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This pub I i cation 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 

C 4 Retai I 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 peri ode 

aout-septembre fait toutefoi s 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, avri I, j ui I let, octobre 

B 1 Exportations 

B 2 Echanges intracommunautaires 

B 3 Taux d'escompte et de !'argent au jour le jour 

B 4 Credits a court terme aux entrepri ses et aux 

particuliers 

B 5 Reserves d'or et de devises 

Fevrier, mai, aout- septembre, novembre 

C 1 Importations 

c 2 T ermes de I I echange 

C 3 Prix de gros 

C 4 Ventes au detai I 

C 5 Salaires 

Mars, i u in, a out- septembre, decembre 

D 1 Production de I' industri e transformatri ce des 

metaux 

D 2 Autori sation 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, 

ministeres et instituts d'etudes economiques. 
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THE ECONOMIC SITUATION IN AUTUMN 1971 

Monetary uncertainty, slowdown of economic growth and persistent pressure of costs and prices
such 'are the main problems facing the European Economic Community in autumn 1971. 

The measures announced by the United States on 15 August have considerably aggravated the crisis 
in the international monetary system which had been simmering for quite some time already. The 
currency relationships among industrialized countries have been shaken to their foundations. The 
countries of the Community have found themselves obliged to operate widely differing foreign exchange 
systems, and progress towards economic and monetary integration is thereby greatly impeded. 

The disruption of the international monetary set-up and the introduction of protectionist measures 
restricting world trade occur at a moment when the Community's balance of current payments is by no 

. means so satisfactory as it was in previous years. Indeed, in the aggregate it showed a slight deficit in 
the first half of 1971. 

Even though economic activity has been reviving in the United States and other major industrialized 
countries such as Great Britain and Canada, the volume of the Community's exports to non-member 
countries has risen only little in the past few months. At the same time investment activity in the Com
munity· has appreciably lost in vigour. Despite the lively growth of consumption in most member 
countries, industrial production has ceased to expand in the past few months. Although the strains 
between supply and demand have eased, the upward thrust of costs and prices remains very vigorous. 

Brussels, 24 September 1971. 

LA CONJONCTURE A L' AUTOMNE DE 1971 

Incertitude sur le plan monetaire, ralentissement de la croissance economique et pression persistante 
des couts et des prix, tels sont, a l'automne de 1971, les principaux problemes auxquels la Communaute 
economique europeenne doit faire face. 

Les mesures annoncees le 15 aout dernier par les Etats-Unis ont notablement aggrave la crise latente 
qui, depuis un certain temps, affectait le fonctionnement du systeme monetaire international. Les 
rapports de taux de change entre pays industriels se sont trouves profondemen( perturbes. Les pays 
de la Communaute ont ete amenes a prendre, en matiere de reglementation du marche des devises, des 
mesures fortement divergentes, susceptibles de compromettre serieusement la poursuite du processus 
d'integration economique et monetaire. 

Les bouleversements dans les structures monetaires internationales et les entraves imposees au commerce 
mondial par des mesures protectionnistes surviennent a un moment oilla balance des paiements courants 
de la Communaute est loin d'etre encore aussi favorable que durant les annees precedentes; pour I' en
semble du premier semestre de 1971, elle s'est meme soldee par un Ieger deficit. 

En depit de la reprise conjoncturelle aux Etats-Unis et dans d'autres importants pays industriels, tels 
que le Royaume-Uni et le Canada, le volume des ventes de la Com~unaute aux pays non membres 
ne s'est accru que faiblement au cours des derniers mois. L'investissement dans la Communaute a 
nettement perdu de sGn dynamisme. Bien que !'expansion de la consommation soit restee vive dans la 
plupart des pays membres, la production industrielle n'a plus augmente. Enfin, malgre !'attenuation 
des tensions entre l'offre et la demande, la hausse des couts et des prix est demeuree tres rapide. 

Bruxelles, le 24 septembre 1971. 
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N 0 T E S: Indices of the Statistical Office of the European Com
munities (excluding construction, footi, beverages and tobacco). -
Seasonally adjusted indices: three-month moving average. 

Immediately before the holiday season and during it industrial 
production slackened a little, causing the degree of capacity 
utilization to decline somewhat. Although order books are 
still comparatively long, managements are cutting the amount 
of overtime working in an effort to reduce the pressure of 
costs and adjust the pace of productiol'l to the declining 
flow of new .orders. Demand for capital goods shows a 
clear tendency to calm down. In some basic materials industry, 
especially steel, demand continues at a comparatively low 
level. Private consumers' expenditure, by contrast, is still 
providing a fairly considerable boost to industrial activity. 
In Italy, where, except for exports, the trend of demand is very 
weak, production has fallen appreciably in the past few months 
to a distinctly lower level than in the same period of the last 
two years. 
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PRODUCTION INDUSTRIELLE 
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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. boissrms et tabacs J. - Pour les indices 
corriges des variations saisonnieres: moyenne mobile sur trois mois. 

La pro~uction industrielle a marque, immediatement avant 
ainsi que durant la periode des vacances, un leger flechisse
ment. Aussi le degre d'utilisation des capacites a-t-il quelque 
peu baisse. Bien que leurs carnets de commandes soient 
demeures relativement bien garnis, les entreprises .se sont 
efforcees, en reduisant le nombre d'heures de travail supple
mentaires, d'attenuer la pression des couts et d'adapter le 
le rythme de leur production ala cadence relentie des inscrip
tions de commandes. La demande de biens d'investissement 
tend nettement a se moderer. Dans certaines industries de 
base, et notamment dans la siderurgie, la demande s'est 
stabilisee a un niveau relativement bas. En revanche, la con
sommation . des menages imprime encore des impulsions 
appreciables a l'activite industrielle. En Italie, oil la demande, 
abstraction faite des commandes etrangeres, montre une 
grande faiblesse, hi production a flechi sensiblement durant 
les derniers mois, tombant nettement au-dessous du niveau 
enregistre a pareille epoque des deux annees precedentes. 
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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 ex changes; 
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 . 

The tendency for pressures on the labour markets to ease, 
which in most member countries had already been apparent 
for several months, continued in the summer. This is mainly 
reflected in a fall in the number of hours actually worked and 
in caution on the part of managements over recruiting 
additional labour. In Geimany, the Netherlands and Belgium, 
the number of unemployed was tending upwards. At the 
same time the number of unfilled vacancies has declined 
further, except in Belgium, where in July it was again up. 
In France, the number of unfilled vacancies was on the 
increase ; in May, however, the number of job applicants 
also started to rise again, and this tendency gained in strength 
in the summer. These countries nevertheless continue to 
experience a very pronounced shortage of skilled labour. 

· In Italy, the situation on the labour market has continued 
to deteriorate owing to the comparatively low level of activity 
in most industries; the number of unfilled vacancies in industry 
and the services sector has shrunk further and there has 
been more unemployment and short-time working. 

REMARQUES : Situation en fin de mois, en mi//iers. Moyenne 
mobile, sur trois mois, des indices desaisonna/ises par /'Office statisti
que des Communautes europeennes. - France: demandes d 'emploi 
non satisfaites. - Ita/ie: Ia courbe ne reproduit .pas le nombre de 
choineurs, 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: 
chiffre negligeable. - Belgique: chi3meurs complets indemnish 

Les,.- tendances a la detente qu1 etaient observees depuis 
plusi~urs mois sur le marche de l'emploi de la plupart des 
pays' de la Communaute ont persiste durant l'ete. Elles se 
sont surtout manifestees sous forme d'une reduction de la 
duree effective du travail et d'une attitude reticente des 
chefs d'entreprise en matiere d'embauche. Dans la R.F. 
d'Allemagn~, aux Pays-Bas et en Belgique, le.ch6mage a eu 
tendm1ce a augmenter. En meme temps, le nombre d'offres 
d'emploi non satisfaites a continue de baisser, sauf en Belgique, 
oil il a augmente en juillet. Si les emplois vacants se sont 
accrus en France, le nombre de personnes en quete d 'emploi 
a, lui aussi, augmente depuis le mois de mai et cette tendance 
s'est accentuee durant l'ete. Dans ces divers pays, la penurie 
de main-d'reuvre qualifiee est cependant demeuree tres 
sensible. En Italie, la situation sur le marche de l'emploi a 
continue de se deteriorer par suite de l'activite relativement 
reduite qui caracterise la plupart des secteurs de l'industrie. 
Le nombre d'offres d'emploi non satisfaites dans l'industrie 
et dans le secteur des services a baisse dans ce pays, tandis 
qu'augmentait le nombre de ch6meurs complets et partiels. 



CONSUMER PRICES PRIX A LA CONSOMMATION 
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N 0 T E S : Indices of prices in national currency; Source: Statistical 
Office of the European Communities. - Italy : revised index as f rom 
I 97 I . - France: new index as from march I 97/ . 

During the summer the rise in the cost of living slackened 
somewhat• in the Community. This was mainly because of 
seasonal factors, particularly the fall in prices for some 
foodstuffs. The underlying tende!lcy, however, is still distinctly 
upward. The vigorous progress of costs continues to be a 
major factor behind the upward thrust of prices. In addition, 
the need to adjust public utility charges to the higher level of 
costs is making itself felt more and more. The upward move
ment of prices for industrial products, however, appears to 
have slowed down somewhat recently. All in all, in July 1971 
the increase in the cost of living over a year earlier was 7.6 % 
in the Netherlands, 5.6 % in France, 5.4 % in Germany, 
4.9 % in Italy and 4.2 % in Belgium and Luxembourg. 

REM A R Q U E S : Indices des prix d Ia consommation en monnaies 
nationales; source: Office statistique des Communautes europeeilnes. 
~ Italie: d partir de I97I , indice revise. - France: d partir de mars 
I971, nouvel indice. 

La h~usse du cout de Ia vie, dans Ia Cornmunaute, s'est 
quelque peu moderee au cours de l'ete, essentiellement sous 
}'influence de facteurs saisonniers, en particulier Ia baisse 
de prix de certaines denrees alimentaires. La tendance fon
damentale reste neanmoins nettement ascendante. La forte 
augmentation des cm1ts demeure un important facteur de 
hausse des prix ; en outre, il apparait de plus en plus necessaire 
d'en tenir compte pour une adaptation des tarifs des entre
prises d'utilite publique. L'encherissement des produits 
industriels semble pourtant s'etre legerement ralenti ces 
derniers temps. La hausse de COllt de Ia vie, d'une annee a 
l'autre, atteignait au mois de juillet 7,6 % aux Pays-Bas, 
5,6 % en France, 5,4 % dans Ia R.F. d 'Allemagne, 4,9 % 
en ltalie et 4,2 % en Belgique ainsi qu 'au Luxembourg. 

A3 
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BALANCE OF TRADE 
(in million units of account 1

)) 

BALANCE COMMERCIALE 
(en millions d'unites de compte1

)) 

J F M AM J J AS 0 H D J F M AM J J AS 0 H DJ F M AM J J AS 0 H D J F M AM J J AS 0 H 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; Thref-month 
moving averages. Exports fob, imports elf; excluding monetary gold. 
Curves far recent months may be partly based on estimates. Belgium 
and Luxembourg: common curve. 

1
) 1 unit of account = 0.888671 gm of fine gold. 

· The trends shown in the graph reflect the trade account 
balances in terms of units of account, with the calculations 
for all currencies based on the parities declared to the Inter
national Monetary Fund. The cu!Ves for the individual 
countries are therefore, as in the past, the same as if the 
national currencies had been taken as a basis. In Germany, 
the balance on the trade account has risen again appreciably 
since May, one of the reasons probably being that price 
relationships in foreign trade have swung in Germany's 
favour as the rate of exchange has been allowed to float; 
volume has probably not yet been affected significantly by 
the changed currency relationships, nor has it in the Nether
lands. In Italy, the weak business trend in the country acted 
as a brake on imports, whereas the Italian economy stepped 
up its export deliveries, causing the foreign trade deficit to 
shrink. Belgium, too, recorded an improvement in its trade 
account. In France, on the other hand, lively economic 
expansion entailed a rapid growth of imports, which caused 
the trade deficit to increase despite the upward movement 
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. 

.L'evolution des balances commerciales, telle qu 'elle apparait 
dans le graphique ci-dessus, est celle des soldes exprimes en 
unites de compte, sur la base des parites declarees au Fonds 
monetaire international. Comme auparavant,. les courbes 
relatives aux divers pays correspondent ainsi au trace qui 
serait etabli sur la base de donnees exprimees en monnaies 
nationales. Le solde de la balance commerciale de la R.F. 
d'Allemagne a marque, depuis le mois de mai, un nouvel ·et 
sensible accroissement, du entre autres a !'amelioration des 
termes de l'echange dont beneficie le commerce exterieur 
allemand du fait de l'instauration du systeme de taux de 
change fluctuants. En volume, il ne semble pas que les modi
fications des relations de change aient deja suscite une reaction 
dans ce pays, pas plus d'ailleurs qu'aux Pays-Bas. En Italie, 
la faiblesse de la conjoncture interieure a exerce un effet 
de freinage sur les importations; les livraisons a l'exterieur 
ayant augmente dans le meme temps, le deficit du solde 
exterieur a diminue. La balance commerciale de la Belgique 
s'est egalement amelioree. En France, par contre, la vive 
expansion de l'economie a entraine une progression rapide 
des importations, qui, malgre le developpement des ventes a 
l'etranger, a eu pour effet d'accroitre le deficit de la balance 
commercial e. 



IMPORTS IMPORTATIONS 
from non-member countries en provenance des pays non membres 
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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. 

Imports from non-member countries have been slackenmg 
somewhat in recent months, probably in response to the 
slower expansion of economic activity in the Community. 
In Germany, for instance, imports from non-member countries 
hardly rose at all in the summer. In the Netherlands, they even 
dropped slightly below the high level reached in the first 
quarter. In Italy, the weakness of domestic demand has 
continued to be reflected in a sluggish trend of imports. 
In France, on the other hand, the more lively growth of 
overall demand, engendered by an acceleration of consumer 
expenditure and more buoyant export demand, has caused 
imports to go up more rapidly. In the Belgo-Luxembourg 
Economic Union, the sharp fall in imports in the first quarter 
was followed by a distinct recovery, especially in imports 
of manufactured goods. 

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. 

Les importations de la Communaute en provenance des pays 
non tnembres ont quelque peu regresse au cours des demiers 
mois. II semble que cette evolution soit en correlation avec 
le ralentissement de }'expansion economique dans la Com
munaute. Ainsi, les achats de Ia. R.F. d'Allemagne aux pays 
non membres n'ont plus guere augmente pendant les mois 
d'ete. Ceux des Pays-Bas se sont meme situes legerement 
au-dessous du niveau eleve qu'ils avaient atteint au premier 
trimestre. En Italie, la faiblesse de la demande interieure 
continue de se traduire par un manque de dynamisme des 
importations. En France, par contre, }'expansion plus vive 
de Ia demande globale, due a une croissance plus rapide des 
depenses de consommation et de la demande d'exportation, 
a donne lieu a une progression acceleree des achats a 1' etranger. 
Dans. l'U.E.B.L., enfin, le flecjlissement prononce des impor-

. tations observe au premier trimestre a fait place a une nette 
reprise, qui a surtout porte sur les achats de produits finis. 
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TERMS OF TRADE TERMES DE L'ECHANGE 
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N 0 T E S: Index of average export prices in u.a. divided by the 
index of average import prices in u.a. - Three-month moving averages. 
- Belgium and Luxembourg: common curve. - France: foreign 
trade, including trade with franc area. - Italy: new series as from 
1970. 

At the beginning of the year world prices for raw materials 
became firmer, reflecting the revival of business in the United 
States once the strike in the motor industry was over; coupled 
with the tendency for average export prices to settle down, 
this made the terms of trade swing against most Community 
countries until the end of spring. Thereafter, prices for the 
major commodities gave way again on a broad front, in 
part no doubt because of the sluggish trend of business in the 
United States and the slackening of activity in other important 
industrialized countries. The uncertainty surrounding the 
world monetary system and the measures of the United 
States Administration announced on 15 August equally 
had a paralysing effect on business on the wortd's commodity 
exchanges. Prices for most non-ferrous metals dropped 
sharply. With very good harvests expected, cereal prices 
are tending downwards. There has also been a distinct fall 
in prices for rubber, wool, coffee, cocoa and sugar. 

REM A R QUE S: Indice de Ia valeur moyenne a /'exportation , 
en u.c. divise par f'indice de Ia valeur moyenne a /'importation en 
u.c.- Moyenne mobile sur trois mois.- Belgique et Luxembourg: 
courbe unique. - France: commerce avec l'etranger et Ia zone 
franc. - Italii!: nouvelle serie depuis 1970. 

Le raffermissement des cours mondiaux des matieres premie
res, observe au debut de l'annee dans le contexte de la reprise 
conjoncturelle qui, aux Etats-Unis, a fait suite a la greve de 
l'industrie automobile, ainsi que la stabilisation de la valeur 
moyenne des exportations, ont donne lieu, jusqu'a la fin du 
printemps, a une deterioration des termes de l'echange 
de la plupart des pays de la Communaute. Depuis lors, les 
cotations de bon nombre des produits les plus importants du 
commerce mondial sont de nouveau en baisse. L'allure 
hesitante de la conjoncture americaine et l'affaiblissement 
de l'activite dans d'autres grands pays industrialises doivent 
avoir contribue a ce flechissement. Mais }'incertitude qui 
regne au sujet du systeme monetaire international, ainsi que 
les mesures annoncees le 15 aofit dernier par le Gouvernement 
des Etats-Unis, ont eu, elles aussi, un effet deprimant sur les 
marches mondiaux. Les cotations de la plupart des metaux 
non ferreux ont marque un repli important. La perspective 
de tres bonnes recoltes a declenche une tendance a la baisse 
des prix des cereales. Les prix du caoutchouc, de la Iaine, 
du cafe, du cacao et du sucre ont egalement marque un net 
flechissemen t. 
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In the past few months the rise in wholesale prices in the 
Community has slackened a little. This is partly due to 
seasonal influences, but it also reflects a stabilization or 
decline of prices for some basic materials. Manufacturers 
have been trying to adjust their stocks of raw materials and 
semi-manufactures to the slower growth of production; as 
a result the basic materials industries are obliged to revise 
their prices downwards. With entrepreneurs' propensity to 
invest cooling down, the advance of prices for industrial 
plant and machinery has also slowed down somewhat in most 
member countries. Agricultural producers' prices, on the 
other hand, have resumed a more vigorous upward tendency 
of late. The EEC Business Survey suggests that in the next 
few months industrial producers' prices will still tend upwards. 

REM ARQ U ES: Indices des prix en monnaies nationa/es. - France 
et Pays-Bas: ~ituation en fin de mois. - Allemagne a partir de I968 
et Pays-Bas a partir de 1969: T. V.A . exc/us. 

Au cours des demiers mois, la hausse des ~rix de gros s'est 
legetement attenuee dans la Communaute. Cette evolution, 
en partie de caractere saisonnier, reflete aussi une stabili
sation ou une baisse des prix de certaines matieres premieres. 
Les entreprises de transformation s'efforcent d'adapter leurs 
stocks de matieres premieres et de demi-produits a I' expansion 
ralentie de la production, ce qui contraint les industries de base 
a des baisses de prix. En outre, !'augmentation des prix des 
produits d'equipement industriel s'est, elle aussi, quelque 
peu moderee, par suite d'un affaiblissement de la propension 
a investir des entreprises. En revanche, la tendance ascendante 
s'est renforcee, ces demiers temps, en ce qui conceme les 
prix ala production des denrees agricoles. A en juger d'apres 
les resultats de l'enquete de conjoncture C.E.E. , il est a pre
sumer que, dans l'industrie, les prix ala production resteront 
orientes a la hausse durant les prochains mois. 
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RET AIL SALES VENTES AU DETAIL 
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N 0 T E S : Indices of values in national currency . - Three-month 
moving average. - Germany and Netherlands: total retail trade. -
France: sales of department stores and similar.- Italy and Belgium: 
sales of department stores. - Curves for recent months may be 

l artly based on estimates. 

In the recent past, private consumer demand has in most 
member countries remained the principal factor in the 
expansion of overall demand; the only exception was Italy, 
where the growth of household spending has been curbed 
by the stagnation of employment~ the fall in the number of 
hours worked and the rise in the propensity to save. The very 
buoyant trend of private consumer demand was reflected 
mainly in sales of consumer durables and, in the summer, 
in services supplied by the tourist trade. In most member 
countries, new registrations of passenger cars went up 
appreciably. Only in Belgium were sales weak, mainly 
because taxes on the purchase of motor cars have been heavier 
since the beginning of the year. 

REM A RQ U ES : Indices de valeur en monnaies nationales. Moyen
ne mobile sur trois mois. -;-- Allemagne et Pays-Bas: ensemble du com
merce de detail. - France: grand commerce concenire. - Italie et 
Belgique: grands magasins. - Les donnees relatives aux derniers 
mois peuvent etre basees sur des estimations. 

Dans la plupart des pays de la Communaute, c'est la demande 
de consommation privee qui, ces demiers temps, a le plus 
largement contribue a }'expansion de la demande globale. 
L'Italie constitue une exception a cet egard, l'accroissement 
des depenses de consommation des menages ayant ete freinee 
dans ce pays par la stagnation de l'emploi, par Ia diminution 
du nombre d'heures de travail effectif, ainsi que par !'augmen
tation de Ia propension a l'epargne. Le dynamisme dont 
temoigne Ia demande de consommation privee a surtout· 
beneficie a la vente de produits de consommation durables 
et, durant les mois d'ete, aux services lies au tourisme. Les 
immatriculations de nouvelles voitures particulieres ont 
augmente considerablement dans presque tous ·les pays 
membres. En Belgique toutefois, Ia vente s'est revelee mediocre 
dans ce secteur, essentiellement sous l'effet de !'imposition 
plus lourde dont elle fait l'objet depuis le debut de l'annee. 
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During the second quarter the upward movement of wages in 
the Community slowed down a little. In Germany, gross 
hourly wages rose 1.7% in the spring, compared with 3.3 % 
in the preceding quarter; in July, however, they were still 
some 12% up on a year earlier. In France, the upward thrust 
of wages weakened somewhat in the second quarter, partly 
for seasonal reasons; between 1 April and 1 July the advance 
was 2.3 %, compared with 3.1 % in the quarter before. 
For the full y~ar wages are nevertheless likely to go up by 
more than 10 %, or at much the same pace as in the previous 
three years, unless the rise slows down significantly in the 
second half of the year. In Italy, the agreed rate of minimum 
hour.ly wages in the April-June period mo¥ed up by 1.1 %, 
compared with 6.1 % in the first quarter. In the Netherlands, 
the general wage and price control ordered by the Govern
ment halted the vigorous rise of hourly wages for several 
months. With the p~riod of wage restraint over since the 
beginning of August, wage and salary increases will probably 
have risen again sharply. In Belgium wages continued to 
climb vigorously until June as a result of the continuing 
boom. 

REM A R Q U E S : Indices en monnaies nationales. - Gains horaires 
bruts des ouvriers. - Les donnees les plus recentes constituent en 
partie des estimqtions. 

Au cours du deuxieme trimestre, la hausse des salaires s'est 
quelque peu ralentie dans la Communaute. Dans la R.F. 
d'Allemagne, les salaires horaires bruts ont augmente de 
1,7 %, contre 3,3 % le trimestre precedent; au mois de 
juillet, cependant, ils depassaient toujours de 12 % environ 
le niveau enregistre un an auparavant. En France, la hausse 
des salaires s'est legerement moderee au second trimestre, 
en partie so us 1 'influence de facteurs saisonniers; elle s'est 
chiffree a 2,3% entre le 1 er avril et le 1 er juillet, contre 3,1% 
le trimestre precedent. Mais a moins d'un ralentissement 
sensible au cours du second semestre, elle attendra cependant 
plus de 10 % pour !'ensemble de l'annee, taux analogue a 
celui qui avait ete enregistre pour les trois annees precedentes. 
En ltalie, les salaires horaires minima conventionnels ont 
augmente de 1,1 % entre avril et juillet, contre 6,1 % au 
premier trimestre. Au Pays-Bas, le blocage general des 
salaires et des prix applique par le Gouvernement a interrompu 
durant quelques mois _la forte augmentation des salaires 
horaires. Mais. il semble que depuis la suspension de cette 
mesure, au debut du mois d 'a out, les revenus salariaux 
aient recommence de s'accroitre fortement. En Belgique, la 
hausse des salaires est demeuree rapide jusqu'en juin, du fait 
de la persistance de la haute conjoncture. 
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N 0 T E S : Seasonal adjusted indices of the statistical Office of the 
European Communities; Three mouth moving averages. 

In nearly all member countries the pace of output in the 
metal products industries is slackening appreciably. The 
slowdown is particularly pronounced at the first processing 
stage, where the tendency for buyers to run down their stocks 
continues. In the capital goods industries, too, activity has 
lost vigour, particularly in mechanical and electrical engineer
ing, ~here the calming down of new orders over the last 
few months has been increasingly reflected in the trend of 
production. In structural steelwork and shipbuilding, on 
the other hand, production is continuing to go up appreciably, 
thanks to the considerable volume of orders on hand. In 
consumer durables, too, demand and production keep 
expanding, particularly in the motor industry. Even in 
Belgium, where domestic demand for passenger and estate 
cars was unusually weak in the first half of the year, vigorous 
export demand caused assembly work to expand sharply. 

REM A RQ U ES : Indices desaisonnalises de /'Office statistique des 
Communautes europeennes; moyenne mobile sur trois mois.· 

Dans presque tous les pays de la Communaute, l'industrie 
transformatrice des metaux accuse a present un net ralen
tissement de son rythme de production. Ce mouvement est 
particulierement sensible au stade de la premiere transfor
mation, ou persiste la tendance a la reduction des stocks dans 
le commerce et chez les utilisateurs. L'activite s'est egalement 
moderee dans les industries productrices de biens d'investis
sement. L'industrie electronique et celle de la construction 
mecanique sont particulierement touchees ; depuis quelques 
mois, le ralentissement des inscriptions de commandes, dans 
ces secteurs, se repercute dans une mesure croissante sur leur 
production. Par contre, !'expansion demeure appreciable 
dans la construction metallique et la construction navale, 
grace a un volume important de commandes en carnet. 
La demande et la production de biens de consommation 
durables ont egalement continue de s'accroitre. Ceci se verifie 
surtout pour l'industrie automobile ; meme en Belgique, oil 
la demande interieure de nouvelles voitures particulieres et 
commerciales a ete exceptionnellement faible durant le 
premier semestre, le montage de voitures a ete fortement 
intensifie pour repondre a une importante demande etrangere. 
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N 0 T E S : Number of dwellings for which permiis have been issued. 
- Germany: from 1968 West Berlin excluded. 

In the summer, demand for building in the Community 
varied quite considerably fwm one member country to 
another. In France, activity in residential construction 
increased further as the terms on which finance is available 
were eased. In Germany and the Netherlands, residential 
construction was also expanding at a rapid pace, especially 
in the publicly assisted sector in the case of the Netherlands. 
Industrial building in these two countries, by contrast, was 
inhibited by the weak trend of corporate investment, and the 
restrictive policy pursued by the public authorities also 
entailed a drop in the number of new public building projects. 
In Italy, residential construction has been slackening for 
quite some time already and new industrial building projects 
are now being started at a slower pace. In Belgium, expansion 
in public and industrial building has continued at a reduced 
rate whereas the situation in residential construction has 
deteriorated further. In the first seven months of the year, 
the number of building permits issued for new dwellings 
was 30 % lower than a year earlier. 

REMARQUES : Nombre de logements dont Ia construction a ete 
autorisee. - Allemagne: y compris Berlin-Ouestjusqu 'dfin 1967. 

L'evQlution de la demande de construction, sur les divers 
marches de la Communaute, s'est assez nettement differenciee 
au cours de l'ete. En France, l'activite dans le secteur de la 
construction residentielle a continue de s'intensifier, a la 
faveur d 'un financement plus aise. Son expansion est egalement 
demeuree rapide dans la R.F. d'Allemagne, de meme qu'aux 
Pays-Bas, oil elle a porte principalement sur la construction 
de logements sociaux. En revanche, dans ces pays, la faiblesse 
des investissements des entreprises a eu tendance a ralentir 
l'activite dans la construction de batiments a usage industriel 
ou commercial. Au surplus, le nombre de nouveaux projets 

. de construction des pouvoirs publics a diminue, par suite 
de la politique de restrictions suivie par les autorites. En 
Italie, a l'affaiblissement deja observe dans la construction . 
residentielle s'ajoute a present un ralentissement dans la 
construction de batiments a usage industriel ou commercial. 
En Belgique, !'expansion de la construction dans le secteur 
public et dans l'industrie s'est poursuivie a un rythme modere, 
tandis que la situation continuait de se deteriorer dans le 
domaine de la construction residentielle. Le nombre d'auto
risations delivrees dans ce pays, au cours des sept premiers 
mois de l'annee, pour la construction de nouveaux logements 
est inferieur de 30 % a celui qui avait ete enregistre un an 
auparavant. 
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Germany: Federal and Liinder taxes . . 

In most Member States the cash transactions of the public 
authorities had an expansionary effect on domestic liquidity. 
In France, substantial tax receipts led to a cash surplus in the 
second quarter, small though it was compared with a year 
earlier; in July, however, there was a heavy deficit, which was 
probably financed mainly by short-term borrowing from the 
banks. In Germany, the Federal budget closed in April-July 
with a somewhat heavier deficit than a year earlier, despite 
substantial tax receipts, which was financed from cash resour
ces held with the Bundesbank. The deficit of the Lander was 
even considerably heavier than a year earlier. In Belgium 
and the Netherlands, the deficits were higher than in the same 
quarter of the previous year; they were mainly financed by 
borrowing on the money market. In Italy, the cash surplus 
normally registered in ~e second quarter was very low this 
year. 
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REM ARQ U ES: Recettes fiscales de l'litat. - Moyennes men
suel/es.- Allemagne: y compris les impots des «Liinder». 

Qans la plupart des pays de la Communaute. les operations 
de caisse des administrations publiques ont exerce un effet 
expansif sur la liquidite interieure. Sans doute, en France, 
un excedent de caisse- modere en comparaison avec l'annee 
precedente - a-t-il ete obtenu au deuxieme trimestre, par 
suite d'un accroissement des recettes fiscales; mais il a fait 
place, en juillet, a un deficit considerable, dont le financ~ment 
a ete assure en grande partie par le credit a court terme. 
Dans la R.F. d'Allemagne, malgre d'importantes rentrees 
fiscales, le budget federal s'est solde, pour les mois d'avril 
a juillet, par un deficit un peu plus eleve qu'en 1970, qui a 
ete couvert par des depots aupres de la Banque federale .' Le 
deficit des Lander s'est meme accru considerablement par 
rapport a l'annee precedente. En Belgique et aux Pays-Bas, 
les deficits ont ete plus eleves que pour le trimestre correspon
dant de 1970 et finances en ordre principal par des moyens 
mone1:fiires. En Italie, l'excedent saisonnier habitue! du 
deuxieme trimestre s'est revele tres faib1e. 
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NOTES: 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). 

Recently there has been an unmistakable deterioration in the 
mood on the Community's stock exchanges. Prices, which 
·at the beginning of the summer had remained at a high level 
despite increasing signs of business gradually calming down 
and despite the slump on the New York stock exchanges, 
dipped sharply in August and September in all member 
countries. The key to this change lies in the aggravation of 
the international monetary crisis, which has led to great 
uncertainty on stock exchanges in Europe. As a result of the 
de facto devaluation of the dollar against mbst European 
currencies and the inhibiting effect on imports of the measures 
taken by the United States Administration, the export outlook 
for producers in the Community has deteriorated. Also, 
with the exchange rate for the dollar a!pping, currently 
valid contracts concluded in dollars have already given rise 
to losses in terms of national currencies. In contrast to develop
ments on European stock exchanges, the domestic and external 
economic measures announced by the President have led tp 
a clear upward tendency in New York. 

REM A R QUE S: L 'indice des cours des actions de Ia Communaute 
ca/cu/e par /'Office statistique des Communautes europeennes cqr
respond a Ia moyenne ponderee des indices nationaux d'apres Ia 
formule de Laspeyres. 

Le cliplat boursier s'est, depuis peu, nettement deteriore dans 
la Communaute. Alors qu 1au debut de l'ete les cours des 
actions se maintenaient a un niveau eleve, en depit des 
symptomes de plus en plus nombreux d'une accalmie progres
sive de la conjoncture et malgre la baisse enregistree sur la 
place New-York, ils ont accuse, en aout et en septembre, 
un important fiechissement dans tous les pays membres. 
La cause essentielle en est !'aggravation de la crise monetaire 
internationale, qui a suscite une grande incertitude sur les 
Bourses europeennes. A la suite de Ia devaluation de fait du 
dollar par rapport a la plupart des monnaies europeennes 
et des restrictions a !'importation decidees aux Etats-Unis, 
Ies producte.urs de la Communaute ont vu se deteriorer leurs 
perspectives d'exportation. Deja dans !'execution des contrats 
en cours, pour autant qu'ils aient ete libelles en dollars, des 
pertes de change ont ete enregistrees du fait de la baisse du 
cours de cette monnaie. A !'inverse de ce qui s'est produit · 
sur Ies Bourses europeennes, Ies mesures annoncees par le 
President des Etats-Unis en matiere de politique economique 
interieure et exterieure ont entraine sur laplace de New-York 
une hausse sensible des cours. 
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NOTES: 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. 

Interest rates on the capital markets in Germany, Italy and 
France had been edging up since the beginning of the spring; 
in the past few weeks this movement has come to a halt and 
given way to a slight downward tendency, in line with develop
ments in the other member countries. This is mainly because 
capital has been in abundant supply owing to heavy inflows 
into the Community, and in some countries because the volu
me of calls made on the market has been comparatively small. 
In France, where July and August brought_heavy inflows of 
foreign exchange while savings activity continues to be very 
buoyant, the rate of interest on capital has fallen, despite 
the lively flow of new issues. In Belgium, too, the supply 
of capital has increased as a result of the balance of payments 
surpluses. In the Netherlands, the volume of new issues in 
July and August was smaller than a year earlier. To curb 
the inflow of capital, the Netherlands Government at the 
beginning of September prohibited net purchases by foreigners 
of bonds issued in the Netherlands. In Germany, yields were 
again up in the early months of summer, reacting to the 
outflow of foreign exchange and the relatively large volume 
of new loan issues; since then, however, the prevailing tendency 
has been for interest rates to decline. 

REM A R QUE S : Rendement des valeurs d revenufixe. - Belgique: 
titres de /'Etat de 5 d 20 ans (5-7%) emis apres /e 1•• 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. 

J-a hausse des taux d'interet constatee depuis le debut du 
printemps sur les marches des capitaux dans Ia R.F. d'Alle
magne, en Italie et en France, a pris fin dans le courant des 
demieres semaines pour faire place a une Iegere tendance a 
la baisse, deja observee anterieurement dans les autres pays 
membres. Cette evolution est due, en ordre principal, a 
l'abondance de capitaux disponibles qui resulte de !'important 
afflux enregistre dans la Communaute; dans quelques pays, 
elle a ten'!-1 egalement au fait que le recours au marche des 

. c;apitaux a ete relativement restreint. En France, oil des 
entrees importantes de devises ont ete observees en juillet 
et aout et oil, de surcroit, la propension a l'epargne reste tres 
vive, les taux d'interet a long terne ont baisse, malgre Ia 
grande activite qui a regne en matiere de nouvelles emissions. 
L'offre de capitaux s'est egalement accrue en Belgique, du fait 
des excedents de Ia balance des paiements. Aux Pays-Bas, les 
emissions des mois de juillet et aout ont ete moins nombreuses 
qu 'en 1970. En vue de freiner !'afflux de capitaux, le Gouver
nement neerlandais a pris, au debut de septembre, des mesures 
visant a empecher !'augmentation nette des obligations neer
landaises detenues par les non-residents. Dans la R.F. d'Alle
magne, le rendement des obligations s'est encore eleve durant 
les deux premiers mois de l'ete, du fait du reflux de devises 
et d 'emissions d 'emprunts relativement importantes. Par 
la suite, cependant, une tendance a Ia baisse des taux d 'interet 
a egalement prevalu dans ce pays. 
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Graphs I and ll show businessmen 's views of their total order
books and their stocks of.finished goods, represented as three-month 
moving averaf!eS of the aif(erence between the percentage of those 
who find them "above normal" ( + ) and the percentage of those 
who find them "below normal" (- ). Graph ill 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 

A M J A M J 

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 _:_ 

10 11 9 
59 56 58 
31 33 33 
10 11 16 
71 63 63 
19 26 21 
18 19 19 
74 74 76 

8 7 5 

8 6 . 7 
83 81 80 
9 13 13 

15 13 14 
81 83 83 
4 4 3 

1) Excluding construction, food, beverages and tobacco. 
2) Excluding the Netherlands. 

19 19 20 
54 48 52 
27 33 28 
24 25 25 
49 48 46 
27 27 29 
28 29 
65 64 
7 7 

25 
65 
10 

32 29 27 
60 62 64 

8 9 9 

43 46 41 
54 51 56 

3 3 3 

Dans Les graphiques I et ll sont representees Les differences, expri
mees en moyenne mobile sur trois mois, entre les pourcentages des 
reponses «superieur a Ia normale» et «infhieur a Ia normale» aux 
questions concernant respectivement le carnet de commandes total et 
/es stocks de produits finis. Dans le graphique Ill 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 /es trois derniers mois /e 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 carnets de com
mandes etrangeres et aux stocks de produits finis: suphieurs a Ia 
nor male ( + ), normaux ( = ) , infhieurs a Ia normale (-) . En outre 
sont indiquees /es 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 commentaire complet des resultats para it trois fois par 
afl dans Ia publication «Resultats de /'enquete de conjoncture aupres 
des chefs d'entreprise de Ia Communautb>. 

Italia 

A M J 

9 6 6 
42 44 43 
49 50 51 

9 
40 
51 
35 
58 
7 

8 
69 
23 

10 10 
44 42 
46 48 
30 33 

' 62 59 
8 8 

10 13 
63 66 
27 21 

25 23 35 
64 64 52 
11 13 13 

Belgique 
Belgie 

A M J 

8 8 8 
67 65 67 
25 27 25 

7 8 9 
71 69 66 
22 23 25 
21 24 19 
73 68 74 

6 8 7 

12 13 12 
69 69 62 
19 18 26 
25 
72 

3 

27 24 
69 70 
4 6 

Luxembourg 

A M J 

9 8 7 
89 81 82 
2 11 11 
7 6 4 

92 84 86 
1 10 10 
4 4 3 

95 95 96 
1 1 1 

6 6 4 
94 93 96 

0 1 0 

84 80 7 
16 20 93 
0 0 0 

EEC 
C.E.E. 2

) 

A M J 

13 12 12 
55 ' 53 54 
32 35 34 
12 13 
62 58 
26 29 

16 
57 
27 

24 24 23 
69 69 70 
7 7 7 

16 14 15 
72 72 71 
12 14 14 

26 27 27 
69 68 68 
5 5 5 

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

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


