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GENERAL INFORMATION 

COLOURS 

ye I low 

brown 

• blue 

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

green 

brown, broken line 

• 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 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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REMARQUES GENERALES 

Allemagne (R F) 
Belgique. 
France 

COULEURS 

i aune 

• brun 

• bl eu 

, vert Ita I ie . . 
Luxembourg. 
Pays-Bas 
Communaute 

ligne brune discontinue 

rouge 

• noi r 

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 Nombre 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 T aux d' escompte et de I' 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 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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INDUSTRIAL PRODUCTION PRODUCTION INDUSTRIELLE 
1958 = 100 

Unadjusted Indices bruts 
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N 0 T E S: lndi ces of the Stati sti ca I Office of the European 
Communities (excluding construction, food, bevert1ges 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 as a whole 
continued to grow, albeit no more than slowly. Produc­
tion in the Federal Republic of Germany tended, despite 
considerable increases in exports, to slacken slightly 
as domestic demand for manufactured products weakened; 
in Luxembourg, too, the downward movement persisted, 
for not only did the steel industry continue to be slack, 
but in other industries too production has ceased to 
expand. In Belgium, on the other hand, there appear to 
be no further signs of the tendency for production to 
decline - a change that may be due in part to the 
slight pick-up of investment here; and in the Nether­
lands no substantial slowing down of expansion is 
evident yet, according to the available figures at any 
rate, though the growth of exports has fallen off. France 
and Italy were once again the countries where the upsurge 
of industrial activity was most I ively; although here, 
too, exports seem to have been expanding less vigor­
ously than hitherto, domestic demand, benefiting 
particularly from the trend of investment, rose quite 
sharply. 
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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 
ace identell es. 

Bien que son rythme soit reste lent, !'expansion de Ia 
production indu!>trielle s'est poursuivie dans Ia Commu­
naute consideree dans son ensemble. Sans doute, dans 
Ia R. F. d' Allemagne, Ia tendance est-elle demeuree lege· 
rement regressive, du fait de l'affaiblissement de Ia 
demande interieure de produits industriels, et en depit 
d'un nouvel et appreciable accroissement des exporta­
tions. De meme, Ia production industrielle est restee en 
bai sse au Grand-Duche de Luxembourg, ou, en sus de Ia 
fai blesse persistante dans I 'indu strie siderurgique, Ia 
production d'autres secteurs industriels a cesse de pro­
gresser. En revanche, Ia Iegere tendance au flechisse­
ment semble avoir marque, en Belgique, un arret auquel 
pourrait avoir contribue Ia foible reprise des investisse­
ments. En outre, aux Pays-Bas, les statistiques actuel­
lement disponibles ne laissent pas encore apparaitre de 
ralentissement notable, bien que les progres des expor­
tations se soient attenues. Enfin, on note surtout que 
l'essor de l'activite industrielle est reste vif en France 
et en ltalie. Sans doute les exportations de ces pays 
ont-elles egalement accuse un developpement moins 
vi goureux qu 'auparavant; mai s I 'expansion de Ia demon de 
interieure, tout particulierement stimulee par les inves­
tissements, est demeuree appreciable. 
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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. 

The easing observed on the labour markets became 
more pronounced in those countries where general over· 
employment has disappeared or is shrinking, especially 
in the Federal Republic of Germany and the Netherlands. 
Contributory factors have been the greater efficiency 
that has come with the changed climate of the Ia bour 
market, the practical elimination of manpower hoarding, 
the clearer emergence of structural diffi cui ties in 
certain industries, the slackening of building activity 
and, in the Netherlands, the relatively vigorous growth 
of the labour force. But once allowance is made for 
structural unemployment and for the amount of seasonal 
and fri ctiona I unemployment which goes with normal full 
employment, there was in no country a situation which 
could properly be described as general cyclical un· 
employment; indeed the labour situation continued to 
be tight in several sectors. In Italy the number of 
persons employed in industry increased and the number 
of unemployed again dropped slightly. In France the 
growth of the labour force was the main reason why the 
numbers seeking work were once again slightly higher 
than before despite the continuance of lively economic 
expansion. 

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. - France: demandes d'emploi 
non satisfaites.-ltalie: en trait continu = personnes inscrites 
oux bureaux de placement i en pointi lie = resultats des enque­
tes par sondage ISTAT, adaptes par !'Office statistique des 
Communautes europeennes.- Luxembourg: chomage inexi stant. 
Belgique : courbe pro vi so ire . 

La detente s'est accentuee sur le marche de l'emploi 
des pays membres ou l'excedent de Ia demande globale 
a disparu ouest en voie de resorption, c'est·a·dire sur· 
tout dans Ia R.F. d'AIIemagne et aux Pays-Bas. Divers 
elements y ont contribue: Ia prestation par personne 
occupee s' est accrue sou s I' effet du changement de 
climat sur le marche de l'emploi, Ia «thesaurisation• de 
main-d'oeuvre a cesse, les difficultes structurelles de 
certaines industries se sont plus nettement manifestees, 
Ia conjoncture est restee foible dans le secteur de Ia 
construction, et enfin, en ce qui concerne les Pays-Bas, 
l'accroissement de Ia population active est relativement 
important. Dans aucun pays cependant, le nombre de 
chomeurs n'a atteint un niveau tel que celui·ci soit a 
considerer comme correspondent a un chomage conjonc­
turel generalise, compte tenu du chomage structure! et 
du chomage frictionnel et saisonnier que comporte nor­
malement une situation de plein emploi; des tensions 
ont meme persiste dans nombre de secteurs particuliers 
du marche de l'emploi. En ltalie, le nombre de salaries 
a augmente dans l'industrie et le chomage a de nouveau 
accuse une Iegere regression. En France, du fait notam· 
ment de l'accroissement de Ia population active, le 
nombre de demandes d'emploi non satisfaites s'est 
encore accru dans une mesure tres foible, malgre Ia per· 
sistance d'une vive expansion de l'economie. 



' CONSUMER PRICES PRIX A LA CONSOMMATION 
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NOTES: Indices of prices in national currency. - Any 
comparison between the curves for the individual member 
countries must take into 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 : retail prices and prices of services. -
Netherlands : cost of l iving for manual and office workers. -
France : consumer price in dex of 259 articles. 

Even now that in the Federal Republic of Germany and 
in the Benelux countries the more or less distinct 
cooling of the economic climate has finally come to be 
reflected in a rather quieter underlying trend in consumer 
prices, it seems clear that stabilization has not yet 
been achieved. For one thing, the picture is distorted 
by certain food prices, which this year did not reach 
last year's exaggeratedly high level. Secondly, the 
consumer prices of manufactured goods and even more 
of services are on the average still rising quite sharply. 
In the Federal Republic of Germany, for instance, the 
cost-of-living index (excluding seasonal goods) rose 
again from October to November by 0.2%. In Belgium 
and the Netherlands, too, they are tending to rise 
further; government direct control of prices has meant 
that this rise was not reflected fully in the indices, but 
the imminent relaxing of these measures in Belgium is 
causing the authorities certain misgivings. In October 
the rise in the prices paid for services was heaviest in 
France, but even in Italy there was again a di sti net 
advance; industrial finished products, too, seem to 
have gone up somewhat more clearly in the two countries 
than hitherto. 

REM A R QUE S: Indices des prix en monnaies nationales. -
En comparant les courbes des divers pays membres, il y a l ieu 
de tenir compte des modifications des taux de change inter­
venues depuis 1958. - R.F. d'Ailemagne: 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). 

Bien que l'affaiblissement de Ia conjoncture qui se 
dessine plus ou moins nettement dans Ia R.F. d'AIIe­
magne et les pays du Benelux ait fini parse traduire par 
une certaine accalmie des tendances conjoncturelles a 
Ia hausse des prix a Ia consommation, une stabilisation 
n'est certainement pas encore atteinte. Le fait que les 
prix de certaines denrees alimentaires soient demeures, 
en 1966, en dessous du niveau exceptionnellement eleve 
auquel ils se situaient l'annee precedente, donne une 
fausse impression de !'evolution d'ensemble. En effet, 
les prix a Ia consommation des produits industriels, et 
plus encore le cout des services, continuent d'accuser 
une hausse assez rapide. Dans Ia R. F. d' Allemagne, 
l'indice du cout de Ia vie, abstraction faite des produits 
saisonniers, a encore augmente de 0,2% d'octobre a no­
vembre. En Belgique et aux Pays-Bas, Ia tendance de 
ces prix est egalement restee orientee a Ia hausse. Les 
indices ne Ia traduisent cependantque de maniere impar­
faite, en raison du controle direct des prix exerce par 
les pouvoirs publics; mais l'assouplissement imminent 
de ce controle, en Belgique, cause certains soucis aux 
autorites. Meme en ltalie, et surtout en France, Ia hausse 
des prix des services s'est de nouveau accentuee en 
octo bre, et i I semble egalement que I' encheri ssement 
des produits industriels finis apparaisse un peu plus 
nettement. 

A3 



A4 

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 -
Member countries : including intra-Community trade. Three­
month moving overages. - 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) 1 unit of account = 0.888671 gm of fine gold = US $1 at the 
official rote of exchange. 

In the last issue of Graphs and Notes it was suggested 
that the underlying improvement in the Community's 
balance of visible trade with non-member countries had 
perhaps come to an end; this assumption has now been 
confirmed, and the trend may already have been reversed. 
The main reason is the distinct change in the foreign 
trade situation in France and Italy, brought about 
largely by the further upward movement of business 
activity in the two countries; imports have been rising 
more rapidly, while the expansion of exports has lost 
pace. The unfavourable influence of the Italian and 
French trade balances on the overall position of the 
Community was so strong that it was not offset by the 
continued rise in the Federal Republic of Germany's 
surpluses -which are largely due to the slackening in 
the domestic economic situation - or by a slight de­
crease in the Dutch deficit and a reduction in the 
tendency for Belgium's foreign trade account to deterio­
rate. In September-October the Community's deficit on 
visible trade therefore worsened considerably and the 
figures at present available for November point in the 
same direction. 

REMARQUES: Communaute: par rapport oux pays non 
membres. - Pays membres: commerce introcommunoutoire 
inclus. - Moyenne mobile sur trois moi s. - Exportoti on fob, 
importation caf; or monetoire exclu. - France: en trait 
continu = Ia balance totole; en pointille = Ia balance avec 
l'etronger.- Belgique et Luxembourg : courbe unique. 

1) 1 unite de compte = 0,888671 g~omme d'or fin = 1 dollar U.S. 
au toux de change officiel. 

Con formement a I I hypothese em i se I e mo is dern i er I I 'ame­
lioration conjoncturelle de Ia balance commerciale de Ia 
Communaute a l'egard des pays non membres a effecti­
vement cesse de se manifester, et peut-etre a-t-elle deja 
fait place a une nouvelle tendance a Ia deterioration. La 
cause en reside surtout dans le net changement d'orien­
tation observe dans le commerce exterieur de Ia France 
et de l'ltalie, et qui est essentiellement du a l'essor 
persistent de Ia conjoncture interieure dans ces deux 
pays; Ia propension a importer s'est renforcee, tandis 
que les exportations n'ont accuse qu'une expansion li­
mitee. L'incidence de Ia deterioration des balances 
commerciales de l'ltalie et de Ia France sur Ia balance 
de Ia Communaute a ete si forte qu'elle n'a ete compen­
see ni par !'augmentation persistante de l'excedent de 
Ia R.F. d'AIIemagne- largement imputable au ralentis­
sement de Ia con joncture interieure de ce pays - ni par 
une Iegere reduction du deficit des Pays-Bas, allant de 
pair avec un affaiblissement des tendances a Ia deterio­
ration du commerce exterieur de Ia Belgique. Aussi le 
deficit de Ia Communaute s 'est-i I notablement accru en 
septembre-octobre, et les premieres indications dont on 
dispose concernant le moi s de novembre donnent a penser 
que cette evolution s'est poursuivie. 
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PRODUCTS INDUSTRIES 

PRODUCTION DE L'INDUSTRIE 
TRANSFORMATRICE DES MET AUX 
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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. 

The rate at which production is expanding in the metal 
products industries of the Community slackened noticea­
bly in the late summer and autumn. In the Federal 
Rep ubi i c of Germany, where the weakening of domestic 
demand for capital goods and certain consumer goods, 
in particular cars, was becoming increasingly evident, 
there was even a slight decline, despite substantially 
increased exports. In Belgium output continued to rise 
thanks to a modest expansion in domestic demand for 
capital goods; the curve, however, has almost levelled 
out, mainly owing to the effect on Belgian exports of 
the changed business situation in the Federal Republic 
of Germany. In the Netherlands, too, the growth of 
production may have slowed down somewhat, partly for 
reasons similar to those noted in Belgium, partly because 
the trend of domestic investment became quieter. In 
France and Italy, on the other hand, production contin­
ued to grow very fast, because domestic demand for 
consumer durables and for plant and machinery was 
soaring and, in Italy, because of the efforts to make 
good the production lost through strikes. 

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. 

Le rythme d'expansion de Ia production de l'industrie 
transformatrice des metaux s'est nettement ralenti a Ia 
fin de l'ete et durant l'automne. Dans Ia R.F. d'AIIe­
magne, ou l'affaiblissementde Ia demande interieure des 
biens d'investi ssement et de certains biens de consom­
mation (en particulier les voitures particulieres) est 
devenu de plus en plus sensible, une Iegere ten dance a 
Ia regression s'est meme manifestee, en depit d'un no­
table developpement des exportations. En Belgique, Ia 
tendance est restee orientee a !'expansion, groce a Ia 
croissance moderee de Ia demande interieure de biens 
d' investi ssement; Ia progress ion est cependant devenue 
assez faible, par suite notamment des effets exerces sur 
les exportations belges par !'evolution conjoncturelle 
dans Ia R.F. d'AIIemagne. II semble que !'expansion se 
soit egalement ralentie aux Pays-Bas, en partie par suite 
de l'accalmie de Ia conjoncture interieure des investis­
sements, en partie aussi pour les memes raisons qu'en 
Belgique. En revanche, Ia croissance de Ia production 
est demeuree tres rapide en France et en ltalie, du fait 
d'un developpement vigoureux de Ia demande interieure 
de biens de consommation durables et de biens d'equi­
pement, et aussi, pour ce qui est de l'ltalie, du fait des 
efforts deployes pour compenser les pertes de production 
entrainees par les greves. 
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DWELLINGS AUTHORIZED AUTORISATIONS DE CONSTRUIRE 
(thousands) (en milliers) 

180 
I I I 11964 I I I I I I I 11965 I I - ' 'I l I I I 11966 I I I I 

160 

140 

120 

100 
70 

50 

30 

20 

10 

8 

6 

4 

2 

~ A ~~~ J~ 
I\_/ "V""'" \I' • \I v 
~ ~ A iN \ ~ 

~ ~ v y 

~ ..._/ 
1-----

' ., \ _ / - "-.. \~ / -..... -

~ ;, -- / ,....... / 

' I 
\/ '-- \/ 

......__, 
"' _/ ~ v 

I~ 
-
"-- ~I ~ \/ 

v 

I I I I I I I I I I I I 

IV v 1\ I r-v 1\ 
v 

/ 

~~ 1\ - ~ 

'\...-/" "' y ~ ~ 
......... ~----....., 

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

y 

I I I I 1 1 1 l_ l l 1 l 

J FMAMJ JASON OJ FMAMJ JASONDJ FMAMJ JASOND 

N 0 T E S: Number of dwellings for which permits have been 
issued : excluding industrial, commercial and administrative 
bui /dings .- Italy : provincial capitals and towns with over 
20 000 population . 

In the third quarter the number of new dwellings author­
ized in the Community was about 5% lower than a year 
before, with the trend continuing to move downwards; 
there has, however, probably been a further improvement 
in the average size and quality of the dwellings to be 
built. In the Federal Republic of Germany, in particular, 
the tightness of the capital market and high interest 
rates, coupled with cuts in the public funds available 
for housing, caused a further drop in the number of new 
building projects. In the Netherlands the downward 
tendency became more marked, the reasons being 
similar. In France, on the other hand, though the 
overall level remained lower than a year previously, the 
downward movement seems to have ceased and even 
made way for an incipient recovery now that the effects 
of administrative difficulties arising from changes in 
financing procedures are disappearing. In Belgium, 
furthermore, the acceleration of demand for new dwellings 
has been confirmed, and in Italy too demand was rising, 
if only moderately; one factor here may have been a 
certain hesitancy on the part of potential placers of 
building orders, perhaps in expectation that rent control 
would be relaxed. 

R E MARQUES: Nombre de logements dont Ia construction a 
ete autorisee, a /'exclusion des botiments industriels, com­
merciaux et administratifs. - Ita lie: chefs-lieux de province 
et communes de plus de 20.000 habitants. 

Au troisieme trimestre, le nombre d'autorisations deli­
vrees dans Ia C?ommunaute pour Ia construction de loge­
ments a ete inferieur de quelque 5% a celui qui avait 
ete enregi stre un an plus tot, Ia ten dance demeurant 
orientee a Ia baisse. II semble toutefoi s qu'en moyenne 
les dimensions et Ia qualite des logements a construire 
aient continue d'augmenter. Dans Ia R.F. d'AIIemagne, 
le resserrement du marche financier et le niveau eleve 
des taux d'interet, ainsi que Ia reduction de !'interven­
tion des pouvoirs publics en faveur de Ia construction 
de logements, ont entraine une nouvelle diminution du 
nombre de projets de constructions nouvelles. Pour des 
raisons analogues, Ia regression s'est meme accentuee 
aux Pays-Bas. En France, par contre, bien que le niveau 
soit demeure, dans !'ensemble, plus bas qu'au cours de 
Ia meme periode de 1965, Ia tendance regressive parait 
avoir cesse et pourrait meme avoir fait place a un debut 
de reprise depuis que s'est attenuee !'incidence des 
entraves administratives et de celles qui ont resulte de 
Ia modification du systeme de financement. Au surplus, 
!'acceleration de Ia demande de construction de loge­
ments s 'est confirmee en Belgique. Une ten dance a 
!'expansion a aussi ete observee en ltalie, mais elle est 
demeuree moderee; a cet egard, une certaine reserve de 
Ia demande potentielle de construction, dans l'attente 
d'une eventuelle suppression du controle des loyers, 
pourrait avoir joue un role. 



TAX REVENUE RECETTES FISCALES 

I I 
B. R. O,utschl and Mrd OM 

9,5 650 
France Mrd NF I 

ltalia Mrd Lire 

9,0 600 
8,5 

~ 
1966 

/ ~ 
1965 

---/ / 

8,0 

7,5 

8,5 
550 

8,0 

500 

450 
7,0 

(, 
£ 

J ' \ 1965 _, 

1966 1~64 '\ 
' 

1964 ./ ---
7,0 

6,5 

6,5 
400 

350 
v v 

1900 .--------,-------,.------.-------, 17 BOO 1 
Nederland Mia Fl. Luxembourg Mia Flbg 

16 
700 

600 

..... - ........... -.-.·~---·:·. . .... -- --
--.].~ · l%4 ·····~···· 

500 • • •••• --·· 
400 ~---+---~"-------l-----1 

700 "----....1....----'---....1..---......1 11 '--__ _._ __ ___.__________ 300 '-----'------1---..l....--~ 

IV Ill IV IV II Ill IV IV Ill IV 

N 0 T E S : Government tax revenue.- Monthly overages. -West 
Germany: Federal and Lender taxes. Including Soar from 
July 1959. 

Lately the growth of tax revenue in certain member 
countries has been levelling off, in some of them more 
distinctly, in others less; the chief cause was the 
slackening in business activity, the main effect a fall 
in receipts from indirect taxation. The change has been 
particularly noticeable in the Federal Republic of 
Germany and Luxembourg; since in addition expenditure 
in these two countries has been rising faster than had 
been planned, implementation of their central budgets 
has led to increasingly heavy cash deficits. Similar 
deficits have occurred in the Belgian budget, but here 
they were due much more to the increase in expenditure 
than to the levelling-off in tax revenue, which was no 
more than modest; because of the increases introduced 
at the beginning of the year tax revenue remained 
appreciably higher than in the same period of 1965. In 
France, too, the lively growth of expenditure was the 
main cause of cash deficits that were distinctly heavier 
than a year previously; here there was at any rate no 
substantial slackening of tax revenue, nor in the Nether· 
lands, where the deficit on the budget for the full year 
will none the less have about doubled from 1965 to 1966. 
In Italy the growth of tax revenue appears to have been 
normal, at least until November. 

R E MARQUES : Recettes fiscoles de I'Etot. - Moyennes 
mensuelles.- R.F. d'AIIemogne: y compris les impots des 
«Lender •· 

Par suite surtout de l'affaiblissement de Ia conjoncture, 
Ia progression des recettes fi seal es a recemment accuse, 
dans quelques pays membres, un ralenti ssement plus ou 
moins net, notamment en ce qui concerne les impots in· 
directs. Ce mouvement a ete particulierement sensible 
dans Ia R. F. d'Ailemagne et au Grand-Duche de Luxem· 
bourg. De ce fait, mais aussi en raison d'une augmenta· 
tion des depenses plus importante qu'il n'etait prevu, le 
budget de l'Etat a accuse, dans ces deux pays, un de­
ficit de tresorerie croissant. II enaetedememeen 
Belgique, avec cette difference qu'ici Ia cause de l'ag· 
gravation du deficit reside bien davantage dans l'aug· 
mentation des depenses que dans le ralenti ssement 
conjoncturel- a vrai dire modere- des recettes fiscales; 
celles·ci ont encore depasse sensiblement le montant 
enregistre pour Ia meme periode de I 'annee precedente, 
par suite des majorations d'impots qui ont ete mises en 
vigueur au debut de l'annee. En France egalement, c'est 
surtout Ia vive progression des depenses qui a deter· 
mine une sensible augmentation, d'une annee a l'autre, 
du deficit de tresorerie au titre des operations budge· 
taires. En tout cas, aucun ralentissement notable des 
recettes fiscales n'a ete observe dansce pays, pas plus 
qu'aux Pays-Bas, ou cependant le deficit budgetaire de 
I'Etat en 1966 doit avoir a peu pres double par rapport a 
l'annee precedente . En ltalie, !'evolution des recettes 
fi scales a ete apparemment norm ale, tout au moins 
jusqu'en novembre. 
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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).- Belgium : Index of the lnstitut National de Statis­
tiques on the tenth day of every month for Belgian shares only. 

Except in France and Belgium, share prices steadied 
towards the end of the summer and in October or, as in 
Italy, remained largely stable. In the Federal Republic 
of Germany, however, the price trend recently seems to 
have been declining again because of the duller prospects 
in building and other branches and on account of struc­
tural difficulties in the steel industry. The weakness 
in France was probably of a psychological nature, with 
fears over government measures regarding the di stri bu­
tion of profits possibly playing a part; in November 
there was some recovery. In Belgium, where the out­
look for the business situation and for profits is not 
considered particularly favourable, share prices were 
depressed by uncertainties as to the future of important 
Belgian firms abroad. In the Netherlands, by way of 
contrast, one of the negative factors affecting prices 
- sales by foreign shareholders- seems to have lost in 
importance. In Italy the trend in the autumn was, for a 
time at any rate, quite favourable- probably as a result 
of the upswing in business activity and the better 
outlook for profits. 

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

Sauf en France et en Belgique, les cours des actions se 
sont stabilises vers Ia fin de l'ete et en octobre, ou ont 
continue d'accuser, comme en ltalie, une quasi-stabilite. 
II semble toutefois que dans Ia R.F. d'AIIemagne, sous 
I 'influence de perspectives peu encourageantes, notam­
ment dans le secteur de Ia construction, et par suite des 
difficultes structurelles que connait l'industrie siderur­
gique, Ia tendance des cours soit, depuis peu, de nouveau 
orientee a Ia baisse. Quant a Ia faiblesse des cours 
observee en France, elle est probablementd'origine psy­
chologique, et les apprehensions suscitees par I' even· 
tualite de mesures gouvernementales en matiere de 
repartition des benefices ont peut-etre joue un role a cet 
egard; en novembre, les cours se sont quelque peu raf­
fermis~ En Belgique, ou les perspectives ne sont pas 
considerees comme particulierement bonnes en ce qui 
concerne !'evolution conjoncturelle et les benefices, 
!'evolution des cours a ete affectee, en outre, par !'in­
certitude concernant l'avenir d'importantes entreprises 
belges etabl ies a I 'etranger. Par contre, aux Pays-Bas, 
un facteur de baisse des cours, a savoir les ventes 
effectuees par les actionnaires etrangers, parait avoir 
perdu de son importance. En ltalie Ia tendance a ete, en 
automne, assez bonne, du moins temporairement, sous 
l'effet, semble-t-il, de l'essor conjoncturel et de meil­
leures perspectives quant a !'evolution des benefices. 



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 . 

In most member countries the third quarter saw the end 
of the rise in long-term interest rates, which had lasted 
for about one and a half year. Only in Belgium was 
there a further but modest upward movement in the 
fourth quarter, mainly due to adjustments towards the 
higher level of interest in the other Community countries 
and in important non-member countries. In France there 
were similar tendencies, but they have faded out, at 
least for the time being. The fact that the high interest 
rates on the international market had practically no 
effect on rates in Italy despite increased outflows of 
capital probably reflects not only the high degree of 
liquidity in the economy, largely stemming from the 
balance of payments, but also the line followed by the 
central bank. In the Federal Republic of Germany there 
was even some tendency for the situation to ease, owing 
to the impact on liquidity of the improvement in the 
balance of payments and to the restraint shown by the 
public authorities and business firms. In the Nether­
lands, too, interest rates tended to go down somewhat, 
probably for similar reasons; here private demand for 
capital, especially for funds to finance building projects, 
was distinctly quieter than hitherto. 

REMARQUES: Rendement des valeurs a revenu fixe.­
Belgique: titres de l'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. 

La hausse des taux d'interet a long terme, enregistree 
depuis a peu pres un an etdemi dans Ia plupartdes pays 
membres, a cesse au troisieme trimestre. Ce n'est qu'en 
Belgique qu'une hausse, d'ailleurs moderee, a persiste 
jusque dans le courant du quatrieme trimestre, du fait 
surtout d'une tendance a l'alignement sur les taux plus 
el eves pratiques dans les autres pays de Ia Communaute 
et dans d'importants pays non membres. Une evolution 
analogue qui avait ete observee en France ne s'est plus 
poursuivie, tout au moins ces derniers temps. Le fait 
que, en depit de sorties accrues de capitaux, le mouve· 
ment de hausse des taux d'interet observe a !'echelon 
international n'a guere pu effecter le marche italien ne 
s'explique pas seulement, semble-t-il, par Ia forte liqui· 
dite de l'economie- largement imputable a !'evolution 
de Ia balance des paiements- mais aussi par des inter­
ventions de Ia banque centrale. Une tendance a Ia 
detente est meme apparue dans Ia R.F. d'AIIemagne, 
etant donne l'accroissement de Ia liquidite resultant de 
!'amelioration de Ia balance des paiements, et aussi 
sous l'effet de Ia reserve dont ont temoigne les pouvoirs 
publics aussi bien que les entreprises. Aux Pays-Bas 
egalement, les taux d'interetont accuse, sans doute pour 
des raisons analogues, une Iegere tendance a Ia baisse; 
Ia demande de capitaux emanant du secteur prive s'est 
nettement moderee dans ce pays, surtout en ce qui 
concerne le financement de Ia construction. 
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RESULTS OF THE BUSINESS 
SURVEY IN THE COMMUNITY 
Manufacturing industry 1) in the EEC 2) 

% of an swers 

A 

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 produ its 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 

s 0 

37 39 
59 56 
4 5 

26 33 
62 56 
12 11 

5 4 
75 73 
20 23 

16 23 
75 72 
9 5 

9 10 
86 84 

5 6 

N s 0 N 

47 29 31 31 
so 52 52 55 

3 19 17 14 

25 32 31 30 
66 49 53 52 
9 19 16 18 

3 9 9 8 
72 74 73 72 
25 17 18 20 

29 7 9 12 
65 66 66 67 
6 27 25 21 

13 6 9 12 
82 79 78 74 

5 15 13 14 

1/ 

Sur le graphique sont representees les differences entre les 
pourcentages des reponses « augmentation ~ (+) et «diminution . 
(-) o 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 comm andes etrangeres et aux stocks de produits 
finis : superieurs o Ia norrnale (+), normaux (=) , inferieurs o Ia 
normale (-). En outre sont indiquees les perspectives expri­
mees par les chefs d'entreprise pour les trois ou quatre mois 
suivonts en ce qui concerne Ia production et les prix de vente: 
augmentation(+), stabilite (=),diminution(-) . Un commentaire 
complet des resultats parait trois fois par an dans Ia publi­
cation« Resultats de l'enquete de conjoncture oupres des chefs 
d'entreprise de Ia Communoute ». 

s 

17 
69 
14 

23 
60 
17 

8 
75 
17 

7 
71 
22 

6 
78 
16 

ltalia Belgique 
Luxembourg EEC 2) 

Belgie C. E. E. 

0 N s 0 N s 0 N s 0 N 

20 19 38 39 38 13 14 37 31 33 37 
65 66 54 53 52 87 86 63 58 56 54 
15 15 8 8 10 0 0 0 11 11 9 

27 27 41 38 36 10 11 35 28 32 28 
57 55 52 56 54 90 89 65 58 56 60 
16 18 7 6 10 0 0 0 14 12 12 

7 8 9 9 9 1 1 1 7 6 6 
74 72 72 73 70 95 95 95 75 74 72 
19 20 19 18 21 4 4 4 18 20 22 

10 10 25 31 32 5 6 4 12 17 20 
71 66 62 58 56 89 92 93 71 69 66 
19 24 13 11 12 6 2 3 17 14 14 

9 7 13 20 14 2 3 3 8 10 12 
76 75 72 67 73 44 44 45 81 80 77 
15 18 15 13 13 54 53 52 11 10 11 

1
) Non compris industries alimentaires, boissons et tabac. 

2
) Non compris les Pays-Bas. 




