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SOURCES 

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

FREQUENCY OF TABLES 

The Graphs and Notes of Group A appear in every 
issue and deal with: 

A 1 Industria I production 
A 2 Unemployment 
A 3 Consumer prices 
A 4 Balance of trade 

The others (Groups B, C and D) appear quarterly as 
follows: 

January, April, July, October 

B 1 Exports 
B 2 T rode 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 Retail 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 

The last page contains results of the monthly 
business survey carried out among heads of 
enterprises in the Community. 
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SOURCES 

Office statistique des Communautes europeennes, 
services nationaux de statistiques, ministeres et 
instituts d'etudes economiques. 

PERIODICITE 

Les graphiques et commentaires du groupe A, a savoir 

A 1 Production industrielle 
A 2 Nombre de chomeurs 
A 3 Prix a Ia consommation 
A 4 Balance commerciale 

sont publies mensuellement. Ceux des groupes B, C 
et D sont trimestriels et figurent respectivement dans 
les numeros suivants: 

Janvier, Avri I, Jui llet, 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 entreprises et aux 

particul iers 
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 Autori sation de construire 
D 3 Recettes fiscales 
D 4 Cours des actions 
D 5 T aux d' interet a long terme 

Sur Ia derniere page sont consignes des resultats 
de l'enquete mensuelle de conjoncture effectuee 
au pres des chefs d' entrepri se de Ia Communaute. 
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NOTES: Indices of the Statistical Office of the European 
Communities (excluding construction, food, beverages and 
tobacco). - The trend curves in the right-hand chart represent 
estimates which have been established on the basis of indices 
adjusted by the SOEC for seasonal and fortuitous variations. 

In October-November the faster pace of growth in 
industrial production was maintained in the Community 
as a whole. In France recovery continued; it was most 
apparent in the consumer goods industries and in 
certain basic industries. Production continued to rise 
rapidly in Italy, where the main impetus now came from 
domestic demand, with some recovery in investment 
probably playing a part of late. In the Netherlands 
the growth of production may have quickened tempora­
rily in the sectors where sales went up in anticipation 
of the impending rise in indirect taxation. In Belgium, 
too, signs of slightly greater activity were apparent, 
especially in the textile industry. In Luxembourg, on 
the other hand, production continued to decline owing 
to the weakness of steel exports. In the Federal 
Republic of Germany the pace of growth in industrial 
production remained moderate; in coal-mining and steel, 
particularly, production was relatively low, for reasons 
connected with demand; and in many other industries 
the expansion of production was still hampered by the 
extent to which the factors of production were being 
used. 
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R EMARQU ES: Indices de !'Office statistique des Commu­
nautes europeennes (non compris Ia construction, l'al imentation, 
boissons et tabacs). - Les courbes de tendance representent 
des estimations qui ont ete etablies sur Ia base des indices 
de I'O.S.C.E., corriges des variations saisonnieres et 
accidentelles. 

L'acceleration qui caracterisait !'expansion de Ia 
production industrielle s'est confirmee en octobre­
novembre pour Ia Communaute consideree dans son 
ensemble. En France, Ia reprise a persiste; elle a 
surtout concerne les industries productrices de biens 
de consommation et certaines industries de base. En 
ltalie, Ia croissance de Ia production est demeuree 
vive. Elle a ete stimulee surtout par Ia demande inte­
rieure; dans ce contexte, une certaine reprise des 
investissements semble avoir joue un role depuis peu. 
Aux Pays-Bas, !'expansion de Ia production pourrait 
avoir marque une acceleration passagere dans les 
secteurs ou l'on a enregistre des achats anticipatifs 
en prevision de !'augmentation imminente des impots 
indirects. Une Iegere tendance a Ia reprise a egalement 
ete observee en Belgique, notamment dans I' indu strie 
texti I e. Par contre, Ia baisse de Ia production a per­
siste au Grand-Duche de Luxembourg, en raison de Ia 
faiblesse des exportations d'acier. Dans Ia R.F. 
d'AIIemagne le rythme d'expansion de Ia production 
industrielle est reste modere. C'est surtout dans 
l'industrie charbonniere et dans Ia metallurgie que 
l'activite a ete foible, par suite de !'evolution de Ia 
demande; dans beaucoup d'autres branches, !'expan­
sion de Ia production a continue d'etre freinee par le 
haut degre d'utilisation des capacites et les penuries 
de main-d'reuvre. 
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N 0 T E S: End of month figures (thou sands). The trends 
are based on indices adjusted by the Statistical Office of the 
European Communities for seasonal and fortuitous variations.­
France: number of persons seeking employment.- Italy: 
unbroken line- number registered as unemployed i broken 
line- data supplied by the SOEC on the basis of results of 
I STAT sample survey. - Luxembourg: no unemployment. -
Belgium: provisional trend. 

Evidence is accumulating that in France the underlying 
increase in unemployment has been halted, and in Italy 
there have even been signs that unemployment is tending 
to recede, however slightly. Thus in these two countries 
the trend in unemployment is after all responding - not 
without some time-lag -to the recovery in the growth of 
production. In Italy, moreover, short-time working has 
again declined quite considerably. In France a return 
to the norma I working week occurred on I y in some 
sectors, particularly in the consumer goods industries, 
where the reduction had previously been most severe; 
recently, however, a similar tendency may also have 
begun to appear in some of the industries that produce 
capital goods. In the other member countries there has 
hardly been any important change in the manpower 
situation. The main points to notice in the develop­
ments of the last few weeks were even greater tightness 
of the market in Germany, a continuing shortage of 
manpower in the Netherlands, and a further slight easing 
in Belgium. 

REMARQUES: Situation en fin de mois, en milliers. 
Les courbes ont ete etablies a partir des series corrigees des 
variations saisonnieres et accidentelles pari'Office statistique 
des Communautes europeennes. - F ranee: demandes d'emploi 
non sati sfaites.- ltalie: en trait continu = personnes inscrites 
aux bureaux de placement; en pointille = resultats des enque­
tes par sondage ISTAT, adaptes par !'Office statistique des 
Communautes europeennes.- Luxembourg: chomage inexi stant. 
~elgique: courbe pro vi so ire . 

II semble se confirmer, en France, que l'accroisse­
ment con joncturel du nombre de chomeurs a tait place 
a une stabilisation, tandis qu'en ltalie, a en juger 
d'apres certains indices, le chomage accuserait meme 
une tendance, a vrai dire Iegere, a Ia diminution. 
Dans ces deux pays, !'evolution du chomage reagit 
ainsi, bien qu'avec un certain retard, a Ia reprise 
de Ia production. Au surplus, le chomage partie! a 
continue de regresser en ltalie, et ce dans une mesure 
appreciable. En France, on a enregistre une normali­
sation de Ia duree hebdomadaire du travail dans 
certains secteurs industriels, et surtout dans les 
industries de biens de consommation, ou Ia reduction 
avait ete precedemment Ia plus sensible. II semble 
toutefois que, depuis peu, une evolution analogue se 
soit amorcee dans quelques industries produisant des 
biens d'equipement. La situation du marche de l'emploi 
ne s'est pas sensiblement modifieedans les autres pays 
membres. Les caracteri stiq ues les plus importantes 
de !'evolution au cours des dernieres semaines ont ete 
une nouvelle aggravation des tensions dans Ia R. F. 
d'AIIemagne, ainsi que Ia persistence de Ia penurie de 
main-d'reuvre aux Pays-Bas et d'une tres Iegere detente 
en Belgique. 
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NOTES: Indices of prices in national currency.- Any 
comparison between the curves for the individual member 
countries must take in to account a Iterations in exchange rates 
since the beginning of 1958. - Federal Republic of Germany : 
cost-of-living index for consumers in medium income group. -
Belgium/ Luxembourg: retail prices and prices of services. -
Netherlands: cost-of-living for manual and office workers. -
France: consumer price index of 259 articles. 

Except in France and Italy consumer prices generally 
began to rise sharply again in the autumn. This develop­
ment was most marked in Luxembourg, where the index 
went up 1.4% from October to November- mainly owing 
to dearer food ; In Belgium, too, the rise was more 
rapid, and this may bring the sliding wage scales into 
operation in important sectors. In the Federal Republic 
of Germany the underlying upward trend in prices came 
to the fore again; how strong it is can be seen from the 
fact that from October to November the price index, after 
exclusion of those products most sensitive to seasonal 
factors, was for the fourth successive time 0.4 % up. 
It is not yet possible to tell how far the price level in 
the Netherlands was influenced by the tendency to spend 
more on consumption in anticipation of heavier indirect 
taxation. In France the slow upward movement of prices 
continued, industrial goods being also concerned. In 
ltalythe increase in prices was confined to the services 
sector, while for finished industrial goods the consumer 
even paid somewhat less in October. 

R E MARQUES: Indices des prix en monnaies nationales, -
En comparant les courbes des divers pays membres, il y a lieu 
de tenir compte des modifications des taux de change inter­
venues depuis 1958.- R.F. d'AIIemagne: indice du cout de 
Ia vie pour consommateurs moyens. - Belgique/ Luxembourg: 
prix de detail et des services. -Pays-Bas: coOt de Ia vie 
pour travailleurs manuels et employes. ~ France: indice des 
prix a Ia consommation (259 articles). 

Sauf en France et en ltalie, les prix a Ia consommation, 
d'une man iere generale, ont de nouveau accuse une 
forte hausse en automne. C'est au Grand-Duche de 
Luxembourg qu'elle a ete Ia plus considerable, l'indice 
y ayant augmente de 1,4% d' octobre a novembre, par 
suite surtout de l'encherissement de certaines denrees 
alimentaires. Une acceleration a egalement ete obser­
vee en Belgique, declenchant dans d'importants sec­
teurs le jeu de l'echelle mobile des salaires. De meme, 
Ia tendance conjoncturelle a Ia hausse des prix s'est 
de nouveau affirmee dans Ia R.F. d'AIIemagne; le fait 
que l'indice, a !'exclusion des produits Soumis aux 
influences saisonnieres, ait augmente de 0,4 % d'oc­
tobre a novembre, pour Ia quatrieme fois consecutive, 
est revelateur du rythme de ce mouvement. Quant aux 
Pays-Bas, il est trop tot pour apprecier !'incidence, 
sur le niveau des prix, des depenses de consommation 
anticipees effectuees en prevision de Ia majoration de 
certains impots indirects. En France, Ia lente mantee 
des prix, y compris ceux des produits industriels, 
s 'est poursuivie. En ltalie, Ia hausse s'est limitee au 
secteur des services, tandis que les prix a Ia consom­
mation des produits industriels finis ont meme accuse 
une baisse Iegere en octobre. 

A3 
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BALANCE OF TRADE BALANCE COMMERCIALE 
(in million units of account 1)) (en millions d'unites de compte l)) 

JFMAMJJASONDJ FMA M JJASONDJ FMAMJJASOND 

N 0 T E S: Community: with non-member countries. - Member 
countries: including intra-Community trade. Three-month 
moving averages. - Exports fob, imports cif; excluding gold 
for monetary purposes. - France: unbroken line is for overall 
trade; broken line is for trade with countries outside the franc 
area. - Belgium and Luxembourg: common curve. 

1) l unit of account = 0.888671 gm o f fine gold = US $1 at the 
offi cia I rate of exchange. 

Characteristic for the Community's trade balance in 
September/ October were once again the slight flattening 
of the increase in exports and the sharp rise in imports. 
According to the figures so far available, these two 
features will reappear in the November balance; if so, 
the improvement in the foreign trade position with 
non-member countries that normally occurs in the 
autumn will this year prove to have been extremely 
weak. Once again the trade balances of several indi­
vidua I member countries were much influenced by the 
development of the Community's internal trade. Espec­
ially affected was the Federal Republic of Germany; 
here the monthly accounts have si nee June, despite 
surpluses on trade with non-member countries, closed 
in almost every case with an overall deficit. Italy too 
was affected, but in the other direction: here the 
deterioration in trade with non-member countries was, 
till September at any rate, cushioned in no small 
measure by the regular surpluses earned by Italy's 
exports to the other countries of the Community. The 
trade balances of France and the Belgo-Luxembourg 
Economic Union also continued to benefit in large 
measure from a relatively high level of intra-Commu­
nity trade. 

REMARQUES: Communaute: par rapport aux pays non 
membres. - Pays membres: commerce intracommunautaire 
inclus. - Moyenne mobile sur trois mois.- Exportation fob, 
importation caf; or monetaire exclu. - France: en trait 
continu = Ia balance totale; en pointille = Ia balance avec 
l'etranger,- Belgique et Luxembourg: courbe unique. 

1) 1 unite de compte = 0,888671 gramme d'or fin = 1 dollar U.S. 
au taux de change officiel. 

En octobre/ novembre, Ia balance commercia le de Ia 
Communaute est restee caracterisee par une Iegere 
tendance au ralentissement de !'expansion des expor­
tations, allant de pair avec une croissance plus vive 
des importations. D'apres les statistiques dont on 
dispose a present, cette evolution pourrait s'etre 
poursuivie en novembre, de telle sorte que !'amelio­
ration saisonniere que le solde des echanges commer­
ciaux avec les pays non membres accuse habituellement 
en automne se serait revelee, cette annee, exception­
nellement foible. La balance commerciale de Ia plu­
part des pays membres cons ideres en particu I ier a de 
nouveau ete fortement influencee par !'evolution des 
echanges intracommunautaires. Ceci s'applique surtout 
aux soldes mensuels de Ia R.F. d' AIIemagne, qui ont 
ete Ia plupart du temps deficitaires depuis le mois de 
juin, mais demeurent cependant positifs vis-a-vis des 
pays non membres. C'est egalement le cas, mais en 
sens inverse, en ce qui concerne le solde global de 
l'ltalie, les tendances a Ia deterioration observees 
dans le commerce de ce pays avec les pays non membres 
ayant ete compensees dans une mesure sensible, du 
moins jusqu'en septembre, par Ia persistance d'exce­
dents d'exportation a l'egard des pays de Ia Commu­
naute. La balance commerciale de Ia France et celle de 
I'U.E.B.L., elles aussi, ont encore largement reflete 
les resultats comparativement favorables des echanges 
intracommunautaires de ces pays. 



OUTPUT IN THE METAL 
PRODUCTS INDUSTRIES 

200 
I I I 1 1963 1 I I I 

/ ~ 
' 

190 

I I 

PRODUCTION DE L'INDUSTRIE 
TRANiFORMA TRICE DES MET AUX 

1958 = 100 

1 119641 I 1 I I I I 1 1965 1 1 I I 

v ~ / 180 

/ \ 
\ 

"" 
/ 
~ 

B ~ ~ 

~. I?' 

170 

~ 
.,. 

~~~ 

-----;::;:-- - ---- .....,.., 
~ ~ 

_.. _-_,-
..-.L ~ ....,. 
- ~ -- --:::::--~ :;;.,....-- 0~ ""--- __., , 

~ ~ -----

160 

150 

140 -
~ -

E .-/ r------ ___..,--- -,. 
~__,. 
~ 

II I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I 

130 

120 
FMAMJJASONDJ FMAMJJASONDJ FMAMJJASOND 

N 0 T E S: The curves represent estimated trends ; they have 
been established by the staff of the Commission on the basis 
of indices after adjustment by the SOEC for seasonal and 
accidental variations. 

Output in the metal products industries has again shown 
only a moderate increase, although in several member 
countries a more vigorous upward trend now appears to 
be established. In Italy, for instance, the recovery 
continued; it was now mainly based on increased pro­
duction in mechanical engineering, while in October the 
motor industry failed to achieve the same level of output 
as a year before. The recovery in the growth of pro­
duction which is also evident in France is still in the 
main a reflection of the greater demand for consumer 
durables; lately, however, the output of capital goods 
also appears to have been somewhat better than before. 
In the Netherlands, activity was probably given a 
substantial further boost by the sudden rise in demand 
for consumer durables, which will be subject to higher 
indirect taxes from 1 January 1966. In the other member 
countries the increase in output was less pronounced: 

· in the Federal Republic of Germany output tended to 
level off because supply was not very elastic in some 
branches and demand more sluggish in others, and in 
Belgium, where industry was still reticent in its demand 
for capital goods, production went up relatively little. 

REM A RQ U E S: Les courbes representent des estimations 
de Ia tendance ; elles ont ete etablies par les services de Ia 
Commission sur Ia base des indices corriges des variat ions 
saisonnieres et accidentelles par !'Office statistique des 
Communautes europeennes. 

La croissance de Ia production de l'industrie transfor­
matrice des metaux est dans !'ensemble restee moderee, 
bien qu'une tendance a une plus forte expansion pa­
raisse s'etre confirmee dans plusieurs pays membres. 
La reprise a persiste en ltalie; elle a surtout resulte, 
desormais, des progres realises dans Ia construction 
mecanique, tandis que Ia production de l'industrie 
automobile a ete inferieure, en octobre, au niveau 
enregistre un an plus tot. Le redressement que l'on 
constate egalement en France a ete, comme aupara­
vant, essentiellement lie au developpement de Ia 
demande de biens de consommation durables; il semble 
toutefois que, depuis peu, une certaine amelioration 
ait egalement caracterise Ia production de biens 
d'equipement. Aux Pays-Bas, l'activite parait avoir 
ete stimulee par une impulsion emanant de Ia demande 
de biens de consommation durables, dans Ia perspec­
tive de !'augmentation d'impots indirects qui entrera 
en vigueur le 1er janvier 1966. Dans les autres pays 
membres, !'evolution a ete plus hesitante. Dans Ia 
R.F. d'AIIemagne, le degre limite de l'elasticite de 
l'offre, observe dans quelques branches, et !'absence 
de dynamisme dont temoigne, dans d'autres, le deve­
loppement de Ia demande, ont suscite des tendances a 
Ia stabilisation de Ia production. En Belgique, !'ex­
pansion a encore montre une certaine faiblesse, qui a 
surtout resulte du cours hesitant de Ia demande d'inves­
tissement des entreprises. 

Dl 
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DWELLINGS AUTHORIZED AUTORISATIONS DE CONSTRUIRE 
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NOTES: Number of dwellings for which permits have been 
issued : excluding industrial, commercial and administrative 
buildings.- Italy : provincial capitals and towns with over 
20 000 population . 

In the third quarter the number of building permits issued 
for housing in the Community as a whole should prove 
to have been hardly smaller than in the same period last 
year, whereas in the second quarter it was 5% lower 
than a year before. The number of permits issued tended 
to rise in the Netherlands, where the authorities continue 
to give priority to housing, and in the Federal Republic 
of Germany there was also a brisk advance in the author­
izations accorded from August onward in connection 
with publicly assisted housing projects. In France the 
number of permits issued in July-August was again up 
on the corresponding period of the previous year; in 
view of the underlying trend since the beginning of the 
year, however, the number of starts can be expected to 
rise more slowly. In Belgium the number of permits 
issued remained to all intents and purposes unchanged 
at the level at which it settled down in August 1964. 
The figures so far available for Italy do not yet suggest 
any trend towards revival, but at best the stabilization, 
at a relatively low level, of plans to build. 

REM A R QUE S: Nombre de logements dont Ia construction a 
ete autorisee, a !'exclusion des boti me nts industriels, com­
mcrc iaux et administratifs. - Ita l ie: chefs-lieux de province 
et communes de plus de 20.000 habi tants. 

le nombre de nouvelles autorisations accordees dans 
Ia Communaute pour Ia construction de logements n'a 
sans doute plus guere ete inferieur, au troisieme tri­
mestre de 1965, au chiffre enregistre un an plus tot, 
alors que l'ecart etait encore de 5 % au second tri­
mestre. D'une part, une tendance a !'augmentation a ete 
observee aux Pays-Bas, ou les pouvoirs publics accor­
dent toujours une priorite a ce secteur. D'autre part, 
Ia progression est demeuree assez vive dans Ia Repu­
blique federale d 'Allemagne, du fait notamment que, 
depuis le mois d'aout, un plus grand nombre d'avis 
favorables ont ete emis pour Ia construction subven­
tionnee de logements sociaux. En France, le nombre 
de constructions de logements autorisees a encore 
depasse, en juillet/ aout, celui qui avait ete enregistre 
pour Ia meme periode de 1964; toutefois, Ia tendance 
conjoncturelle observee depuis le debut de l'annee 
parait annoncer un certain ralentissement de !'expan­
sion du nombre de mises en chantier. En Belgique, le 
nombre d'autorisations accordees pour Ia construc­
tion de logements est demeure, du point de vue con­
joncturel, a peu pres inchange depuis le mois d'aout 
1964. En ce qui concerne l'ltalie, les donnees dispo­
nibles jusqu'a present ne permettent pas encore de 
deceler une tendance a Ia reprise; tout au plus peut-on 
en inferer que le nombre de pro jets de construction s'est 
stabilise a un niveau relativement bas. 



TAX REVENUE RECETTES FISCALES 
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N 0 T E S: Government tax revenue.- Monthly averages.- West 
Germany: Federal and Lander taxes. Including Saar from 
July 1959. 

In the third quarter, the influence exerted on domestic 
demand by the public authorities' budgets generally was 
on seasonal grounds less expansionary than before. 
After seasonal adjustment, however, the contribution to 
expansion made by these budgets hardly diminished at 
all - and in several member countries it was certainly 
too strong. In the Federal Republic of Germany there 
was, to be sure, some increase in revenue despite the 
reduction in taxation, but part of this was due to higher 
prices and to one non-recurrent transaction (partial de­
nationalization of an enterprise belonging to the State); 
the additional revenue was not sufficient to cover 
increased expenditure. In the Netherlands the tax 
reduction that came into force in the middle of the year 
had no noticeable effect unti I October, when revenue 
began to dec line; here, too, increased expenditure 
resulted in a larger deficit. The same is true of Belgium, 
although in that country tax revenue began to rise again 
after having declined in the first half of the year. In 
Italy revenue recovered following an improvement in the 
business situation. Finally, in France the yield from 
taxation probably improved in the second half of the 
year, after having failed during the first six months to 
achieve the results forecast. 

Mrd FB 

II Ill IV 

600 

550 

1965 1\ 
500 

450 
196J ' 

I /' 
196{ , II" 

400 

,J/ 
~ 

350 

600.-------.----.--------.-------. 

Luxembour! Mio Flbg . ... ·· 
.. ···· 

5~~---r.~.~--+---~~~-~-• ... -······ ...... -· ··.1965 ## 

., # 

500 .. ... 
_,. 1964 

4~ 

,• .J9'61· ••• 

400 ................ ··· 

3~ 

IV Ill IV 

R EMA RQ U ES: Recettes fiscales de I'Etat.- Moyennes 
mensuelles.- R.F. d'AIIemagne: y compris les imp6ts des 
«Lan der». 

Pour des raisons de caractere sai sonn ier, I' influence 
expansive exercee sur Ia demande interieure par les 
budgets des administrations s 'est, en genera I, attenuee 
au troisieme trimestre. Mais en ce qui concerne Ia 
tendance conjoncturelle, cette incidence, qui etait 
nettement trop forte dans plusieurs pays membres, ne 
s'est guere reduite. Dans Ia R. F. d'AIIemagne, il est 
vrai, les recettes se sont accrues, en depit des alle­
gemen ts fiscaux; mai s cette augmentation a resu lte en 
partie de Ia hausse des prix et d'une operation parti­
culiere (denationalisation partielle d'un holding indus­
triel). l'accroissement des recettes n'a pu y couvrir 
celui des depenses. Aux Pays-Bas, l'abaissement 
d'impots applique au milieu de l'annee ne s'est traduit 
qu'en octobre dans un ralentissement de !'expansion 
des recettes fiscales; mais dans ce pays egalement, 
!'augmentation des depenses a entraine une aggravation 
du deficit. Ceci est aussi le cas en Belgique, bien que 
!'evolution des rentrees fiscales s'y soit amelioree 
apres le ralentissement observe au premier semestre. 
En I tal ie, Ia courbe des recettes fiscales a accuse un 
redressement, sous l'effet, semble-t-il, de Ia reprise 
conjoncturelle. En France enfi n, une amelioration des 
recettes fiscales parait s'etre produite au second 
semestre, alors qu'au premier semestre celles-ci 
n'avaient pas atteint le montant prevu. 
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SHARE PRICES COURS DES ACTIONS 
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NOTES: The Community's share 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 Stati s­
tiques on the tenth day of every month for Belgian shares onlv. 

In the last months of 1965 the downward trend in share 
prices continued over a broad front in most member 
countries. The factors tending to depress share prices, 
which were only temporarily masked by certain mainly 
technical forces working in the opposite direction, 
remained essentially the same as before: the reticence 
of investors in view of the long period of falling prices, 
the prospect of reduced profits, above all as a result of 
the increase in costs, as well as certain developments 
on the bond markets. In the Federal Republic ofGermany 
the fall in the volume of securities taken up by the 
banks - a result of the shortage of liquidity - also 
played a part. In France the level of prices remained 
low, owing in part, perhaps, to psychological factors; 
the volume of new issues has, however, risen slightly. 
In Italy share prices were somewhat firmer; investors 
there would seem to have taken a more optimistic view 
of the economic prospects. 

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 
:1ationaux d'apre~ Ia formule de Laspeyres.- Belgique: lndice 
de l'lnstitut National de Statistique au 10 de cheque mois se 
rapportant aux seules valeurs belges. 

Dans les derniers mois de 1965, Ia tendance a Ia 
baisse des cours .des actions s'est poursuivie d'une 
maniere assez generale dans Ia plupart des pays mem­
bres. Les facteurs d'affaiblissement auxquels ne se 
sont su bstitues que passagerement des facteurs de 
hausse - de nature surtout technique, au surplus -
sont demeures, dans !'ensemble, les memes qu'aupara ­
vant: il s'agit notamment d'une reticence accrue des 
placeurs de fonds, a Ia suite d'une baisse de longue 
duree, de perspectives reduites de benefices- en raison 
surtout de Ia hausse des couts- ainsi que de certaines 
repercussions de !'evolution du marche des obliga­
tions. Dans Ia R.F. d'AIIemagne, Ia diminution des 
achats de titres effectues par les banques, par suite de 
l'amenuisement des liquidites, a egalement joue un 
certain role . En France, les cours ont continue d'accu­
ser une faiblesse a laquelle des facteurs d'ordre psy­
chologique pourraient avoir contribue; les emissions 
d'actions ont toutefois marque une Iegere reprise. En 
ltalie, les cours ont montre un peu plus de fermete; 
i I semble, en effet, que I 'appreciation des investi sseurs 
au sujet des perspectives economiques y soit devenue 
plus optimiste. 



LONG-TERM INTEREST RATES 
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N 0 T E S: Yield on fixed-interest-bearing securities.­
Belgium : government securities maturing in 5 to 20 years 
(4-5%}j beginning of month . - France: interest rates on fixed­
interest-bearing securities in the private sector.- Netherlands: 
average yield on nine government stocks . - West Germany : 
all stock exchange securities quoted.- Italy : yield on bonds. 

Interest rates on the bond markets of the Community 
tended in the autumn to move upward everywhere except 
in Italy and France; in these two countries, however, 
funds were abundant because of the large surplus 
achieved on the balance of payments, coupled in Italy 
with the methods used to finance the Treasury deficit 
and with the expansionary credit policy being followed 
in that country. The pressure on rates was particularly 
severe in the Federal Republic of Germany where, in 
spite of efforts to limit issues by the public authorities, 
and in view of the fact that these efforts could hardly 
yet have any effect on actual expenditure in the 196.5 
budget year, a spate of new issues was announced 
towards the end of the year; this accentuated the upward 
trend with the result that certain public issues were 
again postponed. In the Netherlands and Belgium, too, 
current calls for capital by the public authorities, and 
the calls that they are expected to make later, helped 
to stiffen rates. In general, the assumption that long­
term interest rates would rise was further supported by 
the fact that American enterprises abroad can be 
expected to turn increasingly to European sources of 
finance, following the latest measures in the United 
States' programme to put its balance of payments on a 
sounder footing. 

R E MARQUES: Rendement des valeurs a revenu fixe • -
Belgique: titres de I'Etat de 5 a 20 ans (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. 

Les taux d'interet ont augmente, en automne, sur le 
marche des obligations des pays de Ia Communaute, 
sauf en ltalie et en France. Dans ces deux derniers 
pays, en effet, l'offre de capitaux a ete abondante, 
sous !'influence notamment d'excedents eleves de Ia 
balance des paiements, et aussi, en ltalie, par suite 
du mode de financement du deficit du Tresor et d'une 
politique de credit expansive. La tendance a Ia hausse 
a ete le plus accusee dans Ia R.F. d'AIIemagne. En 
depit des efforts visant d y reduire les emissions 
effectuees par les pouvoirs publics, efforts qui, 
d'ailleurs, ne pouvaient plus guere influer sur les 
depenses effectives au cours de l'exercice budgetaire 
1965, on en est arrive, vers Ia fin de l'annee, a multi­
plier le nombre des emissions annoncees. Ceci a accen­
tue Ia hausse des taux d'interet, a Ia suite de quoi 
!'emission de certains emprunts publics a de nouveau 
ete differee. De meme, aux Pays-Bas et en Belgique, 
Ia demande de capitaux, actuelle ou escomptee, emanant 
du secteur public a contribue a relever les taux d'inte­
ret. D'une maniere generale, le fait que, depuis le plus 
recent renforcement du programme d'assainissement 
de Ia balance des paiements des Etats-Unis, l'on 
s'attend que les entreprises am~ricaines etablies en 
Europe recourent dans une plus large mesure aux capi­
taux europeens, a renforce les perspectives d'une 
hausse des taux d'interet a long terme. 
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RESULTS OF THE BUSINESS 
SURVEY IN THE COMMUNITY 
Manufacturing industry 1) in the EEC 2) 
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RESULTATS DE L'ENQUETE 
DE CONJONCTURE C.E.E. 
Industries manufacturieres 1) de Ia C. E. E. 2) 

Expectations: production 

Perspectives de production des entrepreneurs 

F M A M J A S 0 N D F M A M J 

The graph shows the difference (as percentage of replies) 
between the number of businessmen who expected production 
to be up (+) and those who expected it to be down (-). The 
table below shows businessmen's assessments of their total 
order-books, foreign order-books and stocks of finished 
products during the lost three months (+) being above normal, 
(=) being normal, (-) being below normal. It also shows 
whether they expect the following three or four months to 
bring on increase (+), no change(=) or decrease(-) in their 
production and in their selling prices. Detailed comments ore 
given in "Results of the business survey carried out among 
heads of enterprises in the Community", published three times 
a year. 

~ 
BR 

Fra1nce 
De-I!Pts-d. I·GJIIII·a! 

s 

Total order-books -
Cornet de commondes total = 

+ 

Export order-books -
Cornet de commandes etrangeres = 

+ 

Stocks of finished goods -
= Stocks de produits finis 
+ 

Expectations: production -
= Perspectives de production 
+ 

Expectations: selling prices -
Perspectives relatives = 
oux prix de vente + 

1 ) Excluding food, beverages and tobacco 
2) Excluding the Netherlands 

s 0 

20 21 
66 67 
14 12 

25 25 
63 64 
12 11 

11 12 
77 76 
12 12 

7 8 
78 79 
15 13 

7 6 
84 85 

9 9 

N s 0 N 

24 39 38 38 
65 48 46 44 
11 13 16 18 

25 36 36 32 
63 48 44 48 
12 16 20 20 

10 9 8 7 
75 63 67 71 
15 28 25 22 

12 14 13 14 
77 57 59 57 
11 29 28 29 

8 6 7 7 
79 82 82 82 
13 12 11 11 
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Sur le graphique sent repr esentees les differences entre les 
pourcentoges des reponses (( augmentation )) (+) et (( diminution )) 
(-) a Ia question relative aux perspectives de Ia production . 
Pour les trois derniers mois le tableau presente, en pour­
centage du nombre total des reponses , les jugements des chefs 
d' entrepri se relati fs aux cornets de common des totaux, aux 
cornets de commandes etrangeres et aux stocks de produits 
finis . superieurs a lo norrnole (+L normaux (=) inferieurs a Ia 
normale (-) . En outre sont indiquees les perspectives expri­
mees par les chefs d'entreprise pour les trois ou quatre mois 
suivants en ce qui concerne Ia production et les prix de vente: 
augmentation(+), stabilite (=),diminution(-). Un commentaire 
cornplet des resultats parait trois fois par an dans Ia publi­
cation « Resultots de l'enquete de conjoncture aupres des chefs 
d' entrepri se de Ia Communaute l>. 

s 

43 
49 

8 

28 
58 
14 

9 
58 
33 

20 
64 
16 

13 
74 
13 

Italic 
Belgique 

Luxembourg EEC 2) 

B·el·gioe C.E.E . 

0 N s 0 N s 0 N s 0 N 

40 40 31 33 31 0 8 8 30 30 31 
53 53 57 53 56 98 89 87 57 57 56 
7 7 12 14 13 2 3 5 13 13 13 

35 34 39 37 31 1 0 1 29 30 28 
53 52 52 56 62 98 98 96 58 58 59 
12 14 9 7 7 1 2 3 13 12 13 

9 8 14 12 14 0 0 0 10 10 9 
58 63 70 73 69 97 97 97 69 70 71 
33 29 16 15 17 3 3 3 21 20 20 

22 17 21 19 22 0 25 26 12 13 14 
68 68 59 67 61 98 72 71 68 70 68 
10 15 20 14 17 2 3 3 20 17 18 

12 11 13 12 11 33 33 34 8 8 9 
74 76 70 70 63 7 53 6 81 81 78 
14 13 17 18 26 60 14 60 11 11 13 

1
) Non compris industries olimentoires, booissons et tabac . 

2
) Non compris les Pays-Bas. 




