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This publication appears monthly (except August and 

September, which are combined in a double number). 

The Graphs and Notes of Group A appear in every issue 

and deal with: 

A1 Industrial production 

A2 Unemployment 

A3 Consumer prices 

A4 Balance of trade 

The others (Groups B, C and D) appear quarterly as fol­

lows: 

January, April, July, October 

B1 Exports 

B2 Trade between member countries 

B3 Discount rate and call money rates 

B4 Short-term lending to business and private cus­

tomers 
BS Gold and foreign exchange reserves 

February, May, August/September, November 

C1 Imports 

C2 Terms of trade 

C3 Wholesale prices 

C4 Retail sales 

CS Wages 

March, June, August/September, December 

01 Output in the metal products industries 

02 Dwellings authorized 

03 Tax revenue 

04 Share prices 

OS Long-term interest rates 

Results of the monthly business survey carried out among 

heads of enterprises in the Community are to be found 

immediately after the graphs and notes. 

For observations on the graphs see last page. 

La presente publication est mensuelle; Ia periode aoOt­

septembre fait toutefois l'objet d'un numero unique. 

Les graphiques et commentaires du groupe A, a savoir: 

A1 Production industrielle 

A2 Nombre de chomeurs 

A3 Prix a Ia consommation 

A4 Balance commerciale 

sont presentes dans chaque numero. Ceux des groupes 

B, C et D figurent respectivement dans les numeros 

suivants: 

Janvier, avril, juillet, octobre 

B1 Exportations 

B2 Echanges intracommunautaires 

B3 Taux d'escompte et de l'argent au jour le jour 

B4 Credits a court terme aux entreprises et aux parti­

culiers 

BS Reserves d'or et de devises 

Fevrier, mai, aout-septembre, novembre 

C1 Importations 

C2 Termes de l'echange 

C3 Prix de gros 

C4 Ventes au detail 

cs Sal aires 

Mars, juin, aout-septembre, decembre 

01 Production de l'industrie transformatrice des me-

taux 

02 Autorisations de construire 

03 Recettes fiscales 

04 Cours des actions 

DS Taux d'interet a long terme 

A Ia suite des graphiques et notes rapides sont consignes 

certains resultats sur l'enquete mensuelle de conjoncture 

effectuee au pres des chefs d'entreprise de Ia Communaute. 

Les remarques relatives aux graphiques figurent en der­
niere page. 
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THE WORLD ECONOMIC SITUATION AT THE BEGINNING OF THE AUTUMN 

World economic activity has still been very buoyant recently but the acceleration in the growth of pro­
duction seems to have come to a halt in the first half of 1973. World trade nevertheless expanded very 
briskly. For 1973 as a whole the volume of world trade can be expected to grow by some 13%, compared 
with 8.5% in 1972. At the same time the cost of imports rose sharply. World market prices for raw 
materials soared; in the summer they had shown a temporary tendency to settle down to a calmer pace, 
but after the start of the Middle East crisis this gave way to a fresh upward movement. At the end of 
September the Reuter and Moody indices were up 95% and 48.5% respectively on a year earlier. In 
addition, the oil-producing countries sharply raised the prices of crude which are not included in the 
two indices. 
With the economic trend in the United States, Canada, Japan and most countries in Europe likely to 
lose in vigour, the expansion of world trade must be expected to slow down next year. Even so the volume 
of world trade in 1974 may still rise by an estimated 9 to 10%. 

LA CONJONCTURE MONDIALE AU DEBUT DE L'AUTOMNE 

Si la conjoncture mondiale est demeuree tres dynamique jusqu'a ces derniers temps, il semble cependant 
que la phase d'acceleration des taux de croissance de la production ait pris fin au premier semestre de 
1973. Le commerce mondial s'est pourtant developpe a un rythme rapide. Pour !'ensemble de l'annee 
1973, on peut escompter que son volume aura augmente de quelque 13%, contre 8,5% en 1972. Cette 
expansion s'est accompagnee d'un notable encherissement.des exportations. La hausse des cours mon­
diaux des matieres premieres a ete exceptionnellement vive; la tendance a l'accalmie apparue au cours 
de l'ete n'a ete que temporaire eta fait place a une nouvelle tendance ala hausse lors de la crise du Proche­
Orient. Fin septembre, les indices de Reuter et de Moody depassaient respectivement de 95 et 48,5 %· 
les niveaux atteints un an auparavant. De plus les prix du petrole brut, dont les indices precites ne tien­
nent pas compte, ont ete fortement majores par les pays producteurs. 
Une expansion moins vive du commerce mondial est a prevoir pour l'annee prochaine, etant donne 
la conjoncture moins dynamique a laquelle on peut s'attendre aux Etats-Unis, au Canada et dans la 
plupart des pays d'Europe. Neanmoins, un taux de croissance de 9 a 10% devrait encore etre atteint 
par rapport a 1973. 
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After the summer holidays industrial production in the Com­
munity rose again. Though increasing more slowly, new orders 
still outpaced the expected expansion in internal supply. The 
lively growth in private consumers' expenditure continued 
in most Community countries. In the United Kingdom, the 
calmer pace which in the second quarter followed the entry 
into force of the tax reform gave way to a distinct revival. 
The propensity to invest of firms also continued at a high level 
in the Community generally. This does not apply to Germany, 
however, where demand for plant and machinery was curbed 
by the restrictive tax and credit policy measures. Public 
expenditure on investment expanded only at a comparatively 
moderate pace in most Community countries. Replenishment 
of stocks of raw materials and semi-manufactures, on the 
other hand, provided vigorous stimuli to production and 
imports. Export demand also grew briskly throughout the 
Community. 
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Apres le creux de l'ete, la production industrielle de Ia Com­
munaute a repris son expansion. La progression des entrees 
de commandes, bien qu'elle se soit ralentie, reste toujours plus 
rapide que le developpement previsible de l'offre interieure. 
En effet, la croissance des depenses de consommation des 
menages est demeuree vive dans la plupart des pays de la Com­
munaute. Au Royaume-Uni, l'accalmie observee au deuxieme 
trimestre, apres !'entree en vigueur de Ia reforme fiscale, a fait 
place a une nette reprise. Dans la Communaute consideree 
dans son ensemble, la propension a investir des entreprises 
reste egalement elevee, sauf dans la R.F. d' Allemagne, ou la 
demande de biens d'equipement a ete entravee par les mesures 
restrictives prises en matiere de fiscalite et de credit. Les 
depenses d'investissement des administrations publiques n'ont 
augmente, dans la plupart des pays de la Communaute, qu'a 
un rythme relativement modere. En revanche, Ia reconstitution 
des stocks de matieres premieres et de demi-produits a im­
prime de vives impulsions ala production comme a !'importa­
tion. La demande etrangere, elle aussi, s'est fortement accrue 
dans tous les pays membres. 
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A2 UNEMPLOYMENT NOMBRE DE CHQMEURS 

(thousands) (en milliers) 
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At the beginning of the autumn the labour market situation in 
the Community still reflected a persistent increase in in­
dustry's manpower requirements. The seasonally adjusted 
number of unfilled vacancies tended to go up further in all 
member countries except Germany, where enterprises were 
cautious over recruiting additional manpower in view of the 
restrictive measures taken by the Government and because of 
an expected slackening in the business trend. The tendency in 
recent months for the number of unemployed to stabilize in 
certain countries continued, and there even was a slight in­
crease, after seasonal adjustment, in France and, to a lesser 
extent, Germany, Ireland and the Belgo-Luxembourg Eco­
nomic Union. As against this, the number of workless in Italy 
and the United Kingdom continued its downward trend. In 
the present situation, lack of the necessary skills appears to be 
an impediment to any appreciable reduction in the number 
of unemployed in the Community. 

Le marche de l'emploi de la Communaute est reste caracterise, 
au debut de l'automne, par un accroissement continu des 
besoins de main-d'reuvre des entreprises. En effet, le nombre 
desaisonnalise des offres d'emploi non satisfaites a encore eu 
tendance a augrnenter dans presque tous les pays membres. 
Dans la R.F. d'Allemagne, toutefois, les chefs d'entreprise, eu 
egard aux mesures restrictives prises par le gouvernement et a 
la perspective d'une accalmie de la conjoncture, font preuve de 
prudence en matiere d'embauche. La stabilisation ~u nombre 
de chomeurs observee dans certains pays au cours des der­
niers mois s'est maintenue. En France et, dans une moin­
dre mesure, dans la R.F. d' Allemagne, en Iriande et dans 
l'U.E.B.L. on a meme enregistre, en termes desaisonnalises, 
un Ieger accroissement du chomage. Par contre, Ia tendance a 
Ia regression du chomage s'est poursuivie en Italie et au 
Royaume-Uni. Dans l'etat actuel des choses, il semble que 
l'insuffisance de qualification professionnelle soit un obstacle 
a une reduction substantielle du nombre de chomeurs dans Ia 
Communaute. 



CONSUMER PRICES PRIX A LA CONSOMMATION 

1963= 100 

I I I I 11970 I I I I I I I 11971 I I I I 1- I I l19721 I I I I I I IH ~ I I 
BR Doutschlond __ 

/ France 
ltalia --

-------
Belgique-Bolgii ---

~ 
v Luxembourg 

~ 

160 

150 

/ v ---- ,----
~ 
~ 

/ 

~ 
v-

~ _,/ 
_..J.-

..... ----- / -- ,.,- / 

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

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

/- -

140 

130 

- -__ ...... 

- -------- -- .....---120 -
1&9_ 193 

. ~ -
/ 

/ 
_:;p1'8 7 

'7 
/ / 

/ 

I 1 /-

Donmarlt --- .... _ .... ./ 
~ 

110 

180 

Ireland -- , .... - / -
~/ =--Nederland --· 

Un1ted Ktngdom , , _, -; / / 170 
/ ,.,..............- _..,...../ -:.- / 

v -""- - ~ ,/· / .... v--- -160 

/ .-
~ 

..,...../ v........-
---: / 

.---"' -- // ../,... 
/ 

v~--/ 

~ /-; _ ...... / ... :; / - -- ---/ v~ 
____,.,- ,....,/ 

150 

140 

/ / 

,.-~ 
f.--' 

_/ 
130 I I I I I I I I l l 1 1 l 1 l I 1' I I I I I I I I I I I I I l l 

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

Since the end of the summer the cost of living has, if anything, 
been rising faster again in a number of Community countries ; 
in some, however, the upward movement of food prices has 
been curbed by falls in some items due to good harvests; this 
is particularly true of Germany, Belgium and the Netherlands, 
where the slightly calmer trend of consumer prices in the 
summer continued in September. In Italy, the price freeze on 
essential consumer goods caused the upward tendency to 
slacken. In the United Kingdom and France, on the other 
hand, the rise in retail prices accelerated in September as a 
result notably of soaring food prices. Prices of industrial 
products continued to go up at much the same rate as pre­
viously owing to the persistent pressure of wage costs and the 
rise in world market prices for raw materials ; the price of 
clothing in particular increasingly reflected the higher cost of 
imported raw materials. This was specially evident in the 
United Kingdom, Italy and France. The prices of services in 
September also continued to climb sharply in the Community 
generally. 

II semble bien que, depuis l'ete, la hausse du cout de Ia vie se 
soit de nouveau acceleree dans plusieurs pays de Ia Commu­
naute. Dans certains pays, cependant, le mouvement a ete 
freine, pour ce qui conceme les denrees alimentaires, par les 
baisses de prix qui ont resulte de l'abondance des recoltes. Tel 
est surtout le cas dans Ia R.F. d'Allemagne; en Belgique et aux 
Pays-Bas, oil le Ieger ralentissement de Ia hausse des prix a Ia 
consommation, constate durant l'ete, s'est poursuivi au mois 
de septembre. En Italie le blocage des prix des biens de grande 
consommation a eu pour effet de moderer Ia tendance a la 
hausse. Par contre, en France et au Royaume-Uni, Ia poussee 
des prix de detail s'est accentuee_ en septembre, du fait notam­
ment d' un important encherissement des denrees alimentaires. 
Sous )'influence de la pression continue des couts salariaux et 
de }'augmentation des cours mondiaux, Ia montee des prix des 
produits industriels s'est poursuivie a un rythme a peu pres 
inchange ; !'evolution des prix des vetements, notamment, 
reflete dans une mesure croissante l'encherissement des ma­
tieres premieres importees, surtout en France, en ltalie et au 
Royaume-Uni. Les prix des services, dans Ia Communaute 
consideree dans son ensemble, sont egalement demeures en 
forte hausse au mois de septembre. 

A3 



A4 BALANCE OF TRADE BALANCE COMMERCIALE 
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The tendency for the deficit on the Community's balance of 
trade with non-member countries to widen has probably 
continued in recent months. In Germany, however, the surplus 
has risen further despite the repeated changes in the exchange 
rate of the German mark ; this has been due mainly to a sharp 
increase in exports and also to a certain slowdown in the 
growth of imports. In Italy, the tendency for the trade balance 
to deteriorate has given way to a somewhat less unfavourable 
trend. In the Benelux countries, the trade balances showed 
'little change. In the other countries, by contrast, the deficits 
widened further, especially in United Kingdom, where the rise 
in the value of imports in the past few months accelerated while 
the growth in exports slackened a little. 

La tendance a l'accroissement des deficits de Ia balance com­
merciale de la Communaute a l'egard des pays non membres 
a du se poursuivre durant les derniers mois. L'excedent de la 
R.F. d'AIIemagne a neanmoins continue d 'augmenter, en depit 
des modifications reiterees du taux de change du mark. Les 
causes principales en sont une vive expansion des exportations 
et un certain ralentissement de Ia croissance des importations. 
En ltalie, la tendance a la deterioration de Ia balance com­
merciale a fait place a une evolution un peu moins defavorable. 
Dans les pays du Benelux, on n'a pas observe de modification 
notable de la balance commerciale. Dans les autres pays, en 
revanche, les deficits se sont encore aggraves. Tel est surtout 
le cas du Royaume-Uni, ou Ia valeur des importations a aug­
mente a un rythme plus rapide pendant les derniers mois et ou 
!'expansion des exportations s'est quelque peu ralentie . 
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The Community's exports continued to expand very vigor­
ously thanks to the still very lively world economic trend and 
especially the high level of economic activity in the major 
industrialized countries. Several signs indicate that increasing 
industrial specialization helps to maintain exports at a high 
level even where the competitive situation suffers from 
exchange rate changes and rising domestic costs. In addition, 
the high degree of capacity utilization and the longer delivery 
periods frequently associated with it have in almost all mem­
ber countries entailed increased recourse to supply from 
abroad, especially since many suppliers are tending to clear 
orders more rapidly, to the detriment of the satisfaction of 
domestic demand. In Italy, exports to non-member countries 
fell sharply in the first quarter but since then have resumed a 
distinct upward tendency. · 

Grace au dynamisme persistant de la conjoncture mondiale et 
en particulier au niveau eleve d'activite que connaissent les 
principaux pays industriels, !'expansion des exportations de Ia 
Communaute est demeuree tn!s vive. ll y a maintes raisons 
de penser qu'une specialisation industrielle de plus en plus 
poussee garantit aux industries de larges possibilites d'expor­
tation, meme dans le cas ou leur capacite concurrentielle se 
trouve restreinte par des modifications de parites de change 
et par !'augmentation des cm1ts sur le marche interieur. De 
plus, le haut degre d'utilisation des capacites et l'allongement 
des delais de livraison qui en decoule frequemment entrainent 
un recours accru a l'offre etrangere. Ceci est d'autant plus vrai 
que de nombreux fournisseurs ont tendance a· accelerer 
!'execution de leurs contrats d'exportation au detriment des 
besoins du marche interieur. En ltal_ie, !'important recul des 
exportations vers les pays non membres, au premier trimestre, 
a ete suivi d'une nouvelle et nette tendance a !'expansion . 

Bl 



82 TRADE 
BETWEEN MEMBER COUNTRIES 
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The growth of intra-Community trade has accelerated in 
recent months. Expanding demand and the increasing in­
elasticity of most member countries' domestic supply have led 
to greater recourse to supply from the partner countries. The 
first 20 % cut, on I April, in the tariffs between the new and the 
original member countries has also had a stimulating effect, 
as can be seen from the particularly rapid growth in recent 
months in Denmark's, Ireland's and the United Kingdom's 
visible trade with the other six Community countries. In 
Italy, the progressive improvement in the business trend was 
reflected in a distinctly faster expansion of purchases from the 
other Community countries. Trade in energy products also 
rose vigorously, not only in volume but also in value, because 
of sharp price increases. With tariffs due to be cut a further 
20 % on 1 January 1974, trade between member countries may 
slacken temporarily towards the end of the year. 

Le developpement des echanges intracommunautaires de mar­
chandises s'est acce1ere durant les demiers mois. L'expansion 
de la demande et une inelasticite croissante de l'offre inte­
rieure dans la plupart des pays membres ont eu pour effet 
d'accroitre le recours a l'offre emanant des pays partenaires. 
Comme l'a clairement montre, au cours des mois ecoules, Ia 
progression particulierement rapide des echanges de mar­
chandises du Danemark, de l'Irlande et du Royaume-Uni 
avec leurs partenaires dans la Communaute, l'abaissement de 
20 % des droits de douane entre les pays adherents ~t Ia Com­
munaute originelle des Six a stimule le commerce intracom­
munautaire. En outre, l'amelioration continue de Ia conjonc­
ture en Italie s'est traduite par une nette acceleration des 
achats de ce pays dans les autres pays de Ia Communaute. 
Entin, le commerce de produits energetiques a marque une vive 
expansion non seulement en volume, mais aussi, par suite 
d'importantes majorations de prix, en valeur. La perspective 
de Ia nouvelle reduction de 20 % ,des droits de douane, qui do it 
intervenir le 1 er janvier prochain, pourrait entrainer vers Ia 
fin de l'annee un ralentissement temporaire des echange entre 
les pays membres. 
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In the summer and early autumn the restrictive course of 
monetary and credit policy was maintained throughout the 
Community, with some countries tightening it further. Strains 
on the money markets persisted, and short-term interest rates 
were often higher than longer-term. The result was that in a 
number of member countries sight deposits were being con­
verted into longer-term time deposits. Discount rates were 
raised further in most member countries. The Banque de 
France, for instance, since 5 July has put up its discount rate 
from 8.5% to 11 % in two stages; this also served to counter­
act a temporary weakness of the French franc against other 
Community currencies. In the Netherlands, the discount rate, 
which at the beginning of June had still been 4 %, was put up in 
several stages, reaching 7 % on 16 October. The Belgian central 
bank too raised the discount rate to 7 % at the beginning of 
October. In Denmark, the rate has been 8 % since 8 July and 
in Ireland 10.5 % since 10 August. In Italy, the basic rate for 
rediscounts was put up from 4 % to 6.5 % in mid-September, 
and the surcharge payable when certain limits are exceeded 
raised from 1.5 to a maximum of 3 percentage points. In the 
United Kingdom the Bank of England's minimum lending 
rate, which in the second half of July had gone up from 7 Y2% 
to II Y2 %, dropped slightly to ll 1/4 % in mid-October. 

Durant les mois d'ete et au debut de l'automne, Ia politique 
monetaire restrictive a ete poursuivie dans tous les pays de Ia 
Communaute; elle a meme ete renforcee dans certains d 'entre 
eux. Les tensions ont persiste sur les marches monetaires et 
les taux d'interet a court terme ont souvent depasse le niveau 
des taux a long terme. Cette situation a eu pour consequence 
que, dans plusieurs pays membres, des depots a vue ont ete 
transformes en depots a terme. Presque partout, le taux d'es­
compte a fait !'objet de nouveaux relevements. La Banque de 
France, notamment, a majore son taux d'escompte par deux 
fois depuis le 5 juillet, le portant ainsi de 8,5 % a 11 %- Par cette 
mesure, elle cherchait aussi a pallier a une faiblesse temporaire 
du franc fran9ais vis-a-vis des autres monnaies de Ia Commu­
naute. Aux. Pays-Bas le taux d'escompte, qui s'elevait encore 
a 4 % au debut de juin, a plusieurs fois ete augmente depuislors, 
pour s'etablir a 7 % depuis le 16 octobre. La Banque nationale 
de Belgique a egalement porte son taux d'escompte a 7 % au 
debut d'octobre. Au Danemark, ce taux s'eleve a 8 % depuis le 
8 juillet, en Irian de a 10,5 % depuis le 10 aoilt. En Ita lie, le taux 
de base est passe de 4 a 6,5 % a la mi-septembre ; le maximum 
du supplement prevu en cas de depassement de certaines limites 
a ete porte de 1 Y2 a 3 points. Au Royaume-Uni, le «minimum 
lending rate» de la Banque d ' Angleterre, apres etre passe de 
7.5 a 11 ,5 % dans Ia seconde quinzaine de juillet, est retombe 
a II ,25% a la mi-octobre. 
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84 SHORT-TERM LENDING TO BUSINESS 
AND PRIVATE CUSTOMERS 

CREDITS A COURT TERME AUX 
ENTREPRISES ET AUX PARTICULIERS 
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In a number of member countries the latest trends in credit 
expansion have clearly reflected the restrictive line of mone­
tary and credit policy. In Germany, for instance, it seems that 
short-term lending to business and private customers on a 
deseasonalised basis has only risen slowly in recent months. 
In France it went up again slightly in the summer, but this 
followed a sharp drop in the first half of the year. In Denmark, 
too, there may have been a certain slowdown. In the other 
member countries, by contrast, bank lending was very lively. 
The Italian authorities took measures to curb bank lending to 
large enterprises in favour of small and medium-sized firms. 
In the United Kingdom, the Government invited the banks to 
cut back lending to private customers. 

L'evolution recente du credit est, dans plusieurs pays membres, 
le reftet de Ia politique monetaire restrictive appliquee par 
ceux-ci. Ainsi, dans la R.F. d'AIIemagne, il semble qu'en ter­
mes desaisonnalises, le credit a court terme accorde aux entre­
prises et aux particuliers n'ait plus augmente que dans une 
mesure relativement faible au cours des derniers mois. Si un 
Ieger accroissement du credit a encore ete observe en France 
durant l'ete, il faut cependant tenir compte du recur prononce 
enregistre au premier semestre. Au Danemark, un certain 
ralentissement pourrait egalement s'etre produit. Dans les 
autres pays de Ia Communaute, I' octroi de credit bancaire s'est 
fortement accru. Les autorites italiennes ont pris des mesures 
visant a limiter, au benefice des petites et moyennes entre­
prises, le credit bancaire consenti aux entreprises de plus 
grande dimension. Au Royaume-Uni, le gouvernement a 
invite Jes banques a restreindre le credit accorde aux parti­
culiers. 



GOLD AND 
FOREIGN EXCHANGE RESERVES RESERVES D'OR ET DE DEVISES 

Mio Eur 

50.000 
I I I J 1970 I I I I I I I 11971 1 I I I I I I 19721 I I I I I I 119 731 I I I 

40.000 

30.000 

--._/ -/ 
.) 

/"'-.- -- --- / --20.000 

;------:-~ 

10.000 / _..., 
~ -

_/ I -- v-----~ ~ / --- ~ v-~ --- ~ ~ v- / k -5.000 - -~ ,/ ~ ~ ~ ~ _.1 - ~ --
/~ 
~ -L /~ ---~-"" 

v--- ~-p-

4.000 

3.000 

~-
--.:::::::; ~ ---

2.000 

1.000 --- ... -.:. - --- -; 

_ ....... - --- -- / -- - -, / 
__ ..,... 

- - - - / 
'v 

/./\ 
I 

I 
500 - \ 

' /\ / 
/ - f--- v 

400 

1'-........_ / 
. 

_/ 
300 

Oanmark ---
200 '- B R Deutschland --

France --
Ireland --
ltalia - -
Nederland --
UEBL --
Un•ted K•ngdom --

100 I I I I I I l l l I I I I I l 1 l 1 I I l l I I I I I I I I I I I I 

JFMAM J JASOND JFMAMJJASOND JFMAMJJASOND JFMAMJJASOND 

After a sharp drop of the dollar at the end of July, the situation 
on the foreign exchange markets has settled down again. The 
dollar strengthened, and at the end of October its devaluation 
against the currencies of the member countries participating 
in the Community's exchange rate scheme was about 9 %, as 
against some 12 Y2% at the end of July. In view of the compa­
ratively large surpluses on current account and in order to 
combat imported inflation, the Netherlands Government re­
valued the guilder by 5 % with effect from 17 September 1973. 
The subsequent weakness of the French franc was overcome 
by close cooperation between the monetary authorities of the 
member countries and by an upward adjustment of interest 
rates in France. The start of the Middle East crisis had a com­
paratively small effect on the foreign exchange markets. The 
stand-by credit which Italy had been granted at the beginning 
of the summer under the system of short-term monetary sup­
port was extended for three months at the beginning of the 
autumn, in line with the rules applying under the system. Tem­
porary pressure on the dollar eased again following publication 
of the favourable results of the US balance of trade for Sep­
tember. Since then the dollar has been moving upwards. 

A pres une forte baisse du cours du dollar, fin juillet, le marche 
des changes a retrouve le calme. Le cours du dollar s'est raf­
fermi. Le taux de Ia depreciation vis-a-vis des monnaies des 
pays non membres qui participent au systeme communau­
taire des taux de change s'elevait a quelque 9 % fin octobre, 
contre 12 Y2% environ a Ia fin du mois de juillet. Eu egard aux 
excedents relativement eleves de Ia balance des paiements 
courants et pour contrecarrer les influences inflationnistes 
emanant de l'etranger, le Gouvemement neerlandais a reeva­
lue le florin de 5 %, avec effet au 17 septembre dernier. La 
faiblesse du franc franc;ais qui s'est manifestee ensuite a pu 
etre surmontee grace a ]a cooperation des autorites monetaires 
des pays membres et a un reajustement des taux d 'interet en 
France. La crise qui a eclate au Proche-Orient n'a eu que des 
repercussions minimes sur les marches des changes. Le credit 
consenti a l'Italie au debut de l'ete, au titre du soutien mone­
taire a court terme, a ete, conformement aux regles du systeme, 
prolonge au debut de l'automne pour une duree de trois mois. 
Une pression exercee temporairement sur le dollar s'est rela­
chee apres Ia divul~ation des resultats favorables de Ia balance 
commerciale des Etats-Unis enregistres pour le mois de sep­
tembre. Depuis lors, le cours du dollar est de nouveau oriente 
a Ia hausse. 

BS 
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Graphs I and II show businessmen's views of their total order­
hooks and their stocks of finished goods, represented as three-month 
moving averaf{es of the uiflerence hetween the percentage of those 
1rho fmd them "above normal" r ) and the percentage of those 
who find them "below normal" (-) . Graph III 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 
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Dans /es graphiques I et Il sont representees les differences, expri­
nJees en moyenne mohile sur trois mois, entre les pourcenlaJ?eS des 
reponses «superieur d Ia normale» et «inferieur d Ia normale» aux 
questions concernant respectivement le camel de commandes total et 
les stocks de produits finis . Dans le graphique III sont representees les 
differences entre les pourcentages des reponses ((en augmentation)) 
( + ) et «en diminution>> ( -) d 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 nombre total des reponses, lesjugements des chefs d'entre­
prise relat{fs aux cornets de commande totaux, aux cornets de com­
mandes etrangeres et aux stocks de produits finis: suph·ieurs a Ia 
normale ( + ), normaux ( = ), in.ferieurs d Ia normale ( -). 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 parait trois fois par 
an dans Ia publication « Resultats de /'enquete de conjoncture aupres 
des chefs d'entreprise de Ia Communauth>. 
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Observations 
on the Graphs 

A 1 Industrial production: Indices of the Statistical Office of the 
European Communities (excluding construction, food, beverages 
and tobacco) . - Ireland and Denmark: quarterly index of 
OECD.- Community: estimated index. - Seasonally adjusted 
indices: three-month moving average. 

A 2 Unemployment: Three month moving averages of the figures 
adjusted for seasonal variations by the Statistical Office of the 
European Communities. - France: number of persons seeking 
employment. - Italy: the curve represents the number of 
persons registered at labour exchanges; this does not correspond 
to the number of unemployed. - Luxembourg: negligible. -
Belgium: completely unemployed persons receiving unem­
ployment benefit . 

A 3 Consumer prices : Index of the Statistical Office of the European 
Communities. - United Kingdom and Ireland: OECD indices. ­
Italy : revised index as from 1971. - France: new index as 
from march 1971. 

A4 Balance of tr,ade: Including intra-Community trade. Calculated 
on the basis of the import and export figures adjusted/or seasonal 
variations by the Statistical Office of the European Communities. 
- Denmark and Ireland : OECD indices. Three-month moving 
averages. Exports fob, imports cif; excluding monetary gold. 
Curves for recent months may be partly based on estimates. 
Belgium and Luxembourg : common curve. 

8 I Exports: Seasonally adjusted indices of values in Eur provided 
by the Statistical Ofice of the European Communities. - Three­
month moving averages. Curves for recent months may be partly 
based on estimates.- Belgium and Luxembourg : common curve. 
- No figures yet available for the United Kingdom, Ireland and 
Denmark. 

82 Trade between member countries: Seasonally adjusted indices 
of values in Eur 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. - No figures yet available for 
United Kingdom, Ireland and Denmark. 

8 3 Discount rate and call money rates : Unbroken line shows 
offi cial discount rate. - Dotted line shows monthly average 
of the rates for call money. - In Italy and Denmark rates for 
call money are not quoted. 

84 Short-term lending: Bank credits for the following periods : 
Federal Germany, up to 6 months; France and Netherlands, up 
to 2 years; other countries: without time-limit. - Ireland: 
December 1963 = 100. 

85 Gold and foreign exchange reserves: Monetary authorities' 
reserves of gold and convertible currency, holdings in special 
drawing rights and reserve position in the IMF. Gross figures , 
i.e. including foreign liabilities. 

Remarques 
relatives aux graphiques 

A 1 Production industrielle: Indice de /'Office statistique des Com­
munautes europeennes (non-compris Ia construction ni l'industrie 
des denrees a/imentaires, boissons et tabacs). - /rlande et 
Danemark: indice trimestriel de l'O.C.D.E. - Communaute: 
estimation. Pour les indices corriges des variations saisonnieres: 
moyenne mobile sur trois mois. 

A 2 Nombre de chOmeurs: Moyenne mobile, sur trois mois, des 
chiffres desaisonnalises par /'Office statistique des Commu­
nautes europeennes. - France: demandes d'emploi non satis­
faites.- Italie: Ia courbe ne reproduit pas le nombre de chOmeurs, 
mais celui des personnes inscrites aux bureaux de placement. -
Luxembourg: chiffre negligeable. - Belgique: chOmeurs com­
plets indemnish 

A 3 Prix a Ia consommation: Indices de /'Office statistique des Com­
munautes europeennes. - Royaume-Uni et Irlande: indices 
de /'O .C.D.E. - Italie : a partir de 1971, indice revise. - France : 
d partir de mars 1971, nouvel indice. 

A 4 Balance commerciale: 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 Communautes europeennes. - Danemark et 
/rlande : chiffres de /'O .C.D.E. - Exportation fo .b. , importa­
tion c.if. ; or monetaire exclu. - Belgique et Luxembourg : 
courbe commune. - Les donnees relatives aux derniers mois 
peuvent eire ha.w>es sur des estimations. 

8 I Exportations: Indices de valeur en Eur, corriges des variations 
saisonnieres, etablis par /'Office statistique des Communautes 
europeennes.- Moyenne mobile sur trois mois. - Les donnees 
relatives aux derniers mois peuvent etre basees sur des estima­
tions. - Belgique et Luxembourg : courbe commune. - Donnees 
non encore disponibles pour le Royaume- Uni, /'Jrlande et /e 
Dane mark. 

8 2 Echanges intracommunautaires: Indices de valeur en Eur, cor­
riges des variations saisonnieres, etab/is par /'Office statistique 
des Communautes europeennes. - Moyenne mobile sur troi mois. 
- Les donnees relatives aux derniers mois peuvent etre basees 
sur des estimations. - Belgique et Luxembourg: courbe com­
mune.- Donnees non encore disponibles pour le Royaume-Uni, 
f'lrlande et /e Danemark. 

8 3 Taux d'escompte et de I' argent au jour le jour : Taux d 'escompte 
de Ia Banque centrale: courbe en trait continu.- Taux de /'argent 
au jour /e jour : courbe en pointille; moyenne mensuelle. - En 
lta/ie et au Danemark, les taux de /'argent au jour le jour ne sont 
pas cotes. 

8 4 Credits a court terme: Credits bancaires dont Ia duree peut 
atteindre 6 mois pour /'Allemagne, 2 ans pour Ia France et /es 
Pays-Bas; pour /es autres pays: sans limitation de duree. -
lrlande : decembre 1963 = 100. 

8 5 Reserves d'or et de devises: Reserves des autorites moneta ires 
en or et en devises convertibles, avoirs en droits de tirage speciaux 
et position de reserve aupres du F.M.l. Chiffres bruts, a /'exclu­
sion des engagements exterieurs. 

1 Eur 0 888671 
gm of fine gold 

' gramme d'or fin 




