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GENERAL INFORMATIONS 

Germany (Fed. Rep.) 
Belgium 
France 
Italy 
Luxembourg 
Netherlands 
Community 

SOURCES 

COLOURS USED 

Statistical Office of the European Communities. 
National Statistical Offices, 
Ministries and Institutes of Economic Research. 

The data selected for publication may be changed in 
the light of the work being done by the Statistical Office 
of the European Communities. 

FREQUENCY OF TABLES 

The various tables will be published as follows: 
The graphs of group A are monthly and will appear 
in every issue. 
The other graphs are variable and wi II appear as follows: 

January, April, July, October 

B 1 Exp<>rts 
B 2 Trade between member countries 
B 3 Bank rate and call money rates 
B 4 Short-term lending to business and private 

customers 
B 5 Gold and foreign exchange reserves 

February, May, August, November 

C 1 Imports 
C 2 Terms of Trade 
C 3 Wholesale prices 
C 4 Retai I sales 
C 5 Wages 

March, June, 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 

, , 
REMARQUES GENERALES 

COULEURS 

R.F. d'AIIemagne 
Belgique 
France 
ltalie 
Luxembourg 
Pays-Bas 
Communaute 

SOURCES 

Office stati sti que des Communautes europeennes. 
Services nationaux de statistiques, 
Ministeres et services de conjoncture. 

Les donnees publiees sont susceptibles de modifica
tions en raison des travaux en cours a !'Office 
stati stique des Communautes. 

PERIODICITE 

Les graphiques du groupe A sont fixes et parai ssent 
dans chaque edition. 
Les autres graphiques sont variables et figurent 
respecti vement dans les editions suivantes: 

Janvier, Avril, Juillet, Octobre 

B 1 Exportations 
B 2 Echanges intracommunautaires 
B 3 T aux d' escompte et de I' argent au jour le jour 
B 4 Credits a court terme aux entrepri ses et aux 

parti cu li ers 
B 5 Reserves d' or et de devises 

Fevrier, Mai, Aout, Novembre 

C 1 Importations 
C 2 Termes de l'echange 
C 3 Prix de gros 
C 4 Ventes au detai I 
C 5 Salaires 

Mars, Juin, Septembre, Decembre 

D 1 Production de l'industrie transformatrice des 
metaux 

D 2 Autorisations de construire 
D 3 Recettes fi scales 
D 4 Cours des actions 
D 5 Taux d'interet a long terme 
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N 0 T E S : The curves represent estimated trends; they have 
been established by the staff of the Commission on the 
basis of new indices (these appeared for the first time in 
General Statistical Bulletin No . 7/ 8, 1963) after adjustment 
by the SOEC for seasonal and accidental variations. Cal
cu lotion of the trend in the Netherlands encountered certo in 
difficulties which it will not be possible to eliminate till the 
new Netherlands index is available ; this amended index is 
expected shortly - Excluding construction, food, beverages 
and tobacco 

The growth of industrial production may well have 
continued. During the summer months, however, the 
adjusted trend showed signs of distortion due to 
certain seasonal factors whose influence is notoriously 
growing from each year to the next. In the Federal 
Republic of Germany there was hardly any noteworthy 
growth in production - except in the basic industries, 
where production was further favoured by vigorous 
bui I ding activity - because in many sectors the exten
sion of the holiday period had a marked effect. In 
France, too, production grew only moderately, espe
cially in the sectors where the fourth holiday week 
was introduced. In Italy, one reason for the levelling 
off in the rise of production was the lower elasticity 
of supply in building and in sections of the consumer 
goods industry. In the Benelux countries, on the 
other hand, the rate of growth conti.nued to rise at an 
even higher pace. In Belgium the rise was still due 
to the growth of demand from abroad, while in the 
Netherlands the increase of private consumption also 
contributed once more to the rise. In Luxembourg there 
was a continuation of the recovery which had begun in 
the steel markets. / 

REM A R QUE S : Les courbes representent des estimations 
de Ia tend once ; e lies ont ete etabl ies par les services de Ia 
Commission sur Ia base des nouveaux indices publies pour 
Ia premiere fois dans le «Bulletin general de Stotistiques, 
Nos 7/ 8 de 1963, et qui ont ete corriges des vorio~ions 
soisonnieres et accidentelles par I'Office stotistique des 
Communoutes europeennes. Pour les Pays-Bas, cette esti
mation presente certaines difficultes, qui ne pourront etre 
surmontees qu'au moment ou le nouvel indice notional, 
ottendu pour un proche ovenir, sera disponible. - Non 
compris Ia construction, l'alimentotion, les boissons et les 
to bocs . 

Du point de vue conjoncturel, Ia production industrielle 
a sans doute continue de s' accroitre. T outefoi s au cours 
des moi s d' ete, I a tendance fondamental e a ete masquee 
sous !'influence de certains facteurs saisonniers, qui 
s'accentue apparemment d'annee en annee. Dans Ia 
R. F. d'AIIemagne, exception faite des industries de 
matieres premieres dont Ia production continue d'etre 
stimulee par l'activite exceptionnellement intense de Ia 
construction, les progres de Ia production n'ont guere 
ete sensibles, du fait de Ia nette incidence de l'allon
gement des vacances. De meme, en France, Ia croi s
sance de Ia production n'a ete que limitee au cours des 
mois d'ete; ce fut surtout le cas dans les secteurs ou 
une quatri erne semaine de conge a ete accordee. En 
I tali e, le Ieger ralenti ssement de I' expansion pourrait 
notamment tenir a une moindre elasticite de l'offre dans 
Ia construction et dans certaines industries de biens de 
consommation. Les pays du Benelux, par contre, ont 
meme ete caracteri ses par le maintien d'une nette acce
leration conjoncturelle. En Belgique, celle-ci reste 
notamment imputable a I I expansion de Ia demande exte
rieure, tandis qu'aux Pays-Bas elle se fonde aussi, 
depuis peu, sur Ia progression de Ia consommation des 
menages. Au Grand-Duche de Luxembourg, Ia reprise 
liee a !'evolution du marche de l'acier se poursuit. 
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N 0 T E S: Fully unemployed, excluding short-time working. -
Seasonally adjusted figures; three-month moving average. -
Belgium: monthly average of day-to-day figures. As from 
February 1962 certain groups of only partially employable 
workers have been excluded. France: number of persons seeking 
employment; including repatriates from Algeria. - Italy: 
registered unemployed only. - Luxembourg: no unemployment. 

The labour market situation continued to be strained. 
On I y in Federal Germany was the demand for manpower 
not so heavy as in the last few years. This is however 
only partly reflected in the stati sties: the number of 
unemployed was sti II somewhat higher than a year 
earlier, but so was the number of vacancies. Never
the! ess the movement of wages shows that the situation 
has become less strained. In the Netherlands, on the 
other hand, the upward trend of wages seems to be 
gathering speed once again; this is no doubt provoked 
by the recurrence of shortages recently observed on the 
Netherlands labour market. In France the situation is 
no easier than before, the measures taken under the 
stabilization programme, in particular the reduction of 
military service, not yet having made themselves felt. 
In Belgium the number of unemployed must by now have 
reached its lowest point, such unemployment as is left 
being frictional. Even in Italy it may be said that 
there is a fairly wide spread shortage of manpower. Of 
course, regional pockets of unemployment and chronic 
under-employment are still found in this country; in 
a sudden process of economic growth, however, such 
reserves do not prevent the occurrence of the strains 
which generally lead to a strong expansion of wages. 

REMARQUES:Chomeurscomplets,a l'exclusiondu ch6mage 
partie I. - Chiffres corriges des variations saisonnieres; moyen 
ne mobile sur trois mois. - Belgique: moyenne journal iere au 
cours du mois; a partir de fevrier 1962, certaines categories 
de chomeurs partiellement inaptes sont exclus de Ia sta
tistique. - France : demandes d'emploi non satisfaites; 
y compris les demandes d'emploi de rapatries d'Aigerie . 
- ltalie : r.:homeurs enregistres uniquement.- Luxembourg: 
chomage inexistent. 

Les tensions sur les marches de l'emploi ont persiste. 
Seule Ia R.F. d'AIIemagne n'a pas connu une demande 
de main-d'oeuvre aussi pressante qu'au cours des der
nieres annees. Ceci n'apparait toutefois que partiel
lement dans les stati stiques: le nombre de chomeurs 
~st demeureun peu plus eleve qu'un an auparavant, mais 
d en fut de meme pour les offres d'emploi. Neanmoins, 
les tendances d'evolution des sal aires lai ssent supposer 
une Iegere detente. Aux Pays-Bas par contre, Ia hau sse 
des salaires semble de nouveau marquer une acceleration 
qui est, sans aucun doute, stimulee par le renforcement 
recent des tensions sur le marche de l'emploi. En France, 
celles-ci ont persiste; les mesures de stabilisation, en 
particulier le raccourcissement de Ia duree du service 
militaire, n'ont pas encore pu sortir leurs effets. En 
Belgique, le chomage semble mai ntenant avoi r atteint 
son pornt le plus bas; le chomage restant est d'ordre 
frictionnel. Meme pour l'ltalie, on doit deja mentionner 
une penurie de main-d'oeuvre assez etendue. Sans doute 
y a-t·i I encore des « poches • regionales de chomage et 
de sous-emploi chronique, mais !'existence de telles re
serves n'empeche pas !'apparition de tensions dans un 
processus de forte croissance conj oncturell e, qui 
entraine, en regie generale, un relevement rapide des 
sal aires. 



' CONSUMER PRICES PRIX A LA CONSOMMATION 
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N 0 T E S: F .R. of Germany: new cost-of-living index for 
consumers in medium income group. - Belgium: retail prices 
and prices of services. - Netherlands: cost of living for 
manual and office workers. - Any comparison between the 
curves for the various countries must take into account 
a Iterations in exchange rates since the beginning of 1958. 

Although in the Federal Republic of Germany and the 
Benelux countries the price of industrial goods and of 
services continued to be practically stable in September, 
some increases nevertheless occurred in food prices; 
these were only in part seasonal, in part they were the 
result of policy measures. In Italy and in France, on 
the other hand, the upward push of prices in August 
(the latest month for which figures are available) was 
still quite general. Meanwhile the Governments of both 
countries have taken a number of new measures. The 
French stabilization programme is probably on quite the 
right lines, although it is not yet certain whether the 
measures taken attack the root causes with sufficient 
vigour. In Italy, too, some of the measures planned are 
in time with the requirements of the present economic 
situation, but further and much sterner action wi II be 
needed in that country if the inflationary trends are to 
be eliminated. In the Netherlands the scale of wage 
increases decided on for 1964 will be the decisive 
factor in determining how far prices might again tend 
more sharply upwards. However, the Government is 
determined To use the appropriate measures to keep 
wage and price increases within bounds. 

REMARQUES: R.F. d'Ailemagne : nouvel indice du cout de 
Ia vie pour consommateurs moyens. -Belgique: prix de detail 
et des services. - Pays-Bas : cout de Ia vie pour travailleurs 
manuels et employes. - En comparant les courbes des divers 
pays membres, il y a lieu de tenir compte des modifications 
des taux de change intervenues depuis 1958. 

Si, dans Ia R.F. d'AIIemagne et dans les pays du 
Benelux, les prix des produits industriels et le cout des 
services sont demeures a peu pres stables, certaines 
denrees alimentaires ontencheri en septembre; une partie 
de ces hau sses seulement ont eu un caractere sai sonn ier, 
d'autres etant le resultat d'interventions dans le cadre 
de Ia pol itique agricole. En revanche, au mois d'aout, 
que concernent les derni eres donnees di sponi bles, 
!'augmentation des prix a encore ete assez generale en 
France et en ltalie, Depuis lors, les gouvernements de 
ces deux pays onf pris une serie de nouvelles mesures, 
L'orientation du programme fran~ais de stabilisation 
semble tout a fait correcte,mais il n'est pas certain que 
les mesures toucheront de man iere suffi samment effi cace 
les veritables facteurs de hausse. En ltalie egalement, 
certaines des mesures envi sagees repondent aux exi
gences de I a situation economi que actuelle. Toutefoi s, 
i I est clair que, dans ce pays, une sensible intensifi
cation de l'action actuellement entreprise est indispen
sable pour eliminer les tendances inflationnistes. Aux 
Pays-Bas, un nouveau renforcement eventuel des ten
dances a Ia hausse des prix dependra essentiellement 
de !'amplitude des majorations de salaires qui seront 
decidees pour 1964. Le gouvernement a cependant !'in
tention de limiter le developpement des salaires et des 
prix au moyen de mesures economiques. 

A3 
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BALANCE OF TRADE BALANCE COMMERCIALE 
(in millions of dollars) (en millions de dollars) 
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N 0 T E S: Three-month moving average - Exports fob, imports 
cif; excluding gold for monetary purposes. - Conversion at 
official exchange rates. - France: broken line is for trade 
with countries outside the franc area only; unbroken line 
is for overall trade.- The curves for France and the Community 
in 1961 have been modified to take into account a residua I item 
in France's imports for 1961 which figured in the French 
statistics for January 1962. The effects of the change in 
methods of compiling statistics in Western Germany at the 
beginning of 1962 have also been eliminated . 

The reduction of the (seasonally adjusted) deficit in 
the Community's balance of trade that occurred in the 
summer months was far less in evidence in August, and 
may almost have ceased in September. The expansion of 
exports to non-member countries slackened somewhat, 
while on the import side the autumn recovery proved 
relatively vigorous. Examination of the trade (including 
intra-Community trade) of the individual member 
countries shows that Federal Germany's imports pi eked 
up more vigorously in September after the weak progress 
made in the previous months, here however the growth 
of imports was accompanied, as also in the Netherlands 
and B.L. E.U., by an almost corresponding increase in 
exports. In France, on the other hand, increased im
ports in September once again had a clearer adverse 
effect on the balance of trade, the deterioration being 
mainly in trade with the countries outside the franc 
area. In Italy the raprd worsening of the deficit ceased 
temporarily; there are ho.wever no signs of a real 
recovery. The Community deficit for the period Janu
ary - September will probably be about $900 million 
higher than this time last year. 

REMARQUES: Moyenne mobile sur trois mois.- Expor
tations f.o.b., importations c.a.f.; or monetaire exclu.
Conversion sur Ia base des taux de change offic iels. -
France : en trait continu.- La balance totale; en po intille. -
La balance avec l'etranger. - Le residu statistique des im 
portations fran~aises en 1961, inclu dans les chiffres de jan 
vier 1962, a ete reparti sur les donnees mensuelles de Ia 
France et de Ia Communaute en 1961. Un.e correction a ete 
appor·tee afin d'eliminer !'incidence des modifications dans 
!'enregistrement statistique intervenues dans Ia R.F. d'AIIe 
magne, au debut de 1962. 

Abstraction faite des variations saisonnieres, Ia dimi
nution du deficit de Ia balance commerci ale de Ia Commu
naute, observee au cours des mois d'ete, n'a guere ete 
sensible en aout et s'est sans doute a peine poursuivie 
en septembre. En effet, !'expansion des exportations vers 
les pays tiers s'est legerement ralentie, tandis que,du 
cote des importations, Ia reprise d'automne a ete rela
tivement vigoureuse. En ce qui concerne !'evolution par 
pays (y compris les echanges intracommunautaires), on 
note en septembre que les importations de Ia R. F. 
d' Allemagne, apres leur affaibli ssement des mois prece
dents, ont de nouveau progresse un peu plus fortement; 
toutefois, dans ce pays, comme d'ailleurs aux Pays-Bas 
et dans I'U.E.B.L., le developpement des importations 
a ete accompagne d'une augmentation a peu pres corres
pondante des exportations. En France par contre, I' evo· 
lution des importations s'est, en septembre, de nouveau 
repercutee plus nettement sur Ia balance commerciale 
Ia deterioration ayant surtout touche le commerce ave~ 
l'etranger. En ltalie, l'accroissement rapide du deficit a 
momentanement ete i nterrom pu; i I n 'y a cependant encore 
aucun signe de redressement fondamental. La balance 
commerciale de Ia Communaute devrait avoir marque, 
pendant Ia periode janvier-septembre, un deficit superieur 
d'environ 900 millions de dollars a celui de Ia meme 
periode de 1962. 



EXPORTS EXPORT AllONS 
Volume indices 1958 = 100 (indice du volume) 
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NOTES: Three-month moving average; Laspeyres formu Ia . 
- Belg ium and Luxembourg: common curve . - France: total 
exports, including those to franc area. - Community: exports 
to non-member countries only . From April onwards preliminary 
figures, as a complete revision is be ing prepared in the 
Netherlands. 

After the vigorous expansion that occurred in the 
period March to May and replaced the sluggish trend 
observed since July 1961, Community exports to non
member countries continued their rise in the summer 
months, though at a somewhat slower pace. The year
to-year growth rate, which had still been negative in 
the first quarter, stood in the second quarter and in 
July and August at a good 7% (in value). The favour
able development in Community exports is to be at
tributed above all to the growing orders from the major 
industrial non-member countries, where economic 
activity is benefiting from the strengthening of expan
sionary tendencies. Moreover, the general situation of 
exports to the developing countries has improved 
somewhat despite a continued reduction of deliveries 
to Latin America. The improvement in Community 
exports affected all member countries; since the spring, 
the rise in exports from B.L. E.U. and France has been 
particularly steep. The greatest increases- taking the 
Community as a whole - were in exports of machinery, 
fertilizers, and motor vehicles, and also certain foods, 
beverages and tobacco. 

REM A R QUE S: Moyenne mobile sur trois moi s : sur base de 
Ia methode Laspeyres. Belgique et Luxembourg: courbe unique. 
-France: commerceavecl'etrangeret Ia zonefranc.- Commu
naute: commerce avec les pays tiers, a !' e xclusion des 
echanges intracommunautaires. A compter d'avril, donnees 
provisoires, une nouvelle serie etant en preparation aux 
Pays· Bas. 

Apres Ia forte expansion conjoncturelle observee de mars 
a mai, qui avait succede a Ia tendance a Ia stabilisation 
constatee depuis juillet 1961, les exportations de Ia 
Communautevers les pays tiers ont continue d'augmenter 
au cours des moi s d' ete, encore que leur developpement 
se soit un peu affaibli. Leur taux de croissance d'une 
annee a l'autre, qui avait encore ete negatif au premier 
trimestre, a atteint plus de 7%, en valeur, au deuxieme 
trimestreetau coursdes mois de juillet/ aout. L'evolution 
favorabledes exportations est surtout imputable a !'aug
mentation des achats effectues par les plus importants 
pays tiers industrialises, dont l'activite economique est 
caracterisee par un affermi ssement des tendances a 
!'expansion. En outre, !'evolution des exportations vers 
les pays en voie de developpement s'est, elle aussi, 
dans !'ensemble, quelque peu amelioree, en depit d'un 
recul persistent des livraisons a I' Amerique latine. · La 
reprise conjoncturelle des exportations de Ia Commu
naute a touche tousles pays membres; mais !'augmen
tation des exportations de I'U.E.B.L. et de Ia France o 
ete particulierement vigoureuse depuis le printemps. Par 
produit, les progres des exportations de Ia Communaute 
ont ete relativement importants pour les machines, les 
engrai s chimiques, les automobiles, ainsi que pour les 
produi ts ali menta ires, les boi ssons et les tabacs. 
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TRADE ECHANGES 

BETWEEN MEMBER COUNTRIES INTRACOMMUNAUTAIRES 
(Indices of dollar value of imports) (indices de Ia valeur des importations en dollars) 

1958 = 100 
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NOTES : C. i.f.; e xc luding gol d fo r mone tary pu rposes . 
Three-month movi ng overa ge. Conve rs ion a t o ff ici al e xchan ge 
rates . -Bel gi um and Luxembou rg: common curve. 

After the great increase in the pace of expansion be
tween the first and second quarters, trade between 
member countries was somewhat calmer in July and 
August. However, growth continued to be vigorous, 
especially as it was sustained by further reductions in 
internal tariffs. In value the year-to-year growth rate 
was 14%after being 20 % in the second quarter and only 
9% in the first. All member countries showed a lively 
improvement in their exports, with the exception of 
Italy, where excessive domestic demand and the 
increase in costs are limiting the expansion of exports, 
while the rise in imports has remained extraordinarily 
vigorous. France on the other hand increased its 
exports, and here the increase in imports, which had 
for a time been very vigorous, fell off again in the 
period June - August; consequently the external trade 
position of France was less affected by the inflationary 
pressure present in that country than was the case in 
Italy. The Netherlands and, to a smaller extent, Bel
gium continued to increase their imports from member 
countries, but at the same time both countries improved 
their exports considerably. In Germany, too, the very 
fast expansion of exports continued, while the growth 
of imports slackened somewhat. 

REMARQUES : C.o . f.; or monetoire exclu. - Moyenne 
mobile sur trois moi s . - Conversion sur Ia base des taux de 
change officiels . - Belgique et Luxembourg : courbe unique . 

Apres Ia forte acceleration du premier au deuxieme tri
mestre, les echanges intracommunautaires ont progresse 
un peu plus moderement en juillet-aout. Neanmoins, I' ex
pansion est demeuree importante, d'autant qu'elle a ete 
stimu lee par les recentes bai sses des tori fs douani ers a 
I' interieur de Ia Communaute. Le taux de croissance d' une 
anneeal'autreaete del4%, en valeur, au lieu de20% au 
deuxieme trimestre et de 9% seulement au premier. Tous 
I es pays membres ont enregi stre une vive croissance de 
leurs exportations, saufl'ltalieou, en particulier, Ia pres
sion de Ia demande interieure et Ia hausse des couts 
freinent le developpement des exportations, tandis que 
I' accroi ssement des importations demeure exceptionnel
lement vigoureux. En France, par contre, les exportations 
ont progresse et Ia croissance des importations s' est 
quelque peu ralentie en juin-aout; les tensions inflation
nistes ne se sont done pas repercutees autant qu'en 
ltalie sur le commerce exterieur. Un accroissement des 
achats a Ia C. E. E. a egalement ete observe aux Pays-Bas 
et, dans une moindre mesure, en Belgique. Mais en 
meme temps, ces deux pays ont pu reali ser de tres 
importants progres des exportations. Dans Ia R.F. 
d'AIIemagne aussi, Ia tres forte expansion des expor
tations s'est poursuivie, tandis que Ia croissance des 
importations se ralentissait legerement. 
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NOTES: Unbroken line shows official Bonk Rote . - Dotted 
line shows month ly overage of the rates for call money. -
In Italy rates for call money ore not quoted . 

In the money markets of most Community countries the 
rise in interest rates observed in the middle of the 
year has largely cancelled itself out under the influence 
of extensive disbursements by public authorities and 
of a seasonal reduction in the value of notes and coin 
in circulation. In France the tightness of the money 
market had been due principally to the fact that the 
higher special reserve ratio of 36% which was decreed 
in May took effect at a time of year when bank liquidity 
was in any case under heavy strain because of tax 
payments and the demand for cash; in September the 
situation tended to ease once more. In Italy bank 
liquidity, which was under increasing pressure owing to 
industry's rapidly growing need for funds, was helped 
out by further borrowing from abroad. In Belgium, where 
Bank rate was raised in the middle of the year, short
term interest rates were slightly higher. In the Nether
lands the minimum reserve ratio was lowered (from 
3% to 0) to tide over the autumn payments of taxes; 
but then the money market became particularly fluid 
following inflows of speculative short-term capital 
from abroad. In Federal Germany the market became 
extremely liquid at the beginning of the fourth quarter, 
and this contributed to a considerable increase in 
exports of money. 

REM A R Q U E S : T oux d'escompte de Ia Bon que centrale, 
courbe en trait continu. - T aux de I 'argent au jour le jour, 
courbe en pointille; moyenne mensuelle.- En ltalie, les tou>t 
de !'argent au jour le jour ne sont pas cotes. 

La hausse des taux observee au milieu de l'annee sur 
les marches monetaires de Ia plupart des pays membres 
s'est en grande partie resorbee,du fait surtout d'impor. 
tantes depenses des Tresoreries publiques et en raison 
du recul saisonnier de Ia circulation fiduciaire. En 
France, le resserrement du marche monetaire tient surtout 
au fait que le relevement du coefficient de tresorerie 
a 36%, ado pte en mai, a fait sentir ses effets a un moment 
ou les liquidi tes bancaires ont ete largement mi ses a 
contribution en vue des paiements d'impots et pour les 
besoins de Ia circulation fiduciaire; en septembre, des 
tendances a une certaine aisance ont de nouveau predo
mine. En ltalie, Ia liquidite bancairequi se trouve de plus 
en plus resserree par suite de Ia rap ide croissance des 
besoins de financement des entreprises, a encore ete 
soutenue par une augmentation de I' endettement des 
banques vis·a-vis de l'etranger. En Belgique, ou le taux 
d'escompte a ete releve au milieu de l'annee, les taux 
a court terme ont continue d'augmenter legerement. Aux 
Pays.Bas, les reserves minima ont ete abai ssees de 3% 
a 0 pour faciliter l'echeancefiscale d'automne; le marche 
monetaire s'est alors revele particulierement aise, en 
raison au ssi d'un afflux speculatif de capitaux a court 
terme en provenance de l'etranger. Dans Ia R.F. d'AIIe .. 
magne, le marche monetaire est devenu particulierement 
liquide au debut du quatrieme trimestre, ce qui a stimule 
les exportations de capitaux a court terme. 
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NOTES: Bank credits for the following periods: Federal 
Germany, up to 6 months; Italy, ~etherlands and Luxembourg 
up to 12 months; France up to 2 years; Belgium, without 
indication as to currency of credits. - Basis : 1958 average 
of end-of-month or end-of-quarter returns. - Italy: revised from 
January 1962 by eliminating inter-bank credits. 

The expansion of short-term bank lending has continued 
in most member countries during the I ast few months, 
particularly in Italy where, although the rate of growth 
may have slackened, in absolute terms lending has 
continued to expand at a fairly rapid pace. The situa
tion in France was similar. The inflationary pressure 
caused by internal demand in both these countries 
calls for a curb on the expansion of credit. In fact the 
new stabilization programme in France has now limited 
the permissible increase in the level of bank advances 
to - 10% instead of the previous 12% for the period 
1 March 1963 to 1 March 1964. In Italy the liquidity 
policy of the Central Bank towards the commercial 
banks has already been more cautious for some time. 
Despite borrowing from abroad by the banks, the ex
pansion in advances has already caused a certain 
strain on their liquidity. In the Netherlands advances 
also expanded vigorously; here too it has recently been 
considered necessary to reintroduce a quantitative 
limit (4% from September to December 1963). There 
was a very lively expansion of credit in connection 
with the rising level of economic activity in Belgium, 
although the expansion of deposits slackened. 

REM A R QUE S: Credits bancaires dont Ia duree peut atteindre 
6 mois pour Ia R.F. d'AIIemagne, 12 mois pour l'ltalie, les 
Pays-Bas et le Luxembourg, 2 ans pour Ia France; en Belgique, 
Ia duree n'est pas precisee.- Base: Moyenne annuelle, en 1958, 
des situations de fin de mois ou de trimestre. ltalie: Revises 
0 partir de 1962 en eliminant des credits interbancaires. 

L'expansion du credit bancaire a court terme s'est pour
suivie dans Ia plupart des pays membres au cours des 
derniers mois. Ce fut en particulier le cas en ltalie, , ou 
!'augmentation des credits, bien que peut-etre un peu 
ralentie en pourcentage, demeure assez importante en 
chiffres absolus. En France, une evolution similaire a 
ete observee. Etant donne Ia poussee inflationniste de 
Ia demande interieure qui caracterise ces deux pays, un 
freinage du developpement du credit y est necessaire. 
En fait, le nouveau programme de stabilisation a, en 
France, limite !'expansion du credit d'une annee a I' autre 
(du 1 er mars 1963 au 1 er mars 1964) a 10%, au lieu de 
12% precedemment. En ltalie, Ia politique de Ia Banque 
centrale se caracteri se, depui s quelque temps deja, par 
une plus grande circonspection en matiere de liquidites 
des banques commerciales; !'expansion du credit s'est 
accompagnee d'un certain resserrement des liquidites 
bancaires, bien que les banques aient eu recours a des 
credits etrangers. Aux Pays-Bas, !'augmentation du 
credit a egalement ete tres forte; i ci aussi, une limitation 
quantitative -de 4% de septembre a decembre 1963 - est 
depuis peu consideree comme necessaire. Bien que le 
rythme de croissance des depots se soit ralenti, !'aug
mentation du credit a egalement ete tres sensible en 
Belgique, en correlation avec !'expansion conjoncturelle. 
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NOTES: Gold holdings and freely convertible foreign assets 
of official monetary institutions. - Conversion at official 
exchange · rates. - Gross reserves, i.e. not net of liabilities 
to abroad. 

In recent months the Community's overall balance of 
payments is likely to have closed with further surpluses. 
In thethird quarter, at any rate, official gold and foreign 
currency reserves rose by about $540million. However, 
this gives an over.favourable picture of the trend of the 
balance of payments. The deterioration of Italy's balance 
of current transactions and balance of capital transactions 
(without short.term capital movements) has had hardly 
any influence on the official reserves because the Italian 
banks have further stepped up their borrowing abroad. 
Consequently the benefits that might here have accrued 
from this deterioration in the balance of payments, had it 
had the desired effect of reducing liquidity and so counter• 
acting inflationary tendencies, have so far been but little 
in evidence. In France the continuing decline in the 
surplus on current account was again more than offset by 
high inflows of private capital. In July the State again 
made considerable repayments of foreign debts. In the 
Netherlands and Belgium the latest developments in the 
balance of payments were notable for the continuing high 
surpluses on current transactions, and in the Federal 
Republic of Germany there has been further strengthening 
of the tendencies for the balance on current account to 
improve. 
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R EM A R QUE S: Situation des reserves en or et devises 
convertibles immedfatement realisables des institutions mane. 
taires officielles. Conversion au cours officiel. Reserves 
brutes c.o.d. a !'exclusion des engagements exterieurs. 

La balance globale des paiements de Ia Communaute 
s'est sans doute encore soldee par des excedents au 
cours des derniers mois. En tout etat de cause, les 
reserves offici elles d' or et de devises ont augmente 
d'environ 540 millions de dollars au troisieme trimestre. 
Ce chiffre donne toutefoi s une image exagerement favo
rable de Ia balance des paiements. En effet, en ltalie,la 
deterioration des balances des paiements courants et des 
capitaux, non compris les operations a court terme, ne 
s' est guere traduite par une diminution des reserves offi. 
cielles, car les banques ont continue d'accroitre leur 
endettement exterieur. Ainsi, le resserrement des liqui
dites decoulant de Ia deterioration de Ia balance des 
paiements, souhaitable pour contrecarrer les tendances 
inflationnistes internes, n'a jusqu'a present ete que peu 
sensible. En France, Ia diminution persi stante de l'exce. 
dent de Ia balance des pai ements courants a ete plus que 
compensee par un sensible afflux de capitaux prives; en 
juillet, I' Etat a de nouveau procede a un remboursement 
assez important de dettes exterieures. Aux Pays-Bas et 
en Belgique, on note entre autres Ia persi stance d'exce· 
dents eleves dans les operations courantes et, dans Ia 
R.F. d'AIIemagne, les tendances a !'amelioration de Ia 
balance des paiements courants ont continue de 
s 'accentuer. 
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