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GENERAL INFORMATIONS 

Germany (Fed. Rep.) 
Belgium 
France 
Italy 
Luxembourg 
Netherlands 
Community 

SOURCES 

COLOURS USED 

Statistical Office of the European Communities. 
National Statistical Offices, 
Ministries and Institutes of Economic Research . 

The data selected for publication may be changed in 
the light of the work being done by the Statistical Office 
of the European Communities. 

FREQUENCY OF TABLES 

The various tables will be published as follows: 
The graphs of group A are monthly and will appear 
in every issue . 
The other graphs are variable and wi II appear as follows: 

January, April, July, October 

B 1 Exports 
B 2 Trade between member countries 
B 3 Bank rate and call money rates 
B 4 Short-term lending to business and private 

customers 
B 5 Gold and foreign exchange reserves 

February, May, August, November 

C 1 Imports 
C 2 Terms of Trade 
C 3 Wholesale prices 
C 4 Retai I sales 
C 5 Wages 

March, June, September, December 

D 1 Output in the metal products industries 
D 2 Dwellings authorized 
D 3 Tax revenue 
D 4 Share prices 
D 5 Long-term interest rates 

, , 
REMARQUES GENERALES 

COULEURS 

R. F. d'AIIemagne 
Belgique 
France 
ltalie 
Luxembourg 
Pays-Bas 
Communaute 

SOURCES 

Office stati stique des Communautes europeennes. 
Services nationaux de statistiques, 
Mini steres et services de conjoncture. 

Les donnees publiees sont susceptibles de modifica­
tions en raison des travaux en cours a !'Office 
stati stique des Communautes. 

PERIODICITE 

Les graphiques du groupe A sont fixes et po.rai ssent 
dans chaque edition. 
Les autres graphiques sont variables et figurent 
respectivement dans les editions suivantes : 

Janvier, Avril, Juillet, Octobre 

B 1 Exportations 
B 2 Echanges intracommunautaires 
B 3 T aux d' escompte et de I' argent au jour le jour 
B 4 Credits a court terme aux entrepri ses et aux 

parti cu li ers 
B 5 Reserves d' or et de devises 

Fevrier, Mai, Aout, Novembre 

C 1 Importations 
C 2 Termes de l'echange 
C 3 Prix de gros 
C 4 Ventes au detai I 
C 5 Salaires 

Mars, Juin, Septembre, Decembre 

D 1 Production de l'industrie transformatrice des 
metaux 

D 2 Au tori sations de con strui re 
D 3 Recettes fi scales 
D 4 Cours des actions 
D 5 Taux d'interet a long terme 
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N 0 T E S : The curves represent estimated trends; they have 
been established by the staff of the Commission on the 
basis of new indices (these appeared for the first time in 
General Statistical Bulletin No . 7/ 8, 1963) after adjustment 
by the SOEC for seasonal and accidental variations . Cal ­
culation of the trend in the Netherlands encountered certain 
difficulties which it will not be possible to eliminate till the 
new Netherlands index is available ; this amended index is 
expected shortly - Excluding construction, food, beverages 
and tobacco 

The basic upward trend of industrial production in 
the Community has continued. The most dynamic 
advances again occurred in Italy and France, the 
member countries at present sti II marked by certain 
inflationary tendencies due to the trend of demand; 
the rop.id real growth being experienced by these 
countries is accompanied by an appreciable rise in 
prices. In Belgium production is growing at a defi­
nitely faster rate, and so far dangers similar to those 
facing Italy and France have not mode themselves 
felt. In the Netherlands also production now seems 
to be increasing rather faster; growth here is con­
centrated particularly strongly in construction and 
services, sectors which are not covered by the index. 
The situation is similar in certain other member 
countries, particularly the Federal Republic of Ger­
many. In Luxembourg the tendency for production to 
recover has been confirmed, the decisive factor being 
the strengthening of world steel markets. In general, 
member countries expect expansion to continue. The 
seasonal dip during the holiday months, which becCimes 
deeper every year, is likely to be offset by a corre­
spondingly steeper upswing in the autumn. 

REM A R QUE S : Les courbes representent des estimations 
de Ia tendance ; e lies ont ete etabl ies par les services de Ia 
Commission sur Ia base des nouveaux indices publies pour 
Ia premiere fois dans le «Bulletin general de Statistiques, 
Nos 7 I 8 de 1963 , et qui ont ete corriges des variations 
saisonnieres et accidentelles par !'Office statistlque des 
Communautes europeennes . Pour les Pays-Bas, cette esti ­
mation presente certaines difficultes , qui ne pourront etre 
surmontees qu'au moment ou le nouvel indice national, 
attendu pour un proche avenir, sera disponible . - Non 
compris Ia construction , !'alimentation , les boissons et les 
tabacs . 

La production industrielle de Ia Communaute a poursuivi 
son expansion conjoncturelle. Comme auparavant, Ia 
progression a ete Ia plus vive en ltalie et en France, 
c'est-a-dire dans les pays membres qui sont encore 
caracterises octuellement par certaines tendances inflo­
tionnistes de Ia demande et ou Ia croissance rapide en 
volume s'est accompagnee d'une housse sensible des 
prix. En Belgique, !'expansion de Ia production marque 
une nette acceleration sans que, jusqu'a present, les 
memes dangers ne soient devenus actuels. Aux Pays­
Bas ega lement, Ia production para it desormai s progres­
ser un peu plus vite que precedemment; Ia croissance 
est ici particulierement forte dans Ia construction et 
dans les services, secteurs qui ne sont pas corropri s 
dans l'indice. Ceci est d'aiiJeurs egalement le cas dans 
quelques autres pays membres, en particulier Ia R.F. 
d'AIIemagne. Dans le Grand-duche de Luxembourg 
enfin s'est confirmee Ia tendance a Ia reprise de Ia 
production, dont le roffermissement du marche mondial 
de l'acier a constitue un facteur determinant. En 
general, on escompte, dans les pays membres, une 
poursuite de !'expansion; le flechissement saisonnier 
des mois de vacances, d'annee en onnee plus prononce, 
semble bien devoir etre compense par une reprise 
d' automne d' autant plus vive. 
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NOTES: Fully unemployed, excluding short-time working.­
Seasonally adjusted figures; three -month moving average. -
Belgium: monthly average of day -to -day figures. As from 
February 1962 certain groups of only partially employable 
workers have been excluded. France: number of persons seeking 
employment ; induding repatriates from Algeria . - Italy : 
registered unemployed only. - Luxembourg : no unemployment. 

In recent months - particularly in August - labour 
markets in the Community countries again showed signs 
of strain; these were most marked in the Netherlands 
and France, even though the numbers in employment 
rose cons iderably in both countries . In France the 
renewed strain was one reason why the Government 
decided on a special stabilization programme and 
included in it a further reduction in the period of 
military service. The trend of the labour market in the 
Netherlands has made more difficult the policy of wage 
restraint. Belgium too is experiencing continuous, albeit 
less severe, labour shortages, as in the Federal 
Republic of Germany, where developments that tended 
to make the labour market easier have practically 
ceased. Italy's shortage of ski lied workers has become 
even more acute. In some member countries, however, 
the situation may ease again a ·little in the autumn, 
when the school-leavers enter the labour market. 

REM A R QUE S : Chomeurs complets, a l'exc Ius ion du chomage 
partie I. - Chiffres corriges des var iations saisonnieres ; moyen ­
ne mobile sur tro is mo is. - Belgique: moyenne journal iere au 
cours du moi s; a partir de fevrier 1962, certaines categories 
de chomeurs partiellement inaptes sont exclus de Ia sta. 
tistique . - France: demandes d'emploi non satisfa ite s; 
y compris les demandes d'emploi de rapatr ies d' Algerie. 
- ltalie : r.homeurs enregistres uniquement. - Luxembourg : 
chomage inexistent. 

Ces derniers temps, en particulier au mois d'aout, des 
tendances au resserrement ont de nouveau caractt~ri se 
les marches du travai I des pays de Ia Communaute. 
C'est surtout le cas aux Pays-Bas et en France, en depit 
du tres sensible accroissement de l'emploi qui s'est 
produit dans ces deux pays . En France, cette nouvelle 
tension a ete l'une des raisons pour lesquelles le 
Gouvernement a elabore un programme special de stabi­
lisation, dans le cadre duquel un raccourcissement 
supplementaire de Ia duree du service militaire sera 
realise. Aux Pays-Bas, !'evolution du marche de l'emploi 
a pour consequence de rendre plus difficile Ia poursuite 
de Ia politique salariale moderee appliquee dans ce 
pays. La Belgique egalement, bien que dans une moindre 
mesure, est caracterisee par une penurie persistante de 
main-d'oeuvre, de meme que Ia R.F. d'AIIemagne, ou les 
tendances a Ia detente ne se sont guere maintenues. En 
ltalie, le manque de main-d'oeuvre qualifiee s'est 
encore accentue. En automne toutefoi s, lors de l'arrivee, 
sur le marche du travail, des jeunes ayant termine leur 
scolarite, Ia situation pourrait legerement s'ameliorer 
dans quelques pays membres . 
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N 0 T E S: F .R. of Germany : new cost-of-living index for 
consumers in medium income group. - Belgium: retail prices 
and prices of services. - Netherlands: cost of living for 
manual and office workers . - Any comparison between the 
curves for the various countries must take into account 
a Iterations in exchange rates since the beginning of 1958. 

Consumer price trends remained divergent. The upward 
movement in Italy lost momentum, but this was partly 
owing to the seasonal fall in certain food prices, 
which this year included an element of adjustment 
after earlier rises caused by exceptional weather 
conditions . Although the rise in the prices of manu­
factures has also slowed down, the basic trend of 
consumer prices still seems to be upwards. This 
upward trend applies also in France, but here there 
has been no suggestion of any slowing down. Since 
this situation seemed likely to continue, the Govern­
ment decided on a programme of stabilization measures 
covering finance, credit, imports and the labour market, 
and also, for the time being, direct control of prices 
and of trading margins. In Luxembourg the price 
index has also hardened in recent months, largely as 
a result of increases in certain officially controlled 
prices; however, it seems this time to give a rather 
exaggerated picture of the rise in the consumer price 
level. In the other member countries no ~ssential 
changes were observed in price trends which on the 
whole tended to be more stable. 

R E MARQUES: R.F. d'AIIemagne: nouvel indice du cout de 
Ia vie pour consommateurs moyens. -Belgique: prix de detail 
et des services. - Pays-Bas: cout de Ia vie pour travailleurs 
manuels et employes. - En comparant les courbes des divers 
pays membres, i I y a lieu de tenir compte des modifications 
des taux de change intervenues depuis 1958. 

Les tendances des prix a Ia consommation sont restees 
differenciees. Sans doute, en ltalie, Ia hausse s'est-elle 
ralentie; mais ceci tient en partie au flechissement sai­
sonnier des prix de quelques produits alimentaires, qui, 
en outre, ont fait I' objet de certaines corrections en · 
baisse par rapport a l'encherissement anterieur provoque 
par des conditions climatiques exceptionnelles. La 
hausse s'est pourtant attenuee egalement pour des pro­
duits industriels. En tous cas, Ia tendance fondamentale 
des prix a Ia consommation paraittoujours ascendante.ll 
en est de meme en France, ou un ralentissement de Ia 
hausse est toujours exclu. Aussi le gouvernement fran­
~ais a-t-il etabli un programme de stabilisation compor­
tant des mesures en matiere de finances, de credit, 
d'importations et d'emploi, mais aussi, temporairement, 
un controle direct de certains prix et marges benefi­
ciaires. Au Luxembourg, l'indice a egalement commence 
de monter ces derniers mois, par suite notamment du 
relevement de certains prix controles, mai.s il parait 
cette foi s exagerer quelque peu Ia hausse reelle. Ai I leurs 
Ia tendance des prix - dans !'ensemble plus stables -
n'a pas varie notablement. 

A3 
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BALANCE OF TRADE BALANCE COMMERCIALE 
(in millions of dollars) (en millions de dollars) 
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N 0 T E S : Three -month moving average - Exports fob, imports 
cif; excluding gold for monetary purposes, - Conversion at 
officio I exchange rates, - France: broken I ine is for trade 
with countries outside the franc area only; unbroken line 
is for overall trade,- The curves for France and the Community 
in 1961 have been modified to take into account a residua I item 
in France's imports for 1961 which figured in the French 
statistics for January 1962. The effects of the change in 
methods of compiling statistics in Western Germany at the 
beginning of 1962 have also been eliminated. 

The available figures on the Community's trade balance 
show that in the summer months the deficit shrank 
considerably, not only seasonally but also in basic 
trend . In the June/ August period the deficit may 
even have been hardly any heavier than a year earlier. 
It is evident that, with the more expansive trend of 
business in the world and increased orders coming in 
from abroad in the second quarter, the rising trend of 
exports will have been maintained. The growth of 
imports, on the other hand, slowed down somewhat 
after the pronounced rise caused in the preceding 
months by restocking of certain foodstuffs, raw mate­
rials and fuels . As regards the balance of trade of 
individual member countries (including intra-Commu­
nity trade), the Federal Republic of Germany again 
registered considerably larger surpluses than in the 
summer of 1962. In France and the Netherlands the 
deficit was scarcely heavier than in the corresponding 
period of the previous year, but France's balance of 
trade with countries outside the franc area continues 
to deteriorate appreciably. 

REMARQUES: Moyenne mobile sur trois mois.- Expor­
tations f.o.b., importations c.a.f. i or moneta ire exclu. -
Conversion sur Ia base des taux de change officiels. 
France : en trait continu.- La balance totale ; en pointille. -
La balance avec l'etranger. - Le residu statistique des im ­
portations franc;aises en 1961, inclu dans les chiffres de jan ­
vier 1962, a ete reparti sur les donnees mensuelles de Ia 
France et de Ia Communaute en 1961. Une correction a ete 
appor·tee afin d'eliminer !'incidence des modifications dans 
!'enregistrement statistique intervenues dans Ia R.F. d'A I Ie ­
magne, au debut de 1962. 

D'apres les donnees disponibles, le deficit de Ia balance 
commercial e de Ia Communaute a accuse, 'durant les moi s 
d' ete, une notable reduction, non seulement sai sonni ere, 
rna is certai nement aus si conjoncturelle. Pour juin-aout, 
il ne devrait meme guere avoir depasse le montant qu'il 
atteignait un an plus tot. L'expansion des exportations 
s'est apparemment poursuivie, ~n liaison avec une 
conjoncture mondiale plus ascendante et avec un 
accroissement des inscriptions de commandes en pro­
venance des pays tiers, au cours du second trimestre. 
Par contre, un Ieger ral enti ssement de Ia progression 
des importations a suivi Ia croissance assez vive que 
Ia reconstitution des stocks de certains produits ali­
mentaires, matieres premieres et produits energetiques 
avait provoquee les moi s precedents. Quant a Ia balance 
commerciale des pays membres, echanges intracommu­
nautaires compri s, Ia R. F. d' Allemagne a encore pu 
enregistrer .des excedents notablement plus eleves qu'au 
cours de l'ete 1962. En France et aux Pays-Bas,le defi­
cit n'a guere ete superieur a son niveau de Ia meme 
periode de 1962. Le commerce de Ia France avec l'etran­
ger continue cependant d'accuser un deficit sensible. Ce 
n' est qu ' en ltalie que les donnees provisoires pour le 
mois de juillet n'indiquent pas encore de modification 
notable de Ia tendance a Ia deterioration. 



OUTPUT IN THE METAL 
PRODUCTS INDUSTRIES 
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NOTES: The curves have been established by the Statistical 
Office of the European Communities on the basis of indices 
adjusted for seasonal and random variations. 

In recent months the main stimulus to output in the 
metal products industries has come from the con­
tinuing vigorous expansion of domestic demand for 
consumer durables. This applies in particular to 
production of private cars and estate cars, as can be 
seen from the number of new cars licenced; in the 
Community as a whole this was during the first half­
year about 20% up on the figure for the corresponding 
period of 1962. But demand from non-member countries 
for consumer durables and capital goods, particularly 
in the Federal Republic of Germany, was arso proba­
bly somewhat brisker. Meanwhile the expansion of 
output in the metal products industries as a whole 
continued to be hampered by the depression in ship­
building and the relatively low backlog of orders in 
electrical and mechanical engineering. However, 
the decline in activity in mechanical engineering, 
which was particularly evident in the Federal Republic 
and France, has ceased, while in the other member 
countries there were even slight increases. In fact 
the inflow of orders, especially to the Federal Re­
public and Belgium, has for some time past been 
rather more I i ve I y. 

R E MARQUES : Les courbes ont ete etab li es sur Ia base des 
indices corriges des variations saisannieres et acc idente ll es 
par !'Off ice statistique des Commu nautes europeennes. 

Au cours des derniers mois, Ia production de l'industrie 
transformatrice des metaux de Ia Communaute a surtout 
ete stimulee par !'expansion toujours vigoureuse de Ia 
demande interieure de biens de consommation durables. 
('est specialement le cas pour Ia production de voi­
tures particulieres, ainsi qu'en temoignent les imma­
triculations de vehicules neufs, qui ont depasse de 
20 %, au premier s erne stre, . le nom bre enregi stre un 
an plus tot pour !'ensemble de Ia Communaute. Mais il 
semble aussi que Ia demande de biens de consommation 
durables et de biens d'equipement en provenance des 
pays tiers ait accuse une certaine reprise, principale­
ment dans Ia R. F. d'AIIemagne. La progression de Ia 
production reste cependant entravee, dans !'ensemble, 
par Ia depression de Ia construction navale et par Ia 
faiblesse relative des commandes en cornet dans 
l'industrie electrotechnique et dans Ia construction 
mecanique. Dans ce dernier secteur, toutefois, Ia 
baisse de l'activite qui s'etait manifestee dans Ia 
R.F. d'AIIemagne et en France ne s'est pas po.ursuivie; 
dans les au tres pays membres, de legers progres ont 
meme ete observes. Depuis quelque temps, en effet, 
une certaine reprise des inscriptions de common des a 
ete constatee, surtout dans Ia R.F. d'AIIemagne et en 
Belgique. 

Dl 
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DWELLINGS AUTHORIZED 
(thousands) 

NOTES : Number of dwellings for which permits have been 
issued : excluding industrial, commercial and administrative 
buildings . - Italy : prov incial capitals and towns with over 
20 000 population. 

In most member countries the issue of building permits 
for dwellings advanced quite vigorously. For the 
Community as a whole in the second quarter of 1963 it 
was probably again slightly above the level of the 
corresponding period of the previous year. The year­
to-year growth rate in France and Italy was very 
high, while the number of permits in the Federal 
Republic of Germany once more failed to reach the 
corresponding level of the previous year. This also 
applies to the Netherlands in the second quarter, 
although since then there has again been some upward 
movement. Except in the Federal Republic, where 
the decline continued, the demand for industrial 
building of all kinds also expanded briskly. Because 
of the effect of last winter in preventing the completion 
of dwellings, the volume of building in progress in 
the Community seems to have risen considerably. This 
alone, plus the fact that the backlog of orders is 
very high, suggests that output will further expand 
in the coming months, especially as in several member 
countries the increased numbers at work will increase 
the flexibility of supply. 

AUTORISATIONS DE CONSTRUIRE 
(en milliers) 

R E MARQUES: Nombre de logements dont Ia construction a 
ete autorisee, a l'exclus ion des batiments industriels, com­
merciaux et administratifs. - Ita lie: chefs-lieux de province 
et commun~s de plus de 20.000 habitants. 

Dans Ia plupart des pays membres, le nombre des 
autorisations delivrees pour Ia construction de loge­
ments a augmente assez sensiblement. Pour !'ensemble 
de Ia Communau te, i I parai t encore une foi s avoir 
depasse legerement, au deuxieme trimestre, le niveau 
atteint un an plus tot. Cette progression d'une annee 
a l'autre a ete tres forte en France et en ltalie, tandis 
que, dans Ia R.F. d'AIIemagne, le resultat a de nouveau 
ete inferieur a celui de Ia meme periode de 1962. C'est 
aussi le cas aux Pays-Bas, du moins au deuxieme 
trimestre, une certaine reprise s'etant manifestee 
depuis lors. La demande de construction de bctiments 
a usage industriel et commercial a continue de marquer 
une vive expansion, sauf dans Ia R.F. d'AIIemagne, 
ou le recul a persiste. En raison de l'effet de freinage 
de l'hiver dernier sur les achevements, il semble que 
le volume des travaux en cours dans Ia Communaute 
se soit notablement accru. Cet element, et aussi 
!'importance considerable des projets de construction, 
font escompter que !'expansion de Ia production se 
poursuivra au cours des prochains mois, abstraction 
faite des variations saisonnieres, d'autant que, dans 
plusieurs pays membres, !'augmentation de l'emploi a 
elargi les possibilites de l'offre. 



TAX REVENUE RECETTES FISCALES 
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The cash situation of the public authorities in recent 
months was marked by an appreciable weakening of 
the growth of tax revenue in several countries coupled 
with a considerable rise in expenditure. In France, 
however, and probably also in Italy, revenue contin­
ued to grow vigorously, largely under the influence of 
the price rises and the rapid expansion of nominal 
incomes in these countries. In the Netherlands the 
relatively low level of tax revenue resu I ted inter a I ia 
from tax refunds and the reduction in the payroll tax 
decided on in the previous year. In Belgium ....tax 
yields were again so high in the summer months, after 
relatively low returns - particularly from direct taxes -
in the second quarter, that tax revenue for the full 
year 1?63 could well be somewhat in excess of the 
initial estimates. In the Federal Republic of Germany 
the cash transactions of the federal authorities closed 
with a deficit in the second quarter, but they never­
theless continued to exercise very perceptible pressure 
on bank liquidity, since expenditure included consid­
erable payments to abroad . 

REMARQUES: Moyennes mensuelles. R.F. d'AIIemagne: 
y compris les impots des <<Lende r ». 

Au cours des derniers moi s, I' evolution des tresoreries 
publiques a ete caracterisee, d'une part, dans plusieurs 
pays, par un flechissement sensible de Ia progression 
des recettes fiscales et, d'autre part, par un accrois­
sement considerable des depenses. Cependant, les 
recettes se sont encore fortement accrues en France, 
et aussi en I tal ie, notamment sous I' influence des 
hausses de prix et de !'augmentation rapide du revenu 
nominal, observees dans ces pays. Aux Pays-Bas, Ia 
faiblesse relative de leur niveau a ete detenninee, 
entre autres, par le versement de ri stournes fi seal es 
et Ia reduction de l'impot sur les salaires, decidee 
l'annee derniere. En Belgique, apres une progression 
relativement foible au cours du second trimestre, en 
parti cui ier en ce qui concerne les impots directs, les 
rentrees ont ete a nouveau si el evees dans les moi s 
d'ete, que, pour !'ensemble de l'annee 1963, les 
recettes fiscales pourraient legerement depasser le 
niveau des previsions initiales. Dans Ia R.F. d'Alle­
magne, les operations de tresorerie des administrations 
centrales se sont soldees, au second trimestre, par un 
deficit, mais ont continue d'exercer une pression tres 
sensible sur Ia liquidite bancaire, les depenses ayant 
com porte d' importants versements a I' etranger. 
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SHARE PRICES COURS DES ACTIONS 
1958 = 100 

350 
340 I I l _I 1961 I I I I I I I 11962 I I I I I I I 1 19631 1 1 l 

320 

300 

280 

260 

240 

220 

200 

190 

180 

170 

160 

150 

140 

130 

120 

110 

100 

~ , 

~ 

/ 
L 

L 
/ 

/ 
/ 

J 1 

r-\ 
I./ ' ~ D 

I 

~ J 
1 ..... _ . 

~ ' 
v~ ' \...... ~ 

\ ~ 
,., 

N 
~ ' ______. ~ .v'"" 

I~ / 

~ ,........ 
~ 

j_ 1 I I I 1 

- ....... 

]'\ ___......__ 

~ ~ - / 

~ ~ ''~ ~ 
,...._ 

I~ I~ _, 
~ ~ :::~ ~~ .... ~ '-. __,. .......... 

_\ ~ 1/ ~ ~ __/ 
_\ IY 

/ 
~---'Y_ ' / 

IV 

~ ~ 
~ 

t---
]....---

'- ~ ~ 
r-.----

1 1 j_ j_ j_ l I I I I 1 _l _l _l l. _l 

F M A M J J A S 0 N D FMAMJ JASONDJ FMAMJJASOND 

NOTES: The Community's shore price index is calculated 
by the Statistical Office of the European Communities on the 
basisof a weighted average of the national indices (Laspeyres 
formula).- Belgium : Index of the lnstitut National de Statis­
tiques on the tenth day of every month for Belgian shares only. 

Except for a short-term reaction due to technical 
reasons, the announcement that the United States 
Administration intended to introduce an "interest 
equalization tax" has hardly influenced stock exchange 
prices in the member countries. In the Federal Re­
public of Germany, in Belgium and in the Netherlands, 
where American dealings on the exchanges are rela­
tively extensive, the trend was even rather firm. In 
the main this probably reflected the somewhat more 
rapid expansion in Community countries during the 
second quarter. In France, too, equities picked up 
for the first time since June, although after the an­
nouncement of the Government's measures to stabilize 
prices the stock exchange again tended to adopt a 
wait-and-see attitude. In Italy share prices declined 
further, and the climate of the markets in that country 
is in fact marked by uncertainties concerning future 
economic policy and the effects of rising wages on 
profit margins. Furthermore, advances by I tal ian 
banks for the financing of stock market transactions 
declined . 

REMARQUES : L'indice des cours des actions de Ia Com­
munaute calcule par !'Office statistique des Communautes 
europeennes, correspond a Ia moyenne ponderee des indices 
:-~ationaux d'apres Ia formule de Laspeyres.- Belgique: lndice 
de l'lnstitut National de Statistique au 10 de chaque mois se 
rapportant aux seules valeurs belges. 

La publication du pro jet du Gouvernement des Etats­
Unis d'appliquer une taxe compensatoire des taux 
d'interet n'a guere eu d'incidence, jusqu'a present, 
sur !'evolution des cours de bourse dans les pays 
mem bres, si I' on excepte une breve reaction de carac­
tere technique. Dans Ia R.F. d'AIIemagne, en Belgique 
et aux Pays-Bas, ou les interets americains en bourse 
sont relativement importants, on a meme observe une 
tendance assez ferme. Cette evolution devrait princi­
palement refleter !'expansion conjoncturelle legerement 
acceleree qui s'est ·manifestee au deuxieme trimestre 
dans les pays de Ia Communaute. Meme en France, un 
redressement est apparu, pour Ia premiere foi s depui s 
juin; toutefoi s, a pres l'annonce des mesures gouver­
nementales de stabilisation du niveau des prix, Ia 
bourse a plutot fait montre d'une attitude reticente. En 
ltalie, les cours des actions ont. encore bai sse. Le 
climat boursier y est, en effet, caracterise par des 
incertitudes touchant Ia politique economique future 
et par !'incidence de I' augmentation des couts salariaux 
sur les benefices des entrepri ses. En outre, I' octroi de 
credit pour le financement d'operations boursieres a 
ete rendu plus severe dans ce pays. 
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N 0 T E S: Yield on fixed-interest-be~ring securities.­
Belgium : government securities maturing in 5 to 20 years 
(4-5 %); beginning of month.- France : interest rates on fixed­
interest-bearing securities in the pri vote sector. - Netherlands : 
average yield on nine government stocks.- West Germany : 
all stock exchange securities quoted.- Italy: yield on bonds. 

The markets in fixed-interest securities have in 
recent months been active yet easy, except in Italy 
and Belgium, one reason being the continuing flow 
of capital from non-member countries. Because of the 
deterioration of their cash position, public authori­
ties in the Federal Republic of Germany increased 
their calls on the capital market. In France the first 
State loan since 1958 was floated in June; this was 
followed at the end of September by a second, the 
main purpose of which was to ensure that the finan­
cing of capital expenditure should be better adapted 
to the economic situation. In the Netherlands the 
State loan issued in June was oversubscribed several 
times. In Italy on the other hand investors were 
very hesitant in view of the uncertain political situ­
ation in that country. In Belgium, where certain 
effects of the fi seal reform have reduced to relatively 
feeble proportions the capacity of the capital market 
to absorb new issues, it is intended to offer better 
conditions for the State loans which it is proposed to 
issue in October. The int.roduction of the interest 
equalization tax proposed by the United States Admin­
istration would probably hardly influence European 
markets in fixed-interest securities, where American 
purchases of European bonds play only an insignif­
icant role . 

REMARQUES: Rendement des valeurs a reven u fixe.­
Belgique: titres de I 'Etat de 5 a 20 ens (4-5%) ; debut de mois. 
- France: taux d'interet des valeurs a revenu fixe du secteur 
prive. - Pays-Bas: moyenne de 9 renfes d'Etat. - R. F. 
d'AIIemagne: ensemble des valeurs cotees en Bourse.- Ita lie : 
taux de rendement des obligations. 

Sauf en ltalie et en Belgique, les marches des copitaux 
ont ete tres ai ses au cours des derni ers moi s, notamment 
du fait de !'afflux persistant de capitaux en provenance 
des pays tiers. Dans Ia R.F. d'AIIemagne, les adminis­
trations pub I iques ont davantage eu recours au marc he 
des capitaux, en raison de Ia deterioration du solde de 
leurs operations de caisse. En France, un emprunt 
d'Etat, lepremier depuis 1958, a ete lance en juin; ila 
ete suivi d'un autre en septembre, destine surtout a 
assurer un financement ·des depenses extraordinaires, 
qui soit plus compatible avec les imperQtifs de Ia poli­
tique conjoncturelle. Aux Pays-Bas, les so·uscriptions a 
l'emprunt d'Etat emis en juin en ont couvert plusieurs 
fois le montant. En ltalie, par contre, le public est tres 
reserve, en raison des incertitudes de Ia politique inte­
rieure. En Belgique, ou les possibilites d'emission 
n'etaient qu'assez limitees en raison de certaines. inci­
dences de Ia reforme fi scale, une amelioration des 
conditions est envisagee pour les emprunts publics a 
emettre en octobre. L'application de Ia taxe compensa­
toire des taux d'intenH, proposee par !'administration 
americaine, n'influencera pas sensiblement les marches 
europeens, etant donne que les achats americains de 
rentes, contrairement a ce qui se passe pour les actions, 
ne jouent qu'un role negligeable. 
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