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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 Industrial production 
A 2 Unemployment 
A 3 Consumer prices 
A 4 Sa lance of trade 

The others (Groups B, C and D) appear quarterly 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 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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REMARQUES GENERALES 

Allemagne (R F) 
Belgique. 
France 

COULEURS 

j aune 

• bru n 

• bl eu 

I tal ie . 
Luxembourg . 
Pays-Bas 
Communaute 

• vert 

ligne brune discontinue 

rouge 

, no i r 

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 Taux d'escompte et de !'argent au jour le jour 
B 4 Credits a court terme aux entrepri ses et aux 

particuliers 
B 5 Reserves d' or et de devises 

Fevrier, Mai, Aout, Novembre 

C 1 Importations 
C 2 T ermes de I' 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 sat ion de constru ire 
D 3 Recettes fiscales 
D 4 Cours des actions 
D 5 T aux d' interet a long terme 

Sur Ia derni ere page sont con signes des resultats 
de l'enquete mensuelle de conjoncture effectuee 
aupres 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. 

Industrial production in the Community continued to 
expand in the summer at a relatively quiet pace. In 
Germany, in particular, the trend was still fairly weak, 
notably in some basic materials industries and in the 
capital goods industries, despite a further sharp increase 
in demand from abroad. But in Belgium, too, growth 
seems to have slowed, at least for a time, probably in 
the main because of slacker demand from abroad, and in 
Luxembourg the production of industries included in 
the index (i.e. exclusive of new companies) actually 
declined a little once again. In France, on the other 
hand, industrial production continued to forge ahead: 
slightly slower growth in some consumer goods indus­
tries was very nearly completely offset by faster expan­
sion of capital goods output. The sharpest increase in 
production was again in Italy, where foreign demand 
expanded more rapidly than hitherto and the expansion 
of home demand remained lively. In the Netherlands, 
industrial production showed further considerable 
growth, especially as there too demand from abroad 
picked up again. 
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R EMARQUES: Indices de I'Office statistique des Commu­
nautE~s europeennes (non compris Ia construction, l'al imentation, 
boissons et tabacs}. - Les courbes de tendance representent 
des estimations qui ant ete etablies sur Ia base des indices 
de I'O.S.C.E., corriges des variations saisonnieres et 
ace identell es. 

L 'expansion conjoncturelle de Ia production industrielle 
de Ia Communaute s'est poursuivie durant l'ete a un 
rythme relativement modere. Dans Ia R.F. d'AIIemagne, 
en particulier, malgre Ia persistance d'un vigoureux 
developpement de Ia demande exterieure, elle a temoigne 
d'une certaine faiblesse, notamment en ce qui concerne 
quelques produits de base et les biens d'investissement. 
Mais il semble qu'elle se soit aussi ralentie en Bel­
gique, tout au moins temporairement, surtout a Ia suite 
d'une accalmie de Ia demande d'exportation. Au Grand­
Duche de Luxembourg, on a me me enregi stre de nouveau 
une Iegere baisse de production dans les industries qui 
entrent en compte pour le calcul de l'indice (et ne 
comprennent done pas les entrepri ses nouvelles). En 
revanche, Ia production industrielle s'est encore forte­
ment developpee en France; un Ieger ralentissement de 
!'expansion dans quelques industries productrices de 
biens de con sommation y a ete a peu pres compense par 
une acceleration dans le secteur des biens d'investisse­
ment. Mai s c'est encore en ltalie que Ia progression a 
ete Ia plus vive, Ia croissance de Ia demande exterieure 
etant devenue plus rapide tandis que persistait le dyna­
misme de Ia demande interieure. Enfin, ta production 
industrielle a encore realise d'appreciables progres aux 
Pays-Bas, d'autant plus que Ia demande exterieure y a 
egalement accuse une reprise. 
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N 0 T E S: End of month figures (thousands). 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; broken 
line- data supplied by the SOEC on the basis of results of 
ISTAT sample survey. - Luxembourg: no unemployment. -
Belgium: provisional trend. 

Trends on the labour markets have not changed since 
the middle of the year. The building situation has had 
a conspicuous influence on the labour market situation. 
For example, the very slight upward trend of the number 
of "persons seeking employment" and "unemployed" in 
France and the Netherlands respectively has been due 
partly to structural factors such as the vigorous expan­
sion of the working population, but in all likelihood 
mainly to the fact that - to varying extents - demand 
has lost buoyancy in important branches of the building 
trade. In Italy, the beginnings of a recovery in building 
almost certainly account for a much sharper decline in 
short-time working. In the Federal Republic of Germany, 
however, the tendency for the severe labour shortage to 
ease has probably been connected less with the slacker 
building activity - which appears mainly to affect the 
employment of foreign seasonal workers - than with the 
general sluggishness of the domestic business situation 
and with structural difficulties in specific industries. 
The same factors have had a decisive effect in Bel gi urn 
on the still growing number of unemployed; here the 
influence of structural factors has been considerable. 

REMARQUES: Situation en fin de mois, en milliers. 
Les courbes ont ete etablies a partir des series corrigees des 
veri ations sci sonnieres et accidentelles par I'Offi ce stati sti que 
des Communautes europeennes. - F ranee: demandes d'emploi 
non satisfaites.-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. 
Belgique: courbe pro vi so ire. 

Les tendances du marche de l'emploi ne se sont pas 
modifiees par rapport a celles que l'on avait observees 
vers le milieu de l'annee. L'influence exercee dans ce 
domaine par Ia conjoncture dans Ia construction est a 
souligner. C'est ainsi que Ia tres Iegere tendance a 
!'augmentation du nombre de personnes en quete d'em­
ploi, en France, et du nombre de chomeurs, aux Pays­
Bas, parait surtout tenir, abstraction faite de facteurs 
structurels tels que !'important accroissement de Ia 
population active, a l'acca lmie plus ou moins prononcee 
qui caracterise Ia demande dans les principales bran­
ches de Ia construction. Par ai I leurs, Ia reprise conjonc­
turelle amorcee en ltalie dans ce secteur a certainement 
eu pour effet d'accentuer nettement, au total, le recul 
du chomage partie!. Par contre, Ia tendance au relciche­
ment des fortes tensions qui caracterisaient le marche 
de l'emploi dans Ia R.F. d'AIIemagne est sans doute 
moins imputable au ra lentissement de l'activite dans Ia 
construction - lequel affecte surtout, semble-t-il, Ia 
main-d'reuvre saisonniere etrangere - qu'a l'accalmie 
de Ia conjoncture interieure generale et aux difficultes 
structurelles que connaissent certains secteurs de Ia 
production. En Belgique, Ia persistence d'un Ieger 
accroissement du nombre de chomeurs a ete determinee 
par les memes facteurs, parmi lesquels les facteurs 
structurels ont eu ici une importance relativement 
grande. 
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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 alterations in exchange rates 
since the beginning of 1958. - Federal Republic of Germany : 
cost of living index for consumers in middle income group. -
Belgium/ Luxembourg: retai I prices and prices of services. -
Netherlands: cost of living for manual and office workers. -
France: consumer price index of 259 articles. 

The restraining influence, partly seasonal and partly 
fortuitous, of the prices of those fruit and vegetables 
particularly sensitive to weather conditions continued 
in July and August, especially in the Federal Republic 
of Germany and the Benelux countries, where the prices 
of such products had previously risen most. The upward 
price trend in these countries, on the other hand, 
levelled off only a little despite a tendency in some of 
them, more or less marked according to country, for 
demand to slacken. In the Netherlands the ups urge is 
actually still fairly vigorous. It was not reflected again 
in the index only because of the particularly sharp rises 
in the first months of the year; nevertheless the index 
in August was no less than 5.8% higher than a year 
previously. In the other member countries (with the 
exception of Belgium) the year-to·year growth rates 
remained in July and August under 3%. Although in 
France, despite stable food prices the overall index 
rose rather sharply in July, this was due for the most 
part to temporary factors. It is interesting to note that 
in Italy, where the present cost trend can hardly have 
forced prices up again already, the prices of manufac· 
tures have none the less tended to rise again very 
slightly. 

R EMARQU ES: 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). 

l'influence moderatrice, de caractere saisonnier etacci­
dentel, exercee sur les indices des prix a Ia consom­
rnation par les prix de denrees alimentaires d'origine 
vegeta le particu I ierement tributa ires des conditions 
climatiques, a persiste en juillet/ aout, surtout dans Ia 
R.F. d'AIIemagne et le Benelux, ou l'encherissement 
de ces produits avait ete auparavant le plus prononce. 
En revanche, Ia hausse conjoncturelle des prix ne 
s 'est que legerement ra len tie dans ces memes pays, en 
depit de tendances plus ou moins nettes a une acca lmie 
de Ia demande dans certains d'entre eux. Aux Pays-Bas, 
cette hausse est meme demeuree assez vive. Si elle 
ne reapparait pas encore dans l'indice, Ia cause en 
reside exclusivement dans Ia poussee particulierement 
vive des prix observee au debut de I 'a nnee; I' ind ice 
n'a toutefois pas depasse de moins de 5,8 %, en aout, le 
niveau enregistre un an plus tot. Dans les autres pays 
membres, Ia Belgique exceptee, i I semble que ce taux 
ait ete, en juillet-aout, inferieur a 3 %. Si, en France, 
l'indice general des prix a augmente assez fortement en 
juillet, bien que les prix des denrees alimentaires 
soient restes stables, cela tient en grande partie a des 
facteurs passagers. En ltalie,ou il ne semble guere que 
!'evolution actuelle des couts exerce deja une nouvelle 
incidence defavorable sur le niveau des prix, certains 
produits industriels accusent tout de meme une ten­
dance a un Ieger encherissement. 

A3 
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BALANCE OF TRADE BALANCE COMMERCIALE 
(in million units of account 1}) (en millions d'unites de compte 1)) 
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N 0 T E S : Commun i ty : trade with non-member countries -
Member countries : includin g i ntra-Community trade. Three­
month movin g avera ges . - Exports fob, imports c i f ; excludin g 
gold for monetary purposes. - France : un broken line is for 
overall trade; broken line is for trade with countries outside 
the franc area . - Belg ium and Luxembourg: common curve. 

1) 1 unit of account = 0.888671 gm of fine gold US $ 1 at t he 
offic ial rate of exchan ge. 

The recovery, dating from the spring, in the Community's 
balance of visible trade continued in July and perhaps 
into August too. The trend is due rather to faster 
expansion of the Community's exports than to slower 
growth of its imports. The Community's trade deficit 
vis-a-vis the United States, for instance, decreased 
on account of the upsurge of exports from the member 
countries to the U.S., where excess demand is steadily 
building up; another factor reducing this deficit was 
the slackening of imports into some member countries 
of raw materials and also of defence equipment. Even 
more obviously, the decrease in the Community's trade 
deficit with the developing countries is due to an 
acceleration of exports to those countries. The trade 
surplus vis-a-vis the EFTA countries, however, in­
creased slightly, chiefly because the Community's 
imports from EFTA have risen more hesitantly than its 
exports to that areas. 

REMARQUES: Communaute: par rapport aux pays non 
membres. - Pays membres: commerce i ntracommunautaire 
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 offici el. 

L'amelioration de Ia balance commerciale de Ia Com­
munaute, observee depuis le printemps, a egalement 
caracterise le mois de juillet et vraisemblablement le 
mois d'aout. Elle a davantage resulte de !'expansion 
acceleree des exportations que du ralentissement de Ia 
croissance des importations. C'est ainsi que Ia re­
duction du deficit de Ia balance commerciale de Ia 
Communaute a l'egard des Etats-Unis est principale­
ment imputable a Ia vive progression des ventes des 
pays membres a ce pays, ou Ia demande exerce une 
pression de plus en plus forte, et elle n'a tenu que 
dans une moindre mesure a un ralentissement des im­
portations de matieres premieres dans quelques pays 
membres et des achats de materiel militaire. Quant a 
Ia diminution du solde passif de Ia Communaute envers 
les pays en voie de developpement, elle est due de 
maniere plus evidente encore a une acceleration des 
exportations a destination de ces pays. Cependant, 
l'excedent de Ia Communaute vis-a-vis des pays de 
I'A.E.L.E. a legerement augmente, du fait que le deve­
loppement des importations de Ia Communaute a ete, 
dans ce cas particulier, un peu plus hesitant encore 
que celui de ses exportations. 
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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 indices after adjustment by the SOEC for seasonal and 
accidental variations. 

In the Community as a whole output in the metal products 
industries rose again in the second quarter and probably 
during the rest of the summer, too. In the Federal Re­
public of Germany, it is true, various individual indus­
tries, in particular mechanical engineering, reduced 
output further in view of the slackening of investment at 
home and despite sharply rising exports. In Italy, 
however, output of capital and consumer goods again 
tended to expand very appreciably, although production 
figures in the metal products industries as a whole were 
influenced by strikes. In France, too, output in these 
industries continued to rise; here the recovery of de­
mand for capital goods was now reflected even more 
strongly in the production figures of those industries 
whose production cycles are relatively long. In the 
Netherlands output expanded somewhat less rapidly, 
especially as sales of consumer durables, in particular 
radio .and television sets, were rather hesitant. In 
Belgium the trend of output, exclusive of the initial 
manufacturing stage, continued to move upwards fairly 
sharply. 

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 variations 
saisonnieres et accidentelles par I'Office statistique des 
Communautes europeennes. 

Au cours du second trimestre, et probablement aussi 
durant les mois d'ete, Ia production de l'industrie trans­
formatrice des metaux a marque de nouveaux progres 
dans Ia Communaute consideree dans son ensemble. 
Certes, dans Ia R.F. d'AIIemagne, par suite de l'accal­
mie de Ia conjoncture interieure des investissements, 
divers secteurs de cette industrie, et notamment Ia 
construction mecanique, ont continue de restreindre leur 
production, en depit d'un vigoureux developpement des 
exportations. Mais en ltalie, bien que les resultats 
glo baux ai ent ete affectes pas des greves, Ia ten dance 
conjoncturelle est restee nettement orientee a !'expan­
sion, tant pour les biens d'equipement qu'en ce qui 
concerne les biens de consommation. La progression 
s'est egalement poursuivie en France, ou les chiffres 
de production des secteurs industriels dont les delais 
de fabrication sont relativement longs tradui sent desor­
mais, eux aussi, dans une plus large mesure, Ia reprise 
de Ia demande de biens d'equipement. Aux Pays-Bas, 
les progres de Ia production se sont quelque peu ra­
lenti s, d'autant plus que Ia vente de biens de consom­
mation durables, et en particulier de recepteurs de radio 
et de television, y a montre une evolution relativement 
hesitante. En Belgique, Ia tendance de Ia production 
est assez nettement orientee a I' expansion, pour autant 
que I 'on fasse abstraction du premier stade de trans­
formation. 

Dl 
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DWELLINGS AUTHORIZED AUTORISATIONS DE CONSTRUIRE 
(thousands} (en milliers} 
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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. 

The number of new dwellings authorized in the Com­
munity was probably some 2% lower in the second 
quarter than a year previously, although the year-to-year 
growth rate recorded in the first quarter had been a good 
6%. There was a decline in the Federal Republic of 
Germany, probably the effect chiefly of the scarcity and 
the high cost of long-term creditand some cuts in public 
expenditure on housing. In the Netherlands, too, such 
factors seem to be acting more and more as a brake on 
the expansion of residential construction. In France 
the weakness of effective demand for new dwellings 
persisted. This may wei! have been mainly a transi­
tional phenomenon after the introduction of the new 
savings system; another factor, however, was probably 
the large number of dwellings of the more expensive 
type still unsold. In Italy, on the other hand, a recovery 
in residential construction is probably now under way, 
even though the expiry of the period for submitting 
housing plans to be promoted by the State under the 
support programme of autumn 1965 accentuated the 
upward movement of the number of permits before this 
deadline. In Belgium, too, the expansion of demand for 
new dwellings seems to have picked up recently. 

JASONDJ FMAMJ JASOND 

REM A R QUE S: Nombre de logements dont Ia construction a 
ete autorisee, a I 'exclusion des batiments industriels, com­
merciaux et administratifs. - Ita lie: chefs-lieux de province 
et communes de plus de 20.000 habitants. 

Apres avoir accuse, au premier trimestre, un taux de 
croissance annuelle de plus de 6 %, le nombre d'autori­
sations delivrees dans Ia Communaute pour Ia construc­
tion de logements doit avoir ete, au deuxieme trimestre, 
inferieur de 2 % environ au total enregistre un an aupa­
ravant. Une diminution a tout d'abord ete observee dans 
Ia R.F. d' AIIemagne; il semble qu'elle soit principale­
ment imputable a Ia rarefaction et a I 'encheri ssement 
des moyens de financement a long terme, ainsi qu'a une 
certaine reduction des fonds consacres par les pouvoirs 
publics a Ia construction de logements. Aux Pays-Bas, 
des facteurs analogues paraissent entraver de plus en 
plus !'expansion de ce secteur. En France, Ia faiblesse 
de Ia demande effective dans Ia construction de loge­
ments a persiste. Elle constitue sans doute, dans une 
I arge mesure, un phenomene trans ito ire con secutif a 
l'instauration du systeme d'epargne-logement; mais le 
nombre eleve de logements invendus des categories 
superi eures y a vrai semblablement contribu e. En re­
vanche, i I semble bien que Ia reprise soit a present 
amorcee en Ita lie; i I faut cependant remarquer que 
!'approche de Ia date limite fixee pour Ia declaration 
des projets de construction pouvant beneficier de l'aide 
de I'Etat, dans le cadre du programme d'aide de l'au­
tomne 1965, a exagere jusqu'alors !'augmentation du 
nombre d'autorisations delivrees. En Belgique aussi, Ia 
demande de construction de logements a montre, depuis 
peu, plus de dynamisme. 



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 second quarter tax revenue in all member coun­
tries rose very sharply, in some cases even faster than 
in the preceding months. In certain countries- Germany, 
the Netherlands and Belgium - this was the persisting 
reflection of the trend of income and turnover, which was 
inflationary into the spring. In the Federal Republic of 
Germany, for example, the revenue of the Fed era I Gov· 
ernment and of the Lander was still tending to gather 
momentum. As the trend of expenditure turned out to be 
somewhat less buoyant, the cash out-turn of the Federal 
Government and the Lander budgets together was better 
than in the second quarter of 1965. In Belgium and the 
Netherlands the growth of tax revenue was exceptionally 
large, in part because of the raising of indirect taxes at 
the beginning of 1966, but here the public authorities' 
expenditure increased at an only slightly reduced pace. 
In Italy and France the main pointer to an acceleration 
of economic expansion was a higher yield from turnover 
tax. In both countries cash expenditure rose more 
sharply, so that there was a fairly heavy deficit again 
in Italy, and in France, where the authorities had origi­
nally budgeted for balanced revenue and expenditure, a 
financing deficit none the less emerged during the year. 
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REMARQUES: Recettes fiscales de I'Etat.- Moyennes 
mensuelles.- R.F. d'AIIemagne: y compris les impots des 
«Lander». 

Une expansion tres vive, parfoi s meme acceleree, des 
recettes fiscales s'est manifestee au second trimestre 
dans tous les pays membres. Dans quelques-uns d'entre 
eux - Ia R. F. d' Allemagne, les Pays-Bas et Ia Bel­
gique - elle reflete encore !'evolution nettement infla­
tionniste des revenus et du chiffre d'affaires qui a per­
siste jusqu'au cours du printemps. Ainsi, dans Ia R.F. 
d'AIIemagne, !'augmentation des recettes a de nouveau 
accuse, pour le Bund comme pour les Lander, une acce­
leration con joncturelle. L' evolution des de pen ses ayant 
ete un peu plus moderee, le solde des operations de 
caisse du Bund et des Lander s'est revele: au total, 
plus favorable qu'il n'avait ete au second trimestre 
de 1965. En Belgique et aux Pays-Bas, !'expansion des 
recettes fi scales a ete exceptionnellement vive, egale­
ment par suite des majorations d'impots indirects appli­
quees au debut de l'annee; mais l'accroissement des 
depenses des administrations publiques ne s'est ralenti 
que legerement dans ces pays. En ltalie et en France, 
!'acceleration de !'expansion economique a continue, 
jusqu'a present, de se traduire surtout par un rendement 
plus eleve de l'impot sur le chiffre d'affaires. Les 
depen ses de tresorerie y ont augmente a un rythme pi us 
rapide, provoquant de nouveau un deficit assez important 
en ltalie et suscitant en France, ou le budget prevoyait 
cependant une situation d'equilibre, un besoin de finan­
cement au titre de !'execution du budget. 
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N 0 T E S: The Community's share price index is calculated 
by the Statistical Office of the European Communities on the 
basis of 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 only. 

From May to July prices fell on the stock markets in 
most member countries; since then, however, the 
markets seems to have become considerably more resi 1-
ient. The drop in prices in the second quarter was 
partly due to the persistent slackness of the New York 
and london markets, but internal factors may well also 
have played a role. In the Netherlands, Belgium and 
the Federal Republic of Germany, the prospects for 
profits seem to have been judged poor: costs have 
continued to rise and it is increasingly difficult for 
manufacturers to pass cost increases on in the shape 
of higher prices. In Italy widespread and prolonged 
strikes led temporarily to a more pessimistic assessment 
of the business situation. The markets have rallied of 
late and this may be due in part to the fact that selling 
of American securities has slackened off in view of 
falling prices in the U.S. stock markets and that Euro­
pean institutional investors have apparently stepped up 
their purchases. But in some countries the improvement 
in the balance of payments seems to have played a part 
by improving the liquidity situation, at least in relative 
terms. 

REMARQUES: L'indice des cours des actions de Ia Com­
munaute calcule par I'Office statistique des Communautes 
europeennes, correspond a Ia moyenne ponderee des indices 
:1ationaux 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. 

Apres avoir ete, de mai a IUin, caracterise par des 
mouvements de baisse dqns Ia plupart des pays mem­
bres, les marches des actions parai ssent s 'etre no· 
tablement raffermi s. Le flechi ssement des cours observe 
au second trimestre etait en partie imputable a Ia 
faiblesse persistante des bourses de New-York et de 
londres, mais des facteurs internes y ont vraisembla­
blement contribue. II semble, en effet, que dans Ia R.F. 
d'AIIemagne, aux Pays-Bas et en Belgique les perspec­
tives de profits aient ete considerees comme peu favo­
rables, du fait de Ia hausse persistante des couts et de 
Ia difficulte croissante de repercuter celle-ci sur les 
prix, tandis qu'en ltalie des greves etendues et de 
longue duree sont a l'origine d'une appreciation tempo· 
rairement plus pes simi ste de Ia situation economique. 
Si, depui s peu, les facteurs d'amelioration paraissent 
de nouveau predominer, il faut peut-etre en chercher Ia 
cause dans une diminution des ventes de valeurs mobi­
lieres par des americains - a Ia suite de Ia baisse 
enregi stree sur le marche des actions des Etats-Unis -
et aussi dans le fait qu'en Europe des acheteurs insti­
tutionnels ont apparemment accru leurs achats. Dans 
certains pays, !'evolution plus favorable de Ia balance 
des paiements parait aussi avoir joue un certain role en 
provoquant une amelioration tout au moins relative de 
Ia situation des liquidites. 



LONG-TERM INTEREST . RATES TAUX D'INTERET A LONG TERME 
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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%); 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. 

The period of sharply rising long-term interest rates in 
the Community appears to be nearing its end. In the 
Federal Republic of Germany prices of industrial deben­
tures and government stock actually improved in July 
and August; this was probably mainly due to the 
increased liquidity generated by the balance of pay­
ments, a decline in the propensity to invest of compa­
nies, and greater restraint on the part of the public 
authorities. In Belgium, too, the recent improvement in 
the balance of payments, among other things, seems to 
have eased strain on the capital market. There is a 
similar situation in the Netherlands, but here the upward 
trend has probably not ceased yet, given the heavy 
demand for capital, above all by the public authorities. 
In Italy, too, interest rates are no longer rising, but 
here the upward movement had been very slight; the 
situation is still rather fluid, however, as it is expected 
that very extensive loans will again be floated in the 
autumn bythe public authorities and public undertakings, 
and as the need for capital among companies in the 
private sector for their growing investments is increas­
ing sharply. Only in France has the climbing trend of 
long-term ·interest rates persisted: one aspect of this 
was the raising of the rate of "Credit national" loans 
from 6.75% to 7.25% at the beginning of September. 

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 rentes d'Etat. - R. F. 
d'AIIemagne: ensemble des valeurs cotees en Bourse.- Ita lie: 
taux de rendement des obligations. 

La forte hausse de ces taux touche a sa fin dans Ia 
Communaute. En juillet/ aout, on a meme enregistre 
dans Ia R.F. d'AIIemagne, pour des obligations indus­
trielles et des emprunts publics, certaines ameliorations 
de cours, qui semblent principalement imputables a 
!'influence qu'exerce Ia balance des paiements dans le 
sens d'un accro i ssement des I iquid ites, a I 'affaibli s­
sement de Ia propension a investir des entreprises et a 
une plus grande reserve de Ia part des pouvoirs publics 
dans I eur recours au marc he des capi taux. De meme, en 
Belgique, Ia tension parait s'etre legerement attenuee 
sur le marche financier, par suite surtout de Ia recente 
amelioration de Ia balance des paiements. C'est aussi 
le cas des Pays-Bas, ou toutefois Ia tendance a !'aug­
mentation des taux ne semble pas encore avoir cesse, 
etant donne !'importance des besoins de capitaux, sur­
tout de Ia part des administrations publiques. En ltalie, 
Ia hausse des taux- tres Iegere dans ce pays -a pris 
fin; mais Ia situation y est encore assez instable, du 
fait qu'il faut de nouveau s'attendre, pour l'automne, a 
des emprunts tres importants des pouvoirs publics et 
des entreprises publ iques, tandi s que les besoins en 
capitaux des entreprises privees, pour le financement 
de leurs i nvesti ssements en expansion, s 'accroi ssent 
fortement. La tendance a I 'augmentation des taux d'in­
teret sur le marche financier n'a persiste qu'en France; 
elle s'est notamment traduite dans le fait que le taux 
des prets du Credit national a ete porte de 6,75 a 7,25 % 
au debut de septembre. 
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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) 
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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 last three months (+) being above normal, 
(=) being normal, (-) being below normal. It also shows 
whether they expect the following three or four months to 
bring an increase (+), no change(=) or decrease(-) in their 
production and in their selling prices. Detailed comments are 
given in "Results of the business survey carried out among 
heads of enterprises in the Community", published three times 
a year. 

~ 
BR 

France 
Deutsch land 

s 

Total order-books -
Cornet de commandes 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 = 
aux prix de vente + 

1 ) Excluding food, beverages and tobacco 
2

) Excluding the Netherlands 

J 

29 
65 

6 

24 
64 
12 

5 
76 
19 

8 
84 
8 

8 
84 
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J A J J 

32 35 24 26 
62 60 58 56 

6 5 18 18 

25 27 29 27 
63 59 52 53 
12 14 19 20 

5 4 9 8 
75 76 74 75 
20 20 17 17 

9 11 7 6 
81 76 70 69 
10 13 23 25 

7 8 6 6 
84 86 77 77 

9 6 17 17 

A 

28 
55 
17 

26 
53 
21 

7 
77 
16 

6 
68 
26 

6 
77 
17 

Sur le graphique sont representees les differences entre les 
pourcentages 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'entreprise relatifs aux cornets de commandes totaux, aux 
cornets de commandes etrangeres et aux stocks de produits 
finis . superieurs a Ia normale (+), normaux (=) inferieurs a Ia 
normale (-) . En outre sont indiquees les perspectives expri­
'llees par les chefs d'entreprise pour les trois ou quatre rnois 
suivants en ce qui concerne Ia production et les prix de vente : 
augmentation(+), stabilite (=),diminution(-) . 1Jn commentaire 
complet des resultats parait trois fois par an dans Ia publi­
cation « Resultats de l'enquete de conjoncture aupres des chefs 
d' entrepri se de Ia Communaute >~ . 

J 

22 
61 
17 

25 
53 
22 

11 
70 
19 

12 
72 
16 

8 
78 
14 

Italic 
Belgique 

Luxembourg EEC 2) 

Belgie C. E. E. 

J A J J A J J A J J A 

21 22 32 31 35 10 12 11 26 28 30 
58 69 62 59 56 89 88 89 62 60 60 
21 9 6 10 9 1 0 0 12 12 10 

27 25 35 30 32 9 10 10 27 26 27 
48 61 59 59 61 91 90 90 59 58 59 
25 14 6 11 7 0 0 0 14 16 14 

9 6 8 10 7 10 1 1 7 7 5 
72 75 74 73 76 87 97 97 75 74 77 
19 19 18 17 17 3 2 2 18 19 18 

14 10 21 20 24 2 2 2 9 10 10 
70 70 66 65 62 96 98 98 76 74 72 
16 20 13 15 14 2 0 0 15 16 18 

10 7 7 8 10 0 2 0 7 7 7 
77 81 76 75 70 48 47 49 80 80 81 
13 12 17 17 20 52 51 51 13 13 12 

1
) Non compris industries alimentaires, boissons et tabac. 

2
) Non compris les Pays-Bas. 




