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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 1 n 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 

D 2 Dwellings authorized 

D 3 Tax revenue 

D 4 Share prices 

D 5 Long-term interest rates 

The last pages contain results of the monthly 

business survey carried out among heads of enter­

prises in the Community. 

Sources: Statistical Office of the European Com­

munities, National Statistical Offices, Ministries 

and Economic Research Institutes. 

La presente publication est mensuelle; Ia periode 

aoGt-septembre fait toutefoi s I '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 

sent presentes dans chaque numero. Ceux des 

groupes B, C et D figurent respectivement dans les 

numeros sui vants : 

Janvier, avri I, j ui llet, octobre 

B 1 Exportations 

B 2 Echanges intracommunautaires 

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

B 4 Credits a court terme aux entreprises et aux 

particul iers 

B5 Reserves d'or et de devises 

Fevrier, mai, aout-septembre, novembre 

C 1 Importations 

C 2 T ermes de l'echange 

C 3 Prix de gros 

C4 Ventes au detail 

C 5 Salaires 

D1 

Mars, i u in, aout- septembre, decembre 

Production de l'industrie transformatrice des 

metaux 

D2 
• D 3 

04 
05 

Au tori sat ion de con stru ire 

Recettes fiscales 

Cours des actions 

T aux d' interet a long terme 

Sur les dernieres pages sent consignes des re­

sultats sur l'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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SI-IORT-TERM ECONOMIC POLICY IN THE COMMUNITY 

At its session of 20 and 21 July 1970 the Council approved the guidelines contained in the Com­
mission Memorandum of 7 July and called upon the Member States to use them as a basis for their 
economic policy in the months ahead. 
The main recommendations are as follows: 
(i) Maintenance of the restrictive line of monetary policy; whe!1e changes prove necessary they 

should not jeopardize the overall effect of this policy; 
(ii) Strict limits on increases in public spending; where necessary tax revenue should be stepped 

up with a view to curbing the unduly sharp expansion of consumption and private invest­
ment; 

(iii) Combined efforts by the governments and both sides of industry to seek suitable ways of 
bringing the trend of the various categories of income more into line with the growth poten­
tial of production and make it more compatible with the need to maintain general economic 
equilibrium; 

(iv) Measures to intensify competition, rationalize the production apparatus and distribution 
channels and adjust the skills of workers to the changing requirements of the economies. 

Brussels, 31 July 1970. 

LA POLITIQUE CONJUNCTURELLE DANS LA COMMUNAUTE 

Lors de sa session des 20 et 21 juillet 1970, le Conseil a approuve les orientations definies par la 
Commission dans son memorandum du 7 juillet, et il a jnvite les Etats membres a s'en inspirer 
pour la politique conjoncturelle a appliquer durant les prochains mois. 
Il s'agit essentiellement des points suivants: 
- maintien d'une politique monetaire restrictive; les amenagements qui apparaitraient neces­

saires ne devraient pas compromettre l'efficacite globale de cette politique; 
- stricte limitation de !'augmentation des depenses des administrations publiques; le cas echeant, 

les recettes fiscales devraient etre accrues, afin de reduire !'expansion excessive de la con­
sommation et de l'investissement prive; 

- recherche en commun, par les pouvoirs publics et les partenaires sociaux, de moyens perm~et­
tant une evolution des divers types de revenus plus conforme aux possibilites d'accroissement 
de la production et a la sauvegarde de l'equilibre global de l'economie; 

- renforcement de la concurrence, rationalisation des moyens techniques de production et des 
circuits de distribution, adaptation des qualifications professionnelles des travailleurs aux be­
soins en evolution constante de l'economie. 

Bruxelles, le 31 juillet 1970. 
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N 0 T E S: Indices of the Statistical Office of the European 
Communities (excluding construction, food, beverages and 
tobacco). - The trend curves in the right-hand chart represent 
estimates which have been established on the basis of indices 
prepared by the SOEC and adjusted for seasonal and fortuitous 
variations. 

The trend of industrial production, particularly in the 
capital goods industries, continues to reflect heavy pres­
sure on the factors of production. While the trend of 
new orders has lost momentum, less and less is avail­
able in the way of productivity reserves owing to the 
high degree of technical capacity utilization; the result 
is that the imbalance between potential demand and 
supply persists virtually unchanged. In Italy, labour dis­
putes also continued to curb the growth of production. 
On the demand side, movements of the stock cycle have 
of late appeared to be gaining in influence. While pro­
ducers' stocks of finished products are, if anything, 
tending upwards, dealers are attempting to keep stocks 
as low as possible, given the high cost of credit. This is 
true not only of traditional consumer goods but also of 
some basic materials. This tendency is particularly in 
evidence in the steel sector, where wholesalers and in­
dustrial producers are holding back orders: one disin­
centive to stockbuilding is that steel prices, which 
mounted sharply in 1969, are now expected to fall. 
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REM A R QUE S: Indices de J'Ofiice statistique des Commu­
nautes europeennes (non compris la construction et l'industrie 
des denrees alimentaires, boissons et tabacs). - Les courbes 
de tendance representent des estimations qui ont ete etablies 
sur la base des indices de l'O.S.C.E. corriges des variations 
saisonnieres et accidentelles. 

L'evolution de la production industrielle reste caracte­
risee par une forte tension des facteurs de production, 
en particulier dans les industries de biens d'investisse-

' ment. Si le mouvement des entrees de commandes s'est 
modere, les reserves de productivite se sont progressi­
vement epuisees, du fait du haut degre d'utilisation des 
capacites techniques; le desequilibre entre l'offre et la 
demande ne s'est done guere attenue. En Italie, le de­
veloppement de la production a, de surcroit, continue 
d'etre entrave par des conflits sociaux. Du cote de la 
demande, il semble que les mouvements de stocks exer­
cent, depuis quelque temps, une influence croissante. 
Tandis que les stocks de produits finis chez les produc­
teurs ont plut6t tendance a augmenter, on s'efforce, au 
stade du commerce, de maintenir les stocks a un bas ni­
veau, en raison du c011t eleve du credit. C'est le cas non 
seulement pour les biens de consommation traditionnels, 
mais aussi pour quelques matieres premieres. La ten­
dance est particulierement marquee dans la siderurgie, 
ou tant le negoce de gros que les utilisateurs font preuve 
de reserve dans leurs commandes; elle pourrait etre due, 
en partie, a l'attente d'une baisse des prix de l'acier, qui 
avaient fortement augmente l'annee derniere. 
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N 0 T E S : End of month ligures (thousands). The trends are 
based on series adjusted by the Statistical 0//ice of the 
European Communities lor seasonal and fortuitous variations. 
- France : number of persons seeking employment. - Italy : 
number registered as unemployed; (the curve representing the 
results of the 1ST AT sample survey has been withdrawn lor 
revision). - Luxembourg : negligible. - Belgium : completely 
unemployed persons, receiving unemployment benefit. 

At the beginning of the summer the labour markets in 
the Community were still under very heavy strain. In 
most member countries, however, unemployment is no 
longer tending to decline. Except in Italy, firms are at­
tempting to cover additional manpower requirements 
mainly by recruiting workers from abroad. With full 
employment obtaining in the Community, most of these 
have to be found in non-member countries. Of a good 
3.5 million foreign workers currently employed in the 
Community, only just under a million come from other 
member countries. About 90 Ofo of the total are employed 
in Germany and France. Recruitment of foreign workers 
is heaviest in metal working, the industry with the 
largest manpower requirement, and building and con­
struction, where it is getting more and more difficult to 
find workers on the domestic labour markets. 

R EM A R Q U E S : Situation en lin de mois, en milliers. Les 
courbes ont ete etablies a partir des series corrigees des 
variations saisonnieres et accidentelles par 1'0//ice statistique 
des Communautes europeennes. - France: demandes d'emploi 
non satislaites. - Italie : personnes inscrites aux bureaux de 
placement (la courbe relative aux resultats de l'enquete 1ST AT 
est temporairement supprimee, la methode d'ajustement preli­
minaire de Ja serie de base etant en COUTS de revision). -
Luxembourg : donnee tres Iaible. - Belgique : chomeurs com­
plets indemnises. 

De tres vives tensions ont persiste, au debut de l'ete, sur 
les marches de l'emploi de la Communaute. La tendance 
a la reduction du chomage a toutefois pris fin dans la 

• plupart des pays membres. Sauf en Italie, les entre­
prises s'efforcent de couvrir leurs besoins de main­
d'ceuvre par l'embauche de travailleurs etrangers. Etant 
donne la situation de plein emploi conjoncturel qui 
caracterise la Communaute, il s'agit principalement de 
main-d'ceuvre en provenance de pays non membres. Sur 
plus de 3,5 millions de travailleurs etrangers que les 
pays de la Communaute emploient actuellement, un 
million a peine sont originaires de pays partenaires, dont 
90 °/o environ sont occupes en Allemagne et en France. 
Le recrutement de travailleurs etrangers a ete le plus 
intensif dans l'industrie transformatrice des metaux, dont 
les besoins de main-d' ceuvre sont particulierement im­
portants, et dans le secteur de la construction, ou l'em­
bauche de main-d'ceuvre indigene devient de plus en 
plus difficile. 



CONSUMER PRICES PRIX A LA CONSOMMA TION 
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N 0 T E S: Indices of prices in national currency; Source : 
Statistical Office of the European Communities. 

Although consumer prices in recent months have ceased, 
largely owing to seasonal influences, to rise as sharply 
as they were rising before, the price climate in the 
Community remains unfavourable. In May or June, the 
level of consumer prices was up on the previous year by 
5.7 °/o in France, 5.2 °/o -in Italy, 4.9 °/o in Luxembourg, 
3.8 °/o in the Netherlands, Belgium and Germany. This is 
not only because in most member countries the expan­
sion of final demand is still very lively, but also, and in­
creasingly, because wage awards are running well ahead 
of productivity gains. Never before has the rise in wage 
costs per unit of output in the .Community as a whole 
been as sharp as in the present phase of the business 
cycle. In the countries where wages are directly or in­
directly linked to the movement in prices, wage costs are 
rising even more than would otherwise be the case. 

REM A R QUE S : Indices des prix ci Ia consommation en 
monnaies nationales; source: Office statistique des Communau­
tes europeennes. 

Le climat des prix est reste defavorabie dans la Com­
munaute; si la hausse de l'indice des prix ala consomma­
tion, dans les divers pays membres, s'est legerement 
moderee au cours des derniers mois, cette evolution est 
en grande partie imputable a des facteurs saisonniers. 
En mai ou en juin, selon le cas, cet indice accusait, en 
comparaison annuelle, une progression de 5,7 °/o en 
France, de 5,2 °/o en Italie, de 4,9 °/o au Luxembourg, 
de 3,8 Ofo en Belgique, aux Pays-Bas et en Allemagne. 
L'augmentation du cOlit de la vie a tenu non seulement 
a !'expansion toujours vive de la demande finale dans 
la plupart des pays membres, mais aussi, dans une me­
sure croissante, au fait que la hausse des salaires depasse 
de beaucoup les progres de la productivite. Jamais en­
core, dans la Communaute, !'augmentation des COlits 
salariaux par unite produite n'avait ete aussi forte que 
dans la phase conjoncturelle en cours. Au surplus, dans 
les pays Oll les salaires sont, de maniere directe ou in­
directe, lies au mouvement des prix, l'accroissement des 
cOlits salariaux est accentue par la montee des prix. 

A3 



A4 

BALANCE OF TRADE BALANCE COMMERCIALE 
(In million units of account1)) (en millions d'unltes de compte 1)) 
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N 0 T E S : Community : trade with non-member countries. -
Member countries : including intra-Communi.ty trade. Calculated 
on the basis of the import and export figures adjusted for 
seasonal variations by the Statistical Office of the European 
Communities ; Three-month moving averages. Exports lob, 
imports cit ; excluding gold for monetary purposes. Curves lor 
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 
olficial rate of exchange. 

In the spring, the deficit on the Community's balance 
of trade with non-member countries settled at a monthly 
average of about $ 50 million. In Italy, the foreign trade 
deficit remained high: the domestic demand boom en­
gendered a strong market for imports and production in 
major exporting industries continued to be impeded by 
sporadic labour disputes . In the Netherlands, the pres­
sure of domestic demand has risen further in recent 
months, and even the exceedingly elastic reaction of 
production has failed to prevent the balance on the 
foreign trade account from deteriorating. In France, the 
balance of trade closed with a heavy deficit in June, 
following improved figures in May, considerably dis­
torted though they were by the customs strike. Adjusted 
for seasonal variations, Germany's export surplus, by 
contrast, was back at a very high level in June, being 
almost as heavy as a year earlier. The Belgo-Luxembourg 
Economic Union also continued to benefit from lively 
export demand and stepped up its exports vigorously, so 
that the balance of trade again improved despite a rapid 
rise in imports. 

REM A R QUE S: Communaute : par rapport aux pay s non 
membres. - Pays membres.: commerce intracommunautai re 
inclus. - Moyenne mobile sur trois mois du solde resultant 
des donnees desaisonnalisees d 'importation et d'exportation 
de I'Olfice statiBtique des Communautes europeennes. - Ex­
portation l.o.b., importation c.i.f. ; or monetaire exclu. - Bel­
gique et Luxembourg : courbe commune. - Les donnees rela­
tives aux derniers mois peuvent etre basees sur des estimations. 

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

Le deficit de la balance commerciale de la Communaute 
a l'egard des pays non membres s 'est stabilise , au prin-

• temps, aux environs de 50 millions de dollars en moyen­
ne mensuelle. Celui de l'Italie est demeure eleve, du fait 
que la vive expansion de la demande interieure suscite 
dans ce pays un vigoureux courant d'importation et que 
des conflits sociaux sporadiques continuent d'entraver 
la production d 'importantes industries exportatrices. Aux 
Pays-Bas, la pression exercee par la demande interieure 
s'est encore accrue au cours des derniers mois, et l'elas­
ticite pourtant exceptionnelle de la production n'a pas 
suffi pour empecher la deterioration du solde exterieur. 
La balance commerciale franc;:aise, apres avoir accuse au 
mois de mai un resultat favorable - en grande partie 
influence, il est vrai, par la greve des services doua­
niers - s'est soldee en juin par un deficit important. En 
revanche, l'excedent d'exportation de l'Allemagne, cor­
rige des incidences saisonnieres, a de nouveau atteint, 
au mois de juin, un montant considerable, presque aussi 
eleve qu'en juin 1969. L'Union economique belgo-luxem­
bourgeoise, elle aussi, a continue de beneticier d'une 
forte demande exterieure et a pu developper Iargement 
ses exportations; aussi sa balance commerciale s 'est-elle 
encore amelioree, en depit d'un accroissement rapide de 
ses importations . 



EXPORTS EXPORTATIONS 
to non-member countries vers les pays non membres 
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N 0 T E S : Seasonally adjusted indices of values in u.a. pro­
vided by the Statistical Office of the European Communities . 
- Three-month moving averages. Curves for recent months 
may be partly based on estimates. - Belgium and Luxem­
bourg : common cur v e. 

The expansion of Community exports to non-member 
countries was slowing down in the period to the end of 
the year, but in the past few months the trend has been 
somewhat firmer. Total exports for the first five months 
were 13 °/o up on the figure · for the same period of the 
previous year. As export prices have continued to rise 
sharply, however, expansion in terms of volume was 
probably appreciably weaker. The key to this revival 
lies in the persistent buoyancy of demand from the 
continental EFT A countries, where the boom continues 
despite restrictive measures, and in the appreciable ac­
celeration of deliveries to the developing countries. In 
addition, the tendency for exports to the United States to 
fall has not continued although economic activity in 
that country has been losing momentum. Sales to the 
United Kingdom rose again a little in terms of value. 
However, growth in this country is slow to get under 
way, so that the propensity to import remains rather 
weak and the increase in imports probably merely 
matched the rise in prices for EEC exports. 

REM A R 0 U E S : Indices de valeur en u.c., corriges des 
v ariations saisonnieres, etablis par J'Office statistique des 
Communautes europeennes. - Moyenne mobile sur trois 
mois. - Les donnees relatives aux derniers mois peuvent eire 
basees sur des estimations. - Belgique et Luxembourg : courbe 
commune. 

Le ralentissement observe jusqu'a la fin de l'annee der­
niere dans !'expansion des ventes de la Communaute aux 
pays non membres a fait place, au cours des derniers 
mois, a une tendance un peu plus ferme. Au total, les 
exportations realisees pendant les cinq premiers mois de 
1970 ont depasse de 13 Ofo le resultat enregistre un an 
auparavant. Toutefois, la forte hausse des prix a !'expor­
tation s'etant poursuivie, la croissance en volume a ete 
sensiblement moins importante. Le raffermissement cons­
tate a tenu essentiellement au dynamisme persistant de 
la demande emanant des pays continentaux de l'A.E.L.E. 
- ou la haute conjoncture se maintient en depit des 
mesures restrictives qui ont ete prises -, ainsi qu'a !'ex­
pansion nettement acceleree des ventes aux pays en voie 
de developpement. Au surplus, la tendance a la reduc­
tion des exportations vers les Etats-Unis ne s'est pas 
poursuivie, malgre le refroidissement de la conjoncture 
americaine. Les ventes au Royaume-Uni ont encore aug­
mente en valeur; toutefois la propension a importer 
etant demeuree faible dans ce pays, par suite du carac­
tere hesitant de la reprise economique, cette progression 
a ete limitee et correspond sans doute a l'encherisse­
ment des produits exportes par la Communaute. 
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TRADE 
BETWEEN MEMBER COUNTRIES 

Basis : import value in u.a. 
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N 0 T E S : Three-month moving averages of the indices 
ad;usted 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. 

After slowing down for a time at the end of 1969 and the 
beginning of 1970, the expansion of intra-Community 
trade has been very rapid again since the spring. There 
has been a particularly vigorous rise in purchases by 
Italy, where domestic supply has failed to match the very 
lively growth of domestic demand. German imports from 
the other Community countries have also expanded vig­
orously, mainly as a result of the strains on the do­
mestic market and the effects of the revaluation of the 
mark. The trend of purchases by the Belgo-Luxembourg 
Economic Union was comparatively weak at the end of 
1969, but very rapid growth has now been resumed. In 
the Netherlands, imports from the Community have again 
risen briskly owing to heavy pressure on capacities. In 
France, the tendency for imports - particularly of 
consumer goods - to decline after the devaluation of 
the franc disappeared in the spring and purchases abroad 
have now staged a substantial recovery. 

REM A R 0 U E S : Moyenne mobile, sur trois mois, des in ­
dices desaisonnalises par tOffice statistiqu e des Communau­
tes europeennes. - Les donnees relativ es au dernier mois 
peuvent eire basees sur des estimations. - Courb e commun e 
pour la Belgiqye et le Luxembourg. 

Apres le ralentissement temporaire enregistre a Ia fin 
de l'annee derniere et au debut de 1970, le commerce 
intracommunautaire a repris un rythme d'expansion tres 
"rapide. Cette acceleration caracterise tout particuliere­
ment les achats de l'Italiel ou l'offre interieure se re­
vele insuffisante par rapport a Ia croissance tres vive de 
Ia demande interieure. Les importations allemandes en 
provenance des pays partenaires o:::..t, elles aussi, forte­
ment augmente, par suite notamment des tensions qui 
regnent sur le marche interieur de ce pays et de !'in­
cidence de Ia re-evaluation du mark. De meme, les achats 
de l'U.E.B.L., qui avaient temoigne une certaine faiblesse 
a Ia fin de 1969, accusent de nouveau une tres vive ex­
pansion. Les importations des Pays-Bas en provenance 
de Ia Communaute ont continue de se developper vi­
goureusement, sous l'effet de Ia forte pression qui s'exer­
ce sur les capacites. En France, Ia tendance a Ia reduc­
tion des importations - no tamment des achats de biens 
de consommation -~ observ ee apres Ia devaluation du 
franc, a fait place, depuis le p rintemps, a une nette re­
prise. 
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N 0 T E S : Unbroken line shows official Bank Rate. - Dolled 
line shows monthly average of the rates for call money. -
In Italy rates for call money are not quoted. 

In the second quarter, the money markets in the member 
countries vere appreciably influenced by transactions 
with abroad. In Germany, the inflow of funds generated 
a sharp expansion of liquidity. To limit bank liquidity, 
the Bundesbank therefore took a number of credit policy 
measures, reducing rediscount quotas and increasing 
minimum reserve requirements . On 16 July, after the 
Federal Government and Parliament had adopted restrict­
ive tax measures earlier in the month, the Bundesbank 
cut Bank rate and the rate for loans against securities 
by half a percentage point each, to 7 Ofo and 9 Ofo res­
pectively. The resultant reduction of the gap between 
German and foreign interest rates may help to slow down 
the inflow of foreign exchange from abroad. In France, 
the Banque de France offset the inflow of liquidity by 
increasing the compulsory reserves of the commercial 
banks. It also brought money market rates largely into 
line with the Euro-dollar market. In the Netherlands and 
Belgium, call money rates remained high. 

REM A R 0 U E S: Taux d 'escomple de la Banque centrale : 
courbe en trail conlinu. - Taux de J'argenl au jour le jou r : 
courbe en poinlille; moyenne mensuelle. - En llalie, les taux 
de J'argenl au jour Ie jour ne sonl pas cotes . 

Les transactions avec l'etranger ont exerce, au cours du 
deuxieme trimestre, une incidence sensible sur les mar­
ches monetaires des pays membres. En Allemagne, !'af­
flux de devises en provenance de l'etranger a fortement 
accru la liquidite . Aussi la Bundesbank a-t-elle pris, en 
matiere de credit, une serie de mesures visant a restrein­
dre la liquidite bancaire; elle a, en particulier, reduit les 
contingents de reescompte et releve le taux de reserve 
minima. Apres des mesures restrictives en matiere fis­
cale, prises au mois de juillet par le Gnuvernement fe­
deral et approuvee par le Parlement, la Bundesbank a 
reduit d'un demi-point, avec effet au 16 juillet, le taux 
d'escompte et celui des avances sur titres, qui ont ainsi 
ete ramenes respectivement a 7 et 9 °/o. La reduction 
qui en resulte dans l'ecart entre les taux allemands et 
ceux qui sont pratiques a l'etranger pourrait contribuer 
a moderer !'afflux de devises vers l'Allemagne. En Fran­
ce, la banque centrale a compense !'afflux de liquidites 
en majorant le taux de reserve obligatoire des banques 
commerciales. En outre, elle a, dans une large mesure, 
adapte les taux du marche monetaire a !'evolution ob­
servee sur le marche de l'euro-dollar. Aux Pays-Bas et 
en Belgique, les taux de !'argent au jour le jour se sont 
maintenus au niveau eleve qu'ils avaient atteint prece­
demment. 
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SHORT-TERM LENDING TO BUSINESS 
AND PRIVATE CUSTOMERS 

CREDITS A COURT TERME AUX 
ENTREPRISES ET AUX PARTICULIERS 
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N 0 T E S : Bank credits lor the following periods : Federal 
Germany, up to 6 months; France and Netherlands, up to 
2 years; Belgium and Italy, without time-limit . - France: 
lor May 1968 no date available. 

In the spring, short-term bank lending to the private 
sector expanded in most member countries at a modest 
pace only, but this trend was partly seasonal in char­
acter. In France and Italy, short-term lending in the 
first four months actually declined, but since April there 
have again been signs of modest expansion. Although in 
France the squeeze on medium-term investment credit 
and export credit has been eased in some respects, the 
Banque de France has maintained its restrictive policy. 
In June and July, for instance, the compulsory reserves 
of the banks were raised once again. In Belgium, the 
volume of credit did not rise particularly until May 
despite the lively investment boom, but firms were prob­
ably borrowing more heavily abroad. The same is true 
of Germany, although here domestic demand for credit 
has also remained very strong. From 1 July 1970 the 
Bundesbank curtailed the margin of credit available to 
the banks for lending, mainly by means of a blanket 
15 °/o increase in the minimum reserve requirements. 
In the Netherlands, bank lending expanded at a very 
lively pace; the credit ceilings imposed by the Central 
Bank were exceeded considerably in the spring. 

REM A R 0 U E S: Credits bancaires doni la duree peut at­
teindre 6 mois pour J'Allemagne, 2 ans pour la France et les 
Pays-Bas ; en Belgique et en Italie : sans limitation de duree. -
France : aucune donnee pour mai 1968. 

Dans la plupart des pays membres, le credit a court 
terme consenti au secteur prive ne s'est accru que mo­
derement au cours du printemps; les facteurs saisonniers 
ont joue un role a cet egard. En France et en Italie, le 
volume du credit a court terme s'est meme reduit, au 
total, pour les quatre premiers mois de l'annee, en de­
pit d'une certaine tendance a !'expansion reapparue au 
mois d'avril. Nonobstant certains assouplissements con­
cernant !'octroi de credit a moyen terme a l'investisse­
ment et a !'exportation, la Banque de France maintient 
sa politique restrictive. C'est ainsi que le taux des re­
serves obligatoires des banques a fait !'objet de nou­
velles majorations en juin et en juillet. En Belgique, 
malgre le boom des investissements, le volume du cre­
dit n'a guere accuse, jusqu'en mai, une augmentation 
bien sensible; mais il est a presumer que les entreprises 
ant fait appel, dans une mesure accrue, au credit etran­
ger. Il en est de meme en Allemagne, ou la demande de 
credit a l'interieur est, elle aussi, restee tres vive. La 
Bundesbank a d 'ailleurs reduit la marge de credit des 
banques, notamment par un relevement general de 15 Ofo 
du taux de reserve minima, avec effet au 1 er juillet 1970. 
Aux Pay~-Bas, !'expansion du credit bancaire s'est man­
tree tres vive. Les plafonds fixes par la banque centrale 
pour !'octroi de credit ant ete largement depasses au 
printemps. 
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N 0 T E S : Gold holdings and f r eel y convertible foreign assets 
of official moneta ry institutions. - Con v ersion at official ex­
change rat es. - Gross reserves, i.e. not net of liabilities to 
abroad. 

Official gro '>s gold and foreign exchange reserves in 
the Community rose slightly in the second quarter. This 
was mainly because of a massive, partly speculative, 
inflow of funds into Germany. The Bundesbank adopted 
a number of counter-measures: in April, it lowered its 
dollar intervention rate and introduced an additional 
30 °/o minimum reserve for any increase in foreign liabil­
ities; in May it rendered the en pension transactions 
(borrowing against the temporary pledging of securities 
as collateral) by commercial banks with abroad more 
difficult; and in June it decided to buy dollars on the 
forward market.This did not stem the inflow of foreign 
exchange: only after the recent reduction in Bank rate 
may it have subsided a little. The Banque de France also 
registered heavy inflows of foreign exchange, which 
would certainly have been larger still had it not re­
funded in foreign currency the balances held by the 
commercial banks with the stabilization fund, which the 
Banque administers. Although the current account de­
teriorated, Italy's gross reserves held fairly firm, mainly 
because the Banca d'Italia drew on its balance with the 
IMF and because public enterprises floated a substantial 
volume of loans on the Euro-market. 

REM A R QUE S : Situation des reserves en or et devises 
con v ertibles immediatement realisabl es des institutions mone­
taires officielles. Conversion au cours officie/. Reserves brutes, 
c.a.d. a /'exclusion des engagements exterieurs. 

Les reserves d'or et de devises des autorites monetaires 
des pays de ld Communaute ont legerement augmente 
au cours du deuxieme trimestre. Cet accroissement a 
tenu, en ordre principal, a !'afflux massif, en partie de 
caractere speculatif, de devises en Allemagne. La Bun­
desbank a tente, au moyen de mesures diverses, d 'em­
pecher les entrees de devises indesirables. Au mois 
d'avril, elle a abaisse son cours d'intervention sur le 
dollar et a impose un supplement de reserve minima 
de 30 °/o pour l'accroissement des engagements vis-a-vis 
de l'etranger. En mai, elle a pris des mesures rendant plus 
difficile aux banques commerciales allemandes d'obtenir 
a l'etranger des avances sur titres (moyens financiers 
que les banques se procurent contre depot temporaire 
d'obligations en garantie) . En juin, enfin, elle a decide 
d'acheter des dollars a terme. La Bundesbank n'etait 
cependant pas parvenue a endiguer !'afflux de devises. 
Celui-ci n'a du se moderer quelque peu que depuis le 
recent abaissement du taux d'escompte. La Banque de 
France, elle aussi, a considerablement augmente se~ 

avoirs en devises; cet accroissement eut ete plus im­
portant encore si le fonds de stabilisation des changes 
n'avait restitue aux banques commerciales franc;:aises des 
avoirs en monnaies etrangeres. Malgre la deterioration 
de la balance des paiements courants de l'Italie, les re­
serves brutes de ce pays n'ont pas beaucoup diminue, 
grace surtout au fait que la Banque d'Italie a mobilise 
des avoirs qu'elle detenait au F.M.I. et que des entre­
prises publiques ont emis d'importants emprunts sur le 
marche des euro-emissions. 
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Graphs I and II show businessmen's views of their total order­
books and their stocks of finished goods, represented as three­
month moving averages of the dWerence between the per­
centage of those who find them " above normal" ( + ) and the 
percentage of those who find them " below normal" (- ). Graph 
III shows three-month mov ing 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 as­
sessments of their total order-books, foreign orderbooks 
and stocks of finished goods during the last three months, 
( + ) being above normal, ( = ) being normal, (- ) being be­
low normal. 11 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 se11ing prices. 
Detailed comments are given in " Results of the business survey 
carried out among heads of enterprises in the Community", 
published three times a y ear . 

BR 

~ Deutschland France 

" M A M 

Total order-books + 33 31 26 
= 55 56 59 

Camet de commandes total - 12 13 15 

Export order-books + 17 19 14 
= 73 71 76 

Camet de commandes etrangeres _ 10 10 10 

Stocks of finished goods + 10 10 12 
= 72 75 73 

Stocks de produits finis - 18 15 15 

Expectations : production + 21 15 11 
= 75 81 84 

Perspectives de production - 4 4 5 
Expectations : selling prices + 15 13 16 
Perspectives re latives = 81 83 82 
aux prix de vente - 4 4 2 

1
) Excluding construction, food, beverages and tobacco. 

2) Excluding the Netherlands. 

M A M 

34 33 31 
45 42 41 
21 25 28 

51 49 46 
37 38 41 
12 13 13 

16 19 21 
67 67 65 
17 14 14 

29 28 24 
63 62 65 
8 10 11 

46 42 40 
52 56 55 
2 2 5 

Dans les graphlques I et II sonl representees les differences, 
exprimees en moyenne mobile sur trois mois entre Jes pour­
centages des reponses «SUperieur a Ja normale» el «inferieur a 
la normale» aux questions concernant respectivement le carnet 
de commandes total et les stocks de produits finis . Dans le 
graphlque III sonl representees les differences entre les pour­
centages des reponses «en augmentation» ( + ) et «en diminu­
tion» (-) a Ja question relative aux perspectives de production 
des chefs d'entreprise, exprimees en moyenne mobile sur trois 
mois. Pour Jes trois demiers mois Je tableau presente, en pour­
centage du nombre totale des reponses, les jugements des 
chefs d'entreprise relalifs aux camels de commandes totaux, 
aux camels de commandes etrangines et aux stocks de pro­
duit finis : superieurs a )a normale r+ ), normaux ( = ), infe­
rieurs a la normale (-} . En outre sont indiquees les perspec­
tives exprimees par les chefs d'entreprise pour Jes truis ou 
quatre mois suivants en ce qui conceme la production ef les 
pr-ix de .vente: augmentation ( + ), stabilite ( = }, diminution (-) . 
Un commentaire complet des resultats parait trois lois par 
an dans la publication «Resultats de l'enquete de conjoncture 
aupres des chefs d'entreprise de la Communaute». 
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29 24 20 18 20 14 75 80 5 32 30 26 
56 61 61 59 56 57 24 19 86 52 52 53 
15 15 19 23 24 29 1 1 9 16 18 21 
22 15 13 17 16 12 79 84 21 25 24 20 
54 59 60 60 61 63 20 16 89 61 61 65 
24 26 27 23 23 25 1 0 9 14 15 15 
8 9 12 16 19 16 1 2 2 12 13 15 

67 71 67 73 72 75 96 94 95 70 72 70 
25 20 21 11 9 9 3 4 3 18 15 15 
32 24 20 20 18 14 4 4 5 26 21 17 
62 70 70 63 67 60 96 96 95 68 72 7-l 
6 6 10 17 15 26 0 0 0 6 7 9 

43 36 33 22 17 16 5 6 5 30 26 26 
54 60 61 71 74 72 95 94 87 67 70 70 
3 4 6 7 9 12 0 0 8 3 4 4 

1) A l'exclusion de la construction et de l'industrie des den­
rees alimentaires, boissons et tabac . 

1} Non compris les Pays-Bas. 




