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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 
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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 Nom bre 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, Avri I, Jui llet, Octobre 

B 1 Exportations 
B 2 Echanges i ntracommunautaires 
B 3 Taux d'escompte et de !'argent au jour le jour 
B 4 Credits a court terme aux entrepri ses et aux 

particuliers 
B 5 Reserves d' or et de devises 

Fevrier, Mai, Aout, Novembre 

C 1 Importations 
C 2 T ermes de I' echange 
C 3 Prix de gros 
C 4 Vent~s au detai I 
C 5 Salaires 

Mars, Juin, Septembre, Decembre 

D 1 Production de l'industrie transformatrice des 
metaux 

D 2 Autorisation de construire 
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). - The trend curves in the right-hand chart represent 
estimates which have been established on the basis of indices 
adjusted by the SOEC for seasonal and fortuitous variations. 

Towards the end of 1965 the pace of industrial production 
in the Community continued to mount. The recovery in 
France, which had at first been apparent only in certain 
branches of the consumer goods sector, spread to all 
branches; the trend in a few capital goods industries 
was a I so more favourable than before. Expansion 
continued in Italy, and has now reached almost all 
sectors of the economy except those that are directly or 
indirectly affected by the weakness in housing construc
tion. In the Netherlands production has risen somewhat 
faster than before; purchases made in anticipation of 
the increase in indirect taxes that took effect on 
1 January 1966 may well have contributed to this. Some 
tendency for the growth of production to pick up again 
is also evidenced by the figures available for Belgium, 
where there was a marked revival in the textile industry, 
and by those for Luxembourg, where the recovery was 
probably due to a slight increase in foreign orders for 
s tee I. In contrast to this, the pace of growth remained 
sluggish in the Federal Republic of Germany, where 
demand rose more slowly in certain branches and the 
persistent labour shortage continued to act as a brake 
in others. 
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REMARQUES: Indices de I'Office statistique des Commu
nautes europeennes(non compris Ia construction,l'alimentation, 
boissons et tabacs}. - Les courbes de tendance representent 
des estimations qui ont ete etablies sur Ia base des indices 
de I'O.S.C. E., corri ges des variations saisonnieres et 
accidentelles. 

La croissance conjoncturelle de Ia production indus
trielle de Ia Communaute s'est encore acceleree vers 
Ia fin de l'annee. II semble qu'en France Ia reprise, qui 
ne s'etait tout d'abord manifestee que dans quelques 
branches de l'industrie des biens de consommation, 
s'etende desormais a tout le secteur; !'evolution s'y 
est egalement amelioree dans quelques industries de 
biens d'investissement. L'expansion a persiste en Ita· 
lie; elle caracterise a present a peu pres tous les sec
teurs de l'economie, a !'exception de ceux qu'affecte 
de maniere directe ou indirecte Ia faiblesse dont temoi
gne Ia construction de logements. Aux Pays-Bas le 
developpement de Ia production a marque une Iegere 
acceleration, a laquelle devraient avoir contribue les 
achats effectues en prevision du relevement d'impots 
indirects qui a pris cours au 1er janvier. De meme, en 
ce qui concerne Ia Belgique,ou une reprisea notamment 
ete observee dans l'industrie textile, et le Grand-Duche 
de Luxembourg, ou il s'agit vraisemblablement de Ia 
repercussion d'un Ieger accroissement des commandes 
d'acier en provenance de l'etranger, les statistiques 
disponibles revelent une certaine tendance a Ia reprise 
de !'expansion de Ia production. En revanche, le rythme 
de progression est demeure assez lent dans Ia R.F. 
d'AIIemagne; le developpement de Ia demande s'y est 
affaibli dans quelques secteurs, tandis que les autres 
continuaient d'accuser l'effet de freinage exerce par Ia 
penurie persistante de main-d'reuvre. 
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N 0 T E S: End of month figures (thousands). The trends 
are based on indices adjusted by the Statistical Office of the 
European Communities for seasonal and fortuitous variations.
France: number of persons seeking employment. - Italy: 
unbroken line- number registered as unemployed; broken 
line- data supplied by the SOEC on the basis of results of 
ISTAT sample survey.- Luxembourg: no unemployment.
Belgium: provisional trend. 

The seasonally adjusted figures show that towards the 
end of 1965 the revival of economic activity in Italy and 
France may after all have been having some effects on 
the labour markets of those countries; at any rate, the 
autumn recovery in production was so vigorous that the 
number of persons seeking employment showed a slight 
downward tendency. Owing to the persistent weakness 
of res identia I construction, this was relatively weak in 
Italy. In the Federal Republic of Germany, where the 
autumn increase in production turned out to be relatively 
slight, there has in fact been no change in the position 
shown by labour market statistics - if anything, they 
even point to a further aggravation of the manpower 
shortage- but there does seem to have been some hoard
ing of labour in certain branches of industry where the 
stimulus exerted by demand has declined. In Belgium 
and the Netherlands there has been practically no change 
in the labour market situation, the main features of 
which are a slight easing in Belgium, and in the Nether
lands a barely perceptible easing which has in no way 
cured the general and very acute shortage of manpower 
in that country. 

REMARQUES: Situation en fin de mois, en milliers. 
Les courbes ont ete etablies a partir des series corrigees des 
variations saisonnieres et accidentelles pari'Office statistique 
des Communautes europeennes. - F ranee: demandes d'emploi 
non satisfaites.- ltalie: en trait continu = personnes inscrites 
aux bureaux de placement i en pointi lie = resultats des enque
tes par sondage ISTAT, adaptes par I'Office statistique des 
Communautes europeennes.- Luxembourg: chomage inexi stant. 
Belgique: courbe provisoire . 

II ressort des statistiques desaisonnalisees que Ia nou· 
velle expansion conjoncturelle en ltalie et en France 
pourrait avoir eu, deja vers Ia fin de l'annee derniere, 
certaines repercussions sur le marche de l'emploi de 
ces deux pays; en tout cas, Ia reprise saisonniere de 
Ia production, a I 'automne, a ete a ce point vigoureu se 
que le nombre de personnes en quete d'emploi a montre 
une Iegere tendance a Ia baisse. En ltalie, cette ten
dance a cependant ete relativement peu marquee, en 
raison surtout de Ia faiblesse persistante qui caracte~ 
rise le secteur de Ia construction de logements. Par 
ailleurs, dans Ia R.F. d'AIIemagne, ou Ia reprise d'au
tomne de Ia production a ete comparativement limitee, 
les statistiques de l'emploi n'ont, il est vrai, guere 
accuse de modification, ou ont meme reflete plutot une 
aggravation de Ia penurie de main-d'oeuvre; mais il sem· 
ble que certains secteurs industriels, dans lesquels Ia 
demande a perdu de son dynamisme, aient commence a 
« thesauriser)> de Ia main-d'oeuvre. En Belgique et aux 
Pays-Bas, Ia situation conj oncturelle du marche de 
l'emploi ne s'est guere modifiee. Legere en Belgique, 
Ia detente n'a guere ete perceptible aux Pays-Bas, ou 
persi ste une pen uri e ai gue et genera I e de main-d'oeuvre. 
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NOTES: Indices of prices in national currency. - Any 
comJXJrison between the curves for the individual member 
countries must take into account alterations in exchange rates 
since the beginning of 1958. - Federal Republic of Germany: 
cost-of-living index for consumers in medium income group. -
Belgium/ Luxembourg: retai I prices and prices of services. -
Netherlands: cost-of-living for manual and office workers. -
France: consumer price index of 259 articles. 

No essential changes in the forces that influence price 
trends took place at the tum of the year; there can, 
however, be little doubt that the higher prices for many 
foodstuffs in January, due to the very cold weather, have 
caused an additional increase in consumer prices almost 
everywhere in the Community. Apart from this, the pace 
at which prices have been rising remained within mod
erate limits in Italy and France; at this stage of their 
economic recovery, the fuller utilization of capacity and 
the consequent spurt in the productivity of labour do in 
fact create favourable conditions for relatively stable 
prices. In the Federal Republic of Germany, too, the 
pace of the upswing appears to have slackened some· 
what- although here the loss of momentum is perhaps 
only temporary. In the Benelux countries prices again 
increased considerably; in Belgium wages in many 
sectors can therefore be expected to rise by an addi
tional 2.5% on 1 March, in view of the sliding wage
scale. Here and in the Netherlands the increases in 
indirect taxes which took place on 1 January 1966 tended 
to push prices up, some more some less, but the products 
rna in ly affected were those that do not directly affect 
the index of consumer prices. 

R EMARQUES: Indices des prix en monnaies nationales.
En comparant les courbes des divers pays membres, il y a lieu 
de tenir compte des modifications des taux de change inter
venues depuis 1958. - R.F. d'AIIemagne: indice du cout de 
Ia vie pour consommateurs moyens.- Belgique/ Luxembourg: 
prix de detai I et des services . - Pays-Bas: coOt de Ia vie 
pour travailleurs manuels et employes. - France: indice des 
prix a Ia consommation (259 articles). 

Les tendances fondamentales de I I evolution des prix 
ne se sont pas sensiblement modifiees vers Ia fin de 
I 'annee. II n'est guere douteux, cependant, que l'enche
rissement de nombre de denrees alimentaires, suscite 
en janvier par Ia rigueur du temps, n'ait accentue dans 
presque tous les pays de Ia Communaute Ia hausse de 
l'indice des prix a Ia consommation. Abstraction faite 
de ce facteur accidentel, le rythme de Ia hausse est 
reste mod ere en I tal ie et en France; en effet, dans Ia 
phase actuelle de Ia reprise conjoncturelle que con· 
naissent ces deux pays, le degre plus eleve d'utilisa
tion des capacites et Ia forte amelioration correlative 
de Ia productivite du travail constituent des conditions 
favorables pour une relative stabi I ite des prix. Dans Ia 
R.F. d'AIIemagne egalement, il semble que le rythme 
de Ia hausse conjoncturelle ait accuse un Ieger ralen
tissement, qui toutefois pourrait n'etre que passager. 
Par contre, !'augmentation des prix est restee conside
rable dans les pays du Benelux. De ce fait, il faut 
s 'attendre en Belgique, pour le 1er mars prochein, a une 
majoration supplementaire des salaires de 2,5 % dans 
de nombreux secteurs, en vertu des clauses d' echelle 
mobile. Dans ce pays, comme aux Pays-Bas, le releve
ment de certains impots indirects, depuis le 1er janvier, 
a egalement contribue a Ia hausse des prix; mais cette 
incidence s'est en partie manifestee pour des produits 
qui ne sont pas expressement pris en consideration pour 
le calcul de l'indice des prix a Ia consommation. 

A3 
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BALANCE OF TRADE BALANCE COMMERCIALE 
(in million units of account 1)) (en millions d'unites de compte 1)) 
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N 0 T E S: Community: with non-member countries. - Member 
countries: including intra-Community trade. Three-month 
moving overages. - Exports fob, imports cif; excluding gold 
for monetary purposes. - France: unbroken line is for overall 
trade; broken line is for trade with countries outside the franc 
area. - Belgium and Luxembourg: common curve. 

1) 1 unit of occoun t = 0.888671 gm of fine gold =US $1 at the 
offi cia I rote of exchange. 

The Community's trade deficit rose appreciably in 
October-November, owing both to the continued rapid 
growth of imports and to a slower increase in exports; 
the latter was, however, partly the result of fortuitous 
factors. The most striking point that emerges from a 
study of the trade balances of the individual member 
countries (including intra-Community trade) is that the 
trade account of the Fed era I Republic of Germany had a 
surplus again. This would seem to be due to a more 
vigorous increase in exports, especially to Italy and 
France, and to the slower pace at which imports have 
been expanding in the last few months; delayed statis
tical items may also have played a part. Up to Novem
ber the trade balance of the Belgo-Luxembourg Economic 
Union has been showing hard.ly any change in trend, 
while that of the Netherlands has registered a slight 
improvement. In these countries there appears, however, 
to have been a deterioration in December, due partic
ularly to additional imports made in anticipation of tax 
increases. As a result of increased economic activity 
in Italy and France, however, and of the slow down of 
demand, especially from Germany, there was a deterio
ration in the trade balance of Italy - and to a lesser 
extent in that of France also. 

REMARQUES: Communoute: par rapport oux pays non 
membres. - Pays membres: commerce introcommunoutoire 
inclus. - Moyenne mobile sur trois mois. - Exportation fob, 
importation cof; or monetoire exclu. - France: en trait 
continu = Ia balance totole; en pointille = Ia balance avec 
l'etronger. -Belgique et Luxembourg: courbe unique. 

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

La balance commerciale de Ia Communaute, abstraction 
faite des variations saisonnieres, a montre en octobre/ 
nov em bre un sen si bl e accroi ssement de son deficit, au ssi 
bien du fait du developpement toujours rapide des impor· 
tationsque par suite d'un affaiblissementdel'expansion 
des exportations, qui pourrait, il est vrai, etre partiel
lement imputable a des causes accidentelles. En ce qui 
concerne Ia balance commerciale des divers pays mem
bres en parti cui ier, echanges i ntracommunautaires com· 
pri s, le fait que I e sol de de Ia R. F. d' All emagne so it 
redevenu positif est le phenomene le plus marquant. II 
parait resulter d'une expansion accentuee des exporta· 
tions, notammentvers I 'ltalie et Ia France, ainsi que d'un 
ralenti ssement, observe depui s quelques moi s deja, de 
Ia croissance des importations; au surplus, Ia comptabi-
1 i sation retardee de certaines donnees stati stiques pour
rait egalement avoir joue un role a cet egard. La balance 
commerciale de I'U.E.B.L. ne s'est guere modifiee, en 
tendance, jusqu'en novembre; celle des Pays-Bas s'est 
legerement amelioree. Mais, en decembre, une deteriora· 
tion se sera vrai semblablement manifestee dans ces der· 
niers pays, par suite notamment d'i"'portations supple
mentaires effectuees en prevision des majorations d'im
pots. Par ailleurs, Ia balance commerciale de l'ltalie et, 
dans une moindre mesure, celle de Ia France se sont de
teriorees du fait de Ia reprise de Ia conjoncture inte
rieure, mais aussi sous l'effetdu ralentissementde l'ex· 
pansion de Ia demande, notamment de celle qui emane de Ia 
Republique federale d'AIIemagne. 



EXPORTS EXPORT AllONS 
to non-member countries vers les pays non membres 
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N 0 T E S: Seasona lly ad juste d ind ices of va lu e s in u.o. 
provi ded by th e Stat i s ti cal Office of the European Commu 
nities . - Th ree -month moving overages. Curves for lost two 
month s based portly on estimates. - Belgium and Luxembourg: 
commo n curve. 

The still incomplete stati.stics appear to confirm that 
exports from the Community to non-member countries 
have in the last few months been growing less rapidly. 
A number of factors may have been involved. For one 
thing, United States imports from the Community reflec
ted the reduction in purchases of steel, though this 
proved to be less pronounced - and wi II certainly be 
more short-l ived- than many people expected. Secondly, 
the United Kingdom's imports again showed, if anything, 
a slight downward tendency, due in the main to the 
slower pace at which domestic demand was growing in 
that country. In addition, the trend in sales to the 
developing countr ies indicated that these have on the 
whole become more cautious in their attitude to imports. 
Within the Community, the recovery of domestic demand 
in Italy may have been one of the factors contributing to 
the slower growth of exports. Despite the generally 
quieter pace at which exports from the Community have 
been expanding since October, the aggregate figure for 
the year should be about 11 % (in value) higher than in 
1964. 

RE MARQ U ES: Indices de valeur en u. c., corri ges des 
variat ions sai sonnieres, etablis par !'Office statistique des 
Co mmunautes europeennes. - Moyenne mobile sur trois mois . 
Les donnees relatives aux deux derniers mois constituent en 
part ie des est imations. - Belgique et Luxembourg: courbe 
commune. 

Ainsi que paraissent leconfirmer lesstatistiquesencore 
incompletes dont on dispose a present, !'expansion des 
exportations de marchandi ses de Ia Communaute a des
tination des pays non membres s'est ralentie depuis 
quelques moi s. Les facteurs suivants, notamment, sem
blent avoir contribue a ce ralentissement. D'une part, 
les ~ importations des Etats-Unis en provenance de Ia 
Communaute ont accuse !'incidence de Ia reduction des 
achats d'acier, reduction qui a cependant ete moins forte 
et parait aussi devoir etre moins durable que beaucoup 
ne le supposaient. D'autre part, les importations du 
Royaume-Uni ont de nouveau montre une I egere ten dance 
a Ia baisse, principalement imputable a l'affaiblisse
ment conjoncturel de !'expansion de Ia demande inte
rieure. Au surplus, !'evolution des livraisons aux pays 
en voie de developpement indique que ceux-ci font preu
ve, dans !'ensemble, d'une plus grande prudence dans 
leur politique d'importation. Du cote de Ia Communaute, 
Ia reprise de Ia demande interieure en ltalie pourrait, 
entre autres facteurs, avoir contribue au ralentissement 
de !'expansion des exportations. Bien que, globalement, 
leur developpement se so it mod ere depui s octobre, I es 
ventes de Ia Communaute, pour !'ensemble de l'annee 
1965, doivent avoir depasse de quelque 11% en valeur 
le resultat enregistre un an plus tot. 

Bl 



B2 
, 

TRADE ECHANGES 
BETWEEN MEMBER COUNTRIES INTRACOMMUNAUTAIRES 

(Bases: Exportvalue) {sur Ia base des exportations, en valeur) 
1958 = 100 
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NOTES: Three-month moving averages of the seasonally 
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. 

In the autumn, visible trade within the Community again 
expanded at quite a rapid rate. For the three months 
from September to November the value of intra-Commu
nity trade, as shown in import figures, will have been 
some 14% higher than a year earlier. In contrast to the 
first six months of the year, however, the rise was no 
longer due mainly to increased imports into the Federal 
Republic of Germany; though that country continued to 
expand its purchases, the pace of expansion slackened, 
while demand from the other member countries gained in 
importance. France's imports from member countries 
rose more rapidly, and in Italy, too, the tendency for 
imports to recover has been considerably more marked 
than before. Imports into the Netherlands and Belgium 
have also gone up faster. On the export side, sales by 
France and Italy continued to expand almost as rapidly 
as before; the improved business situation in those 
two countries led to an appreciable rise in their imports 
from each other and in particular from the Federal 
Republic of Germany, but its influence on exports from 
the Netherlands and the Belgo-Luxembourg Economic 
Union was less favourable. 

REM A R QUE S : Moyenne mobi I e, sur trois moi s, des indices 
desaisonnalises par !'Office statistique des Communautes 
europeennes . - Les donnees relatives aux deux derniers moi s 
constituent en partie des estimations. - Courbe commune pour 
Ia Belgique et le Grand-Duche de Luxembourg. 

L'e~pansion des echanges intracommunautaires s'est 
poursuivie a un rythme assez rapide durant l'automne. 
Suivant les statistiques d'importation, Ia progression 
d'une annee a !'autre doit avoir atteint quelque 14% en 
valeur pour Ia periode septembre-novembre. A Ia diffe
rence du premier semestre, le developpement des impor
tations de Ia R.F. d'AIIemagne n'a plus constitue !'ele
ment principal de cette expansion. Certes, les achats 
de ce pays ont continue d'augmenter, mais dans une 
moindre mesure que pr~kedemment; par contre, !'impor
tance relative de Ia demande emanant des autres pays 
membres s'est accrue. Ainsi, les importations de Ia 
France en provenance des pays partenai res ont accelere 
leur expansion, tandis qu'en ltalie Ia tendance a une 
reprise conjoncturelle des importations s'est notable
ment accentuee. Une acceleration analogue a ete obser
vee aux Pays-Bas et en Belgique. En ce qui concerne 
I es exportations, le developpement des ventes de Ia 
France et de l'ltalie ne s'est guere ralenti; !'amelio
ration de Ia conjoncture interieure dans ces deux pays 
a vivement stimul e leurs echanges reci proques et sur
tout les ventes de I a R. F. d' Allemagne. Ce facteur 
d'ordre conjoncturel a beneficie dans une moindre me
sure aux exportations des Pays-Bas et de I 'U. E. B.L. 



BANK RATE 
AND CALL MONEY RATES 
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TAUX D'ESCOMPTE ET DE 
L'ARGENT AU JOUR LE JOUR 
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NOTES : Unbroken line shows offic ial Bank Rate . - Dotted 
line shows monthly overa ge of the rates for call money . -
In Italy rates for call money ore not quoted . 

Towards the end of the year domestic bank liquidity 
became tighter in several member countries -mainly on 
seasona I grounds. The French monetary authorities 
therefore reduced the minimum reserve rates temporarily 
and provided considerable funds for the banks througb 
open-market operations. In the Federal Republic of 
Germany, too, minimum reserve rates for December were 
reduced for the same reasons; here money market rates, 
which had eased temporarily, were tending to rise again 
at the turn of the year, but at the beginning of 1966 
they were not back at the high level recorded at the end 
of September. In Belgium the prospect of various tax 
increases had the effect of increasing the public's 
demand for ready funds. In the Netherlands, where 
purchases of goods also rose in anticipation of tax 
increases, the money market tightened only slightly, 
because the banks sold considerable amounts of foreign 
exchange to the Central Bank and because there was in 
addition a net redemption of treasury bills. In Italy 
bank I iquidity, influenced by the balance-of-payments 
surplus and the cash transactions of the public author
ities, continued to increase; owing to exports of money, 
the net currency position of the bank in October showed 
its first surplus for some years. 

REMARQUES: Taux d'escompte de Ia Banque centrale, 
courbe en trait continu. - Taux de !'argent au jour le jour, 
courbe en pointille; moyenne mensuelle.- En ltalie, les tault 
de l'argent au jour le jour ne sont pas cotes. 

Dans plusieurs pays membres, les liquidites interieures 
des banques se sont nettement resserrees vers Ia fin de 
I 'ann ee, princi paiement sous I 'influence de facteurs 
saisonniers. Aussi les autorites monetaires fran~aises 
ont-elles temporairement abaisse le coefficient de tre
sorerie et procure aux banques des moyen s importants 
par des operations d'open market. Pour les memes rai· 
sons, les reserves minima ont ete reduites, pour le mois 
de decembre, dans Ia R.F. d'AIIemagne. Dans ce pays, 
les taux du marche monetaire, apres un repli temporaire, 
ont accuse, depuis Ia fin de l'annee derniere, une nou· 
velle tendance a Ia hausse, mais n'ont plus atteint, au 
debut de 1966, le haut niveau auquel ils se situaient a 
fin septembre. En Belgique, Ia perspective d'une mojo· 
ration de divers impots s'est traduite par un besoin 
accru de liquidites de Ia part du public. Aux Pays-Bas, 
ou une perspective semblable a egalement entraine des 
achats anti cipes, le resserrement du marche monetai re 
a cependant ete limite, les banques ayant cede a Ia 
banque d'emission un montant assez eleve de devises, 
et aussi du fait d'un amortissement net de bons du 
Tresor. En ltalie, sous !'influence de Ia position exce
dentaire de Ia balance des paiements et sous l'effet des 
operations du Tresor, Ia liquidite bancaire a continue 
de s'accroitre; les banques l'ont partiellement utilisee 
pour ameliorer leur position nette en devises, qui est 
redevenue excedentaire en octobre, pour Ia premiere foi s 
depui s des annees. 
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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 credits for the following periods: Federal 
Germany, up to 6 months; Italy and Netherlands, up to 
12 months; France, up to 2 years; Belgium, without time-limit. 

In most member countries short-term lending expanded 
vigorously in the autumn. Of late this trend has been 
apparent even inltaly,although here the pace of increase 
is still far from rapid despite the recovery in economic 
activity, which seems after all to be causing since 
August some acceleration in the demand for short-term 
credit. In France the increase in lending had quickened 
at a quite early stage of the revival in business activity, 
and in the closing months of the year the demand for 
credit may well have risen considerably further. In the 
Netherlands, where certain tax increases were imminent, 
the growth of savings slackened and the increase in 
lending, particularly for hire-purchase, etc., became 
more rapid. In Belgium the expansion of new lending 
was -partly for the same reasons - so vigorous that in 
December the Central Bank reiterated its call for 
restraint. Only in the Federal Republic of Germany did 
the increase in lending slacken very appreciably; this 
was in the main a reflection of the restrictive credit 
policy being followed in that country, but some easing 
in the growth of demand for credit in various industries 
may also have played a part. 

REMARQUES: Credits boncoires dont Ia duree peut 
atteindre 6 mois pour Ia R. F . d'AIIemagne, 12 mois pour 
l'ltolie et les Pays-Bas, 2 ons pour Ia France; en Belgique, 
sons limitation de duree. 

Dans Ia plupart des pays membres, les credits a court 
terme ont montre durant I 'automne une expansion assez 
vive . II semble que, depuis peu, ce soit meme le cas de 
l'ltalie, dans une mesure encore limitee: sous l'effet 
de Ia reprise economique, Ia demande de credits a court 
terme parait avoir accuse, depuis le mois d'aout, un 
rythme de croissance plus rapide. En France, ou l'ex· 
pansion des credits a court terme avait deja marque une 
acceleration relativement tot dans l'annee, en liaison 
avec Ia reprise conjoncturelle, Ia demande de credit 
doit encore avoir augmente notablement dans les der
niers mois de l'annee. Aux Pays-Bas, Ia perspective 
d'une majoration de certains impots a entraine un 
ralentissement de !'expansion des depots d'epargne et 
une acceleration du developpement du credit, en parti
culier du credit octroye pour les achats a temperament. 
En partie pour des raisons analogues, un fort accrois
sement des ouvertures de credit s'est manifeste en 
Belgique, amenant Ia Banque nationale a reiterer, au 
mois de decembre, sa recommendation visant a limiter 
!'octroi du credit. Dans Ia R.F. d'AIIemagne, enfin, 
!'expansion conjoncturelle du credit a marque un tres 
net ralentissement, du essentiellement a Ia politique de 
credit, mais peut-etre aussi a uncertain affaiblissement 
du developpement de Ia demande de credit dans divers 
secteurs. 



GOLD AND 
FOREIGN EXCHANGE RESERVES 

, 
RESERVES D'OR ET DE DEVISES 

(en mi II ions de dollars) 
(in millions of dollars) 
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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. 

The gross official gold and foreign exchange reserves 
of the member countries, taken together, showed a 
vigorous increase in the last few months of 1965 and 
made up most of the reduction that occurred in the spring 
1965; they were, only about 70 million units of account 
lower than a year before. The upward movement in the 
fourth quarter was the outcome of quite different ten
dencies in the individual member countries. In the 
Federal Republic of Germany the- partly seasonal -
improvement in the current payments balance was the 
main factor contributing to a recovery in official currency 
reserves, while there was a deterioration in the net 
foreign exchange position of the commercial banks -
a I so seasonal, but it appears to have been relatively 
small. At least part of the rise in Italy's official 
reserves will have been due to considerable imports of 
money by the banks at the end of the year - following 
exports in the preceding months. In France the slack
en ing in the recovery of official holdings may have had 
something to do with a slight deterioration in the current 
account and perhaps points in addition to some outflow 
of short-term capital. In the Netherlands the fact that 
the capital transactions account was clearly in deficit 
towards the end of the year was partly responsible for 
the slight decline. 

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

Au total, les reserves brutes d'or et de devises des 
autorites monetaires des pays membres ont accuse, 
durant les derniers mois de 1965, une forte augmen
tation, qui a presque resorbe le recul enregistre au 
printemps; elles n'ont ete inferieures que de 70 millions 
de dollars au montant qu'elles avaient atteint a fin 
1964. L'expansion observee au quatrieme trimestre est 
Ia resultante de tendances assez differenciees suivant 
les pays membres. Dans Ia R. F. d 'Ailemagne, I 'a mel io
ration, en partie saisonniere, de Ia balance des paie
ments courants, ainsi que Ia deterioration de Ia position 
nette en devises des banques commerciales, phenomene 
de caractere ega lement sa isonnier, ont provoque une 
Iegere augmentation des reserves officielles. En ltalie, 
cette expansion doit tenir aussi, en partie du mains, 
aux cess ions importantes de devises effectuees par les 
banques au terme de l'annee, et qui ont succede aux 
entrees de devises realisees au cours des mois pre
cedents. En France, le ralentissement de !'expansion 
des reserves officielles pourrait etre en correlation 
avec une Iegere reduction des excedents de Ia balance 
des operations courantes et reveler, par ailleurs, cer
taines sorties de capitaux a court terme. La foible 
diminution des reserves constatee aux Pays-Bas tient 
en partie au fa it que Ia balance des capitaux y est 
devenue nettement deficitaire vers Ia fin de l'annee. 
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RESULTS OF THE BUSINESS 
SURVEY IN THE COMMUNITY 
Manufacturing industry 1} in the EEC 2) 

% of an swers 

% de s repon s es 
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RESULTATS DE L'ENQUETE 
DE CONJONCTURE C.E.E. 
Industries manufacturieres 1) de Ia C. E. E. 2) 
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The graph above shows businessmen's views of their stocks 
of fin ished products , represented as the difference between 
the percenta ge of those who find them "above normal" (-f) 
and the percenta ge of those who find them "below normal"(-). 
The table bel ow shows businessmen's assessments of their 
toto I order-books, foreign order-books and stocks of finished 
products during the last three months(+ ) being above normal, 
( = ) being normal, (-) bein g below normal. It also shows 
whether they expect the following three or four months to bring 
an increase(+), no change( = ) or decrease(-) in their produc· 
tion and in their selling prices. Detailed comments are given 
in "Results of the business survey carried out among heads 
of enterprises in the Community", published three times a year. 
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BR 

France 
Deutsch land 

s 

Total order-books -
Cornet de commandes total = 

+ 

Export order-books -
Cornet de commandes etrangines = 

+ 

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 

21 
67 
12 

25 
64 
11 

12 
76 
12 

8 
79 
13 

6 
85 

9 

N D 0 N 

24 25 38 38 
65 65 46 44 
11 10 16 18 

25 24 36 32 
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Sur le graphique sont representees les difference s e ntre les 
pourcentages des reponses «super ieurs a Ia nor male >> ( +) et 
<c inferieurs a Ia normale » (-)a Ia question relat ive aux stoc ks 
de produits finis . Pour les trois derniers mois le tableau 
presente, en pourcenta ge du nombre toto I des reponses , les 
jugemen ts des chefs d 'entreprise relatifs aux cornets de 
commandes totaux , aux cornets de commandes e trang ere s et 
aux stocks de produits finis : superieurs a Ia normale (+ ), 
normaux ( = ), inferieurs a Ia norma le (-). En outre sont ind i
quees les perspectives exprimees par les chefs d'entrepr ise 
pour les trois ou quotre mois suivonts en ce qui concerne Ia 
production et les prix de vente : au gmentation (+), stabi l ite 
( = ), diminution (-). Un commentaire complet des resultats 
parait trois fois par an dans Ia publication « Re sultats de 
l'enquete de conjoncture aupres des chefs d'entreprise de Ia 
Communaute >>. 
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Italic 
Belgique 

Luxembourg EEC 2) 

Belgie C . E.E. 

N D 0 N D 0 N D 0 N D 

40 36 33 31 31 8 8 8 30 31 31 
53 54 53 56 55 89 87 87 57 56 57 
7 10 14 13 14 3 5 5 13 13 12 

34 34 37 31 30 0 1 0 30 28 28 
52 52 56 62 60 98 96 97 58 59 59 
14 14 7 7 10 2 3 3 12 13 13 

8 7 12 14 10 0 0 25 10 9 9 
63 63 73 69 75 97 97 72 70 71 72 
29 30 15 17 15 3 3 3 20 20 19 

17 12 19 22 17 25 26 2 13 14 12 
68 67 67 61 67 72 71 95 70 68 68 
15 21 14 17 16 3 3 3 17 18 20 

11 12 12 11 5 33 34 9 8 9 7 
76 77 70 63 57 53 6 30 81 78 77 
13 11 18 26 38 14 60 61 11 13 16 

1
) Non compris industries alimentaires, boissons et tabac. 

2
) Non compris les Pays-Bas. 




