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This publication appears monthly (except August 

and September, combined in a double number). 

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 

A4 Balanceoftrade 

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 

B4 Short-term lending to business and private 

customers 

B 5 Gold and foreign exchange reserves 

February, May, August/September, November 

C1 Imports 

C 2 Terms of trade 

C 3 Wholesale prices 

C4 Retail sales 

C 5 Wages 

March, June, August/ 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 pages contain results of the monthly 

business survey carried out among heads of enter

prises in the Community. 

Sources: Statistical Office of the European Com

munities, National Statistical Offices, Ministries 

and Economic Research Institutes. 

La presente publication est mensuelle; Ia periode 

aout-septembre fait toutefois l'objet d'un numero 

unique. 

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 presentes dans cheque numero. Ceux des 

groupes B, C et D figurent respectivement dans les 

numeros suivants : 

Janvier, avril, juillet, 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 entreprises et aux 

particul iers 

B 5 Reserves d' or et de devises 

Fevrier, mai, aout- septembre, novembre 

C 1 Importations 

C 2 T ermes de I' echange 

C 3 Prix de gros 

C4 Ventes au detail 

C5 Salaires 

D 1 

Mars, i uin, a out- septembre, decembre 

Production de l'industrie transformatrice des 

metaux 

D2 
• D 3 
D4 

D5 

Autorisation de construire 

Recettes fi scales 

Cours des actions 

Taux d'interet a long terme 

Sur les dernithes pages sont consignes des re

su I tats sur l'enquete mensuell e de con joncture 

effectuee aupres des chefs d'entrepri se de Ia 

Communaute. 

Sources : Office stati stique des Communautes 

europeennes, services nationaux de stati stiques, 

ministeres et instituts d'etudes economiques. 
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FURTHER RISE OF INVESTMENT EXPENDITURE 
IN THE COMMUNITY 

The results of the EEC's spring survey of investment by industry suggest that in the coming months 
industrial investment in the Community will continue to rise. Despite the greater pressure of wage costs 
and the restrictive line of monetary and credit policy, managements have in the last few months made 
few noteworthy changes in their investment plans except in Luxembourg, where they now expect an 
increase in their investment expenditure of up to 47% in 1971, against the 17% they foresaw at the end 
of 1970. In France, too, the rate of growth now expected- 17 % - is somewhat higher than foreseen 
at the end of 1970. Expectations in Italy (36 %) and Germany ( 4 %) are practically unchanged. In Belgium 
investment expenditure for the year may well grow by 7 %. The propensity to invest is particularly high in 
the basic products and metal industries and also in mechanical engineering, electrical engineering and
except in Germany- in vehicle construction. Throughout the rest of manufacturing industry, however, 
investment expenditure in 1971 will probably be lower than in 1970 in all countries except France. 

Brussels, 30 June 1971. 

AUGMENTATION CONTINUE DES DEPENSES D'INVESTISSEMENT 
DANS LA COMMUNAUTE 

Les resultats de l'enquete C.E.E. ·sur les investissements dans l'industrie, effectuee au printemps dernier, 
donnent a penser que 1es depenses d'investissement des entreprises de la Communaute continueront d'aug
menter durant les prochains mois. En depit de la pression plus vive des coilts salariaux et de la po1itique 
monetaire restrictive, les entreprise~ industrielles- a !'exception des entreprises luxem'bourgeoises
n'ont guere modifie leurs projets d'investissement au cours des derniers mois. Au Luxembourg, elles 
prevoient meme, a present, un accroissement de quelque47% de leurs depenses d'investissement en 1971, 
contre une prevision de 17 % a fin 1970. En France, la prevision actuelle de 17 % depasse legerement 
celle de la fin de l'annee derniere. Par contre, les taux de croissance de 36% et de 4 %, prevus respective
ment pour l'Italie et l'Allemagne, n'ont pratiquement pas change. En Belgique, les depenses d'investis
sement augmenteraient de 7% en 1971. D'une maniere generale, la propension a investir est particuliere
ment vive dans les industries des matieres premieres, la metallurgie, ainsi que, sauf en Allemagne, le 
secteur de la construction mecanique, electro-technique et automobile. Par contre, si l'on excepte la 
France, les autres industries transformatrices connaitront sans doute une contraction des depenses 
d'investissement par rapport a l'annee 1970. 

Bruxelles, le 30 juin 1971. 
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N 0 T E S: Indices of the Statistical Office of the European Com
munities (excluding constructiCin, food, beverages and tobacco). -
Seasonally adjusted indices: three-month moving average. 

Industrial activity expanded further in most member countries 
in the spring although some fortuitous factors which had 
proved helpful early in the year, for example the excellent 
weather in the first quarter, ceased to influence the trend of 
production. In most Community industries capacity continued 
to be very severely stretched. In those sectors where the 
balance between the growth of demand and the availability of 
supplies improved - in particular for capital goods - this 
was reflected mainly in a further return to normal of order 
books and shorter delivery dates. In the basic products in
dustries there was no longer a tendency for production to 
fall off; indeed the steel industry has since the beginning of 
the year been experiencing brisk demand from non-member 
countries. An exception to these general trends is Italy, where 
industrial activity continues to be very sluggish and output 
in the first four months was over 2% lower than a year earlier. 
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REM A R QUE S: Indices de /'Office statistique des Commu
nautes europeennes (non compris Ia construction ni /'industrie 
des denrees a/imentaires. boissnns et tabacs J. - Pour les indices 
corrif!es des variations saisonnieres: moyenne mobile sur trois mois. 

Dans Ia plupart des pays de Ia Communaute, l'activite in
dustrielle a continue de s'accroitre au printemps, bien que 
certains facteurs accidentels qui avaient joue un role au 
debut de l'annee, et notamment les conditions climatiques 
tres favorables du premier trimestre, aient cesse d'influencer 
Ia production. Le degre d'utilisation des capacites est, en 
general, demeure tres eleve dans l'industrie. Dans les secteurs 
oil l'expansion de la demande correspond mieux aux possibi
lites de l'offre- il s'agit, en particulier, des industries produc
trices de biens d'equipement -, cette evolution s'est surtout 
traduite par Ia normalisation des carnets de commandes et par 
un raccourcissement des delais de livraison. Dans les industries 
de base, Ia tendance a un ralentissement de Ia production ne 
s'est plus poursuivie. Ceci est principalement le cas de Ia side
rurgie, qui a profite depuis le debut de l'annee d'une demande 
assez vive emanant des pays non membres de Ia Communaute. 
L'Italie fait exception a ces tendances generales. L'activite y 
est demeuree tres faible dans l'industrie, dont Ia production, 
pour les quatre premiers mois de l'annee, se situait a plus de 
2 % au-dessous du niveau enregistre pour la periode corres
pondante de 1970. 
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NOTES : End of month figures ( thousands) . Three-month moving 
averages of the indices adjusted for seasonal variations by the Sta
tistical Office of the European Communities. - France: number of 
persons seeking employment . - Italy: The curve represents the 
number of persons seeking employment registered at labour exchanges; 
this does not correspond to the number of unemployed. A second 
curve- giving the results of the 1ST AT sample survey- is in prepara
tion. - Luxembourg: negligible. - Belgium : completely unem
ployed persons receiving unemployment benefit . 

With the growth of total employment tending to slow down, 
the slight easing noted on the Community's labour markets 
during the early months of the year persisted during May in 
most member countries ; this tendency was particularly 
noticeable in Italy, where unemployment and , even more, 
short-time working were still inclined to rise because of the 
sluggish growth of the economy, although the situation varied 
quite considerably from area to area and from one industry to 
another. In Germany and the Netherlands the number of 
unfilled vacancies, adjusted for seasonal variations, declined 
further, while in both countries the number of unemployed 
persons went up somewhat. In Germany, however, the 
number of workers on short time decreased further from 
mid-April to mid-May. In France the continuing expansion 
in industry led to another rise in unfilled vacancies and 
further reductions both in the number of persons seeking 
employment and in the number of partly unemployed . 

R E M A R Q U E S: S ituat ion en fin de mois. £' 11 m illiers . .'vlon•nnc• 
mohile. sur trois mois. des indices de.mi.\·onnalisc's pari 'O/fice .\t~il i.lt i
que des Communautes europeennes. Fran ce: demandes d 'emploi 
non satisf'ait es. - /f(i/ie: Ia cow·he 11£' reproduit pas le nomhre de 
chomeurs. mais celui des personnes inscrites au.\' hun•aux de place
ment : 1111e seconde cow·he sera proclwinement puh/iee sur Ia hose des 
n'sulwts de /'enquete par somlages de /1S T A T. Lu.\'£'11/hourg: 
chiffi ·e negligeahle. - Belg ique: cho/11 £'11/'.\' CO IIIplets indentnis£'s . 

Le developpement de l'emploi ayant eu, dans !'ensemble, 
t~ndance a se ralentir~ Ia Iegere detente qui s'etait manifestee 
durant les premiers mois de l'annee sur les marches du travail 
de Ia Communaute a persiste, au mois de mai, dans Ia plupart 
des pays membres. Ceci est surtout le cas de l' ltalie, ou, sous 
l'effet de l'affaiblissement de l'activite economique, Ia ten
dance a l'accroissement du chomage et, en particulier, du 
chomage partie! , s'est poursuivie, avec cependant des dif
ferences assez sensibles suivant les regions et les secteurs. 
En Allemagne et aux Pays-Bas, le nombre desaisonnalise des 
offres d'emploi non satisfaites a encore dirninue, tandis que le 
chomage augmentait legerement ; il y a toutefois lieu d 'obser
ver qu'en Allemagne le chomage partie! a regresse entre· Ia 
mi-avril et la mi-mai. En France, !'expansion industrielle 
continue a provoque une nouvelle augmentation du nombre 
d 'emplois vacants, ainsi qu'une nouvelle reduction du nombre 
de demandeurs d'emploi et de chomeurs partiels . 
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NOTES: Indices of prices in national currency; Source: Statistical 
Office of the European Communities. - Italy: revised index as .from 
1971. - France: new index as from march 1971. 

Throughout the Community, consumer prices continued to 
rise vigorously in the early spring. In France and Luxembourg 
their upward movement even accelerated, while in the other 
member countries the pace of rise seems to have abated 
somewhat. This situation may reflect in part the rise in world 
prices of industrial raw materials, which since the end of 1970 
have again hardened distinctly; an even more decisive factor 
was the rapid growth of costs at home, particularly wage costs, 
which has been very marked in all the Community countries. 
A further p0int is that food prices too in a number of member 
countries, particularly Germany and Luxembourg, are again 
climbing more steeply. In Belgium there has in the last few 
months been, among other developments, a distinct rise in the 
cost of services as a result of the introduction of value added 
tax. On account of the sharp increase in producers' prices, 
which according to the results of the EEC Business Survey may 
well persist in the coming months, there is still no sign of 
consumer prices tending to stabilize in the near future. 

REM A R QUE S: Indices des prix a Ia consommation en monnaies 
nationales; source: Office statistique des Communautes europeennes. 
- Italie : a partir de I971 , indice revise. - France : a partir de mars 
1971 , nouvel indice. 

Au debut du printemps, la hausse des prix est demeuree vive 
dans Ia Communaute consideree dans son ensemble; elle 
s'est meme acceleree en France et au Luxembourg, mais a 
plutot marque un Ieger ralentissement dans les autres pays 
membres. Cet encherissement reflete, en partie, celui des 
cours mondiaux des matieres premieres industrielles, qui, 
depuis la fin de l'annee derniere, sont de nouveau en nette 
augmentation. Mais il traduit surtout l'accroissement rapide 
des cofits sur le marche interieur, et en particulier la hausse des 
cofits salariaux, tres sensible dans tous les pays de la Com
munaute. Au surplus, l'encherissement des denrees alimen
taires s'est accentue dans plusieurs pays membres, notamment 
en Allemagne et au Luxembourg. La Belgique a surtout 
connu, au cours des derniers mois, une hausse sensible du 
cofit des services, liee a !'introduction de la taxe sur Ia valeur 
ajoutee. :Etant donne la forte augmentation des prix a la pro
duction, qui, suivant les resultats des enquetes de conjoncture 
C.E.E., se poursuivra vraisemblablement durant les mois a 
venir, il n'est pas encore permis d'escompter )'apparition pro
chaine d'une tendance a Ia stabilisation des prix a Ia consum
mation. 
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N 0 T E S: Community : trade with non-member countries. - Member 
countries : including intra-Community trade. Calculated on the basis 
of the import and export figures adjusted for seasonal variations by 
the Statistical Office of the European Communities ; Three-month 
moving averages. Exports fob , imports elf; excluding monetary gold. 
Curves for recent months may be partly based on estimates. Belgium 
and Luxembourg: commnn curve. 

1) 1 unit of account = 0.888671 gm of fine gold = US$ 1 at the 
official rate of exchange. 

The tendency for the Community's balance of trade. with 
non-member countries to deteriorate has probably persisted 
in the last few months. While exports continued to grow 
slowly, imports from non-member countries maintained their 
rapid pace of expansion. In Germany the still considerable 
strains on domestic markets led to a big increase in imports, 
especially of capital and consumer goods, so that despite an 
appreciable growth of exports the trade balance probably 
deteriorated further. In France the trade balance again 
moved nearer equilibrium, with imports declining in April and 
May and exports stabilizing at the level reached . In Italy the 
trade deficit has diminished somewhat, imports having tended 
to · slacken because of the disturbed state of the economy at 
home. In the Netherlands the improvement that occurred in 
the trade balance at the start of the year was not maintained, 
as the growth of exports slowed down while that of imports 
continued to be vigorous. In the Belgo-Luxembourg Economic 
Union the trade balance showed a further deterioration due to 
the continuing weakness of exports. 

REM A R QUE S : Communaute: par rapport aux pays non membres. 
- Pays membres: commerce intracommunautaire inc/us.- Moyenne 
mobile sur trois mois du so/de resultant des donnees desaisonna/isees 
d'importation et d'exportation de /'Office statistique des Commu
nautes europeennes. - Exportation fo.b. , importation c.if; or 
monetaire exc/u. - Belgique et Luxembourg: courbe commune. -
Les donnees relatives aux derniers mois peuvent etre basees sur des 
estimations. 

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

La tendance a Ia deterioratiOn de la balance commerciale de 
Ia Communaute a l'egard des pays non membres a dfi per
sister durant les derniers mois. Tandis que !'expansion des 
exportations ne se poursuivait que lentement, celle des achats 
aux pays non membres demeurait rapide. En Allemagne, les 
tensions toujours vives sur le marche interieur ont entraine 
un accroissement considerable des importations, notamment 
de biens d'equipement et de consommation; aussi le sol de 
exterieur doit-il avoir continue de se reduire, en dep~t d'une 
augmentation sensible des exportations. La balance fran9aise 
est restee proche de l'equilibre, les importations ayant diminue 
en avril et en mai, taQdis que les exportations se stabilisaient. 
En ltalie, le deficit du commerce exterieur s'est quelque peu 
amenuise, du fait que les importations, par suite des pertur
bations qui entravent l'activite economique a l'interieur, ont 
eu tendance a regresser. Aux Pays-Bas, !'amelioration consta
tee au debut de l'annee ne s'est pas poursuivie; en effet, 
!'expansion des exportations neerlandaises s'est ralentie, 
alors que Ia propension a importer restait vive. Entin, Ia 
balance commerciale de !'Union economique belgo-luxem
bourgeoise a continue de se deteriorer, sous l'effet de Ia 
faiblesse persistante des exportations. 
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N 0 T E S: Seasonal adjusted indices of the statistical Office of the 
European Communities; Three mouth moving averages. - France : 
As for the fourth quarter of 1970 only an avera// result was available, 
the monthly figures are estimates. 

For some months the trend in the group of metal products 
industries has differed sharply according to the individual 
industry. Throughout the group, however, with the exception 
of certain industries at the first processing stage, capacity is 
still very severely stretched. In shipbuilding, not only did 
production expand very vigorously in most member countries, 
but order books continued to lengthen rapidly, and present 
orders should keep the yards busy for over two years. As a 
result of the considerable increase in household incomes and 
the resulting improved demand for new cars, production of 
motor vehicles in France and Germany continued to expand 
vigorously: in the first five months of the year the output of 
passenger and estate cars outstripped production in the 
corresponding period of 1970 by 6.7% and 8.1 % respectively; 
in Italy, on the other hand, activity in the motor industry 
was very sluggish at the beginning of the year. The expansion 
of output in mechanical engineering lost something of its 
momentum, particularly in machine tools and building 
machinery, and growth in electrical engineering was relatively 
modest, mainly because of the slackness of domestic demand 
for radio and television sets. 

REM A R QUE S : Indices desaisonnalises de /'Office statistique des 
Communautes europeennes; moyenne mobile sur trois mois. - France : 
comme on ne disposait que d'un resultat global pour le quatrieme tri
mestre, les chiffres mensuels ont ete estimes. 

La conjoncture de l'industrie transformatrice des metaux 
accuse, depuis quelques mois, de fortes divergences d'evolu
tion •suivant les branches. Mais le taux d'utilisation des 
capacites est, en generaL tres eleve. sauf dans certaiqes in
dustries de premiere transformation. Dans ta construction 
navale de la plupart des pays membres, non seulement la 
production est en vive expansion, mais les commandes en 
carnet ont encore fortement augmente, assurant l'activite pour 
plus de deux ans. Grace a l'accroissement considerable des 
revenus des menages, qui stimule la motorisation et le renou
vellement du pare automobile, le developpement de la pro
duction automobile est demeure rapide en France et en Alle
magne. Pour les cinq premiers mois de l'annee, la production 
de voitures particulieres et commerciales y a depasse respec
tivement de 6, 7 et de 8, I % les resultats enregistres un an 
auparavant. En ltalie, par contre, l'activite dans l'industrie 
automobile a ete assez faible au debut de 1971. Les progres 
de la production se sont ralentis dans la construction meca
nique. C'est notamment le cas de Ia production de machines
outils et de materiel pour entrepreneurs en construction. 
L'industrie electrotechnique n'a montre qu'une expansion 
relativement moderee, du fait notamment de la faiblesse de Ia 
demande interieure dans le secteur de la radio et de la tele
vision. 

Dl 
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N 0 T E S: Number of dwellings for which permits have been issued. 
- Germany:from 1968 West Berlin excluded. 

In recent months the situation in the Community's building 
sector has varied quite considerably from one country to 
another. Although in general · the weather at the beginning of 
the year was favourable to outdoor work, building activity 
was curbed by loan costs, which continued to be high, and by 
financing difficulties in most member countries. In Italy, 
building activity as a whole, and residential construction in 
particular, remained slack. Residential construction continued 
to mark time in Belgium and Luxembourg too, but in both 
countries activity in other branches of building and construc
tion increased distinctly. In the ., Netherlands, by way of 
contrast, building activity has been expanding quite vigorously 
this year because of the heavy demand for residential building. 
In France, building was given a boost by the removal of quanti
tative credit restrictions and the release of budget funds . In 
Germany, where in the early months of the year building 
activity and orders for building plans increased distinctly in 
all sectors, the Government in May made a consid~rable cut 
in spending on new public building projects. 

REMA R QUES : Nombre de /ogements dont Ia construction a ete 
autorisee. - Allemagne: y compris Berlin-Ouest jusqu 'a .fin 1967. 

Au cours des derniers mois, la situation du secteur de Ia 
- construction, dans Ia Communaute, a ete assez differenciee 

d'un pays a ]'autre. Si, d'une maniere generale, les conditions 
climatiques du debut de l'annee ont favorise les activites exte
rieures, le cout toujours eleve du credit, ainsi que les difficultes 
de tresorerie des entreprises, ont entrave l'activite de la 
construction dans Ia plupart des pays membres. En Italie, }'en
semble du secteur est reste faible, et il en est surtout ainsi pour 
Ia construction residentielle. En Belgique et au Luxembourg, 
l'activite est egalement demeuree hesitante en ce qui concerne 
Ia construction de logements, mais elle s'est nettement deve
loppee dans les autres domaines de la construction. Par 
contre, aux Pays-Bas, le secteur de Ia construction est en 
expansion soutenue depuis le debut de l'annee, sous l'effet 
d'une demande accrue de logements. En France, Ia suppres
sion de l'encadrement du credit et le deblocage de credits 
budgetaires ont exerce un effet stimulant sur Ia construction. 
En Allemagne enfin, oil l'activite et les commandes, dans tous 
les domaines de Ia construction, avaient nettement augmente 
durant les premiers mois de l'annee, le Gouvernement a reduit 
notablement, au mois de mai, les credits prevus pour de 
nouveaux projets de travaux publics. 
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N 0 T E S: Government tax revenue. - M onth/y averages. 
Germany: Federal and Lander taxes. 

I 

For the first quarter of 1971 the effect of the central govern
ment budgets on domestic liquidity in a number of member 
countries was less expansionary than a year earlier or was 
even restrictive, Although in some cases the budgets closed 
with heavier cash deficits than in the first quarter of 1970. 
As in the first quarter of 1970, the German Federal Govern
ment's cash surplus was very considerable, despite the 
exceptionally vigorous growth of expenditure. In contrast 
to this, the Belgian budget showed a heavier deficit than a 
year earlier; the deficit was financed by borrowing on the 
capital market. It should however be noted that the results 
for the first quarter were influenced by the large loans which 
the Government issued in January. From February till May, 
on the other hand, the Government's short-term domestic 
indebtedness· once again rose sharply. In Italy the budget 
deficit was, despite the moderate flow of revenue from 
taxation, lighter than in the first quarter of 1970. But in 
France, where revenue from taxation was also poor and 
expenditure was exceptionally high, the budget showed an 
unusually heavy deficit, which was covered largely by short
term borrowing from the banking system. The Dutch budget 
also showed a deficit thai was both heavier than a year 
earlier and still financed mainly by borrowing on the money 
market. 

I I I I I I 
Ill IV IV Ill IV 

REMARQUES: Recettesfiscales de /'Etat. - Moyennes men
suelles.-- Allemagne: y compris les impots des «Liinden>. 

Au premier trimestre, le budget de presque tous les Etats 
merubres de Ia Communaute a exerce sur la liquidite interieure 
un effet moins expansif qu'un an auparavant, sinon meme une 
influence restrictive, bien qu'en plusieurs cas il se soit cloture 
par un deficit de caisse plus eleve. En Allemagne, l'excedent 
du budget federal a ete, comme pour le premier trimestre 
de 1970, tres important, en depit d'un accroissement conside
rable des depenses. En revanche, le deficit budgetaire de l'Etat 
beige a ete plus eleve que pour l'exercice precedent, et il a ete 
finance par un recours au marche financier. Les resultats du 
premier trimestre ont ete influences par d'importantes emis
sions d'emprunts au mois de janvier; mais l'endettement 
interieur a court terme de l'Etat a de nouveau fortement 
augmente durant Ies mois de fevrier a mai. En Italie, en depit de 
recettes fiscales relativement moderees, le deficit budgetaire a 
ete moins eleve qu 'au premier trimestre de 1970. Quant au 
budget franc;ais, par suite de rentrees fiscales relativement 
faibles et de depenses particulierement elevees, il s'est cloture 
par un deficit d'une ampleur inhabituelle, qui a ete couvert 
principalement par des moyens a court terme du systeme 
bancaire. Un deficit a egalement ete enregistre aux Pays-Bas; 
il a non seulement ete plus eleve que l'annee precedente, mais 
aussi finance en grande partie par des moyens monetaires. 

D: 
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N 0 T E S: Government tax revenue. - Monthly averages. 
Germany: Federal and Lander taxes. 

I 

For the first quarter of 1971 the effect of the central govern
ment budgets on domestic liquidity in a number of member 
countries was less expansionary than a year earlier or was 
even restrictive, ~!though in some cases the budgets closed 
with heavier cash deficits than in the first quarter of 1970. 
As in the first quarter of 1970, the German Federal Govern
ment's cash surplus was very considerable, despite the 
exceptionally vigorous growth of expenditure. In contrast 
to this, the Belgian budget showed a heavier deficit than a 
year earlier ; the deficit was financed by borrowing on the 
capital market. It should however be noted that the results 
for the first quarter were influenced by the large loans which 
the Government issued in January. From February till May, 
on the other hand, the Government's short-term domestic 
indebtedness· once again rose sharply. In Italy the budget 
deficit was, despite the moderate flow of revenue from 
taxation, lighter than in the first quarter of 1970. But in 
France, where revenue from taxation was also poor and 
expenditure was exceptionally high, the budget showed an 
unusually heavy deficit, which was covered largely by short
term borrowing from the banking system. The Dutch budget 
also showed a deficit thai was both heavier than a year 
earlier and still financed mainly by borrowing on the money 
market. 

I I I I I I 
Ill IV IV Ill IV 

REMARQUES: Recettesjiscales de /'Etat. - Moyennes men
suelles.- Allemagne: y compris les impots des «Lander». 

Au premier trimestre, le budget de presque tous les Etats 
merubres de Ia Communaute a exerce sur Ia liquidite interieure 
un effet moins expansif qu'un an auparavant, sinon meme une 
influence restrictive, bien qu'en plusieurs cas il se soit cloture 
par un deficit de caisse plus eleve. En Allemagne, l'excedent 
du budget federal a ete, comme pour 1e premier trimestre 
de 1970, tres important, en depit d'un accroissement conside
rable des depenses. En revanche, le deficit budgetaire de l'Etat 
beige a ete plus eleve que pour l'exercice precedent, et il a ete 
finance par un recours au marche financier. Les resultats du 
premier trimestre ont ete influences par d'importantes emis
sions d'emprunts au mois de janvier; mais l'endettement 
interieur a court terme de l'Etat a de nouveau fortement 
augmente durant les mois de fevrier a mai. En ltalie, en depit de 
recettes fiscales relativement moderees, le deficit budgetaire a 
ete moins eleve qu'au premier trimestre de 1970. Quant au 
budget fran~ais, par suite de rentrees fiscales relativement 
faibles et de depenses particulierement elevees, il s'est cloture 
par un deficit d'une ampleur inhabituelle, qui a ete couvert 
principalement par des moyens a court terme du systeme 
bancaire. Un deficit a egalement ete enregistre aux Pays-Bas ; 
il a non seulement ete plus eleve que l'annee precedente, mais 
aussi finance en grande partie par des moyens monetaires. 
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N 0 T E S: Government tax revenue. - Monthly averages. 
Germany: Federal and Lander taxes. 

I 

For the first quarter of 1971 the effect of the central govern
ment budgets on domestic liquidity in a number of member 
countries was less expansionary than a year earlier or was 
even restrictive, <\)though in some cases the budgets closed 
with heavier cash deficits than in the first quarter of 1970. 
As in the first quarter of 1970, the German Federal Govern
ment's cash surplus was very considerable, despite the 
exceptionally vigorous growth of expenditure. In contrast 
to this, the Belgian budget showed a heavier deficit than a 
year earlier; the deficit was financed by borrowing on the 
capital market. It should however be noted that the results 
for the first quarter were influenced by the large loans which 
the Government issued in January. From February till May, 
on the other hand, the Government's short-term domestic 
indebtedness· once again rose sharply. In Italy the budget 
deficit was, despite the moderate flow of revenue from 
taxation, lighter than in the first quarter of 1970. But in 
France, where revenue from taxation was also poor and 
expenditure was exceptionally high, the budget showed an 
unusually heavy deficit, which was covered largely by short
term borrowing from the banking system. The Dutch budget 
also showed a deficit thai was both heavier than a year 
earlier and still financed mainly by borrowing on the money 
market. 

I I I I I I 

Ill IV IV Ill IV 

REM ARQ U ES : Recettes fiscales de /'Etat. - Moyennes men
suel/es. - Allemagne: y compris les impots des «Liinden >. 

Au premier trimestre, le budget de presque tous les Etats 
me11J.bres de Ia Communaute a exerce sur Ia liquidite interieure 
un effet moins expansif qu'un an auparavant, sinon meme une 
influence restrictive, bien qu'en plusieurs cas il se soit cloture 
par un deficit de caisse plus eleve. En Allemagne, l'excedent 
du budget federal a ete, comme pour le premier trimestre 
de 1970, tres important, en depit d'un accroissement conside
rable des depenses. En revanche, le deficit budgetaire de 1 'Etat 
beige a ete plus eleve que pour l'exercice precedent, et il a ete 
finance par un recours au marche financier. Les resultats du 
premier trimestre ont ete influences par d'importantes emis
sions d'emprunts au mois de janvier; mais l'endettement 
interieur a court terme de l'Etat a de nouveau fortement 
augmente durant les mois de fevrier a mai. En ltalie, en depit de 
recettes fiscales relativement moderees, le deficit budgetaire a 
ete moins eleve qu'au premier trimestre de 1970. Quant au 
budget fran9ais , par suite de rentrees fiscales relativement 
faibles et de depenses particulierement elevees, il s'est cloture 
par un deficit d'une ampleur inhabituelle, qui a ete couvert 
principalement par des moyens a court terme du systeme 
bancaire. Un deficit a egalement ete enregistre aux Pays-Bas; 
i1 a non seulement ete plus eleve que l'annee precedente, mais 
aussi finance en grande partie par des moyens monetaires. 
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N 0 T E S: The Comunity '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 )-

The mood on the stock ,exchanges, which was relatively bright 
at the beginning of the year in nearly all the member countries, 
has of late been distinctly less good. Partly responsible for 
the change was concern over the future trend of wages and 
consequently over the profitability of firms, together with the 
trend of prices in New York_ The monetary events in May, 
however, had scarcely any effect on the trend of prices, which 
in Germany even showed a slight net increase for the month. 
This may be connected with the fact that since the introduction 
of the ban on interest on their bank accounts, non-residents 
have shown increased interest in portfolio investment. In the 
Netherlands, uncertainty about the result of the parliamentary 
elections was probably one of the points which depressed 
the mood on the stock exchange in May_ In Italy, share 
prices clearly reflect the weak trend of the Italian economy, 
and only temporarily did prices pick up somewhat as a 
result of special circumstances. 

REM ARQ U ES: L 'indice des cours des actions de Ia Communaute 
calcu/e par /'Office statistique des Communautes europeennes cor
respond a Ia moyenne ponderee des indices nationaux d'apres Ia 
formule de Laspeyres. 

.Le climat relativement favorable qui caracterisait, au debut 
de~ l'annee, les Bourses des ac;;tions de presque tous les pays de 
la Communaute s'est nettement deteriore ces derniers temps. 
Outre le mouvement des cours a Ia Bourse de. New York, les 
preoccupations au sujet d~ !'evolution future des salaires et, 
par consequent, de Ia rentabilite des entreprises doivent avoir 
joue un role a cet egard. En revanche, les evenements mone
taires du mois de mai n'ont guere influence !'evolution des 
cours. En Allemagne, ceux-ci ont meme, au total, legerement 
augmente a cette epoque. Peut-etre cette hausse est-elle due 
au fait que les non-residents, a Ia suite de !'interdiction de 
servir un interet sur leurs depots bancaires, ont accru leurs 
placements en valeurs mobilieres. Aux Pays-Bas, !'incertitude 
qui a regne au mois de mai touchant le resultat des elections 
legislatives a vraisemblablement pese sur le climat boursier. 
En Italie, les cours des actions refletent clairement Ia faiblesse 
de I' evolution economique; une hausse Iegere des cours 
suscitee dans ce pays par des phenomenes accidentels n'a eu 
qu'un caractere temporaire. 
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N 0 T E S : Yield on fixed-interest-bearing securities. - Belgium: 
government securities maturing in 5 to 20 years (5-7 % ) issued after 
1 december 1962; beginning of month. - France: interest rates on 
fixed-interest-bearing securities in the private sector.- Netherlands : 
average yield on nine government stocks. - Germany: all stock 
exchange securities quoted. - Italy: yield on bonds. 

The downward movement of interest rates on the capital 
markets of nearly all member countries has recently come to a 
halt; a similar development occurred both on the capital 
markets outside the Community and on the Euromarket. 
The uncertain situation on the exchanges and the restrictive 
monetary and credit policies pursued by most Central Banks 
did much to support the level of interest rates. Another factor 
was the strong demand for capital in most member countries. 
In Germany, issuing activity was so lively that the central 
capital market committee ruled that no issues should be 
made in June, but even so yields continued to rise in that 
month too. In the Netherlands, where in April and May 
nearly as many new loans were issued as in the entire second 
quarter of 1970, the interest rate level has since May tended 
to rise, the inflow of money from abroad having dried up. 
In Italy and France, interest rates have stabilized at a high 
level. Only in Belgium did capital market rates continue to 
decline, although here the Government borrowed more from 
the capital market in the first five months than in the whole 
of 1970. The dip registered by bond prices in May as a result 
of a double government loan proved to be no more than 
temporary. 

REM A R QUE S : Rendement des valeurs d revenufixe.- Belgique : 
titres de /'Etat de 5 d 20 ans (5-7 %) emis apres le 1er decembre 1962; 
debut de mois. - France: taux d 'interet des valeurs d revenu fixe du 
secteur prive.-Pays-Bas : moyenne de 9 rentes d 'Etat. - Allemagne: 
ensemble des valeurs co tees en Bourse. - Italie: taux de rendement 
des obligations. 

La baisse des taux d'interet observee sur le marche des 
capitaux de presque tous les pays de Ia Communaute a pris 
fin ces derniers temps, et il en a ete de meme sur certaines 
places exterieures, ainsi que sur le marche des euro-capitaux. 
L'incertitude de Ia situation monetaire internationale, ainsi 
que Ia politique monetaire restrictive de Ia plupart des banques 
centrales, ont beaucoup contribue au raffermissement des 
taux d'interet, qui a ete favorise, en outre, par une forte de
mande de capitaux dans la plupart des pays membres. En 
Allemagne, les emissions ont revetu une telle ampleur que 
le Cornite central du marche des capitaux a decide de les 
suspepdre pendant le mois de juin ; la hausse des taux d 'interet 
s'est pourtant poursuivie. Aux Pays-Bas, oil !'emission de 
nouveaux emprunts a ete, au cours de la periode avril-mai, 
presque aussi importante que durant tout le deuxieme tri
mestre de 1970, le niveau des taux d'interet a repris une ten
dance a la hausse au mois de mai, apres qu'eiit cesse l'affiux 
de devises. En Italie et en France, les taux d'interet se sont 
stabilises a un niveau eleve. Ce n'est qu'en Belgique que les 
taux d'interet a long terme ont continue de baisser, bien que le 
recours de l'Etat au marche des capitaux ait ete plus important 
durant les cinq premiers mois de l'annee que pour toute 
l'annee ecoulee. Un Ieger flechissement des cours des obliga
tion~ enregistre au mois de mai a Ia suite d'un double emprunt 
de l'htat, n'a ete que temporaire. 
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Grapm> I and II show businessmen's views of their total order
hooks and their stocks offinished goods, represented as three-month 
moving averaf!eS of the aif.ference between the percentage of those 
who find them "above normal" ( + ) and the percentage of those 
who find them "below normal" (-). Graph m shows three-month 
moving averages of 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 goods 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 
Deutschland France 

J F M J F M 

Total order-books 

Camet de commandes total 

Export order-books 

Camet de commandes etrangeres 

Stocks of finished goods 

Stocks de produits finis 

Expectations : production 

Perspectives de production 

14 13 14 
58 55 56 
28 32 30 
20 20 22 
69 70 69 
II 10 9 

19 22 18 
73 71 74 
8 7 8 

15 13 17 
74 77 75 
II 10 8 

16 
55 
29 

17 
51 
32 

17 
53 
30 

23 22 23 
53 49 52 
24 29 25 
27 
67 

6 

27 28 
67 67 

6 5 

31 34 36 
60 58 57 
9 8 7 

Expectations : selling prices 
= 

Perspectives relatives aux prix de vente 

20 15 14 
76 81 82 
4 4 4 

50 49 47 
48 47 51 

') 4 2 

1
) Excluding construction, food, beverages and tobacco. 

2
) Excluding the Netherlands. 

Dans /es graphiques I et II sont representees /es differences, expri
mees en moyenne mobile sur trois mois, entre les pourcentages des 
reponses «superieur a Ia normale» et «inferieur a Ia normale» aux 
questions concernant respectivement /e carnet de commandes total et 
les stocks de produits finis. Dans le graphique III sont representees les 
differences entre /es pourcentages des reponses «en augmentation» 
( + ) et «en diminution» (-)a Ia question relative aux perspectives de 
production des chefs d'entreprise, exprimees en moyenne mobile sur 
trois mois. Pour les trois derniers mois le tableau presente, en pour
centage du nom_bre total des reponses, /es jugements des chefs d'entre
prise relatifs aux carnets de commande totaux, aux carnets de com
mandes etrangeres et aux stocks de produits finis : superieurs a Ia 
nor male ( + ), normaux ( = ), inferieurs a Ia nor male (- ). En outre 
sont indiquees les perspectives exprimees par les chefs d'entreprise 
pour /es trois ou quatre mois suivants en ce qui concerne Ia production 
et les prix de vente: augmentation ( + }, stabilite ( = ), diminution 
(-). Un comment a ire complet des resultats para it trois fois par 
an dans Ia publication «Resultats de l'enquete de conjoncture aupres 
des chefs d'entreprise de Ia Communautb>. 

Italia 

J F M 

6 7 7 
52 52 54 
42 41 39 
I I 5 7 
45 50 47 
44 45 46 
25 30 30 
68 66 65 

7 4 5 

23 23 15 
59 59 66 
18 18 19 
31 30 28 
59 60 61 
10 10 II 

Belgique 
Belgie 

II 
63 

F M 

II 8 
63 67 

26 26 25 

II 10 9 
64 66 68 
25 24 23 
17 19 
75 71 
8 10 

19 
73 
8 

19 17 14 
63 69 69 
18 14 17 
27 37 27 
69 59 70 
4 4 3 

Luxembourg 

J F M 

3 7 7 
87 82 82 
10 II II 

I 5 5 
89 85 85 
10 10 10 
3 

96 
I 

2 3 
96 97 

2 0 
5 5 76 

24 
0 

92 93 
3 

16 82 7 
84 17 93 
0 I 0 

EEC 
C.E.E. 2

) 

J F M 

13 13 13 
57 ~4 56 
30 33 31 
17 16 18 
62 63 62 
21 21 20 
22 25 23 
71 69 71 

7 6 6 

22 22 23 
66 67 67 
12 II 10 
32 30 28 
64 65 68 

4 5 4 

1
) A /'exclusion de Ia construction et de l'industrie des denrees ali

alimentaires, boissons et tabac. 
2 ) Non compris les Pays-Bas. 




