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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 

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 

B4 Short-term lending to business and private 

customers 

B 5 Gold and foreign exchange reserves 

February, May, August/September, November 

C 1 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 

D2 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 peri ode 

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 I 'argent au jour le jour 

B 4 Credits a court terme aux entrepri ses et aux 

parti cuI iers 

B 5 Reserves d' or et de devises 

Fevrier, mai, aout- septembre, novembre 

C 1 Importations 

C2 Termes de l'echange 

C 3 Prix de gros 

C 4 Ventes au detai I 

C 5 Sal aires 

Mars, i u in, aout- septembre, decembre 

D 1 Production de l'industrie transformatrice des 

metaux 

D2 Autorisation de construire 

D 3 Recettes fi scales 

D 4 Cours des actions 

D 5 Taux d' interet a long terme 

Sur les dernieres pages sont consignes des re

sultats sur I 'enquete mensuelle de conjoncture 

effectuee aupres des chefs d'entreprise de Ia 

Communaute. 

Sources : Office stati stique des Communautes 

europeennes, services nationaux de stati stiques, 

mini steres et instituts d'etudes economiques. 
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THE WORLD ECONOMIC SITUATION IN SUMMER 1971 

The slight revival of the world economic trend, apparent since the beginning of the year, has continued 
in recent 'months. The somewhat hesitant pace of expansion is mainly attributable to the hesitant pace, 
atwhich the expansionary forces are gaining ground in the United States. Although economic indicators 
confirm that the American economy is experiencing the upswing of the cycle, expansion is comparatively 
slow, especially if compared with trade cycles of the past. Industrial production has not yet returned to 
the level it had reached before the strike hit the motor industry at the end of 1970, and unemployment 
remains high. In particular, entrepreneurs' propensity to invest, though improving slightly, is still 
comparatively limited at the moment. In the United Kingdom, too, where the first quarter had brought 
an unexpectedly sharp setback, the hoped-for revival of business has got off to only a weak start. This 
prompted the Government at the end of July, over and above the expansionary fiscal policy measures 
already taken in autumn 1970 and spring 1971, to make a general cut in purchase tax of 18.2 %, remove 
all restrictions on hire purchase and grant fresh tax allowances for capital expenditure. 

In some continental EFTA countries, especially Sweden and Denmark, the restrictive measures taken 
by the authorities continue to have a dampening effect on domestic demand, while in others, particularly 
Austria and Switzerland, the business trend remained fairly buoyant. In Canada, economic growth 
continued to gather speed, and in Japan the rate of expansion picked up again, boosted by rising export 
demand and the refiationary measures taken by the Government. Finally, lively import demand from 
the developing countries is providing vigorous stimuli to world trade. 

Brussels, 31 July 1971. 

LA CONJONCTURE MONDIALE A L'ETE DE 1971 

Le leger redressement de la conjoncture mondiale observe depuis le debut de l'annee s'est maintenu durant 
les demiers mois. · 

La relative lenteur du rythme de croissance est due, au premier chef, au developpement hesitant des fac
teurs d'expansion aux Etats-Unis. Si, en effet, comme le confirment les indicateurs conjoncturels, l'eco
nomie americaine se trouve dans une phase ascendante de son evolution, la progressio,n est nearimoins 
peu rapide, surtout par rapport aux cycles conjoncturels anterieurs. La production industrielle n'a pas 
enco~e retrouve }e niveau oil elle se situait avant la greve de l'industrie automobile; quant au chomage, 
il demeure important. La propension A investir des entreprises, en particulier, reste relativement limitee 
pour le moment, en depit d'une legere amelioration. 

Au Royaume-Uni, apres un ralentissement d'une ampleur imprevue au premier trimestre, la reprise 
escomptee s'est revelee assez faible. Aussi le Gouvemement, en sus des mesures de relance prises a 
l'automne de 1970 et au printemps demier, a-t-il decide, fin juillet, une reduction generale de 18,2 % 
de la taxe per~ue sur les achats (purchase tax), la levee de toutes les restrictions aux ventes a temperament, 
ainsi que de nouveaux degrevements fiscaux en faveur des investissements fixes. 

Dans quelques pays continen:taux de !'Association europeenne de Libre-Echange, en particulier en Suede 
et au Danemark, le developpement de la demande interieure continue d'etre entrave par des mesures 
restrictives. Dans d'autres, notamment en Autriche et en Suisse, la conjoncture temoigne toujours d'un 
certain dynamisme. La croissance economique s'est encore acceleree au Canada, et elle a repris un rythme 
plus vif au Japon, so us l'effet de !'expansion de la demande etrangere et des mesures de relance prises par 
le Gouvernement. La forte demande d'importation emanant des pays en voie de developpement a egale
ment imprime de vigoureuses impulsions au commerce mondial. 

Bruxelles, le 31 juillet 1971. 
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N 0 T E S: Indices of the Statistical Office of the European Com
munities (excluding construction, food, beverages and tobacco). -
Seasonally adjusted indices: three-month moving average. 

After climbing vigorously in the first quarter, industrial 
production has been somewhat more sluggish in recent 
months. In Italy, seasonally adjusted output has even been 
distinctly falling, owing to the persistence of the not very 
satisfactory climate in industrial relations and the weak 
trend of domestic demand, particularly investment by 
·enterprises. In France and Germany, there was a slight 
decline, engendered by strikes in important industries. 
Quite generally, the expansion of demand appears to be 
slackening gradually in all countries except France, where 
the trend is very buoyant. In any case, capacity utilization 
rates in industry have eased and managements' opinions on 
the future trend of business are no longer as favourable as 
previously. 

PRODUCTION INDUSTRIELLE 
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Adjusted indices Indices desaisonnalises 
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REM A~ QUE S: Indices de /'Office statistique des Commu
. nautes europeennes (non compris Ia construction ni l'industrie 

des denrees a/imentaires. boissnns et tabacs J. - Pour /es indices 
corriJ{es des variations saisonnieres: moyenne mobile sur trois mois. 

A pres. sa vigoureuse expansion du premier trimestre, la pro-
, duction industrielle de la Communaute a montre, durant les 

demiers mois, une evolution plus. hesitante. Une nette regres
sion conjoncturelle a meme ete observee en Italie; elle est 
imputable au climat social, toujours peu satisfaisant, ainsi 
qu'a la faiblesse de la demande interieure, en particulier des 
investissements des entreprises. Un leger flechissement, dii 
notamment aux greves qui ont affecte d'importants secteurs 
industriels, a ete enregistre en France et en Allemagne. D'une 
maniere generale, I' expansion de la demande parait se moderer 
progressivement dans tousles pays membres, sauf en France; 
oil elle reste tres vive. En tout cas, les tensions sur l'appareil 
de production sont a present moins aigues et !'appreciation 
des chefs d'entreprise sur leurs perspectives d'activite ne sont 
plus aussi optimistes que precooemment. 
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N 0 T E S: 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: negli~:ible. - Belgium : completely unem
ployed persons receiving unemployment benefit. 

At the beginning of the summer, employment was running at 
a high level in most member countries. At the same time, the 
tendency for the situation on the labour market to ease 
continued in several member countries. A special example is 
Germany, where since April the numbers employed in industry 
have indeed fallen below the level of a year earlier and wpere 
unemployment is going up; at the beginning of July, however, 
there were still five unfilled vacancies to every unemployed 
person. In the Netherlands, too, there is evidence of a slight 
rise in the number of unemployed. In Italy, the sluggish trend 
of business has not only sent the number of unemployed up 
further but has also entailed an appreciable slowdown in the 
rate at which ·self-employed are leaving agriculture. The 
main key to this slowdown probably lies in difficulties in 
finding jobs in other industries, particularly building and 
construction. In France, on the other hand, strains on the 
labour market seem to be mounting again, mainly reflected 
in a rise in unfilled vacancies. 

REMARQUES: Situation en fin de inois, en miniers. Moyenne 
mobile, sur trois mois, des indices desaisonnalises par /'Office statisti
que des Communautes europeennes. - France : demandes c/'emploi 
non satisfaites. - ltalie: Ia courbe ne reproduit pas le nombre de 
chomeurs, mais celui des personnes inscrites aux bureaux de place
ment; une seconde courbe sera prochainement publiee sur Ia base des 
resultats de /'enquete par sondages de /'1ST AT. - Luxembourg: 
ch([fre negligeable. - Belgique: chomeurs complets indemnish 

, Dans la plupart des pays de la Communaute, le niveau de 
l'emploi est demeure eleve au debut de l'ete. En meme temps, 
les tendances ala detente ont persiste sur le marche du travail 
de plusieurs pays membres. Tel est surtout le cas de l'Alle
magne, oil, depuis le mois d'avril, le nombre de personnes 
occup.ees dans l'industrie accuse une baisse en comparaison 
annuelle, tandis que le chomage s'accroit. Pourtant, au debut 
de juillet, on c<;>mptait encore, dans ce pays, plus de cinq 
offres d 'emploi non satisfaites pour un chomeur. En Italie, la 
faiblesse de la conjoncture a eu pour effet non seulement une 
nouvelle augmentation du nombre de chomeurs, mais aussi 
un ralentissement sensible de la migration d'agriculteurs 
independants vers d'autres activites; ce phenomene serait 
du, en ordre principal, a Ia difficulte d'obtenir un emploi 
dans d'autres secteurs et notamment dans Ia construction. 
II semble, en revanche, qu'en France les tensions sur le marche 
de l'emploi se soient de nouveau avivees, evoluti<;>n qui se 
traduit surtout par une augmentation du nombre d'offres 
d'emploi non satisfaites. 
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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. 

In the past few months, consumer prices in the Community 
have maintained their vigorous rise. In France, the upward 
thrust has even gathered speed again. Apart from the vigorous 
expansion of consumer demand, the main factor behind the 
price increases is the shaw rise in costs. World market prices 
f-or raw materials, for instance, have been hardening again 
since the beginning of the year, and freight rates, too, are 
tending distinctly upwards. At the same time, with wages up 
sharply and productivity gains comparatively small, there 
has been a further vigorous rise in wage costs per unit of 
output. In several countries, the increase in public utility 
charges and rents is also having an appreciable impact on the 
cost of living. In June, the rise in this cost over a year earlier 
was 7.7% in the Netherlands, 5.3% in France, 5% in Ger
many, 4.6 % in Luxembourg, and 4.1 % in Belgium; in May 
thedifferencewas4.8% in Italy. 

REM A R Q U E S: Indices des prix a Ia consomma tion en monnaies 
nationales; source: Office statistique des Communautes europeennes. 
- Italie : a partir de 1971, indice revise.- France: a partir de mars 
1971, nouvel indice. 

La qausse rapide des prix a Ia consommation dans Ia Com
munaute s'est poursuivie durant les demiers mois. En France, 
elle a meme marque une acceleration. Sa cause essentielle, 
outre Ia vigoureuse expansion de Ia demande de consomma
tion, a ete l'accroissement considerable des cm1ts. C'est ainsi 
que les cours mondiaux des matieres premieres ont recom
mence de monter depuis le debut de l'annee, tandis que le 
fret accuse une orientation nettement ascendante. En meme 
temps, d'importantes majorations de salaires, allant de. pair 
avec des progres de productivite relativement limites, ont 
entraine une nouvelle et forte augmentation des cofits sala
riaux par unite produite. De plus, dans plusieurs pays, l'enche
rissement de tarifs d'entreprises publiques et des loyers se 
repercute nettement sur le cofit de Ia vie. En juin, celui-ci 
accusait, en comparaison annuelle, une hausse de 7,7 % aux 
Pays-Bas, de 5,3% en France, de 5% en Allemagne, de 4,6 % 
au Luxembourg et de 4,1 %en Belgique, tandis qu'en Italie 
l'ecart atteignait 4,8% au mois de mai. 

A3 



A4 

+ 500 

+400 

+300 

+200 

BALANCE OF TRADE 
(in million units of account 1

)) 

I I I 119681 I I I I I 

..."" 

__/'I"- I 

' I 

' 
\ J .. r 1\ V\ , 

I 119691 I 

/ 

A 
·I v rv \./ "?J ,~ j\ 

+ 100 

~ -~ 
~ r;:: -- A v ~ r-v ~ - -./ 1'------ \ 

0 

- 100 

[\__ ./" CEE - EWG - EEG - ['\.. 
B.R. Deutschland 

~ France --ltalia -- ~ Nederland 

s.1lgiqr~elgi1e 1 
~I 

j 1 I I I I I I 

- 200 

- 300 

I I 

i'---

~ 
ll 
~/ 

I I 

BALANCE COMMERCIALE 
(en miHions d'unites de compte1

)) 

I I I l197ol I I I I I I 119711 I 
I"\ 

I 
' 

''v 

'\ / ~ ......... 
'-

_/ ' \I ~ ~ -vir ~ p ~ ~ ~ ~ 
'-- · 
I ~ 

I I I I I I I I I I ( I I I 

I I 

I I 
J F M AM J J AS 0 N D J F M AM J J AS 0 N OJ F M AM J J AS 0 N D J F M AM J J AS 0 N D 

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 
mo~ing averages. Exports fob, imports elf; excluding monetary gold. 
Curves for recent months may be partly based on estimates. Belgium 
and Luxembourg: common curve. · 

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

With the economic trend slowing down and recourse to 
supply from abroad consequently tending to decline in most 
Community countries, the deficit on the Community's balance 
of trade with non-member countries will probably not have 
risen further in the past few months. In Germany, the slight 
fall in exports failed to bring a reduction in the foreign trade 
surplus because imports too were down quite sharply. In 
France, on the other hand, the vigorous expansion of domestic 
demand caused imports to accelerate appreciably ; with 
exports stagnating, the balance of trade was therefore again 
in fairly heavy deficit. In Italy, exports showed a distinct 
upward tendency while the weakness of domestic demand 
entailed a fall in visible imports, particularly imports of plant 
and machinery; as a result, the foreign trade deficit will 
probably have shrunk further. In the Netherlands and the 
Belgo-Luxembourg Economic Union, the balance of trade 
was again in deficit as the expansion export demand was 
slackening while the propensity to import was still compar
atively firm. 

REM A R Q U E 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 desaisonnalisees 
d'importation et d 'exportation de / 'Office statistique des Commu
nautes europeennes. - Exportation fo.b., importation c.if.; or 
monetaire exclu. - Belgique et Luxembourg: courbe commune. -
Les donnees relatives au.x 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. 

Le recours a l'offre etrangere ayant eu tendance a se moderer 
qans la plupart des pays membres, sous l'effet du ralentisse
ment de la conjoncture, le deficit de la balance commerciale 
de !'ensemble de la Communaute a l'egard des pays non 
membres n'a vraisemblablement plus augmente 'au cours des 
demiers mois. L'excedent exterieur de l'Allemagne, en depit 
d 'un leger flechissement des exportations, a cesse de se reduire, 
du fait d 'une baisse plus prononcee des importations. En 
France, par contre, la vigoureuse expansion de la demande 
interieure a donne lieu a une acceleration sensible du develop
pement des importations; le niveau des exportations etant, 
par ailleurs, demeure stationnaire, le deficit de la balance 
commerciale s'est de nouveau accr.u. Les ventes de l'Italie 
accusent une tendance nettement ascendante, tandis que la 
faiblesse de la demande interieure a restreint ses achats de 
marchandises, en particulier de biens d'equipement ; le deficit 
du commerce exterieur de ce pays a, des lors, continue de se 
reduire. Enfin, le solde exterieur des Pays-Bas et celui de 
l'Union economique belgo-luxembourgeoise ont de nouveau 
ete deficitaires, }'expansion des exportations s'etant ralentie, 
alors que la propension a importer demeurait relativement 
ferme. 
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N 0 T E S: Seasonally adjusted indices of values in u.a. provided 
by the Statistical Office of the European Communities. - Three
month moving averages. Curves for recent months may be partly 

based on estimates.-Belgium and Luxembourg: common curve. 

First figures on the trend of the Community's exports to 
non-member countries in the second quarter suggest that there 
was little if any further rise. In terms of volume, these exports 
may indeed have fallen slightly. The improvement in the 
world business situation and particularly the greater vigour 
of import demand from some industrialized countries, 
especially in North America, have so far had little effect on 
Community exports. At the same time, the stabilization 
measures taken in some major EFT A buyer countries have 
had a dampening influence on deliveries to these. The conclu
sion of new export contracts is apparently also being inhibited 
by the current uncertainty about international monetary 
relations. All in all, however, export prospects for the next 
few months are comparatively favourable, despite the sharp 
rise in costs and prices in the Community. 

REMARQUES: Indices de valeur en u.c., corriges des variations 
saisonnieres, etablis par /'Office statistique des Communautes euro
peennes. - Moyenne mobile sur trois mois. - Les donnees relatives 
aux derniers mois peuvent etre basees sur des estimations. - Belgique 
et Luxembourg: courbe commune. 

Suivant de premieres informations, les ventes de la Commu
naut.e aux pays non membres n'auraient plus guere augmente 
au cours du deuxieme trimestre ; en volume, elles pourraient 
meme avoir diminue quelque peu. L'amelioration de la 
conjoncture mondiale et, en particulier, Ia demande d'im
portation accrue de quelques pays industriels, notamment en 
Amerique du Nord, n'ont eu, jusqu'a present, qu'une inci
dence limitee sur les exportations de la Communaute. Par 
ailleurs, les mesures de stabilisation prises dans quelques-uns 
des principaux pays clients de 1' Association europeenne de 
Libre-Echange ont exerce un effet restrictif sur les achats 
de ces pays. 11 est, en outre, evident que !'incertitude actuelle 
au sujet des co1,1rs de change rend plus diflicile la conclusion de 
nouveaux contrats d'exportation. Dans !'ensemble, les perspec
tives de ventes de la Communaute sont neanmoins relative
ment favorables pour les prochains mois, en depit de Ia hausse 
:;onsiderable des couts et des prix. 
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TRADE 
BETWEEN MEMBER COUNTRIES 

Basis : import value in u.a. , 

ECHANGES 
INTRACOMMUNAUTAIRES 

sur Ia base des importations en u.c. 
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N 0 T E S: Three-month moving averages of the indices adjusted 
for seasonal variations by the Statistical Office of the European 
Communities. - Curves for recent months may be partly based on 
estimates. -Belgium and Luxembourg- common curve. 

Intra-Community trade has been reviving in recent months. 
The greater buoyancy is due not only to the effects of the 
fluctuations in the exchange rates of the German and Dutch 
currencies, which in intra-Community trade statistics entail a 
rise in values in terms of dollars, but above all to the very 
vigorous demand for consumer goods in the Community. 
This is particularly true of Germany and Belgium. In Belgium, 
imports from the other Community countries were also 
stimulated by a drive to replenish stocks, run down sharply 
in the second half of 1970. In France, too, purchases from the 
neighbouring countries have of late picked up distinctly. In 
Italy, on the other hand, imports have been stagnating, 
mainly owing to the weak business trend, more especially the 
sluggishness of investments. 

REM A R Q U E S: M oyenne mobile, sur trois mois, des indices 
desaisonnalises par /'Office statistique des Communautes europeennes. 
- Les donnees relatives au dernier mois peuvent etre basees sur des 
estimations.- Courbe commune pour Ia Belgique et le Luxembourg. 

I;e developpement des echanges intracommunautaires s'est 
accelere au cours des derniers mois. Abstraction faite de 
!'incidence des fluctuations des cours de change du market du 
florin, qui entrainent une augmentation des valeurs en dollars 
dans la statistique du commerce intracommunautaire, cette 
intensification des echanges tient, au premier chef, a la forte 
demande de biens de consommation observee dans la Com
munaute. Ceci se verifie surtout dans le cas de I'Allemagne et 
de la Belgique. Dans ce dernier pays, les achats aux pays parte
naires ont ete, de surcroit, ·stimules par la reconstitution des 
stocks, qui avaient fortement baisse au cours du second se
mestre de l'annee derniere. En France egalement, les impor
tations en provenance des pays voisins sont, depuis peu, en 
nette reprise. En revanche, les importations italiennes ac
cusent une stagnation, essentiellement imputable a Ia faiblesse 
de Ia conjoncture, notamment dans le domaine des investis
sements. 
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N 0 T E S: Unbroken line shows official Bank Rate. - Dotted 
line shows monthly average of the rates for call money. - In Italy 
rates for call money are not quoted. 

In the Benelux countries and in Germany, the situation on the 
money markets eased distinctly in April resp. May. Now 
that the foreign exchange inflows have stopped and the 
monetary authorities have taken new restrictive measures, 
the liquidity margins of the banks in these countries have 
narrowed again. In Germany, since the beginning of June, 
the Bundesbank has siphoned off a substantial volume of 
liquidity by selling foreign exchange and putting up minimum 
reserves. In Belgium, the Banque Nationale concluded in 
June an agreement with the commercial banks on the building 
up of non-interest bearing deposits with the Central Bank, 
the idea being to freeze the equivalent of the foreign exchange 
inflows. The Belgian commercial banks also agreed to invest 
a specified proportion of their funds in government securities. 
For the first time since 1964, the Nederlandsche Bank has 
been pursuing a restrictive open-market policy since June. 
In May, the Banque de France twice raised the minimum 
reserve ratios and also put up the discount rate and the 
intervention rates for call money. To combat the inflows of 
speculative capital registered for a time in July, the Banque 
de France in the same month lowered the intervention rates 
for call money while again raising the minimum reserve 
ratios. 

REM A R QUE S: Taux d'escompte de Ia Banque centrale: courbe 
en trait continu.- Taux de /'argent au jour /e jour: courbe en pointil/e; 
moyenne mensuelle. - En Italie, les taux de /'argent au jour /e jour 
ne sont pas cotes. 

Une nette detente du marche monetaire a ete observee, en 
avril, dans les pays du Benelux, et au mois de mai en Alle
magne. L'affiux de devises ayant cesse et les autorites mone
taires ayant pris de nouvelles mesures restrictives, la marge de 
liquidite des banques s'est de nouveau retrecie dans ces pays. 
En Allemagne, la Bundesbank a procede, debut juin, a un 
important epongeage de liquidites en vendant des devises et 
en relevant le taux de reserve obligatoire. Au mois de juin 
egalement, la Banque nationale de Belgique a conclu avec les 
banques cornmerciales un accord relatif a la constitution, 
aupres de la banque centrale, de depots non productifs 
d'interets, dans le but de steriliser Ia contrevaleur d'affiux 
de devises. En outre, les banques cornmerciales belges se sont 
declarees pretes a COn\:'ertir en titres d'Etat une part determinee 
de leurs avoirs. Aux Pays-Bas, Ia Banque centrale pratique de 
nouveau, depuis juin, une politique restrictive d'open market, 
et ce pour Ia premiere fois depuis 1964. Au mois de mai, Ia 
Banque de France a, par deux fois, releve le taux de reserve 
obligatoire, ainsi que le taux d'escompte et le taux d'inter
vention pour l'argent au jour le jour. Pour Iutter contre un 
affiux speculatif de devises observe temporairement au cours 
du mois de juillet, elle a abaisse le taux d'intervention pour 
l'argent au jour le jour, tout en procedant a une nouvelle 
majoration du taux de reserve obligatoire. 
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N 0 T E S : Bank credits for the following periods: Federal Germany, 
up to 6 months; France and Netherlar~;ds, up to 2 years; Belgium and 
Italy, without time-limit. - France: for May 1968 no date available. 

During the first half of.the year, the expansion of short-term 
bank lending to business and private customers calmed down 
distinctly in almost all member countries. This was attributable 
to a number of factors. Particularly in Germany and the 
Benelux countries, for instance, the restrictive line of credit 
policy was affecting bank lending. Especially in Germany, 
enterprises therefore switched heavily to raising funds abroad. 
In Italy, the volume of credit has almost stagnated since the 
end of January even though banks have been very liquid. 
The weak trend of business in this country led to a distinct 
cooling off in the propensity to invest of entrepreneurs, and 
consequently in their demand for credit. Only in France, 
where the quantitative restrictions placed on credit had been 
abolished in autumn 1970, short-term lending continued to 
go up vigorously, contributing very strongly to the expansion 
of domestic liquidity. In July, when last putting up the 
minimum reserve ratios, the Banque de France therefore made 
lending more difficult by also changing the basis for computing 
the reserves which the banks are required to maintain in 
relation to the volume of credit. 

REM A R Q U E S : Credits bancaires dont Ia duree peut atteindre 
6 mois pour /'A/lemagne , 2 ans pour Ia France et /es Pays-Bas; en 
Belgique et en ltalie : sans limitation de duree. - France : aucune 
donnee pour mai 1968. 

Dans presque tous les pays de la Communaute, !'expansion 
oo credit a court terme accorde par les banques aux entre
prises et aux particuliers s'est moderee au cours du premier 
semestre. Divers facteurs ont contribue a cette evolution. 
C'est ainsi qu'en Allemagne et dans les pays du Benelux,la 
politique restrictive du credit a influence l'octroi de credit 
bancaire. Aussi les entreprises allemandes ont-elles eu large
ment recours au credit etranger. En ltalie, le volume du credit 
n'a plus guere augmente depuis fin janvier, malgre l'abondance 
des liquidites bancaires. Dans ce pays, la faiblesse de la 
conjoncture a entraine une nette diminution de la propension 
a investir des entreprises et, par consequent, de leur demande 
de credit. En France, par contre, oil les restrictions quantita
tives avaient ete levees a l'automne demier, !'expansion du 
credit a court terme est demeuree rapide. Elle a largement 
contribue a l'accroissement des liquidites interieures. Aussi 
la Banque de France, lors du plus recent relevement du taux 
de reserve obligatoire, opere en juin demier, a-t-elle,. pour 
rendre l'octroi de credit plus difficile, modifie egalement la 
base de calcul pour les reserves a constituer en proportion du 
credit accorde. 
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N 0 T E S: Monetary authorities' reserves of gold and convertihle 
currency, holdings in special drawing rights afld reserve positipn in the 
l.M.F. Gross figures, i.e. including foreign liabilities. Conversion in 
Dollar at official exchange rates. 

While the situation on the foreign exchange markets tended 
to stabilize somewhat in June, there have since been fresh 
speculative movements. For one thing, this has been apparent 
in an appreciable increase in the price of gold which at the 
end of July reached its highest level since autumn 1969. For 
another, there was a spell of speculative inflows of foreign 
exchange into France, but they soon subsided after the 
French authorities had stated that there was no question of the 
parity of the franc being changed. Some of the speculative 
funds that had entered Germany at the end of April and 
the beginning of May left again in June. By the middle of 
July, the Bundesbank had been able to sell a net DM 7,000 
million or so worth of dollars on the market. While the gap 
between the parity of the German mark and the dollar rate 
had been less than 5 % until mid-July, the discount has 
topped the 5% mark since 16 July. 

REM A R QUE S: ResPrves des autorites moneta ires en or d en 
devises convertibles, avoirs en droits de tirage speciaux et position de 
reserve aupres du F.M.l. Chiffres bruts, a /'exclusion des engagements 
exterieurs. Conversion en dollars aux cours o.fficiels. 

Alors qu 'au mois de juin la situation sur les marches des devises 
avatt eu tendance a se stabiliser dans une certaine mesure, de 
nouveaux mouvements speculatifs ont ete observes depuis 
lors. D'une part, ceux-ci se sont traduits par une hausse 
sensible du prix de l'or, qui a atteint au mois de juillet son 
niveau record depuis l'automne de 1969. D'autre part, un 
afflux de devises de caractere speculatif a ete temporaire
ment enregistre en France, mais il a rapidement pris fin apres 
que les autofites fran~aises eurent declare qu'une modification 
de la parite du franc etait hors de question. En Allemagne, 
on a assiste, au mois de juin, a un reflux partie! des capitaux 
speculatifs qui avaient affiue fin avril et au debut de mai. 
A Ia mi-juillet, Ia Bundesbank avait pu ecouler sur le marche 
un montant net de dollars representant Ia contrevaleur de 
7 milliards de marks. Alors que, jusqu'a cette epoque, le 
deport du dollar par rapport a sa parite envers le mark etait 
reste inferieur a 5 %. cette limite a ete depassee depuis le 
16 juillet. 
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Grapm I and ll show businessmen's views of their total order
hooks and their stocks of.finished goods, represented as three-month 
moving averafles 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. 

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 

Expectations : selling prices 

+ 

+ 

+ 

+ 
Perspectives relatives aux prix de vente = 

BR 
Deutschland 

M A M 

14 10 11 
56 59 56 
30 31 33 
22 10 11 
69 71 63 
9 19 26 

18 18 19 
74 74 74 
8 8 7 

17 8 
75 83 
8 9 

6 
81 
13 

14 15 13 
82 81 83 
4 4 4 

1) Excluding construction, food, beverages and tobacco. 
2) Excluding thf!"!fetherlands. 

France 

M A M 

17 19 19 
53 54 48 
30 27 33 
23 24 25 
52 49 48 
25 27 27 
28 28 29 
67 65 64 

5 7 7 

36 32 39 
57 60 62 
7 8 9 

47 43 46 
51 54 51 

2 3 3 

Dans les graphiques I et n 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 le carnet de commandes total et 
les stocks de produits finis. Dans le graphique Ill sont representees les 
differences entre fes pOIH'Centages 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, les jugements des chefs d'entre
prise relatifs aux carnets de commande totaux, aux earners de com
mandes etrangeres et aux stocks de produits finis : superieurs a Ia 
normale ( + ), normaux ( = ) , inferieurs a Ia nor male (- ). En outre 
sont indiquees les perspectives exprimees par les chefs d 'entreprise 
pour les trois ou quatre mois suivants en ce qui concerne Ia production 
et les prix de vente: augmentation ( + ), stabilite ( = ), diminution 
(- ). Un commentaire 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 

M A M 

7 9 6 
54 42 44 
39 49 50 
7 9 10 

47 40 44 
46 51 46 
30 35 30 
65 58 62 
5 7 8 

15 8 10 
66 69 63 
19 23 27 
28 25 23 
61 64 64 
11 11 13 

Belgique 
Belgie 

M A M 

8 8 8 
67 67 65 
25 25 27 

9 7 8 
68 71 69 
23 22 23 
19 
73 
8 

21 24 
73 68 
6 8 

14 12 13 
69 69 69 
17 19 18 
27 25 27 
70 72 69 

3 3 4 

Luxembourg 

M A M 

7 9 8 
82 89 81 
11 2 11 
5 7 6 

85 92 84 
10 I 10 
3 4 4 

97 95 95 
0 I 1 

76 6 6 
24 94 93 
0 0 I 
7 84 

93 16 
0 0 

80 
20 

0 

EEC 
C.E.E. 2

) 

M A M 

13 13 12 
56 55 53 
31 32 35 
18 12 13 
62 62 58 
20 26 29 
23 24 24 
71 69 69 
6 7 7 

23 16 14 
67 72 72 
10 12 14 
28 26 27 
68 69 68 
4 5 5 

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

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




