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GENERAL INFORMATION 

COLOURS 

ye I low 

brown 

• blue 

Germany (FR) 
Belgium 
France . 
Italy , 
Luxembourg. 
Netherlands , 
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green 

brown, broken I ine 

• red 

black 

SOURCES 

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

FREQUENCY OF TABLES 

The Graphs and Notes of Group A appear in every 
issue and deal with: 

A 1 Industria I 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 
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 Retail 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 

The last page contains results of the monthly 
business survey carried out among heads of 
enterprises in the Community. 
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REMARQUES GENERALES 

Allemagne (R F) 
Belgique. 
France 

COULEURS 
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• brun 

, bleu 

• vert I tal ie , 
Luxembourg, 
Pays-Bas 
Communaute 
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, noi r 

SOURCES 

Office statistique des Communautes europeennes, 
services nationaux de statistiques, ministeres et 
instituts d'etudes economiques. 

PERIODICITE 

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 commercia le 

sont publies mensuellement. Ceux des groupes B, C 
et D sont trimestriels et figurent respectivement dans 
les numeros suivants: 

Janvier, Avril, Juillet, 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 

parti cuI i ers 
B 5 Reserves d'or et de devises 

F evrier, Mai, Aout, Novembre 

C 1 Importations 
C 2 T ermes de I' 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 Au tori sat ion de constru ire 
D 3 Recettes fiscales 
D 4 Cours des actions 
D 5 T aux d' interet a long terme 

Sur Ia derni ere page sont con signes des resultats 
de I' enquete men suelle de conjoncture effectuee 
au pres des chefs d' entrepri se de Ia Communaute. 
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NOTES: Indices of the Statistical Office of the European 
Communities. - Excluding construction, food, beverages and 
tobacco. - Netherlands: including food, beverages and tobac­
co. - The trends represent estimates which have been estab­
lished - with exception of the last two months - on the 
basis of indices, adjusted for seasonal variations. 

Industrial production in the Community as a whole made 
a further slight advance in late 1964 even though in 
France the reduction in the pace of expansion was such 
that output has remained on a plateau and in Italy the 
measures taken or to be taken in support of investment 
have so far contributed little to a revival of production. 
It was principally in the Federal Republic of Germany 
that a really considerable growth rate was maintained; 
although the production curve of the basic products 
industries in that country flattened out somewhat after 
climbing vigorously, the output of consumer goods 
expanded more rapidly than before. Production in the 
Netherlands and Belgium, too, continued to grow; in 
Belgium, however, the pace was sluggish, with signs 
of weakness in some branches, for instance metal 
products and textiles. Here - and in France too -
business pointers such as order- books, expectations of 
businessmen, etc., suggest that in the near future these 
weaknesses will persist. In Luxembourg output remained 
unchanged at a high level. 
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R EM A R Q U E S: Indices de I 'Office stati sti que des Com­
munautes europeennes,- Non compris Ia construction, !'ali­
mentation, les boissons et les tabacs.- Pays-Bas: y compris 
!'alimentation, les boissons et les tabacs. - Les courbes de 
tendance representent des estill'\ations qui, sauf pour les deux 
derniers mois, ont ete etablies sur Ia base des indices corriges 
des variations saisonnieres et accidentelles. 

En depit de !'accentuation de Ia tendance au ralentisse­
ment qui s'est manifestee en France - ou Ia production 
industrielle s'est a peu pres maintenue au niveau qu'elle 
avait atteint - et bien qu'en ltalie les mesures, prises 
ou annoncees, d' encouragement a I' investissement 
n'aient guere abouti, jusqu'a present, a une reprise de 
!'expansion de Ia production, Ia production industrielle 
de Ia Communaute, consideree dans son ensemble, 
a encore marque une Iegere progression conjoncturelle 
vers Ia fin de l'annee. Dans Ia R.F. d'AIIemagne, en 
particulier, un rythme d'expansion appreciable a pu etre 
maintenu. Sans doute Ia courbe de Ia production des 
indUStrieS de ba Se1 fortement aSCendante jUSqU 1 a present I 

s'est-elle quelque peu inflechie, mais Ia production de 
biens de consommation a montre une croissance acce­
leree. L'expansion s'est egalement poursuivie aux Pays­
Bas et aussi, mais a un rythme assez lent, en Belgique, 
ou quelques secteurs, notamment l'industrie transfor­
matrice des metaux et l'industrie textile, ont donne des 
signes de faiblesse. Dans ce dernier pays, comme 
d'ailleurs en France, les sources d'information « previ­
sionnelle ))1 telles que les entrees de commandes ou 
!'opinion des chefs d'entreprise sur l'activite future, 
indiquent que les tendances a l'affaiblissement per­
sisteront dans le proche avenir. Au Grand-Duche de 
Luxembourg, Ia production s' est maintenue a son 
niveau eleve. 
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End of month figures (thousands) 
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" NOTES: 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. 

Developments on the labour markets in the Community 
towards the end of 1964 followed fairly closely the 
general trend of business activity. In Italy, for example, 
the number of unemployed rose more distinctly than 
before, whereas previously the impact of the relative 
slackness in business activity had been cushioned by 
reductions in the working week, extended holidays, 
and so on. Much of the benefit of measures to maintain 
the level of employment becomes apparent only after a 
considerable lapse of time, and from now on it will 
probably be in part cancelled out by the rationalization 
forced upon enterprises largely by the increase in unit 
wage costs. In France, too, where economic growth 
has become decidedly slow, unemployment was more 
widespread in December. In this country other elements 
in the labour field, such as the number of vacancies, 
also point to an easing of the labour market situation. 
There is however still no question of a trend towards 
general underemployment, particularly in the Benelux 
countries, where a certain easing was indeed apparent 
but where the considerable imbalances which are a 
feature of the labour market as a whole inevitably lead 
to a rise in costs. 

REM A R QUE S: Chomeurs complets, a !'exclusion du chomage 
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' Algerie. 
- Ita I ie: r.homeurs enregistres uniquement. - Luxembourg : 
chomage inexistent. 

Le marche de l'emploi de Ia Communaute a reflete assez 
fidelement, vers Ia fin de l'annee, !'evolution generale 
de Ia conjoncture. C'est ainsi qu'en ltalie, ou Ia fai­
blesse conjoncturelle s'etait en partie traduite, jusqu'a 
present, par des reductions de Ia duree hebdomadaire du 
travai I, ou par un accroissement des conges, le nombre 
de chomeurs a maintenant plus nettement augmente que 
precedemment. Parmi les mesures vi sant a soutenir 
l'emploi, les unes n'ont exerce leurs effets qu'avec un 
retard considerable, et il semble bien que d'autres 
soient desormais contrebalancees par des mesures de 
rationalisation appliquees par les entreprises, et dont 
Ia hausse des couts de production par unite produite 
fait apparaitre Ia necessite. En France egalement, ou 
!'expansion economique est devenue assez lente, le 
chomage a augmente en decembre, et d' autres donnees 
relatives au marche de I' emploi, comme le nombre 
d'offres d'emploi, indiquent une detente conjoncturelle 
de Ia situation de ce marche. Toutefois il n'est encore 
aucunement question d'une tendance a un sous-emploi 
genera I i se. Ceci est surtout vrai dans les pays du 
Benelux, ou, en depit d'une certaine detente, le marche 
de l'emploi, considere dans son ensemble, accuse 
encore des desequilibres prononces qui stimulent 
evidemment Ia hausse des coOts. 



' CONSUMER PRICES PRIX A LA CONSOMMATION 
1958 = 100 
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N 0 T E S: F.R. of Germany: 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 . - France : from January 1963 there was a new 
consumer price index applicable for the whole of France.­
Any comparison between the curves for the various countries 
must take into account alterations in exchange rates since 
the beginning of 1958. 

Although the trend of consumer prices in late 1964 - in 
November at least - was on the whole somewhat calmer 
again, there was still too great a tendency for them to 
rise - in France as elsewhere. The high degree of 
stability maintained in this country is due in part to the 
direct price restraints applied by the authorities but, as 
in most of the other countries, there is great pressure 
to" adjust" those prices which had fallen behind during 
the inflation period, especially the prices of services 
supplied by public bodies. Early 1965, a number of 
posta I and telephone rates were raised in France, the 
Netherlands and Belgium. By and large it appears that 
though there is a slacking in the expansion of overall 
demand, this is not immediately leading to stabilization 
of prices, even if there is some tendency for them to 
settle down. At present the persistent upward movement 
of prices in some member countries is due mainly to the 
pressure of costs, which is partly a delayed and tempo· 
rary consequence of the recent inflation of demand and 
in part has structural causes. An example of this is 
the situation in Italy, where prices are still rising 
despite the weakening of demand. In that country, 
however, the index may give an exaggerated idea of the 
rise in the level of prices actually paid at this stage. 

REMARQUES : R.F. d'Ailemagne : indice du coOt de Ia vie 
pour consommateurs moyens . - Belgique : prix de detail et des 
services . - Pays-Bas : coOt de Ia vie pour travailleurs manuels 
et employes . - France: depu i s le 1er janvier 1963 nouvel indice 
des prix de detail couvrant !'ensemble du territoire.- En 
comparant les courbes des divers pays membres, il y a lieu de 
tenir compte des modifications des taux de change intervenues 
depuis 1958. 

Bien que, d'une man1ere generale, !'augmentation des 
prix a Ia consommation se so it un peu moderee vers I a 
fin de l'annee, et en tout cas en novembre, les tendances 
a Ia hausse sont neanmoins demeurees trop fortes. C'est 
aussi le cas en France, ou une stabilisation appreciable 
est encore imputable, pour une part, a Ia politique 
d'action directe sur les prix pratiquee par les pouvoirs 
publics, et ou, comme d'ailleurs dans Ia plupart des 
autres pays membres. il est necessaire d'«adapten des 
prix demeures inchanges durant Ia periode d'inflation, 
et surtout les tarifs de certaines entreprises publiques. 
De fait, au debut de 1965, divers tarifs postaux ou tele­
phoniques ont ete releves en France, aux Pays-Bas et 
en Belgique. On con state, en general, qu'un flechissement 
de !'expansion de Ia demande global e n 'entraine pas 
imm edi atement une stabi I i sation des prix, meme si une 
tendon ce a I' attenuation de Ia hau sse se mani feste. 
Dans quelques pays membres, !'augmentation persis­
tante des prix est a present determinee essentiellement 
par Ia pression des coGts, qui, pour une part, constitue 
une con sequence retardee et pas sag ere de !'inflation 
anterieure de Ia demande, mais tient aussi a des causes 
structurelles . Un exemple frappant en est le cas de 
l'ltalie, ou Ia hausse des prix se poursuit toujours, en 
depit de tendances a une regression de Ia demande. 
Toutefois, dans cette phasede Ia conjoncture, Ia hausse 
de l'indice devrait exagerer dans une certaine mesure 
celle des prix effectivement pratiques. 

A3 
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BALANCE OF TRADE BALANCE COMMERCIALE 
(in millions of dollars) (en millions de dollars) 
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NOTES : Three-month moving average - Exports fob, imports 
cif; excluding gold for monetary purposes . - France: broken 
line is for trade with countries outside the franc area only; 
unbroken line is for overall trade . - Belgium and Luxembourg : 
common curve . 

The healthier trend in the Community's balance of trade 
continued in October and November, but the decisive 
factor was now a distinct acceleration in the growth of 
exports rather than a slower increase in imports. The 
trend of the Community's imports was none the less 
still strongly influenced by developments in Italy, 
where the decline in imports first observed in the spring 
persisted in November. All the countries where the 
trade balance had deteriorated considerably in the first 
half of 1964 experienced a distinct improvement, parti­
cularly Italy, though in France, the Netherlands and, to 
lesser degree, in B.L.E.U. too trade deficits were much 
smaller than a year previously. In the Federal Republic 
of Germany, on the other hand, the faster growth of 
imports accompanied by a slower expansion of exports 
caused the surplus to shrink considerably; towards the 
end of the year, however, the level of surplus regained 
its stab i I i ty. 

REMARQUES : Moyenne mobile sur trois mois . - Expor­
tations f 0 b., importations c .a .f. ; or monetaire exclu . -
France: en trait continu : Ia balance totale ; en pointille : 
Ia balance avec l'etranger . - Belgique et Luxembourg : 
courbe unique . 

La balance commerciale de Ia Communaute s'est encore 
amelioree en tendanceau cours des mois d'octobre et de 
novembre; c'est moins le ralentissement de !'expansion 
des importations qu'une nette acceleration de Ia crois­
sance des exportations qui a ete determinante a cet 
egard. Cependant, I I evolution des importations de Ia 
Communaute a encore ete fortement influencee par les 
a chats effectu es par I 'ltalie et dont Ia ten dance a Ia re­
gression enregistree depuis le printemps a persiste en 
novembre. En ce qui concerne Ia balance commerciale 
des divers pays membres, une nette amelioration est 
apparue dans tous ceux ou une deterioration notable 
avait ete enregistree au premier semestre de 1964. C'est 
tout particulierement le cas de l'ltalie, mais Ia France, 
les Pays-Bas et, dans une moindre me sure, I 'U. E. B.L. 
ont egalement accuse un deficit sensi blement moins 
eleve que pour Ia meme periode de l'an dern ier. Par 
contre, dans Ia R.F. d'AIIemagne, !'expansion acceleree 
des importations, allant de pair avec un flechissement 
de Ia croissance des exportations, a entraine une reduc­
tion considerable de l'excedent, qui toutefois ne s'est 
plus poursuivie vers Ia fin de I 'annee. 



EXPORTS EXPORT A liONS 
(Value) (en valeur) 
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N 0 T ES: Exports to non -R1ember countries . - Three-month 
mo vi ng overa ges of the seasonally adjusted indices provided 
by the Stoti sticol Office of the European Communities; curves 
for lost two months based portly on estimates. - Belgium and 
Luxemburg - common curve . 

The graphs representing external trade will from now on 
be based on series which have been seasonally adjusted 
by the Statistical Office of the European Communities. 
They show that Community exports continued to grow 
throughout 1964; the temporary slowdown in the summer 
months may have been due to the greater influence 
exercised by seasonal factors not after all having been 
fully offset by the new system of seasona I adjustment. 
The improvement in exports was not confined to the 
Member States in which home demand was slack - Italy 
and, more recently, France, though here the slackness 
was far less marked - for once again the Federal 
Republic of Germany and the Netherlands also stepped 
up their exports to non-member countries; it was only 
in B.L.E.U . thatthe upwardtrend ofexports flattened out 
somewhat in the second ha If of the year. The growth 
of total Community exports in 1964 may have been 
nearly 10 % in terms of value and, on account of a rise 
in the average values of exports in all member countries, 
a good 7.5% by volume . Effective demand was very 
vigorous, especially from the industrial countries . 

REMARQUES : Exportations vers les pays non membres . ­
Moyenne mobile, sur trois mois , des indices desoisonnolises 
par I'Offi ce stoti sti que des Communoutes europeennes . - Les 
donnees relatives oux deux derniers mois constituent en partie 
des estimations . - Courbe commune pour Ia Belgique et le 
Grond-Duche de Luxembourg . 

Les graphiques du commerce exterieur sont desormai s 
etablis sur Ia base de series qui sont desaisonnalisees 
par I'Offi ce stati sti que des Communautes europeennes. 
lis indiquent que !'expansion des exportations de Ia 
Communaute s'est poursuivie tout au long de l'an­
nee 1964; il semble que le ralentissement passager ob­
serve au cours des mois d'ete soit imputable a un ren­
forcement des influences saisonnieres, que Ia nouvelle 
methode de desaisonnalisation n'a pas encore pu cor­
riger suffisamment. Les exportations n'ont pas seulement 
progresse dans les pays membres ou le developpement de 
Ia demande interieure est foible, a savoir l'ltalie et, 
depuis peu, dans une bien moindre mesure, Ia France. 
En effet, Ia R. F. d' Allemagne, de meme que les Pays-Bas, 
ont a nouveau pu accroitre sensiblement leurs ventes 
dans les pays non membres. Cen 'estque dans I'U.E.B.L. 
que le developpement des exportations s'est un peu 
modere au cours du second semestre de 1964. Au total, 
l'accroissement des exportations de Ia Communaute, de 
1963 a 1964, doit avoir atteint pres de 10 % en valeur. 
Compte tenu d'une augmentation de Ia valeur moyenne 
des exportations dans taus les pays membres, le volume 
des exportations aurait ainsi augmente de plus de 
7,5 %. La demande effective a surtout ete tres vive en 
provenance des pays industriel s . 
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TRADE ECHANGES 

BETWEEN MEMBER COUNTRIES INTRACOMMUNAUTAIRES 
(Bases: Exportvalue) (sur Ia base des exportations, en valeur) 

1958 = 100 
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N 0 T E S : Three-month moving averages of the seasonal I y 
adjusted indices provided by the Statistical Office of the 
European Communities ; curves for last two months based 
part I y on estimutes . - Belgium and Luxembourg - common 
curve. 

After a slight slowdown in the summerJ visible trade 
between the member countries expande again in the 
autumn. There has, however, been hardly any change in 
the divergent tendencies apparent since spring 1964: 
in the import field, for instance, Italy's purchases from 
the other member countries continued to diminish, while 
France's rose at an ever slower pace owing to the 
falling off in the expansion of home demand. In the 
Netherlands, too, the slackening registered in the growth 
of imports from Community countries since the summer 
became even more marked towards the end of the year. 
Federa I Germany's purchases, on the other hand, 
continued their definitely upward movement under the 
influence of the rapid expansion of demand in that 
country and the physico I obstacles to a faster growth 
of domestic supply. On the export side, Italy's de­
liveries again increased appreciably, while exports of 
Federa I Germany expanded only slightly. Exports from 
the Benelux countries, which benefit considerably from 
Federa I Germany's strong demand for imports, rose 
briskly and French exports tended to make a distinct 
recovery. 

RE M A R Q U E S: Mo yenne mobi I e , su r tro i s moi s , de s in dice s 
desaisonnal i ses par I'Off ice statistique des Communaute s 
europeen nes . - Les do nnees relat ives aux deux dern iers moi s 
constituent en partie des estimat ions . - Co urbe commu ne po ur 
Ia Belgique et le Grand-Duche de Luxembourg. 

Apres un Ieger flechissement en ete, les echanges intra­
communautaires ont repr i s, en automne, leur progression 
conjoncturelle . Mais les differences de tendance cons­
tatees depui s le printemps dernier ne se sont guere mo­
difiees. Ainsi, en ce qui concerne les importat ions, les 
achats de l'ltalie aux pays partenaires ont continue de 
diminuer, tandis qu'en France leur expansion s'est 
encore redui te, Ia croissance de Ia demande i nterieure 
s'etant affaibliedans ce pays. Aux Pays-Bas egalement, 
le ralenti ssement qui, depui s I' ete, a affecte le develop­
pement des importations en provenance des autres pays 
membres, s'est encore accentue vers Ia fin de l'annee. 
Par contre, les achats de Ia R. F. d' Allemagne sont 
restes nettement orientes a !'expansion, sou s !'influence 
de Ia vive croissance de Ia demande interieure et des 
obstacles physiques qui empechent un developpement 
encore plus rapide de l'offre interieure. Quant aux expor­
tations, les ventes de l' ltalie ont a nouveau marque une 
progression sensible, tandi s que celles de Ia R. F. d'AI­
Iemagne n 'accu sai ent qu 'un fai bl e accroi s sement. Les 
exportations des pays du Benelux, qui profitent largement 
de Ia forte demand e emanant de Ia R. F. d'AIIemagne, 
ont beaucoup augmente, et celles de Ia France ont montre 
une nette tendance a Ia reprise. 
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NOTE S : Unbroken line shows official Bank Rate . - Dotted 
li ne shows monthly average of the rates for cal l money . -
In It a ly rat es for call money are not quoted. 

In general, the tightness of bank liquidity eased some­
what in late 1964. There were, of course, the usual 
sea son a I strains on the money markets, but they were 
less marked than in the previous year, one reason being 
the inflow of money provoked by the sterling crisis, and 
another the trend of the other items in the balance of 
payments which, in the aggregate, improved the internal 
liquidity situation or at least had a less restrictive 
effect than previously, particularly in Italy, the Nether­
lands and Belgium. In Italy and Belgium, for example, 
cash operations by the public authorities again en­
couraged liquidity. In Federal Germany and France 
special temporary measures were also taken- in 
Federa I Germany reduction of the Lombard rate and in 
France lowering of the liquidity ratios - in order to 
counteract the end-of-year tightness on the money 
markets and prevent the banks having to resort to 
large-scale withdrawals of money held abroad or to 
heavy borrowing abroad. Basically, h-owever, credit 
policy remains unchanged ; Bank rate in Federal 
Germany was raised from 3 to 3.5 % on 21 January in 
order to limit the expansion of credit. 

REM A R QUE S: T aux d'escompte de Ia Banque centrale, 
courbe en trait continu. - Taux de !'argent au jour le jour, 
courbe en pointi lie ; moyenne mensuelle. - En Ita lie, les taull 
de !'argent au jour le jour ne sont pas cotes. 

Le resserrementdes liquidites bancaires s 'est, en gene­
ral, legerement attenue vers Ia fin de 1964. Sans doute 
les tensions sai sonnieres se sont-elles manifestees sur 
le marche monetaire, mais elles ont ete moins prononcees 
que l ' annee precedente. Ceci resulte, d'une part, d'un 
afflux de capitaux determine par Ia crise de Ia livre 
sterling. D'autre part, !'evolution des autres postes de 
Ia balance des paiements, consideres dans leur ensemble, 
a eu, sur Ia situation des I iquidi tes, une influence 
expansive ou, tout au moins, moins restrictive que pre­
cedemment. C'est surtout le cas en ltalie, aux Pays-Bas 
et en Belgique . En ltalie et en Belgique, notamment, les 
operations de tresorerie des pouvoirs publics,ellesaussi, 
ont de nouveau agi dans le sens d'un accroissement des 
liquidites. Enfin, dans Ia R.F. d'AIIemagne et en France, 
des mesures speciales et temporaires ont ete prises 
pour Iutter contre las tensions qui affectent le marche 
monetaire a Ia fin de l ' annee, et pour eviter ainsi un 
recours importantdes banques aux avoirs a l'etranger ou 
au credit de l'etranger : dans Ia R.F . d'AIIemagne, le 
cout du credit sur nantissement a ete reduit, tandis qu'en 
France le coefficient de tresorerie a ete abai sse. La 
politique de credit est neanmoins demeuree fondamenta­
lement Ia meme; dans Ia R.F. d'AIIemagne, en vue de 
contenir !'expansion du credit, le taux d'escompte a ete 
porte, le 21 janvier, de 3 a 3,5 %. 
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SHORT-TERM LENDING TO BUSINESS 
AND PRIVATE CUSTOMERS 

1958 = 100 

, ' 
CREDITS A COURT TERME AUX 
ENTREPRISES ET PARTICULIERS 
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N 0 T E S: Bank cred its for the following periods : Federal 
Germany , up to 6 months; Italy, up to 12 months ; France and 
Netherlands, up to 2 years; Belgium, without time-limit. 
-Italy: revised from January 1962 by eliminating inter-bank 
credits. 

As late as autumn 1964 demand for credit in France, 
Belgium and the Netherlands was still growing at a 
brisk rate: it was with difficulty that in France the 
expansion of bank credit to business and private 
customers was contained within the prescribed or agreed 
limits, and in the other two countries, especially the 
Netherlands, it even exceeded them appreciably. As the 
end of the year approached, however, the slackening in 
the rate of credit expansion in France and Belgium was 
confirmed, probably in connection with the tendency for 
the business s ituation in both countries to settle down. 
In the Netherlands, too, the rate of expansion tended to 
slow down, but less rapidly, and the agreed limit was 
again greatly exceeded. One can still not speak of an 
appreciable easing of boom conditions in that country. 
In Italy demand for credit was very slack on account of 
the persistent stagnation of business activity; since 
August, however, there have been signs of a slight 
pick-up, largely no doubt as a result of relaxations in 
credit policy. In Federal Germany the pace at which 
short-term credits have been expanding, though still 
relatively moderate, seems to be somewhat faster. 

REMARQUES: Credits bancaires dont Ia duree peut 
atteindre 6 mois pour Ia R.F. d'AIIemagne, 12 mois pour 
l'ltalie, 2 ans pour Ia France et les Pays-Bas;. en Belgique, 
sans limitation de duree. - ltalie: revises a partir de 1962 
en eliminant des credits interbancaires. 

L'expansion de Ia demande de credit est demeuree assez 
vive jusqu'en automne en France, en Pelgique et aux 
Pays-Bas; elle se reflete dans un accroi ssement des 
credits bancaires aux entreprises et aux particuliers, 
qui, comme en France, ne s'est maintenu qu'avec peine 
dans les limites prescrites ou convenues, ou qui meme 
les depassait sensiblement , comme c'est, en parti­
culier, le cas aux Pays-Bas. Toutefois, dans les der­
niers mois de l'annee, l' affaiblissement de !'expansion 
du credit s'est confirme, en France et en Belgique, 
vrai semblablement en correlation avec les tendances o 
une accalmie conjoncturelle qui s'y manifestent. Pareil 
ral enti sse men t est egalement apparu au x Pays- Bas, mai s 
il y a ete moins accuse; Ia limite convenue y a encore 
ete notablement depassee. Jusqu' a present, en effet, 
on n' a pas encore atteint, dans ce pays, o une detente 
conjoncturelle appreciable. En ltalie, ou persiste Ia 
faiblesse de Ia conjoncture interieure, Ia demande de 
credit estdemeuree assez faible;depuis le mois d'aout, 
toutefois, elle a donnedes signes d'une Iegere reprise, 
notamment, semble-t- il, sous l' effetde l ' assouplissement 
de Ia politique de credit. Dans Ia R.F . d'AIIemagne, 
bien que !' expansion du credit a court terme reste 
comparativement moderee, sa tendance parait s'etre 
ori en tee davantage vers Ia hau sse. 



GOLD AND 
FOREIGN EXCHANGE RESERVES 
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RESERVES D'OR ET DE DEVISES 
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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 the final months of 1964 the aggregate official gold 
and foreign exchange reserves of the member countries 
rose more rapidly than before. Contrary to expectations, 
the increase for the whole year at 1 500 million u.a.n 
was approximately the same as in 1963 (1460 million 
u.a.). Inflows resulting from the sterling crisis were in 
part responsible for the acceleration towards the end of 
the year; foreign buying of securities also picked up 
again, especially in the Netherlands, though hardly at 
all in Federal Germany owing to the effects of the 
proposed withholding tax; in Belgium the Central Bank 
increased its holdings of foreign exchange as a result 
of further officio I short-term borrowing from abroad; 
and lastly, current payments accounts may well have 
developed favourably - very favourably in Italy, while 
in the Netherlands and Belgium, too, developments have 
for some time been better than in the first ha If of the 
year. In Federa I Germany, however, current payments 
showed only a small surplus, and official reserves at 
the end of 1964 were only slightly higher than at the 
end of 1963. Figures for the net foreign exchange 
position of the commercial banks are not available yet, 
but it can be presumed that the Community's overall 
balance of payments has closed with a surplus, whereas 
in 1963 it more or less balanced. 

1) 1 un it of account = 1 US dollar, official exchange rates. 

R EM A R Q U E S: Situation des reserves en or et devises 
convertibles immedfatement realisables des institutions mone. 
taires officielles. Conversion au cours officiel. Reserves 
brutes c.o.d. a !'exclusion des engagements exterieurs. 

Dans les derniers mois de 1964, les reserves officielles 
des pays membres ont, dans !'ensemble, augmente a un 
rythme accelere. De ce fait, eta Ia difference de ce que 
l'on prevoyait, leur accroissement pour !'ensemble de 
l'annee a ete de 1,5 milliard d'U.C. 1) soit a peu pres le 
meme qu'en 1963 (1,46 milliard d'U.t.). L'acceleration 
de fin de l'annee tient en partie a un afflux de devises 
lie a Ia crise de Ia livre sterling. De plus, les achats 
de valeurs effectues par l'etranger ont de nouveau aug­
mente, surtout aux Pays-Bas; mai s ce n'est guere le 
cas dans I a R. F. d' Allemagne, en raison de I' incidence 
du projet d'impot sur les revenus des obligations. En 
Belgique egalement, les devises ont afflue vers Ia banque 
d'emission, les pouvoirs publics ayant a nouveau fait 
appel aux credits a court terme de l'etranger. Enfin, il 
semble que !'evolution des balances des paiements 
courants ait ete favorable - encore tres favorable en 
ltalie, mais aussi, depuis quelque temps, de nouveau 
meilleure qu'au premier semestre aux Pays-Bas et en 
Belgique. Dans Ia R.F. d'AIIemagne, toutefois, on n'a 
guere enregi stre d'excedent, et les reserves officielles 
n'ont depasse que legerement, a fin 1964, leur montant 
de fin 1963. On ne dispose pas encore des donnees 
relatives a Ia position nette en devises des banques 
commerciales, mais il est o presumer que Ia balance des 
paiements de Ia Communaute, qui etait o peu pres en 
equilibre en 1963, se sera soldee par un excedent en 
1964. 

1) 1 unite de compte = 1 US Dollar, au taux de change officiel. 
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RESULTS OF THE BUSINESS 
SURVEY IN THE COMMUNITY 

Manufacturing industry 1) in the EEC 2) 

ao of answers 

I7Q drs reponses 

,., 
RESULTATS DE L'ENQUETE 
DE CONJONCTURE C.E.E. 

Industries manufacturi eres 1 l de Ia C. E. E. 2) 
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The graph shows 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 
products during the lost three months(+) being above normal, 
(=) being normal, (-) being below normal . It also shows 
whether they expect the following three or four months to 
bring on increase(+), no change(=) or decrease (-) in their 
production and in their selling prices. Detailed comments ore 
given in "Results of the business survey carried out among 
heads of enterprises in the Community", published three times 
a year. 

~ 
BR 

France 
Deutsch land 

s 

Total order-books -
Carnet de commandes total = 

+ 

Export order-books -
Carnet de commandes etrangitres = 

+ 

Stocks of finished goods -
= Stocks de produits finis 
+ 

Expectations: production -
= Perspectives de production 
+ 

Expectations : selling prices -
Perspectives relatives = 
aux prix de vente + 

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

0 N 

12 14 
65 64 
23 22 

20 20 
58 58 
22 22 

23 19 
71 74 
6 7 

5 7 
79 78 
16 15 

1 2 
79 75 
20 23 

D 0 N D 

16 39 42 46 
63 46 43 41 
21 15 15 13 

19 36 37 38 
59 45 44 44 
22 19 19 18 

18 7 9 8 
74 65 62 60 

8 28 29 32 

5 18 23 23 
74 58 56 58 
21 24 21 19 

2 8 7 8 
75 82 81 80 
23 10 12 12 

Sur le graphique sont representees les differences entre les 
pOUrCentoges des repOnSeS (( augmentation» (+) et (I diminution » 
(-) a Ia question relative aux perspectives de Ia production . 
Pour les trois derniers mois le tableau presente, en pour­
centoge du nombre total des reponses, les jugements des chefs 
d'entreprise relotifs oux cornets de comrnondes totoux, oux 
cornets de comm andes etrongeres et oux stocks de produits 
finis : superieurs a Ia norrnale (+) , normoux (=), inferieurs a Ia 
normole (-) . En outre sont indiquees les perspectives expri­
rnees par les chefs d'entreprise pour les trois ou quotre rnois 
suivonts en ce qui concerne Ia production et les prix de vente : 
augmentation(+), stobilite (=),diminution(-) . Un commentoire 
complet des resultats poroit trois fois par an dans Ia publi­
cation « Resultots de l'enquete de conjoncture oupres des chefs 
d' entrepri se de Ia Communoute >>. 

0 

63 
32 
5 

44 
45 
11 

6 
55 
39 

40 
53 
7 

18 
62 
20 

ltalia 
Belgique 

Luxembourg EEC 2) 

Belgle C. E.E. 

N D 0 N D 0 N D 0 N D 

62 64 27 30 30 2 2 1 31 32 35 
33 30 60 60 62 95 95 96 53 52 50 
5 6 13 10 8 3 3 3 16 16 15 

42 42 30 33 38 2 2 1 28 29 28 
45 46 60 57 50 95 95 94 54 53 53 
13 12 10 10 12 3 3 5 18 18 19 

6 2 10 12 8 0 10 0 14 13 11 
50 52 77 70 72 98 88 98 67 66 66 
44 46 13 18 20 2 2 2 19 21 23 

32 35 22 25 19 1 1 1 16 18 17 
61 57 66 65 66 97 99 99 67 67 65 

7 8 12 10 15 2 0 0 17 15 18 

17 16 7 9 7 0 0 0 6 7 7 
61 68 73 70 69 94 86 87 77 74 75 
22 16 20 21 24 6 14 13 17 19 18 

1
) Non compris industries alimentaires, boissons et tabac. 

2
) Non compris les Pays-Bas. 




