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GENERAL INFORMATION 

COLOURS 

ye I low 

brown 

• b I ue 

green 

Germany (FR) 
Belgium 
France . 
Italy . 
Luxembourg. 
Netherlands . 
Community . 

brown, broken I i ne 

• red 

black 

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 Balance 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. 

REMARQUES GENERALES 

Allemagne (R F) 
Belgique. 
France 

COULEURS 

j aune 

, brun 

• bl eu 

I tal ie . 
Luxembourg. . 
Pays-Bas 
Communaute 

• vert 

ligne brune discontinue 

rouge 

• noir 

SOURCES 

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

PERIODICI TE 

Les graphiques et commentaires du groupe A, a savoir 

A 1 Production industrielle 
A 2 Nom bre de chomeurs 
A 3 Prix a Ia consommation 
A 4 Balance commercia le 

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 

parti cuI i ers 
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 Autorisation de construire 
D 3 Recettes fi scales 
D 4 Cours des actions 
D 5 T aux d' interet a long terme 

Sur Ia derniere page sont consignes des resultats 
de I' enquete men suelle de conjoncture effectuee 
au pres des chefs d' entrepri se de Ia Communaute. 
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N 0 T E S: 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 
prepared by the SOEC and adjusted for seasonal and fortuitous 
variations. 

At the beginning of 1968 industrial production in the 
Community continued to expand very rapidly, and this 
led to more intensive utilization of the technical capac
ity available. In most member countries the trend of 
demand from abroad, including intra-Community trade, 
seems to have been acquiring greater significance. 
With exports, particularly to the Federal Republic of 
Germany, growing vigorously, industrial production 
continued to rise in Italy and expanded in the Nether
lands even more rapidly than before. In France, too, 
where production was expanding at a fairly steady pace 
if not in particularly dynamic fashion, expansion was 
sharpest in the export-intensive industries such as 
vehicles, chemicals and steel. The further slight 
improvement in the industrial trend in Belgium and 
Luxembourg was mainly due to better sales openings 
on the world iron and steel markets and the replenish
ment of steel stocks in the Community. In the Federal 
Republic of Germany, however, the most important 
factor of expansion was again domestic demand, although 
here too the persistent upward trend of exports made a 
considerable contribution; in the fourth quarter of 1967 
domestic industria I orders received were nearly 10% 
higher than three months earlier, and export orders 3% 
higher, after adjustment for seasonal variations. 
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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 ont ete etablies sur Ia base des indices 
de I'O.S.C. E., corri ges des variations saisonnieres et 
ace identell es. 

L'expansion de Ia production industrielle de Ia Com
munaute est demeuree tres rapide au debut de 1968, 
entrainant une utilisation plus poussee des capacites 
techniques. Dans Ia plupart des pays membres, Ia 
demande exterieure - commerce intracommunautaire 
compris - semble avoir joue a cet egard un role plus 
important. C'est ainsi qu'a Ia faveur d'un vigoureux 
developpement des exportations, notamment vers Ia 
R. F. d'AIIemagne, Ia croissance de Ia production in
dustrielle a pu se poursuivre en ltalie et meme s'acce
lerer aux Pays-Bas. En France aussi, ou Ia production, 
a defaut de beaucoup de dynamisme, a montre une ex
pansion assez reguliere, les progres les plus sensibles 
ont ete enregistres dans les secteurs industriels dont 
l'activite est plus nettement orientee a !'exportation, 
tels que Ia construction de vehicules, l'industrie chi
mique et Ia siderurgie. Quant a Ia Iegere amelioration 
dont Ia conjoncture industrielle a temoigne en Belgique 
et dans le Grand-Duche de Luxembourg, elle a tenu 
egalement aux meilleures possibilites de ventes des 
produits siderurgiques sur les marches mondiaux, ainsi 
qu'a Ia reconstitution des stocks d'acier dans Ia Com
munaute. Dans Ia R. F. d'AIIemagne, en depit des no
tables impulsions qui ont emane de !'expansion per
si stante des exportations, c' est cependant Ia demande 
interieure qui est res tee le principal facteur d' expansion: 
entre le troisieme et le quatrieme trimestre de 1967, 
l'industrie y a enregistre une augmentation conjonctu
rell e de pres de 10% des commandes i nterieures et de 
3% des commandes en provenance de I 'etranger. 
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N 0 T E S : End of month figures (thousands). The trends ore 
based on series adjusted by the Statistical Office of the 
European Communities for seasonal and fortuitous variations. 
- France: number of persons seeking employment. - Italy: 
number registered as unemployed; (the curve representing the 
results of the ISTAT sample survey has been withdrawn for 
revision. - Luxembourg: negligible, - Belgium: provisional 
curve. 

The rapid rise of production throughout the first few 
months of the year continued to benefit labour markets 
in the Community. Unemployment in Italy, the Federal 
Republic of Germany and the Netherlands again tended 
to decrease, while in Belgium and France there was a 
distinct tendency for the figures to settle down. At the 
same time the number of unfi lied vacancies increased 
everywhere except in Luxembourg. In the Federal 
Republic of Germany vacancies - after adjustment for 
seasonal variations - even exceeded the number of 
persons seeking employment, which it had not done for 
a long time. The expansion of production nevertheless 
still seems to have been achieved largely by bringing 
available reserves of productivity into use; in the 
Federal Republic of Germany, especially the increase 
in productivity per hour worked was once again excep
tionally large; in most member countries it is at any 
rate unlikely that the number of persons in employment 
has risen very much. A general and appreciable 
improvement in the employment situation and a very 
rapid drop in unemployment in the Community is to be 
expected only later in the year when the fuller utiliza
tion of technical capacity wi II inhibit the expansion of 
productivity. 

REMARQUES: Situation en fin de mois, en milliers. 
Les courbes ont ete etablies a partir des series corrigees des 
variations soisonnieres et accidentelles par I'Officestotistique 
des Communoutes europeennes. - France: demondes d'emploi 
non sotisfoites. - Ito lie: personnes inscrites oux bureaux de 
placement; (Ia courbe relative oux resultatsde l'enqueteiSTAT 
est temporairement supprimee, Ia methode d'ajustement prelimi
naire de Ia serie de base etant en cours de revision). -
Luxembourg: donnee tres foible.- Belgique: courbe proviso ire. 

L'exp~nsion toujours rapide de Ia production, durant 
les premiers mois de l'annee, a continue d'exercer un 
effet favorable sur Ia situation du marche de l'emploi 
de Ia Communaute . La tendance du chomage est 
demeuree regressive en Ita lie, dans Ia R.F. d'AIIemagne 
et aux Pays-Bas, tandis qu'elle s'orientait nettement 
a Ia stabilisation en Belgique et en France. En meme 
temps, les offres d'emploi non satisfaites ont augmente 
dans tous les pays membres, a !'exception du Grand
Duche de Luxembourg; dans Ia R.F. d'AIIemagne, pour 
Ia premiere fois depuis longtemps, leur nombre a meme 
depasse, du point de vue conjoncturel, celui des de
mandes d'emploi. II semble toutefois que, jusqu'a 
present, !'expansion de Ia production ait ete realisee 
dans une large mesure groce aux reserves de producti
vite existantes. Dans Ia R. F. d'AIIemagne, en parti
culier, l'accroissement de Ia productivite par heure 
travaillee est reste exceptionnellement important. En 
tout cas, dans Ia plupart des pays membres, le nombre 
de personnes occu pees n 'a sans doute pas encore 
beaucoup augmente . Une amelioration generale et 
sensible de l'emploi et une nette resorption du chomage 
dans Ia Communaute ne sont a escompter que plus tard 
dans l'annee, au moment ou !'utilisation croissante des 
capacites techniques ralentira les progres de Ia 
product i vi te. 
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N 0 T E S: Ind ic es of prices in notional currency. - Federo I 
Republic of Germany : cost of I iv ing index for consumers in 
middle income group. - Belgium : index of retail pri ces . 

-Luxembourg: cost of living index; new index as from 
January 1966. - Netherlands: cost of I ivi ng for mo.1uo I and 

office workers. - France : consumer pr ice index of 259 art
icles . - Italy: new index a s from Janua ry 1967. 

After an appreciable jump in the cost of living at the 
beginning of the year caused by changes in the system 
of indirect taxation, particularly in France and Germany, 
the trend of consumer prices has again been closely 
reflecting the more gentle rise of the underlying trend. 
Although there has again beer. a not inconsiderable 
advance in the price of services generally the elasticity 
of supply on the market for consumer manufactures 
proved to be sti II very great, and the trend of unit costs 
in industry was for the most part quite promising. The 
food markets in some member countries, moreover, were 
influenced by seasonal factors that helped to keep 
prices down, particularly in the Federal Republic of 
Germany and France, where the cost-of-living index in 
fact declined slightly from January to February. But 
even in Belgium and the Netherlands there. was prac
tically no increase in consumer prices, and in Italy, too, 
the cost of living has risen only a little in the last few 
months, a I though here wage costs have for some time 
past been creeping up somewhat more appreciably as 
improvements in productivity have tailed away. 

REMARQUES: Indices des prix en monnoie s notionoles. 

- R.F . d'AIIemogne : indi ce du coOt de Ia vie pour conso m
moteurs moyens. - Belgique : indice des prix de detail. 
-Luxembourg: coO t de Ia vie; a partir de jan vie r 1966 nouvel 
in dice. - Pay s- Ba s : coOt de Ia vie pour tro voi lleurs mo 
nuels et employes. - France : indice des prix a Ia conso m
motion (259 article s) . - ltolie : nou ve l i ndi ce a partir de 

janvier 1967. 

Depuis !'augmentation sensible du cout de Ia vie 
suscitee au debut de l'annee, notamment en France et 
dans Ia R.F. d'AIIemagne, par les reformes de Ia fisca
lite indirecte, !'evolution des prix a Ia consommation 
reflete de nouveau nettement Ia tendance conjoncturelle, 
qui n'est que moderement orientee a Ia hausse. Certes, 
les services ont, en general, encore subi un encheris
sement appreciable; mais sur les marches des produits 
industriels de consommation, il est apparu que l'elasti
cite de l'offre demeurait tres elevee et que, dans 
l'industrie, !'evolution des Couts salariaux par unite 
produite etait encore assez favorable. En outre, dans 
quelques pays membres, les prix des denrees alimen
taires ont ete influences par des facteurs saisonniers 
de baisse. Ceux-ci s'etant surtout manifestes dans Ia 
R.F. d'AIIemagne, l'indice du cout de Ia vie y a meme 
accuse une tres Iegere diminution entre janvier et 
fevrier. Les prix a Ia consommation n'ont guere aug
mente non plus en France, en Belgique, ni aux Pays-Bas. 
En ltalie, Ia hausse du cout de Ia vie est egalement 
restee limitee durant les derniers mois, bien que, sous 
l'effet d'un ralentissement des progres de productivite, 
l'accroissement des couts salariaux y ait ete un peu 
plus prononce depuis quelque temps . 

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 : Community : trade with non-member countries ; Cal
culated on the basis of the import and export figures adjusted 
for seasonal variations by the Statistical Office of the Euro
pean Communities; Three-month moving averages . Exports 
fob, imports cif; excluding gold for monetary purposes . Curves 
for recent months may be partly based on estimates . Belgium 
and Luxemburg: common curve . 

The marked tendency for the Community's surpluses on 
trade with non-member countries to diminish, which had 
been visible since the end of last summer, was inter
rupted at the beginning of 1968 by a number of special 
factors. On the import side it was noticeable in partic
ular that in some member countries there was a certain 
reaction in January and February to the exceptionally 
sharp expansion of imports in November and Decem
ber 1967, which was in part due to the impending 
changes in the turnover tax system. Exports, on the 
other hand, were affected not only by influences con
nected with the business situation, but also by addi
tional, non-recurrent factors such as precautionary 
buying of steel products in anticipation of a strike in 
the American steel industry, which had quite an appre
ciable effect on exports to the United States. The 
upswing of exports to the United Kingdom accelerated 
despite the devaluation of the pound. One main factor 
in this development was the fear of further restrictions 
on private consumption, which led to an appreciable 
buying spree, concentrated in particular on consumer 
durables; this apparently reached its peak just before 
the Chancellor of the Exchequer's budget speech on 
19 March. 

R EM A R Q U E S : par rapport aux pays non membres. -
Moyenne mobile sur trois mois du sol de resultant des donnees 
desoisonnal isees d' importation et d'exportotion de !'Office 
statistique des Communautes europeennes. - Exportation 
f.o . b. , importation c.i.f. ; or monetaire exclu. - Belgique et 
Luxembourg : courbe commune . - Les donnees relatives aux 
derniers mois peuvent etre basees sur des estimations. 

Sous l'effet d'un certain nombre de facteurs excep
tionnels, Ia tendance, observee depuis Ia fin de l'ete 
dernier, a une notable reduction de l'excedent de Ia 
balance commerciale de Ia Communaute a l'egard des 
pays non membres, s'est interrompue au debut de 
l'annee. Du cote des importations, le phenomene le plus 
sai llant est Ia reaction, constatee en janvier-fevrier, a 
!'expansion extremement vive des importations enre
gi strees en novembre / decembre 1967, et qui eta it en 
partie liee aux reformes imminentes de Ia taxe sur le 
chiffre d'affaires. De meme, !'evolution des exporta
tions a ete soumise a !'action de facteurs particuliers: 
ainsi, les achats de produits siderurgiques effectues par 
les Etats-Unis a des fins de stockage, dans Ia pers
pective d'une greve dans Ia siderurgie americaine, ont 
influe assez sensiblement sur les exportations de Ia 
Communaute vers ce pays. Au Royaume-Uni, Ia crainte 
de nouvelles mesures restrictives affectant Ia consom
mation privee a declenche une assez forte vague d'im
portations, notamment de biens de consommation dura
hies, qui semble avoir atteint toute son ampleur juste 
avant !'expose budgetaire du Chancelier de I'Echiquier 
(19 mars); ce mouvement a contribue de maniere 
decisive a !'expansion des ventes de Ia Communaute 
au Royaume-Uni, qui s'est encore renforcee malgre Ia 
devaluation de Ia livre . 
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TRANSFORMATRICE DES MET AUX 

1958 = 100 

230 I I I 119651 I I I I I I 119661 I I I I I I 119671 I I I I I I 119681 I I I 

220 

~ ,..-210 

200 / 
/ r I_, 

/ ,_.,. ~ 
/' - -.... - ---I'-' v , .. "-....._ / 

~ ~~ 
..--......... ,/ "" v - --- :--,-

/ -= ~,... -- .............. ./ 

~ 
, 

"""""""' ..... 
,....._ -,_. 

D I' 

190 

180 

170 

160 

... 
.f...f- -_. !'-' 

' I'---~ '-~ "' / _ __,/ 

150 

140 

130 I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I 

J FM AM J J AS 0 N OJ FM AM J J AS 0 N D J FM AM J J AS 0 N D J FM AM J J AS 0 N D 

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. 

Growth of production in the Community's metal products 
industries accelerated distinctly at the end of 1967; it 
continued at a fast pace in early 1968. The upswing 
was particularly vigorous in the Federal Republic of 
Germany, where the greater propensity to invest of firms 
was reflected in a constantly growing flow of orders and 
an increasingly heavy backlog, especially in mecha
nical engineering. Through foreign trade the pick-up in 
the Federal Republic of Germany also had a stimulating 
effect on the output of the metal products industries in 
the Netherlands, where domestic demand was apparently 
promoting expansion at the same time, and also in 
Belgium. In France, on the other hand, the trend of 
production in the metal products industries was not 
very dynamic, probably because of a temporary slow
down in the expansion of domestic orders for capital 
goods. In Italy, the output of these industries declined 
at the end of 1967 somewhat more sharply than is usual 
at this time of year; nevertheless the underlying trend 
may well have been more favourable, as production was 
at that time being adversely affected by special factors, 
in particular the numerous extra days off to bridge gaps 
between public holidays and a temporary slowdown of 
motor vehicle production. 

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 !'Office statistique des 
Communautes europeennes. 

A Ia fin de l'annee derniere, l'industrie de transfor
mation des metaux a vu nettement s'accelerer, dans Ia 
Communaute, le rythme d'expansion de sa production; 
celui-ci est demeure rapide depuis lors. Un essor parti
culierement vigoureux a caracterise Ia R.F. d'AIIemagne, 
ou une propension accrue a investir, de Ia part des 
entreprises, s'est traduite par une nouvelle augmen
tation conjoncturelle des entrees et cornets de com
mandes, notamment dans Ia construction mecanique. Par 
le biais du commerce exterieur, cette reprise de Ia 
production allemande a stimule Ia production en Bel
gique, de meme qu'aux Pays-Bas, ou il semble que des 
impulsions aient egalement emane de Ia demande inte
rieure. En France, par contre, Ia production de l'indus
trie transformatrice des metaux n'a montre que peu de 
dynam is me, vrai semblablement sous I 'effet d'un ra len
tissement temporaire des commandes interieures de 
biens d'equipement. En ltalie, le flechissement saison
nier a ete un peu plus marque que d'ordinaire; mais Ia 
tendance conjoncturelle doit malgre tout s'etre ame
lioree, si l'on tient compte des facteurs exceptionnels 
de freinage qui se sont manifestes, et notamment des 
nombreux « ponts )) entre jours feries ainsi que d'un 
ralentissement passager de Ia production automobile. 
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DWELLINGS AUTHORIZED 
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NOTES: Number of dwellings for which permits have been 
issued: excluding industrial, commercial and administrative 
buildings . 

Towards the end of 1967 the improvement in the trend 
of .residential building permits issued throughout the 
Community continued, though according to information 
available to date there was no appreciable acceleration. 
The number of permits issued in the fourth quarter as a 
whole seems to have been scarcely any larger than a 
year previously. Building orders increased appreciably 
during the second half of the year and by the end of1967 
they were in several member countries higher than they 
had been 12 months earlier; this was the position in 
Italy, in the Netherlands - particularly as far as pub
licly assisted housing is concerned- and to a smaller 
extent in the Federal Republic of Germany, where 
however the recovery of residential building has only 
recently been more distinct. In France, on the other 
hand, building orders continued to reflect the hesitant 
demand for private residential building, while there was 
a steady and vigorous expansion of publicly assisted 
housing. In Belgium the trend of building starts was 
still declining sharply in the final months of 1967; here 
and in France further measures were taken at the begin
ning of 1968 to stimulate building activity . 

REM A R QUE S : Nombre de logements dont Ia construction a 
ete · autorisee, a !'exclusion des botiments industriels, com
merciaux et administratifs . 

La reprise conjoncturelle des autorisations delivrees 
pour Ia construction de logements a persiste, a Ia fin de 
l'annee, dans Ia Communaute consideree dans son 
ensemble; elle ne s'est pourtant pas accentuee nota
blement, a juger par les info'rmations dont on dispose 
jusqu'a present. Aussi le nombre d'autorisations 
delivrees durant le quatrieme trimestre n'a-t-il guere 
depasse celui qu,i avait ete enregistre un an plus tot. 
Quant aux commandes en cornet pour Ia construction de 
logements, elles se sont accrues sensiblement au 
second semestre; a Ia fin de l'annee, elles depassaient 
dans plusieurs pays membres leur niveau de fin 1966. 
C'est le cas en ltalie, aux Pays-Bas- essentiellement 
pour les logements soc iaux - et, dans une moindre 
mesure, dans Ia R.F. d'AIIemagne, ou toutefois Ia 
reprise ne s'est nettement manifestee que depuis peu. 
En France, par contre, les cornets de commandes 
de l'industrie de Ia construction doivent encore avoir 
reflete !'evolution hesitante de Ia demande privee, 
bien que !'expansion soit restee vive dans le secteur du 
logement social. En Belgique, une forte diminution des 
mises en chantier a encore ete enregistree durant les 
derniers mois de l'annee 1967; mais de nouvelles 
mesures destinees a stimuler Ia conjoncture de Ia 
construction ont ete prises dans ce pays, comme 
d'ai lleurs en France, au debut de l'annee 1968. 



TAX REVENUE RECETTES FISCALES 
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N 0 T E S : Government tax revenue. - Monthly overages . -
Germany (FR) : Federal and Lander taxes. Including Soar 
fromJuly 1959 . 

At the end of 1967 special factors had a decisive in
fluence on tax revenue in most member countries. In 
Italy the strike of tax officials in November brought 
about a dec I i ne, not normal at this peri.od; despite this, 
the cash surplus in the fourth quarter of1967 was higher 
than a year earlier . In France, too, a considerable 
proportion of taxes due at the end of 1967 were not 
paid until the beginning of 1968, but here the reason 
was lateness in sending out the assessments; in ad
dition, various tax concess ions began to make them
selves felt so that the cash surplus in the fourth quarter 
may have been relatively small . Similarly, in Belgium 
the booking of substantial sums was delayed because 
of the strike by customs officials . The cash deficit 
was financed mainly through the capital market in 
connect ion with the process of consolidating short-term 
Government i ndebtedness . In the Netherlands and the 
Federal Republ ic of Germany, on the other hand, tax 
revenue reflected the business trend more faithfully . 
While, however, in the Netherlands there was a cash 
surplus, in the Federal Republ i c of Germany payments 
called for by implementat ion of the contingency pro
grammes led to a heavy surplus of expenditure, which 
was f inanced with short-term funds . 
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R E MARQUES: Recettes fiscales de I'Etat. - Moyennes 
mensuelles.- R.F. d'AIIemagne: y compris les impots des 
«Lander •· 

A Ia fin de l'annee derniere, des facteurs exceptionnels 
ont exerce, dans Ia plupart des pays membres, une 
influence determinante sur les recettes fiscales. En 
ltalie, par suite de Ia greve des douaniers, celles-ci 
ont accuse en novembre une diminution plus que saison
niere. L'excedent s'est pourtant revele, au quatrieme 
trimestre, plus eleve qu'un an auparavant. En France 
aussi, mais ici par suite d'une distribution tardive des 
emissions de role, une grande partie des impots exi
gibles a Ia fin de l'annee n'ont ete payes qu'au debut 
de 1968. En outre, les recettes fiscales y ont accuse 
!'incidence de divers degrevements, de sorte que 
l'excedent de Caisse doit avoir ete relativement bas au 
quatrieme trimestre. En Belgique, d'importants montants 
de recettes ont ete comptabi I ises avec retard, a cause 
de Ia greve des services des douanes; le deficit de 
caisse a ete finance en majeure partie par un recours 
au marche des capitaux, dans le cadre d'une consoli
dation de Ia dette publique a court terme. Aux Pays-Bas 
et dans Ia R.F. d'AIIemagne, par contre, les recettes 
fiscales ont reflete plus fidelement !'evolution de Ia 
conjoncture. T outefois, alors qu'un excedent de caisse 
a ete enregistre aux Pays-Bas, les versements qui ont 
resulte, dans Ia R.F. d'AIIemagne, de Ia mise en ceuvre 
du programme de relance conjoncturelle, ont donne lieu 
a un important deficit, qui a ete finance au moyen de 
fonds a court terme . 
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SHARE PRICES COURS DES ACTIONS 
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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) . - Federal Republic of Germany: revised series . 

In the first quarter of 1968 domestic factors pushing 
up share prices finally prevailed in most member coun
tries, although external political influences and world 
economic events, such as the announcement of the 
United States balance-of-payments programme, the 
intensification of fighting in Vietnam, and the fresh 
burst of currency speculation in March, exerted for a 
while a very adverse psychological effect on the ex
changes. In the Federal Republic of Germany, for 
example, where the current state of demand suggests 
that the favourable trend for sales and profits will 
continue, the only effect was that the vigorous upward 
movement of prices levelled out somewhat . In the 
Netherlands, too, the distinct upward movement of 
prices, which had experienced an interruption in Febru
ary, was resumed against a background of rising pro
duction and employment . In France, an encouraging 
effect was produced by the publication of a new and 
quite extensive programme to promote economic expan
sion; the improvement, furthermore, in the tax treatment 
of dividends paid to foreigners was beginning to be 
apparent in increased purchases of shares by foreign 
buyers. In Belgium, where at the beginning of the 
year measures had also been taken to stimulate the 
business trend, the stock exchange was obviously 
influenced by certain domestic difficulties. Italy was, 
nevertheless, the only member country in which the 
level of prices continued to fall in the opening month 
of the year. 

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 
nationaux d'apres Ia formule de Laspeyres . - R. F. d'AIIe
magne : serie rev isee . 

Au premier trimestre de 1968, des evenements de poli
tique exterieure ou affectant l'economie mondiale, tels 
que l'annonce du programme d'assainissement de Ia 
balance americaine des paiements, !'aggravation du 
confl it vietnam ien et Ia nouve lie flam bee de specu lotion 
monetaire enregistree au mois de mars, ont exerce une 
pression parfois tres sensible sur les bourses des 
actions de Ia Communaute. Malgre cela, les facteurs 
internes de hausse ont finalement prevalu dans Ia 
plupart des pays membres. Ainsi, dans Ia R.F . d'AIIe
magne, ou Ia situation actuelle des divers elements de 
Ia demande permet d'escompter que !'evolution des 
chiffres d'affaires et des benefices restera favorable, Ia 
forte augmentation des cours s'est a peine ralentie. 
Aux Pays-Bas, Ia hausse des cours, apres une interrup
tion en fevrier, a nettement repris, sous !'influence 
d'une conjoncture caracterisee par un accroissement 
de ia production et de l'emploi. En France, l'annonce 
d'un nouveau programme, assez important, de soutien 
de !'expansion economique a eu des repercussions 
favorables sur les cours; au surplus, l'amelioration du 
regime d'imposition des dividendes per~us par certains 
non-residents s'est traduite par des achats accrus de Ia 
part de ceux-ci. En Belgique, ou des mesures de relance 
conjoncturelle ont egalement ete prises au debut de 
l'annee, Ia bourse a manifestement ete influencee par 
des difficultes de politique interieure. L'ltalie est le 
seul pays membre ou le niveau des cours ait continue 
de baisser durant les premiers mois de l'annee. 



LONG-TERM INTEREST RATES 
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N 0 T E S : Y ield on fixed-interest-bearing securities . - Bel
gium : 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. - Nether
lands : average yield on nine government stocks . - Germany 
(FR) : all stock exchange securities quoted. - Italy : yield on 
bonds. 

In the opening months of the year interest rates on the 
capital markets of the Community, which had in general 
tended to move upwards in the fourth quarter of 1967 in 
sympathy with the rises occurring elsewhere, levelled 
off again. Only in the Netherlands did the yields of 
fixed-interest securities rise further in January as 
extensive issues were made by the regional and local 
authorities. In the remaining member countries long
term interest rates remained largely unchanged. In the 
Federal Republic of Germany this was mainly because 
of open market transactions by the Bundesbank and the 
limited calls made on the fixed-interest securities 
market by the public authorities. In Italy, too, the 
Central Bank pursued a pol icy of supporting the market, 
while the reason for the stability of interest rates on 
the French capital market is probably the small number 
of new issues made by the private sector. In Belgium, 
where the propensity to invest of enterprises continued 
to be quite weak, there was even a slight decrease in 
interest rates, although the public authorities made 
quite considerable calls on the capital market in the 
early months of the new year. 

REM A R QUE S: 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. 

Apres avoir ete, au quatrieme trimestre de 1967, orientee 
a Ia hausse dans Ia plupart des pays membres, Ia 
tendance des taux d'interet, sur le marche des capitaux 
de Ia Communaute, s'est de nouveau stabilisee apres Ia 
periode de fin d'annee. Ce n'est qu'aux Pays-Bas que le 
rendement des valeurs a revenu fixe a continue d'aug
menter en janvier I d'importonteS emiSSiOnS ayant ete 
effectuees par les collectivites loco les subordonnees . 
Dans les autres pays membres, les taux d'interet a long 
terme n'ont guere varie. Dans Ia R.F. d'AIIemagne, 
cette relative stabilite a surtout ete due aux operations 
d'<(open market» de Ia Bundesbank et au fait que le 
recours des pouvoirs publics au marche des obligations 
est reste limite. En ltalie aussi, Ia Banque centrale a 
pratique une politique de soutien du marche, tandis que 
Ia stabilite des taux d'interet sur le marche fran~ais des 
capitaux s'explique notamment, semble-t-il, par le peu 
d'ampleur des emissions privees. En Belgique, ou Ia 
propension a investir des chefs d'entreprise est 
demeuree assez foible, une baisse Iegere des taux 
d'interet a meme ete observee, en depit d'un recours 
assez important des pouvoirs publics au marche des 
capitaux, durant les premiers mois de l'annee. 
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RESULTS OF THE BUSINESS 
SURVEY IN THE COMMUNITY 

Manufacturing industry l) in the E EC 2) 
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RESULTATS DE L'ENQUETE 
DE CONJONCTURE , 

DANS LA COMMUNAUTE 
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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 

Fra~~~~~ ·ce 
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 

D J 

38 36 
57 57 

5 7 

30 29 
59 58 
11 13 

8 5 
76 81 
16 14 

7 4 
74 68 
19 28 

16 9 
72 85 
12 6 

F D J F 

36 43 42 37 
55 49 50 53 

9 8 8 10 

32 35 34 29 
56 55 55 57 
12 10 11 14 

7 6 5 3 
78 66 70 72 
15 28 25 25 

4 11 11 8 
74 72 71 68 
22 17 18 24 

5 9 8 6 
89 73 80 85 

6 18 12 9 

Sur le graphique sont representees les differences entre les 
pOUrCentageS des repOnSeS (I augmentatiOn ~ (+) et I( diminution )) 
(-) a Ia question relative aux perspectives de Ia production . 
Pour les trois derniers moi s I e tableau presente, en pour
centoge du nombre total des reponses, les jugements des chefs 
d'entreprise relotifs oux cornets de commondes totoux, oux 
cornets de commondes etrongeres et oux stocks de produits 
finis : superieurs a Ia normale (t), normoux (=) , inferieurs a Ia 
normole (-) . En outre sont indiquees les perspectives expri
mees par les chefs d'entreprise pour les trois ou quotre mois 
suivonts en ce qui concerne Ia production et les prix de vente: 
augmentation(+), stobilite (=), diminution(-). Un commentoire 
complet des resultats porait trois fois par on dons Ia publi
cation « Resultots de l'enquete de conjoncture oupres des chefs 
d' entrepri se de Ia Communoute '' · 

D 

26 
64 
10 

30 
59 
11 

3 
75 
22 

7 
68 
25 

12 
77 
11 

ltalia 
Belgique 

Luxembourg EEC 2) 

Belgie C. E. E. 

J F D J F D J F D J F 

25 22 42 47 40 17 16 17 38 37 34 
67 68 52 47 51 83 83 83 55 56 57 

8 10 6 6 9 0 1 0 7 7 9 

32 33 39 46 46 14 14 15 32 33 32 
56 53 53 46 49 86 84 85 58 55 55 
12 14 8 8 15 0 2 0 10 12 13 

5 5 7 6 9 3 3 1 7 5 6 
76 77 72 70 70 92 92 93 72 76 75 
19 18 21 24 21 5 5 6 21 19 19 

8 7 19 22 19 5 3 3 9 8 7 
67 69 63 61 59 92 91 92 72 69 70 
25 24 18 17 22 3 6 5 19 23 23 

13 16 10 13 14 1 1 1 13 9 8 
78 74 72 74 76 28 27 27 72 82 84 

9 10 18 13 10 71 72 72 15 9 8 

1
) Non compris industries alimentaires, boissons et to boc. 

2
) Non compris les Pays-Bas. 




