible aux
fluctuations ccnjoncturelleé. La tendance & l'augmentation des
déficits budgstaires, qui entrave nptamﬁent le finanéement‘@es
investissements, constitue dans ce contexte ﬁn<faéteur<nettement
défavorable, qu'il conviendrait d'éliminer, ou du moins d'atténuer,

en 196?6

) J’en arrive ainsi é la Bégubllgge fédérale d'Al’ ggg y
ot 1a conduite d'ume polztique appropriée en natiére budgétalre

et monétaire pose le plus de- problames..
Les perspectivee en matlere de pol;thue budgétalre se
présentent de la maniére su;vante.

-

A l'autOmne de 1966, il n’était guére posszble d!envisa—
ger pour 1967 une rédnction du déficit des administrations publlques,
par rapport aux résuliats probables de 1966, en dépit du fait que
‘le gouvernement £6déral venait de prendre certaines mesures, de
caractire fiscal notamment, pour comprimer 1é déficit, Depuis
lors; il est apparu qu'en raison du ralentissement de la:croissance .
écone&iqne, la pzﬂsraseian éaa stee%ica-fiﬁaaiea sﬂg§§ ccnsidérabla»u.'
‘ment réﬂuite, 11sy a 11au dsfpénsar que oette ten&anae se'maintiendra

Yt gtreles euivantes 3 :
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I1 n'via pas lieu ac .%gilement de prendre des mesures visant a4 stimuler
globaldment 1'expansion de la demande, car la stabilisation des prix
ot des colits unitaires pourrait slen trouver compromise.

I1 sera, au contraire, désirable de réduire sen51b1ement t
le deficlt de l‘ensemble des administrations publlques, si l'activité

économique ne se dégrade pas fortement.

Par contre, si le ralentissement de l'abtivité des propor-
tions telles qu'il en résultit un chBmage OO#jqncturel important, ce
qui n'est pas le cas en ce moment, il serait nécessaire de prendre
- les mesures appropriées pour augmenter les investissements4pﬁbiics
et privés. Le Gouvernement allemand a soumis au Bundestag, le 20 jan-
vier dernier un programme d'assainissement du budget fédéral. L'exécution
de s pibgramme - éui doit encore 8tre adopté par le Bundeetag - éliminera
le déficit budgétaire & concurrence d'environ 3,7 milliards de IM, Ce
montant correspond au déficit prévisible en l'absénce de mesures spé-
ciales et si le produit national brut au prix courant angmentait de
quelque 5% Ia réduction sera ebtenue par wme diminmtion de la
croissanoe des dépenses - surtout des dépenses de consommation publique
et de transfart - et par un recouvrement plus rapide de certaines re-
cettes fiscales, surtout de 1'impdt sur le chiffre d'affaires,

B mme temps, le Couvernement a amoncé officiellement au
Parlement le dépdt d'un "budgetlde;réserve", A utiliser pour des dépenses 3
supplémentaires d'investissements publics jusqu'a concurrence de 2,5
:ﬁilliérdé de ﬂﬁ‘an'cas'a'affaiblissement de la conjoncture. Une §artie -
~de ce budget (750 millions environ) serait engagée immédiatement aprds
‘:l‘adoption. Au eurylus, le GouVSr*ement a consenti dés &
 1augmentat1on des amortissements pour les investissements des entreprises
,; affeetuéa au’eoure de l'année 1967. )

présent ume

s ' :,Un &aficlt supplémentaire du budget fédéral &ﬁ Cun affaibllsse—
f'mest plus imgortant qpe prevu de da- erozssance des reeettes, seralt toleré

‘mvf 7etff1nanoé par ﬂes moyans monetalres.v




J'en ai ainsi termlne avec mes commentaires sur les

problémes de politique economlque des dlvers pays de la Communauté

Avant de conclure, je voudrazs dlre eneore quelqnss mots
sur la slgnlfxcatgon qu'il convient d’attacher, dans une opthue

4 moyen terme, aux prévisions pour 1967.

les prévisions qui ont servi de base &4 1'élaboration du
premier programme de politique & moyen terme comportent, pour la
période 1966 - 1970, une augmentation d'environ 4,5% du produit .
brut de la Communaute en termes réels; les résultats de 1966 et
les perspectives pour 21967 ne s'écartent pas senslﬁbment de cette

perspectlve d'ensemble,

L

‘Les lignes dlrectrices de 1a pollthue conaonctufelle

-

4 suivre en 1967, que je viens dﬁlndiquer et qui se fondent d'ailleurs
‘sur celles qui ont été recommandées par 1e Canseil, sur propositxon
de la Commiseion, le 20 décembre dernler, me paralssent tout in-
diquées pour atteindre le résultat cherché et pour assurer une plus
grande haraonle dans 1'évolution conaoncturelle des divers pays
membres.

Il stagiras, pour l'essentiel, d’ev1ter que la faiblesse
de 1'activ1te économique. gui 8! tost déclarée dans la Republlque
fédérale a?ALIemagne ety dans une moindre mesure, dans les pays
du Beaelux, ne prenne des proportions excessives et de s'assurer
que la reprise d'une expansion plus vive puisse intervenir dans
des délals “aiscnnables.‘ Il 8 entend qu'en m8me temps, on devrait

“ , Qconsolider l'essor écanomique de la France et de l‘Italie.‘

Ihns 1a mise an oeuvre de cette polltique, il faudrs cependant se
‘garder de mesures 1nopportunes de relance ou ‘de stimulation de ,
]’il‘activaté écan0m1que, qui comprOmettraient 1‘6qu11ibre général. o




Cette politique prudentt est d'ailleurs conforme au
contenu du premier programme de politique économique & moyen
terme, qui expose notamment les contraintes auxquelles il con-
vient de scumettre le développement futur de divers éléments
de la demande, si 1'on veut donner & l'expan81on o oeractere

équilibrs,

Conclusion

Je concluerai d&s lors en disant que, malgre les ‘
perspectlvas 1ncertalnes concernant l‘evolutlon économique d!un
des pays membres, le Gommunauté connattra sans doute encore une
expans1on importante en 1967, Notre but essentlel devralt étre
de ralentlr 1a hausse excessive des co&ts et des prlx dans plu~
sieurs pays de la COmmunauié, tout en velllant 3 ne pas entraver
” indﬁment leur expansion econOmlque, ot & sauvegarder dans d'autres

1a poursulte d'une crclssance non 1nflatlonn15te.

II y a 14 un equlllbre difflczle é malntenlr, qu1 est
affaire des praticiens et qui ne tolére aucun dogmetisme, Fn
suivant quﬂtidlennement une situation qui change rapldsment, la.

Ccamission n‘hésitera pas & recommander les agustements de poli-
,thue éccnomique qui se révéleraient necessalres.




Exposé de . Robert YARJOLIN au Parlement

européen, sur 1la situation écomemique de

" 1a Communauté en 1965 et sur les

© perspestives pour 1967
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* Monaicur le Préasident,

‘Mos aies, “essieurs,

; VYotrea Parlemeni a eonsaéré, lors de 121 session de

?evs wbre 1966, 1a important -48bat 3 1a politique économique 3 moyen
Cterre et B la pcl itique mnétﬂra et financidre. Je crois Jonc pouveir
' concentrer mon €:pneb aujourd'hui sur la situation dconomigue Je la

. Gonmunauté en 1$e4i et les perspectives A'évolution pour 1967. 11 ne

. paraft 1°autsnt ylus inliqué de me concenirer sur les probldmes

" gon joncturels que la situatiop éonnomique ast particulizrement com-
plexe et les prévisions plus incertaines que les anndes précédentes.

1. L'évolution ‘e la conjonoture em lﬁ

‘ 1) 1'agtivité_oonomigue
. D'um polnt de yue globil, 1'ammée 1966 a certainement 6té
satiefaisante pour la Communauté sur le plan 82 1'expanaion -6co-
noaigue o E}i effet, le produit bryt a awmé‘de 4,5% en ter-
mes r&la, acntm 4% en 1965.

Cette caus‘tatatim doit aepmdmt étre nuancée si 1'on con-
‘siddre, d'me part, 1'évolution su cours de 1'arnée , et, i'autre
- part, 12 si tuation des divers pays mecbres. La croissamve éoono-
uiqw a mergud un ralentissement msidémble dang la Républigque
£44érale 4'Allemagne. Cela a #t§ le fait nouveszu le plus impore

tant. de 1°snnéde, Etant donmd les relatims sommerciales de plus

en plus étroites que 1‘Allemagne emtretiert avec les pays du

Benelux, 1'éoonomie de ces dermiers pays 2 sudbl le oomtrecoup

”&a mtﬂ halatim. Bn revanche, 1'expansion éconnmique s'est
_ pourenivie, en Ttalis ot en France, & wa rythme rapide.

S L'w;mt&m a:u Wt mtiml brut 3 prix constants a
TP V‘V‘f.fi’%é me e %e@ en 1%‘5 £Y mim E dans 1a Bépublique f'é"
 adeale &4 lenagee, do 5,1 4 4,5 an Paye-tas ot 30 3,3 2 3
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Résumé du discours de M. R. MARJOLIN
sur la situation économique do la
Connunsuté sn 1966 et sur les

perspectives pour 1957
prononcé devant le Parlement Européen

Strasbourg ~ 2 février 1967

"La situation économique étant particulidrement complexe et les prévi-
sions plus incortaines que los annéos précédontoes™, M. Robort MARJOLIN, Vico-
Présidont do la Commission do la CEE, a concentré son oxposé annuol dovant
1o Parlomont Buropéon sur los problémes conjoncturols.

1. D'un point do vue global, l'anndo 1966 a été satisfaisanto pour la Commu-
nauté sur lo plan doc 1l'oxpansion économiquo s lo produit brut a oa offot
augmonte do 4,5 % contro 4 % on 1965. "Cotto conetatation doit copondant 8tro
nuancéo si l'on considdro, d'unc part, l'évolution au cours do B'annéo, ot,
dfautre. part, la situation dos divors pays mombros. lLa oroissanco économiquo
a marqué un ralontissomont considérable dans la Républiquo fédéralo d'Alloma-
gro. Cola a &t6 lo fait muveau lo plus important do 1'annéo. Etant donné

los rolations commorcialos do plus on plus &troitos que 1'Allomagno ontrotiont
avoc los pays du Bonolux, 1l'économioc do cos dorniors pays a subi lo oontro-
coup do cotto évolution., En rovancho, lloxpansion économiquo s'ost poursuivic,
on Italio ¢f on Franco, 2 un rythmo repide."

lo Vico-Présidont do la Commission dovait onsuito dévoloppor los raisonc
do co ralontisscment do l'activité économique do la République fédérale ot do
gos incidoncos sur los autros pays do la Communauté, Aprés avoir rappelé ‘
(voir Rapport trimostrisl n® 4/66) los problémos du marché do 1'omploi, dos
paiomonts oxtériours ainsi quo 1tévolution dos prix ot dos colits, M« Marjolin

dovait onsuito abordor los porspootivoes pour 1967,

2. La.conjoncture mondiale apparait oncoro favorablo pour 1967 mais, eprés
unc longuo période do vive oxpansion, il no sorait pas étonnant d'assistor
& un cortain affaiblissomont. Bion ontondu, 1'évolution do la conjoncturo on
Allomagne Anfluora ﬂortemont sur la situation économique dans la Communauté.

Tout on roconnaissant les différents facteurs défavorables, M. Marjolin ne
‘oroit pas i un mouvemont cumulatif déflationniste qui affoctorait 1'éoonomio

defla‘Républiqun fédéralo. "En falt, notro aentimont o8t quo los diffiocultés
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Bn définitive, la Commission oscompto que lo produit brut dc la Communau+d
dovrait augmenter en 1967 do quelque 4 %, taux légéroment inférieur 2
coelui de 1966.

L'évoilution des prix ot des colits en 1967 demoure préoocupante.
"S'il est vrai gque l'on peut s'atiendre 3 un certain ralentissement dans
la République fédérale d'Allemagne, aux Pays-Bas et en Belgique, la heusss
des prix pourrait 8tre, en France, un peu supérieuro & cgelle qui a été
obsorvée en 1966. Pour l'ensemble de la Communauté, 1'augmentation des
prix 3 la oconsommation atteindrait en moyenne 3 % on 1967 contre 3,5 % en
1966, Certes, une partie de cet accroissement n'aura pas de lien direct
avec 1l'évolution simultande 4y la conjoncture et peut mdme 8tre une consé-
quence assez lointaine de développemonts inflationnistes antérieurs. Dans
certains pays, la Républigue fédérale d'Allemagne et les Pays-Bas notamment,
des impbts indirects seront majorés pour réduire le déficit des finances
publiques, et cette majoration sera au moins partiellement répercutée sur
les prix & la consommation", "Je tiens & vous faire remarquer", poursuivit
¥, Marjolin, "que cette politique, discutable & promiére vue, puisqulelle
provogue une hausse des prix, est justifide et de loin préférable A celle
qui consisterait & maintenir des déficits budgétaires susceptibles d'avoir
des offets inflationnistos. Il on est do méme des tarifs de certains
services publies, qui seront augmentés pour les adaptor & la hausse des
cofits ot éviter ainsi une charge budgétaire supplémentairoe.

3. Abordant onsuite les prohldmes de politique doonomiquo au sein de la
Communauté en 1967, M. Marjolin & souligné que la hausse préooccupante des
prix et des cofits ne Boit pas diminuer le souci de réaliser dans lous les
pays membres une croissance Sconomique satisfaisante ot de maintenir
1'omploi & un niveau élevé, A cet égard, il serait trés important do réta-
blir le plus t6t possible les conditions favorables & unoe expansion des
investissemonts dans les pays ol la faiblesse ds ceuz~ci froine actuelle-
ment 1'activité économique et resireint les possibilités futures d'expansion.
I1 faut toutefois mener cotte action sans remettre en ocause les tendances &
la détente et & 1'évolution vers 1l'équilibre Sconomique.

¥. Marjolin examine alors les doux catégories do pays, d'une part la
France ot 1'Italis, d'autre part, la République fédérale ot lo Benelux.
Dans les promiers, 1la réalisation d'une expansion dans 1'équilibre souldve
moins de diffioultés : 3 moins d'événomonts imprévisibles, une oroissance
économique rapide paratt assurée et les porspectives d'évolution des inves-—
tissements des entreprises sont bonnes, Pour la Frerco ot 1'lItalie, la
politique conjoncturelle devra donc oonsister essentiellement & maintenir
ll'eoxpansion de la demande globale dans les limites compatibles avec la
réalisation du maintien de 1'équilibre éoconomique.,

‘Dane la Bépublique fédérale dfillomagne et los pays du Benolux,
1'action de stabilisation des prix ot des coflis unitaires est plus difficile
4 entreprendre et requiert une politiquo Sconomique beaucoup plus nuancéo,

"4 cot égard, il ne fait pas de doute que des contacts nombreux et suivis
dos gouvernoments avec 1os partenaires sociaux, pour examiner 1l'évolution
de la conjoncture et lo développoment souhaitablo des divers typos de

" . Tevonus, tconstituent partioulierament dans ces quatre pays, une contribu-

tion: nécessalra ‘4 la réalisation simultanéo dos objoctifs do stabilité,

.‘l/...
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de croissance et dc maintion de l'emploi & un niveau élové, On voit mal,
en effot, comment on pourrait éviter la persistance de la hauses dos prix
ot l'accentuation du chdmage, si les colite do production unitaires conti-
nuaiont d‘!augmenter sensibloment",

Abordant ensuite le probldme de politique budgétaire ot monétairs,

M. Marjolin souligne gque les impératifs ne sont pas aussi uniformos dans
oo domaing, dtant donné la ‘iversité qui caractérise les perspectives
économique d'un pays & l'autre. Dans ces deux domaines, unoe extréme
prudence s'impose oncore aux Pays-Bas on raison du déséquilibre économigue
obsarvé en 1966 qui fut marqué non soulomont par de fortos tensions de
prix, mais ausei par une nette détérioration de la balanco des paiomonts
courants. On ne peut donc qu'approuvor los offorts ontrepris on vue de
limitor étroitemont 1'impulsion émanant des opérations budgétaires des
pouvoirs publics. Cette politique budgétairo permottrait d'affe tor_des
fonds publlcs plus importants au financoment des collect1v1t€s/ 89&335ti-
figrait, & échéance relativement bréve, un assouplisscment dos restric-
tions de la politique monétairo dont pourraient bénéficior les invostisse-

nts des entreprises. En Belgique, ou 1~ hausee los rix so poursuit ot
ali 1~ balanco dos paiomonts courants reste déficitaire, une politique
budgétaire suffisamment limitative constitue également une condition
essentielle d'un assouplissement en matiére de orédit, assouplissement
souhaitable en raison de la faiblesse relative des investissements dans
certains secteours d'activité, le gouvernement belge vient de déposer devant
les Chambres un snsemble de mesures destinées & répondre & cetto situation.
Quant au QGrand-Duché de luwxembourz, oli se font sentir les effets de la
conjoncture moins favorable dans l'industrie sidérurgique, la tendance &
1'auzmentation des déficits budgétaires, qui entrave notamment le finan~
cenent des investissements conetiiue un facteur défavorable qu'il convien-
dreit d'éliminer ou du moins d'atténuer on 1967.

Pour 1a République féddrale d‘Allomagno, il n'y a pas lieu actusllo-
mont de prondre dec mesurcs visant & stimuler globalement l'expansion de
la domando, car la stabilisation des prix et des coflits unitaires pourrait
s'en trouver compromise., Il sera, au contraire, désirable de réduire
sonsiblement le déficit do l'ensomble des administrations publiques, si
l'activité économique ne se dégrade pas fortomont.

Par contre, si lo ralentissoment de l'aciivité prenait dos propor-
tions telles qu'il en résult@t un ch8mage conjoncturel important, ce gui
n'ost pasJo cas en ce moment, il serait nécessaire de prondre los mesuros
appropriées pour augmentor 1os investissoments publics ot privés.,

Lo Gouvernement allemand a soumis au Bundestag, lo 20 janvier dor-
nior, un programme d'assainissomont du budgot fédéral. En méme tomps, le
Gouvernoment annoncé officiolloment su Parlement lo dép6t d'un "budget do
résorvo", & utiliser pour des dépenses supplémentaires d'investissemonts
publics jusqu'2 concurrence do 2,5 rilliards do DM en cas d'affaiblisso-
ment de la conjonoture.

Dans 1'ensemble, cos dispositions sont conformoes & la rocommandation
du Conseil du 2C décembro 1966. Il s'agit d'une restructuration des
déponsos on faveur des déponsos d'investissemont et d'uno réduction du
déficit. Io rolfichemont d8j3 commoncé des restrictions do la politigque
monétaire de la Bundesbank pourrait ainsi se poursuivre sans que se
trouvernt compromisas les tondancos & la stabilisation des prix.

..l [ X J




porspeotives incertainos _eoncernant  1'&volution

nembroe, devait conolure M. Robert Marjolin, la. o

] 10070 une ‘oxpar on importante vn 1967,

essenticl devrait ¢ do rale A& hausso oxoomsive des
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