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GENERAL INFORMATION 
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brown, broken I i ne 
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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 

cus tamers 
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 

j aune 

• brun 

• bl eu 

I tal ie . 
Luxembourg. 
Pays-Bas 
Communaute 

• vert 

ligne brune discontinue 

rouge 

• no i 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 indu strielle 
A 2 Nombre de chomeurs 
A 3 Prix a Ia consommation 
A 4 Balance commerciale 

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 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 Ventes au detai I 
C 5 Salaires 

Mars, Juin, Septembre, Decembre 

D 1 Production de l'industrie transformatrice des 
metaux 

D 2 Au tori sation de constru ire 
D 3 Recettes fi scales 
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 l'enquete mensuelle de conjoncture effectuee 
aupres 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, bevemges 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. 

In February industrial production in the Community 
continued to expand at roughly the same pace as in the 
preceding months. In general it would appear that a 
more expansionary trend has again emerged in the basic 
materials industries, particularly in the Federal Republic 
of Germany - where, moreover, production of capital 
goods a I ready seems to be benefiting from the export 
speed-up - and also in Italy. In France, the vigorous 
rise in production continued, with the metal products 
industry setting the pace; this rise reflected both a 
more dynamic trend in private consumers' spending 
(particularly evident in the case of cars) and a pick-up 
in the investment demand of private industry. In the 
Benelux countries, trends wi II have been much the same 
as in recent weeks. Despite an increase in the flow of 
orders received by the iron and steel industry, Luxem
bourg's industrial production sti II showed no signs of 
growth, while in Belgium and the Netherlands the expan
sion of output was probably moderate, particularly since 
private consumers' expenditure, still in something of a 
trough after the wave of spending towards the end of 
1965, was relatively quiet. 
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r( EMARQU ES: Indices de !'Office statistique des Commu
nautes europeennes(non compris Ia construction, !'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., corriges des variations saisonnieres et 
accidentell es. 

La croissance conjoncturelle de Ia production indus· 
trielle de Ia Communaute s'est poursuivie, en fevrier, 
a peu pres au meme rythme que durant les moi s prece· 
dents. Dans les industries de base, il semble qu'une 
tendance plus nette a !'expansion se soit de nouveau 
fait jour. C'est, en particulier, le cas en ltalie, de meme 
que dans Ia R. F. d' Allemagne, ou, au surplus, Ia pro· 
duction de biens d'investi ssement para it deja etre 
soutenue par !'acceleration des exportations. En France, 
Ia progression est demeuree rapide, surtout dans l'in· 
dustrie transformatrice des metaux; elle reflete tant 
!'evolution plus dynamique des depenses de consomma· 
tion privee, notamment dans le secteur de !'automobile, 
qu'une reprise de Ia demande d'investissement emanant 
de l'industrie privee. Dans les pays du Benelux, les 
tendances conjoncturelles n'ont pas accuse de modifi· 
cation notable. En de pit d' une augmentation des entrees 
de commandes dans l'industrie siderurgique, Ia pro· 
duction industrielle du Grand-Duche de Luxembourg ne 
s'est pas encore reorientee a !'expansion. La Belgique 
comme les Pays-Bas ne doivent avoir connu qu'une 
expansion conjoncturelle moderee de leur production, 
du fait notamment que les depenses de consommation 
privee n'y ont augmente que dans une mesure relative
ment foible, toujours en reaction a l'accroissement 
exceptionnel dont elles avaient temo igne vers Ia fin de 
l'annee derniere. 
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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 
I STAT sample survey. - Luxembourg: no unemployment. -
Belgium: provisional trend. 

There still appeared to be considerable shortages of 
manpower in most member countries at the end of the 
winter. In the Federal Republic of Germany, in par
ticular, the seasonally adjusted number of persons 
seeking employment, which was a I ready extremely 
small, diminished somewhat further, although at the 
same time the far higher number of unfilled vacancies 
tended to decrease slightly. In the Netherlands the 
labour shortage remained very marked; the very slight 
tendency for the seasonally adjusted number of unem
ployed to move upwards started from such a low level 
that there is no question of a real trend towards an 
easier situation. Although in Belgium the labour market 
tended to ease just a little further, the tendency seems 
to have been confined mainly to industries experiencing 
structural difficulties, while sectors that are expanding 
were subject in some cases to acute shortages. In 
France the number of persons seeking employment 
developed a distinct tendency to contract as business 
activity gained in momentum. The same cannot yet be 
said of Italy, where the higher output achieved in 
numerous branches of industry seems to stem from an 
improvement in productivity; after seasonal adjustment, 
the number of unemployed has hardly diminished in the 
last few months. 

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 !'Office statistique des 
Communautes europeennes.- Luxembourg: chomage inexi stant. 
Belgique : courbe provisoire. 

II semble que de vives tensions ai ent encore caracte
rise, a Ia fin de l'hiver, le marche de l'emploi de Ia 
plupart des pays membres. Dans Ia R.F. d'AIIemagne, 
en particulier, le nombre de personnes en quete d'emploi, 
deja extremement fai ble a pres correction des variations 
saisonnieres, a encore diminue quelque peu, bien que 
le nombre, a vrai dire plusieurs fois plus eleve, des 
offres d'emploi ait eu tendance a baisser legerement. 
Par ailleurs, Ia penurie de main-d'oeuvre est demeuree 
aigue auxPays-Bas; Ia tres Iegere tendance a l'accrois
sement qu'accuse le nombre desai sonnali se des chomeurs 
se situe a un niveau si bas qu'on ne saurait parler d'une 
reelle detente. En Belgique, il est vrai, une foible 
ten dance au relochement des tensions a continue de se 
manifester sur le marche de l'emploi; mais il semble 
qu'elle ait ete essentiellement limitee aux industries 
aux prises avec des difficultes structurelles, tandis 
qu'une penurie parfois aigue de main-d'oeuvre affecte 
des secteurs en expansion conjoncturelle. En France, 
le nombre de demandeurs d'emploi a desormai s accuse 
une nette tendance a Ia baisse, sous l'effet de !'accele
ration de !'expansion economique. Pareille evolution ne 
se manifeste pas encore en ltalie, ou Ia croissance de 
Ia production de nombreux secteurs de l'industrie parait 
due a des progres de productivite; le nombre de cho
meurs n'y a guere marque de diminution conjoncturelle. 



' CONSUMER PRICES PRIX A LA CONSOMMATION 
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NOTES : Indices of prices in national currency. - Any 
comparison 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 middle 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. 

In March the pace at which consumer prices increased 
in the Netherlands and Belgium continued to be very 
considerable: an exceptional rise in some food prices 
was combined with the repercussions of the higher 
indirect taxes and the continuing pressure of other 
costs. Between March and April there was a particularly 
steep rise in the Belgian retail price index, so that for 
the second time this year there will be additional wage 
increases in many sectors under the sliding wage scale 
agreement. The upward price trend continued in the 
other member countries also, but the pace was relatively 
slow, particularly in France and Italy; because of the 
considerable productivity advances in these two coun
tries - especially in industry - there were hardly any 
appreciable price rises. In the Federal Republic of 
Germany the shopping basket on which the cost of 
living index is based was re-arranged: for this reason 
the March figures are this time available later than 
usual. The fact that railway tariffs were increased on 
1 March and postage rates on 1 Apri I is, however, bound 
to affect the index. 

R EMARQU ES: Indices des prix en monnaies nat ionales . 
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 detail et des services. -Pays-Bas : cout de Ia vie 
pour travai I leurs manuel s et employes. - France: ind i ce des 
prix a Ia consommation (259 articles). 

Durant le mois de mars, Ia hausse du niveau des prix a 
Ia consommation est demeuree tres rapide aux Pays-Bas 
et en Belgique, un encherissement exceptionnel de 
quelques denrees alimentaires s'etant conjugue avec les 
repercussions de Ia majoration de certains impots indi
rects et avec Ia pression persi stante des autres couts. 
En Belgique, Ia hausse de l'indice des prix de detail a 
ete particulierement forte de mars a avril, a tel point 
que, pour Ia seconde fois cette annee, des relevements 
supplementaires de salaires resultant du jeu de l'echelle 
mobile seront accordes dans nombre de secteurs. La 
tendance ascendante des prix a egalement persiste dans 
les autres pays membres; mais le rythme de Ia hausse 
a ete relativement modere, surtout en France et en 
ltalie. Dans ces deux derniers pays, ou d'importants 
progres de productivite ont ete realises, on n'a guere 
enregi stre d' enc heri ssements sens ibles, notamment dans 
le domaine des produits industriels. Dans Ia R.F. d'AIIe
magne, on a modifie le «panier l> des biens et services 
entrant en compte pour l'etablissement de l'indice du 
cout de Ia vie; de ce fait, un certain retard affecte Ia 
publication des donnees relatives au mois de mars. On 
sait cependant que les tarifs de chem ins de fer ont ete 
releves au 1er mars, et les tarifs postaux au 1er avril; 
ces majorations ne peuvent manquer d'influer sur !'in
dice des prix. 

.A3 
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NOTES: Community: trade with non-member countries -
Member countries: including intra-Community trade. Three
month moving averages.- 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 account = 0.888671 gm of fine gold US $ 1 at the 
officio I rate of exchange. 

After the distinct rise in January, which in all proba
bility would have been higher than usual at the time of 
year had it not been damped down by special factors 
such as the weakening of Belgian and Dutch imports 
after the heavy anticipatory buying at the end of 1965, 
the Community's import surplus seems to have tended to 
increase further as the winter drew to a close. This 
probably reflected a development that is again coming 
to the fore, namely the growing deficit linked with the 
cyclical rise in import demand in France and Italy and 
only partly offset by the easing of the German demand 
for imports that occurred in the period under review. 
Imports were presumably also affected by some deterio
ration in the terms of trade; at any rate, average prices 
of raw materials and semi-manufactures imported by the 
Community have increased appreciably in recent months 
owing to the higher prices ruling on several world 
commodity markets. To this must be added in February
March the special circumstance that the particularly 
hard and long winter in North and Central Europe may 
have slowed down Community exports more sharply than 
imports. 

REMARQUES: Communaute: par rapport aux pays non 
membres. - Pays membres: commerce intracommunautaire 
inclus. - Moyenne mobile sur trois mois. - Exportation fob, 
importation caf; or moneta ire exclu. - France: en trait 
continu = Ia balance totale; en pointille = Ia balance avec 
l'etranger.- Belgique et Luxembourg: courbe unique. 

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

Apres le net accroissement enregistre en janvier - et 
qui, sous l'effet de seuls facteurs exceptionnels tels 
que le ralentissement des importations de Ia Belgique 
et des Pays-Bas apres les achats anti cipatifs effectues 
a fin 1965, ne parait guere avoir depasse son ampleur 
saisonniere- il semble que l'excedent d'importation de 
Ia Communaute ait continue d'augmenter, en tendance, 
a Ia fin de l'hiver. Cette evolution confirme !'orientation 
vers !'aggravation du deficit, qui est en correlation avec 
I' expansion conj oncturelle de Ia demande d' importation 
de Ia France et de l'ltalie et n'a ete compensee qu'en 
partie par le rythme plus modere des importations de Ia 
R. F. d'Allemagne. Une certaine deterioration des termes 
de I 'echange pourrait egalement y avoir contribue; en 
tout cas, les prix moyens des matieres premieres et 
demi-produits importes dans Ia Communaute ont accuse 
une augmentation sensible au cours des derniers mois, 
so us I' effet des mouvements de hausse enregistres sur 
les marches mondiaux de plusieurs matieres premieres. 
Enfin, circonstance exceptionnelle, l'hiver particuliere
ment long et ri goureux qu'ont connu le Nord et le centre 
de !'Europe pourrait, en fevrier/mars, avoir freine les 
exportations de Ia Communaute davantage que ses 
importations. 



EXPORTS EXPORT AllONS 
to non-member countries vers les pays non membres 
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NOTES: Seasonally adjusted indices of values in u.a. 
provided by the Statistical Office of the European Commu
ni ties. - Three-month moving averages, Curves for last two 
months based partly on estimates. - Belgium and Luxembourg: 
common curve. 

With the world business situation still exerting a fairly 
expansionary influence, the rise in visible exports from 
the Community to non-member countries in the first 
months of 1966 was again vigorous, though somewhat 
slower than in the preceding months. Customs returns 
show that the value of exports in January and February 
was probably about 10% higher than in the same months 
of 1965, but here it must be remembered that last year 
exports had been affected by fortuitous factors. Exports 
to the United States, in particular, reached a very high 
level for the time of year in the opening months of 1966; 
since the end of 1965, moreover, imports by that country 
have now consisted to a larger extent of steel products. 
The trend of exports to the United Kingdom also seems 
to have continued to point upwards, perhaps in part 
owing to purchases made in expectation of heavier taxes 
or measures affecting imports. Demand in the developing 
countries, on the other hand, has still failed to reflect 
very distinctly the continuing price and quantity boom 
on the world commodity markets; this confirms once 
again that there is a considerable time-lag before 
imports by these countries react to improvements in 
their foreign exchange earnings. 

REMARQUES: Indices de valeur en u.c., cornges des 
variat ions saisonnieres, etablis par !'Office statistique des 
Communautes europeennes, - Moyenne mobile sur trois mois . 
Les donnees relatives aux deux derniers mois constituent en 
partie des estimations. - Belgique et Luxembourg: courbe 
commune. 

Sous !'influence d'une conjoncture mondiale demeuree 
en assez nette expansion, Ia croissance des exporta
tions de merchandises de Ia Communaute vers les pays 
non membres est restee vigoureuse durant les premiers 
mois de 1966, tout en marquant un Ieger ralentissement 
par rapport aux moi s precedents. D'apres les stati s
tiques douanieres, elles doivent avoir depasse de quel
que 10% en valeur, en janvier/fevrier, le resultat 
enregistre un an plus tot; il est vrai qu'elles avaient 
ete freinees, a cette epoque, par des facteurs acci
dentels. Les livraisons aux Etats-Unis, en particulier, 
ont atteint, dans les premiers mois de 1966, un niveau 
tres eleve pour cette periode de l'annee; de plus, depuis 
fin 1965, le boom d'importations de ce pays inclut de 
nouveau les produits siderurgiques. II semble que les 
achats du Royaume-Uni aient egalement maintenu leur 
tendance a !'expansion i des achats anticipatifs dus a 
Ia perspective de majorations d'impots ou de di sposi
tions nouvelles en matiere d'importation y ont peut-etre 
contribue. En revanche, Ia demande emanant des pays 
en voie de developpement ne reflete pas encore bien 
nettement Ia conjoncture ascendante dont ils continuent 
de beneficier sur les marches mondiaux des matieres 
premieres, en ce qui concerne tant les prix que le vo
lume de leurs exportations; ceci confirme a nouveau 
que les importations de ces pays ne reagi ssent qu'avec 
un retard appreciable a l'accroissement de leurs en
trees de devises. 

Bl 
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TRADE ECHANGES 

BETWEEN MEMBER COUNTRIES INTRACOMMUNAUT AIRES 
Basis: import value in u.a. sur Ia base des importations en u.c. 
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NOTES: Three -month moving averages of the seasonally 
adjusted indices suppl ied by the Statistical Off ice of the 
European Communit ies. - Curves for last two months based 
partly on estimates.- Belgium and Luxembourg: common cur ve. 

From November to December 1965 visible trade between 
the member countries advanced by leaps and bounds, 
but subsequently the tempo of expansion declined some
what. Average values for the period November to Jan
uary were probably some 17% higher than a year earlier 
(import figures, as shown in customs returns). France's 
imports from other member countries again expanded 
vigorously and Italy's rose even faster than before . In 
the Federal Republic of Germany, on the other hand, the 
quieter domestic business situation caused a slight 
slackening in imports from the other Community coun
tries . In the Benelux countries there was an excep
tional increase in imports towards the end of 1965 as a 
result of purchases made in anticipation of the higher 
indirect taxes introduced on 1 January 1966; after the 
turn of the year, consequently, there was some slack
ening in the rate of increase. On the export side, deliv
eries from Germany, in particular, rose more sharply, 
mainly in connection with the vigorous expansion of 
purchases by France and Italy, while the growth rate of 
exports from these two countries seems to have eased 
slightly. 

REMARQ U ES: Moyenne mob i le, sur trois moi s, des in dices 
desai sonnali ses par !'Office stati sti que des Communautes 
europeen nes. - Les donnee s relatives aux deux derniers mois 
constituent en partie de s estimations. - Belg ique et Luxem
bourg : courbe commune. 

De novembre a decembre 1965, !'expansion des echanges 
intracommunautaires a montre un dynamisme excep
tionnel; son rythme s'est en suite modere quelque peu. 
Quant au taux de croissance d'une annee a l'autre, il 
doit s'etre chiffre, d'apres Ia statistique douaniere des 
importations, a quelque 17 % en valeur pour Ia moyenne 
des moi s de novembre a janvier. Le developpement des 
importations intracommunautaires est demeure rapide en 
France et s'est meme accelere en ltal ie . Dans Ia R.F. 
d'AIIemagne, par contre, l'accalmie de Ia conjoncture 
interieure a provoque un Ieger ralentissement des im
portations en provenance des pays partenaires. Dans 
les pays du Benelux, des achats anticipatifs, effectues 
dans Ia perspective de Ia ma joration d' impots indirects 
qui est entree en vigueu r le 1er janvier 1966, ont 
suscite a fin 1965 une expansion exceptionnelle des 
importations; aussi un certain affa iblissement a-t-il 
ete observe apres Ia periode de fin d' annee. En ce qui 
concerne les exportations, il faut surtout signaler un 
accroissement plus rapide des livraisons de Ia R.F. 
d'AIIemagne, notamment en correlation avec Ia forte 
augmentation des achats de Ia France et de l'ltalie; 
par contre, le rythme d'expansion conjoncturelle des 
exportations de ces deux derniers pays parait s'etre 
ra lenti quelque peu. 



BANK RATE 
AND CALL MONEY RATES 

T AUX D'ESCOMPTE ET DE 
L'ARGENT AU JOUR LE JOUR 
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NOTES : Unbroken l ine shows official Bonk Rote.- Dotted 
line shows monthly overage of the rates for coli money . -
In Italy rates for ca ll money are not quoted. 

According to the information received, the money mar
kets in most member countries became somewhat tighter 
in the first quarter of 1966. The French market, for 
instance, tended to show some signs of strain despite 
the less restrictive minimum reserves policy at the end 
of 1965, though this has not yet been reflected in the 
statistics available; here the pressure was in large 
measure due to appreciably increased demand from 
business and private customers. The upward movement 
of money market rates also persisted in the Netherlands, 
where the stringency occasioned by sales of foreign 
exchange more than offset the tendency of the Govern
ment's cash deficit to increase liquidity. In the Federal 
Republic of Germany, interest rates became somewhat 
firmer again, chiefly because of seasonal influences; 
while demand for loans continued to expand, bank 
I iquidity was affected by the trend of the balance of 
payments and by the cash transactions of the Federal 
authorities. In Italy, on the other hand, domestic 
liquidity rose further on account of the continuing 
balance-of-payments surplus and the cash deficits of 
the public authorities. In Belgium the money market 
seems to have eased temporarily, the public's demand 
for ready funds having lessened after the wave of 
anticipatory purchases made towards the end of 1965. 

REM A R QUE S: 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 tau)( 
de l'argent au jour le jour ne sont pas cotes. 

Suivant les donnees dont on dispose a present, un Ieger 
resserrement a caracterise au premier trimestre le 
marche monetaire de Ia plupart des pays membres. Cette 
tendance a notamment predomine en France - ou cepen
dant elle n'apparait pas encore dans les statistiques -, 
en depit d'un certain assouplissement de Ia politique 
sui vie en matiere de reserves minima; elle a surtout 
resulte d'un sensible accroissement de Ia demande de 
moyens financiers emanant de l'economie. De meme, Ia 
hausse des taux du marche monetaire s'est poursuivie 
aux Pays-Bas, ou l'effet restrictif de sorties de devises 
a plus que compense !'incidence exercee par le deficit 
de tresorerie dans le sens d'une augmentation des li
quidites. Dans Ia R.F. d'AIIemagne, les taux d'interet 
ont de nouveau accuse un certain raffermissement, en 
grande partie de caractere saisonnier : tandis que Ia 
demande de credit y demeurait en expansion, Ia liqui
dite bancaire y etait reduite, sous l'effet de !'evolution 
de Ia balance des paiements et des operations de tre
sorerie du Bund. En revanche, Ia liquidite interieure a 
continue de s'accroitre en ltalie, par suite des exce
dents de Ia balance des paiements, qui persistent 
encore, et des deficits de caisse du Tresor. Enfin, une 
detente passagere parait s'etre manifestee en Belgique, 
du fait que Ia demande de liquidite de Ia part du public 
s'est affaiblie apres Ia vague d'achats anticipatifs 
enregistree vers Ia fin de l'annee derniere. 

B3 



B4 

SHORT-TERM LENDING TO BUSINESS 
AND PRIVATE CUSTOMERS 

, ' 
CREDITS A COURT TERME AUX 
ENTREPRISES ET PARTICULIERS 

1958 = 100 

280~-----+------4-----~~----~------+------+------4-------~-----+------A-----~------~ 

JASONDJFMAMJ JASONDJFMAMJ JASONDJFMAMJ 

NOTES: 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. 

The expansion of short-term lending continued through
out the Community in late 1965 and early 1966. In Bel
gium and the Netherlands there seems to have been an 
exceptional upsurge of lending at the end of 1965, for 
which steps taken by commerce and industry and by 
private individuals in anticipation of the tax increase 
of 1 January 1966 were partly responsible; the slack
ening of expansion that occurred after the turn of the 
year may be temporary, and a reaction to the previous 
heavy purchases. In France there has been a persistent 
acceleration, connected with the upturn of business 
activity there. In the Federal Republic of Germany, 
too, lending continued to expand, despite the slacker 
growth of business activity and the restrictive credit 
policy, though looked at from a longer-term point of 
view the pace was slower. The situation in Italy was 
peculiar in that the tendency for bank lending to expand 
remained very weak, at any rate un ti I the end of No
vember, despite the upsurge of production there. Two 
points, however, must be made: the liquidity of business 
firms is very considerable in Italy and, secondly, the 
latest· and as yet incomplete reports suggest that there 
are after all signs of some acceleration. 

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

Dans Ia Communaute consideree dans son ensemble, 
!'expansion des credits bancaires a court terme s'est 
poursuivie a Ia fin de l'annee derniere et au debut de 
1966. II semble qu'en Belgique et aux Pays-Bas elle 
ait accuse, a fin 1965, un essor particulierement vif, 
auquel ont contribue I es depenses anti cipati ves effec
tuees par les entreprises et les particuliers avant les 
majorations d'impots qui sont entrees en vigueur le 
1er janvier 1966; en reaction, uncertain ralentissement, 
egalement de caractere passager, doit s'etre manifeste 
apres Ia periode de fin d'annee. En France, une acce
leration continue, liee a !'expansion conjoncturelle, a 
ete observee. Le developpement du credit s'est egale
ment poursuivi dans Ia R. F. d'AIIemagne, malgre 
l'affaiblissement de Ia croissance economique et en 
de pit du caractere restricti f de Ia pol i tique de credit; 
dans une perspective a terme un peu plus long, son 
rythme s'est toutefois ralenti. Fait singulier, Ia tendance 
a !'expansion du credit bancaire est demeuree foible en 
ltalie, du moins jusqu'a fin novembre, en depit du 
rapide accroi ssement de Ia production. II est vrai que 
l'economie de ce pays accuse un haut degre de liquidite 
et qu'en outre, suivant les dernieres informations re~ues, 
encore incompl etes, une certaine acceleration para it 
tout de meme s'etre amorcee recemment. 



GOLD AND 
FOREIGN EXCHANGE RESERVES 
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NOTES : Gold holdings and freely convert ible foreign assets 
of official monetary institutions. - Conversion at official 
exchange , rates. - Gross reserves, i.e. not net of liabilities 
to abroad . 

Although France's official reserves continued to grow 
steadily, the gross official gold and foreign exchange 
reserves of the Community as a whole were distinctly 
down in the first months of 1966. In most member coun
tries the reduction was caused in part by seasona I fac
tors, such as the usual recovery of the banks' net foreign 
exchange position after the turn of the year. In the 
Federal Republic of Germany, furthermore, there were 
for a time net outflows of longer-term capita I which 
more than offset the improvement on current account. 
In Italy, although the banks' exports of money were 
slightly curbed by measures taken at the end of 1965 
(cancellation of clauses dealing with swap operations 
and repurchases), the current account has throughout 
the last few months shown a persistent tendency to 
deteriorate . Lastly, the raising of IMF quotas may 
already have set in train a number of transactions which 
will cause changes in the reserves of member countries. 
It is worth noticing, moreover, that the latest drop in 
gross official reserves was entirely confined to the 
fore ign exchange sector, so that in the Community the 
average percentage of reserves held in gold continued 
to rise steeply to over 76%, from a good 67% at the 
beginning of 1965. 

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

En depit de !'augmentation continue observee en France, 
les reserves brutes d'or et de devises des autorites 
monetaires des pays de Ia Communaute ont, au total, 
nettement diminue durant les premiers mois de 1966. 
Des facteurs saisonniers y ont contribue dans Ia plupart 
des pays membres, notamment !'amelioration habituelle 
de Ia position nette en devises des banques commer
ciales, observee a pres I I echeance de fin d'annee. Au 
surplus, des sorties nettes de capitaux a long terme 
ont ete temporairement enregistrees dans Ia R.F. d'AIIe
magne, qui ont plus que compense !'incidence de 
!'amelioration de Ia balance des paiements courants de 
ce pays. En ltalie, il est vrai, !'augmentation des 
avoirs nets en devises des banques a ete quelque peu 
freinee par des dispositions prises a Ia fin 1965 (sup· 
pression des clauses de rachat et de garantie du taux 
de change); mais Ia deterioration conjoncturelle de Ia 
balance des operations courantes y a persiste. Enfin, 
!'augmentation des quotas au F.M.I. pourrait deja avoir 
declenche de premieres transactions affectant les re
serves de certains pays membres. II y a lieu de noter, 
par ailleurs, que Ia recente diminution des reserves 
brutes des autorites monetaires a porte exclusivement 
sur les avoirs en devises. Aussi Ia part relative des 
reserves constituee en or s'est-elle encore fortement 
accrue dans Ia Communaute : elle a ete portee a plus 
de 76% en moyenne, contre un peu plus de 67% au 
debut de 1965. 

BS 



RESULTS OF THE BUSINESS 
SURVEY IN THE COMMUNITY 
Manufacturing industry 1} in the EEC 2) 
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The graph a bove show-s businessmen's views of their stocks 
of finished products, represented as the difference between 
the percenta ge of those who find them "above normal" (+ ) 
and the percenta ge of those who find them "below normal"(-) . 
The table below shows businessmen's assessments of their 
toto I order· books, foreign order· books and stocks of finished 
products durin g the last three months (+) being above norma I, 
( =) bein g normal , (-) being below normal. It also shows 
whether they expect the following three or four months to brin g 
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 . 

~ 
BR 

France 
Deutsch land 

s 

Total order-books -
Cornet de commandes total = 

+ 

Export order-books -
Cornet de commandes etrangeres = 

+ 

Stocks of finished goods -
= Stocks de produits finis 
+ 

-Expectations : production 
= Perspectives de production 
+ 

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

1 ) Excluding food, beverages and tobacco 
2

) Excluding the Netherlands 

J 

27 
65 
8 

26 
65 
9 

6 
77 
17 

7 
76 
17 

7 
77 
16 

F M J F 

26 25 35 35 
65 65 50 48 
9 10 15 17 

26 27 31 34 
65 62 52 47 

9 11 17 19 

7 6 8 7 
78 79 70 70 
15 15 22 23 

5 6 10 9 
74 74 60 59 
21 20 30 38 

7 6 6 5 
73 73 78 79 
20 21 16 16 

M 

30 
51 
19 

29 
53 
18 

7 
73 
20 

9 
61 
30 

6 
75 
19 

Sur le graphique sont representees les differences entre les 
pourcenta ges des reponses «superieurs a Ia normale ,, (+) et 
(I inferieurs a Ia normale » (-)a Ia question relative aux stocks 
de produ its fin is. Pour les trois dernie rs mois le tableau 
pres en te, en pourcenta ge du nombre toto I des reponses, les 
jugements des chefs d 'entreprise relat ifs aux cornets de 
commandes totaux, aux cornets de commandes etrangere s e t 
aux stocks de produits finis : superieurs a Ia normale (+ ), 
normaux ( =), inferieurs a Ia normale (-). En outre sont ind i· 
quees les perspectives exprimees par les chefs d 'entreprise 
pour les trois ou quatre mois suivants en ce qui concerne Ia 
production et les prix de vente: au gmentation (+ ), stabi lite 
( =), diminution (-). Un commentaire complet des resultats 
parait trois fois par an dans Ia publication «Resultats de 
l'enquete de conjoncture aupres des chefs d'entreprise de Ia 
Communaute ~ . 
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30 
63 
7 

34 
53 
13 

6 
63 
31 

9 
69 
22 

10 
77 
13 

Italic 
Belgique 

Luxemlxxlrg EEC 2) 

Belgie C.E.E. 

F M J F M J F M J F M 

27 22 31 30 27 10 10 10 30 29 26 
63 63 59 61 61 90 88 90 60 59 60 
10 15 10 9 12 0 2 0 10 12 14 

29 24 26 33 34 2 2 11 28 29 28 
63 63 65 59 56 98 97 89 61 61 60 

8 13 9 8 10 0 1 0 11 10 12 

8 6 10 9 11 1 1 5 7 7 7 
67 70 72 72 71 97 97 93 72 73 75 
25 24 18 19 18 2 2 2 21 20 18 

7 6 15 16 17 1 2 2 9 7 8 
68 69 65 63 63 96 96 98 69 68 68 
25 25 20 21 20 3 2 0 22 25 24 

9 7 5 4 9 0 8 0 7 6 6 
77 80 59 62 69 16 17 25 76 75 74 
14 13 36 34 22 84 75 75 17 19 20 

1
) Non compris industr ies alime11tai res, b-oissons et tab a c. 

2
) Non compris les Pays-Bas. 




