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INTRODUCTION

1.

This publication summarizes the various financial
statistics managed by Eurostat covering the European
Community, the United States of America and Japan.

This volume comprises three main parts:

(i) The first part presents a set of structural indi-
cators, which show basic trends in the evolution
of financial variables or relations between finan-
cial variables and other economic indicators.

Structural indicators are shown only on an annual
basis.

(iiy The second part deals mainly with current infor-
mation on the working of the European Monetary
System and the private use of the ECU as an
instrument of investment.

(iiiy The third part groups together most of the current
financial indicators which are used in current
economic analysis.

This publication covers only part of the information
available to Eurostat: in fact, the financial statistics
domains in the Cronos data bank (FINA and BIF1)
include some 25000 primary and derived time series.
All of these data can be supplied on request or
consulted via Euronet.

3.

In addition:

(i) The financial accounts by sector, without the
subsectors of general government, are published
annually in ESA national accounts - detailed
tables by sector. The financial accounts of the
subsectors of general government appear in the
yearbook General government accounts and stat-
istics.

(iiy Daily and monthly data on the second part, the
European Monetary System, are published montly
in ECU-EMS information.

(iii) Information about current financial indicators
appear in the publications:

Eurostatistics — data for short-term economic
analysis (monthlyy;

Review — annual data over 10 years;

Basic statistics — annual data.

Additional information may be obtained from the ‘Re-
gional and Financial Statistics’ division of the Statisti-
cal Office of the European Communities (Eurostat/B2),
Batiment Jean Monnet, Plateau du Kirchberg, Boite
postale 1907, L-1019 Luxembourg, Telephone 4301-
3204/3519/2022.



. STRUCTURAL INDICATORS

1. Financial accounts

The financial account in the European system of inte-
grated economic accounts (ESA), records for the resident
sectors of the national economy and for the rest of the
world the changes in different types of assets and liabi-
lities. :

The account of the national economy, which is the first
account in this publication, presents the sum of the
changes of financial assets and liabilities of the resident
sectors vis-a-vis the rest of the world. The ratio of this net
change to the GDP relates the financial situation of the
national economy to the production of goods and ser-
vices.

The nomenclature of sectors and transactions follows
closely the ESA. However in some cases, transactions
have been aggregated.

These aggregations refer to ‘Currency and deposits’,
which is defined as the sum of ‘Transferable sight depo-
sits (F20) and ‘Other deposits (F30)' and ‘Securities’
which cover respectively ‘Bills and short-term bonds
(F40), ‘Long-term bonds (F50) and ‘Shares and other
equities (F60)'. In the sector ‘insurance enterprises’ ‘Bills
and short-term bonds (F40)’ and ‘Long-term bonds (F50)
are grouped under the heading ‘Bills and bonds’.

For more detailed methodological information on the
contents of the sectors and transactions, reference
should be made to the European system of integrated
economic accounts — ESA, second edition, 1979.

2. Money supply

2.1. GDP/M1 (velocity of circulation of money)

The velocity of circulation of money is defined as the ratio
of the gross domestic product (GDP) over the annual
average of the money stock M1 outstanding. This ratio
gives the theoretical number of times the stock of money
is turned over per year in financing the annual flow of
income.

The M1 concept of the money supply (notes and coin in
circulation and transferabie sight deposits) being quite
comparable on international level, has been chosen as a
denominator of the ratio, contrary to the practice followed
by some countries which refer sometimes to broader
concepts of the money supply (M2 or M3) (see 111.2.).
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2.2. Notes and coin/M1 (currency ratio)

This ratio shows the relative share of coin and banknotes
in the money stock (M1). {for the definition of M1 see
1.2.).

The currency ratio shows to which extent banknotes and
coin are used in the transactions in relation to the use of
checking deposits. The evolution of the ratio over time
reflects the changes in the transaction practices within
each country.

2.3. M1/M3 (liquidity ratio)

This ratio indicates the readily spendable part of the
liquidity in the economy over the total money stock.

Notes and coin and transferable sight deposits (M1)
represent that part of the total money stock which can be
readily used as a means of payment. ’

M3 is the broadest concept of the money stock and
includes M1 plus placements which are in a potential
liquid form in the sense that they can be easily converted
into means of payment without any risk of capital loss to
the holder (e.g. certain types of savings deposits, time
deposits etc.).

3. Public finance

3.1. Central government budget surplus (+) or deficit (-)
in % of GDP

The central government includes, in principle, the admin-
istrative departments of the State and other central
agencies whose competence extends over the whole
economic territory, except for the administration of the
social security funds.

This sectoral delimitation refers tc the definition adopted
by the European system of integrated economic accounts
(ESA), which could, however, not always be followed in
the elaboration of the statistics in this table. For further
details about the national definitions see section 111.3.1.

3.2. Central government debt and central government
foreign debt as a % of GDP

As far as the sectoral delimitation is concerned, see 3.1.
above. For the details of the national sources and defi-
nitions see section I11.3.2.



4. Interest rate differentials

The interest rate differentials are considered as a major
factor determining international capital movements.
Because of the importance of the capital market of the
United States, the interest rates on this market have been
chosen as reference items.

The interest rate differentials are calculated as the differ-
ence between the national rates minus the rates in the
USA. Therefore, a positive sign means that the national
rates are higher than the US rates, and that the relevant
country is in a position to attract, potentially, capital from
the US. The reverse is true, if the sign is negative.

Three indicators have been chosen, the differential
between the official discount rates, which reflects direct-
ly the monetary policies, the day-to-day money rate which
is an indicator for the short-term rates, and the govern-
ment bond yields, which represents long-term rates. For
the definitions of these rates see section Ill.4.

5. Exchange rates (ECU) and GDP purchasing power
standards (PPS)

Data on the following two indices, based on 1980 are
presented in this section:

(i) the index of the exchange rate of the ECU with
respect to the national currencies, and

(i) the index of the purchasing power parity at the GDP
level, of the currencies, expressed in purchasing
power standard (PPS). The PPS is used in national
accounts for comparisons in volume.

For further details concerning the method of calculation
of the purchasing power parities see Comparison of ESA
aggregates in real terms — 1984, Eurostat.

A table with the difference between exchange rates and
purchasing power parities is also provided. The differ-
ences are expressed as a % of the purchasing power
parities.

6. Position vis-a-vis the rest of the world

The position vis-a-vis the rest of the world is expressed in
terms of absolute amounts outstanding of all assets
(liabilities) of the resident sectors vis-a-vis the non-
resident sectors.

These data do not include assets or liabilities of subsidi-
aries owned by resident companies, but situated in the
rest of the world, to the extent that the resident parent
company does not establish a consolidated balance
sheet on a worldwide scale.

For more details about the calculation of these data, the
readers should consult section IlI.7.

7. Foreign official reserves {(monetary gold excluded)
7.1. Annual variation of reserves in %

This ratio measures the relative accumulation or deple-
tion of the international means of payments held by the
countries.

These variations are calculated on a stock of reserves
which is converted in ECU first. Therefore, the change of
stocks has two components, the ECU dolfar exchange
rate, most of international reserves are still held in US
dollars, and the change in volume of international means
of payments.

7.2. Reserves/average monthly imports

This ratio indicates how many months imports can be
financed with the existing stock of official reserves,
excluding monetary gold (i.e. gold held by the monetary
authorities). The reason for this is that monetary gold is
not used as a general rule as a means of international
payments.

The ratio is calculated as the quotient from the reserves
outstanding at the end of the year divided by the average
monthly imports of this year.

Data on imports are taken from foreign trade statistics
and consequently include costs of freight and insu-
rance.

7.3. Reserves/world reserves

This indicator relates the stock of reserves of each of the
EC countries, the USA, Japan and the oil-exporting
countries to the total reserves of the world. The geogra-
phical breakdown of the latter category has been esta-
blished by the International Monetary Fund. The reserves
of the countries which do not belong to the IMF, e.g. the
USSR being the most important one, are not counted in
the world reserves.




ll. THE EUROPEAN MONETARY SYSTEM (EMS) AND THE ECU

The European Monetary System (EMS) was formally intro-
duced on 13 March 1979 and its purpose is ‘... to create
a zone of monetary stability in Europe through the im-
plementation of certain exchange rate, credit and
resource transfer policies’.

In this second chapter of the Bulletin, data are provided
on the ECU in the context of the EMS (tables 1 to 6) and
also about its use in private transactions (tables 7 to 9).
For the detailed description of the caiculation of the daily
exchange rate of the ECU, see the note at the end of this
chapter.

1. The composition of the ECU basket

When introduced by the Council Regulation of 18 Decem-
ber 1978, the value and the composition of the ECU was
identical to the European Unit of Account (EUA), which
had aiready existed since 1974.

The initial value of the EUA, on which the ECU is based,
was defined as equal to 1 SDR or to 1.20635 USD the 28
June 1974, the date at which the IMF introduced the SDR
currency basket.

The composition of the EUA basket was the arithmetical
average of:

() the relative part of each Community currency in the
SDR basket,

(i) the relative part of each of the nine member
countries in the total GDP of the European Commun-
ity of 1972 calculated on the base of average
exchange rates of 1972, and

(iii) the relative part of each country in the intra-Com-
munity trade of 1973, calculated on the base of
exchange rates of 1973.

But unlike the EUA, there is a revision procedure in the
EMS Treaty for the ECU basket which stipulates that the
composition of the ECU has to be re-examined and, if
necessary, revised within six months of the entry into
force of the European Monetary System and thereafter
every five years or, on request, if the weight of any
currency has changed by 25 % or more.

A first change in the composition of the basket, took
place in September 1984 and was mainly designed to
integrate the drachma into the basket. At the same time
the original weights of the EC currencies in the basket
were restored.

10

Therefore, the currency components for the German
mark, the Netherlands guilder and the pound sterling
were reduced. For all other currencies, the amounts were
increased.

2. EMS: Bilateral central rates and intervention points

All EC currencies with the exception of the pound ster-
ling, the drachma, the escudo and the peseta, have an
ECU-related central rate expressed as a certain quantity
of each currency per ECU. From these ECU-related cen-
tral rates the grid of the bilateral central rates and
intervention points of the currencies participating in the
exchange rate mechanism is calculated. This grid
changes at every devaluation or revaluation of a currency
belonging to the exchange rate mechanism.

3. Central rates

The table presents the central rates for the ECU at the
date of the EMS currency realignments. The pound ster-
ling and the drachma, do not participate in the exchange
rate mechanism, they have therefore only theoretical
central rates, which are needed for the functioning of the
divergence indicator.

4. Realignments of EMS currencies

The realignements are represented by the rate of revalu-
ation or devaluation in percentage terms with respect to
the central rate valid before the realignement. Since all
the currencies are interconnected in the ECU basket, it is
clear that if the central rate is altered for one currency, all
other central rates have to be modified.

In the table, however, only the realignments of those
currencies which were at the origin of a general realign-
ment are shown.

5. Weights of the EMS currencies in the ECU basket

The weight of a currency in the ECU depends on the
amount of this currency in the ECU basket and on its
exchange rate vis-a-vis the other currencies. Any variation
of the market rate translates into a change in the relative
weights of every currency in the basket.

The data in table 5 of this section give the weights of the
EMS currencies at the dates corresponding to the conse-
cutive realignments.



6. The divergence indicator

The divergence indicator (Dl) measures the degree of
movement of a specific EMS currency against its maxi-
mum divergence spread. In other terms, the DI is a
mechanism which detects the EMS currencies that
deviate upwards or downwards from the Community
average as represented by the ECU.

For a given currency the DI is obtained:

(iy first by calculating the appreciation or depreciation of
the market rate of the ECU in terms of that currency
against its ECU related central rate;

(i

=

and then by comparing the result obtained with the
maximum divergence spread (MDS), which is the inter-
vention limit of £ 2.25% corrected by the weight of
each currency in the basket in a way that an increase
in the weight of a currency reduces its maximum
divergence spread.

In order to permit a comparison of movements in the
divergence indicators for each of the EMS currencies, the
MDS is expressed as an index number ranging between
+ 100. At an absolute index number of 75 a currency
reaches its divergence threshold.

7. Consumer prices expressed in ECU

For each country the index of consumer prices in ECU is
calculated by dividing the national consumer price index
by the index of exchange rates (the inverse of the series
11.6.3.1.). It measures the change in the purchasing power
of one ECU in the country concerned.

Three composite indices are calculated, the first covering
all the Member States of the Community (EUR 12), the
second, which relates to the eight Member States partici-
pating in the exchange rate mechanism (Belgium, Den-
mark, Germany, France, Ireland, Italy, Luxembourg and
the Netherlands) and the last one, for the ten member
countries (EMS countries plus Greece and the United
Kingdom) whose currencies go to make up the ECU
(ECU). These indices are calculated as weighted arith-
metic means (chain indices) of the consumer price
indices expressed in ECU as mentioned above.

The weights are defined as follows:

(iy For the EUR and EMS indices, the relative share of
each Member State in the final consumption of house-
holds for the group of countries in question (EUR 12 or
EMS), expressed in ECU at current prices and current
exchange rates (annual weighting).

(ii) For the ECU index, the relative share of each Member
State’s currency in the ECU basket (monthly weight-
ing).

8. ECU bond issues

All ECU denominated bond issues, both national and
international, are covered, together with ECU issues offer-
ing the option of conversion into other currencies. The
issues are recorded as at the payment date.

The heading European Community-institutions covers the
European Investment bank and the Commission of the
European Communities (EEC, ECSC, Euratom).

The column non-European Community-Organizations
refers to the specialized institutions of the United
Nations, the World Bank, the Council of Europe, etc.

9. Interest rates and yields on ECU investments

The interest rates for one, three and six months and one
year deposits are calculated on the basis of the Friday
London market rates (source: Financial Times).

The bonds are classified for three maturities: under 5
years, from 5 to 7 years and more than 7 years.

The redemption yields of ECU bonds are calculated each
Wednesday from a sample of fixed interest bonds,
denominated in ECU and listed on the Luxembourg Stock
Exchange (source: Luxembourg Stock Exchange).

The monthly and yearly averages are the unweighted
arithmetic averages of these weekly rates and yields.

The method of calculation of the ECU

The central bank in each Member State communicates a
representative market exchange rate for its currency
against the United States dollar. The dollar has been
chosen as giving the most representative rate in all
financial centres. The rates are taken from the exchange
markets at 2.30 pm. They are then communicated by the
National Bank of Belgium to the Commission of the
European Communities, which uses them to calculate an
ECU equivalent first in dollars and then in the currencies
of the Member States. If an exchange market is closed,
the central banks agree on a representative exchange
rate for the currency against the dollar which is com-
municated to the Commission.
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lll. CURRENT STATISTICS

1. Integrated balance sheet of credit institutions

The layout for the integrated balance sheet of credit
institutions was drawn up in cooperation with the Work-
ing Party on Banking and Monetary Statistics, which is
composed of experts from the central banks and the
statistical offices of the Member States of the European
Communities.

The sector credit institutions comprises three sub-
sectors: the central banking authorities, other monetary
institutions and other credit institutions.

The integrated balance sheet shows the situation at the
end of the accounting period for assets and liabilities of
the credit institutions vis-a-vis the resident sectors and
the rest of the world.

Due to statistical difficulties, intrasectoral assets and
liabilities are not equal. Statistical adjustments are
included under the heading ‘sundry items’ on the assets
side.

The published data are only a small part of the available
data. More detailed information on the three subsectors
of the credit institutions and the assets and liabilities is
stored in the data base BIF1 in the Eurostat’s data bank
Cronos. It is available on request.

2. Money supply

The money series cover the three most commonly used
concepts of money supply: the narrow concept M1 and
the broader definitons of M2 and M3.

The series expressed in ECU are converted with the end
of period ECU exchange rate. All growth rates are calcu-
lated directly from data expressed in national currency.
Growth rates over the preceding periods (monthly and
quarterly) are calculated from seasonally adjusted time
series, according to the ‘Dainties’ method of the Cronos
data base. The consumer price index has been used as
deflator for the calculation of the annual growth rates at
constant prices.

Definitions

M1: Almost invariably, for ail countries covered here, this
concept consists of currency (notes and coin) in
circulation outside banks plus sight deposits held by
the private sector with the banking system.

M2: This concept of the money supply, in addition to the
elements comprised in the M1 definition -~ currency
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plus sight deposits — includes also certain less
liquid financial instruments, mainly savings deposits
and other short-term claims on monetary insti-
tutions.

M3: This is the broadest definition of the money supply,
comprising the readily spendable financial instru-
ments (M1), the nearly-liquid ones (M2) plus certain
placements in a potentially liquid form such as depo-
sits at statutory notice, placements with contractual
maturity over one year, etc.

Notes by country:

Belgium:

M2: M1 plus short-term claims of residents on financial
intermediaries, denominated in Belgian francs or
foreign currencies.

M3: M2 plus claims of residents on financial intermedi-
aries of more than one year of original contractual
maturity.

Denmark:

M2: M1 plus time deposits held by domestic non-bank
sectors (excluding central government) with commer-
cial banks and major savings banks.

FR of Germany:

M2: M1 plus domestic non-bank time deposits and funds
borrowed for less than four years.

M3: M2 plus domestic non-banks’ savings deposits at
statutory notice.

Greece:
M2: M1 plus private time and savings deposits.

Spain:

M2: M1 plus savings deposits with private banks, savings
banks and cooperatives.

M3: M2 plus time deposits, certificates of deposits and
bills with private banks, savings banks and coopera-
tives.

France:

M2: M1 plus interest-bearing sight deposits with banks
and the Treasury.

M3: M2 plus deposits in foreign currency, non-marketable
deposits with banks and the Treasury.



Ireland:

M2: M1 plus deposit accounts with associated banks
held by residents or non-residents.

M3: M2 plus deposits held by residents with non-
associated banks.

Italy:

M2: M1 plus ‘secondary liquidity’, i.e. savings deposits
with commercial and savings banks and the Post
Office Savings Bank, as well as bonds issued by the
postal administration.

M3: M2 plus savings deposits.

Luxembourg:

M2: M1 plus deposits and bills up to two years and
savings deposits up to one year maturity.

The Netherlands:

M2: M1 plus short-term claims of the .non-monetary
domestic sector on monetary institutions and
government.

United Kingdom:

M2: M1 plus sterling retail deposits held by UK private
sector with UK banks, with building societies and the
National Savings Bank ordinary account.

M3: M2 plus all sterling deposits (including certificates of
deposit) held with UK banks by the private sector.

United States of America:

M2: M1 plus overnight repurchase agreements issued by
all commercial banks and overnight Eurodollars
issued to US residents by foreign branches of US
banks worldwide, money market deposit accounts
(MMDA), savings and small denomination time depo-
sits, and balances in both taxable and tax-exempt
general purpose and broker/dealer money market
mutual funds.

M3: M2 plus large-denomination time deposits and term
repurchase agreement (RP) liabilities issued by com-
mercial banks and thrift institutions, term Euro-
dollars held by US residents at foreign branches of
US banks worldwide and at all banking offices in the
United Kingdom and Canada, and balances in both
taxable and tax-exempt, institution-only money
market mutual funds.

3. Public finance
3.1. Central government budget

The data on revenue, expenditure and the surplus (or
deficit) relate to the budget of the central government as
defined in the European System of integrated Economic
Accounts.

Notes by country:

Belgium: Revenue and expenditure relate to current trans-
actions, excluding revenue transferred to the European
Communities, capital transactions and expenditure on

contractual redemption (i.e. redemption based on the
drawing of lots, of repurchase in the stock market in the
course of the contractual life of the loans) and of debt
chargeable to the Treasury.

Source: Banque Nationale de Belgique

Denmark: Central government current revenue plus capi-
tal revenue, minus current outlays and capital outlays.

Source: Danmarks Statistik

FR of Germany: Receipts and expenditure of the Bund
and Lédnder.

Source: Deutsche Bundesbank

Spain: General government current and capital income
minus current and capital outlays.

Source: Banco de Espana

Greece: Revenue on ordinary and investment budget
minus expenditure on ordinary and investment budget.

Source: Bank of Greece

France: The budgetary balance is the difference between
the definite revenue and expenditure and the balance of
temporary transactions. The latter includes certain lend-
ing operations (e.g. housing loans for the construction of
low cost housing) (HLM, habitation aux loyers modérés)
and, as the largest item, the advances received by the
treasury.

Source: Insee

Ireland: Revenue (taxes and dues, customs duties and
postal revenue) less current expenditure and capital
expenditure.

Source: Central Bank of Ireland

Italy: Variations in Treasury cash balances. Revenue:
taxes and dues, revenue from monopolies and public
services. Expenditure: Current expenditure.

Source: Istat

Luxembourg: Receipts — ordinary and extraordinary -
and expenditure of general government.

Source: Ministry of Finance

The Netherlands: Surplus or deficit of central govern-
ment. Revenue: Taxes on income and capital and taxes
on production.

Source: CBS

Portugal: Collected revenue minus current expenditure
and capital expenditure.

Source: Ministry of Finance

United Kingdom: Revenue (including the ‘National Insu-
rance Surcharge’, broadcast receiving licences, interest
payments and dividends). Expenditure covers all expendi-
ture (including Northern Ireland and transfers to the
European Communities).

Source: CSO
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United States: Data relate to consolidated central govern-
ment, which means that intragovernmental transactions
are eliminated.

Source: IMF

3.2. Central government debt

These series refer exclusively to the central government
debt and do not cover the public sector in a broad
sense.

Notes by country:

Belgium: Consolidated debt, direct and indirect (i.e.
including the debts of the Fonds des routes, the Inter-
communales autoroutiéres and the Office de la naviga-
tion), short-term and long-term debt.

Source: Ministry of Finance

Denmark: Global domestic debt: Bonds in circulation,
debt vis-a-vis the central banking authorities and the
postal services.

Source: Danmarks Nationalbank

FR of Germany: Consolidated debt of the Bund and the
Lénder. Assets and liabilities between these two sectors
are excluded.

Source: Deutsche Bundesbank

Greece: Only the foreign debt of central government. See
also country notes in chapter lIl.7. Position vis-a-vis the
rest of the world.

France: Government debt excluding coins both in ‘stock’
and in ‘circulation’, amounting to about FF 10 Mrd in
1982.

Source: Insee

Ireland: External debt: Debt in foreign exchange con-
verted into IRL using the market rate of 31 December of
each year.

Source: Central Bank of Ireland

ltaly: Long-term debt and floating debt (Treasury bills,
advances of the Banca d’ltalia and other credit institu-
tions).

Source: Istat

Luxembourg: Consolidated debt and floating debt.
Source: Ministry of Finance.

The Netherlands: Consolidated and short-term debt of the
central government.

Source: CBS

Portugal: Direct domestic and foreign debt.
Source: Ministry of Finance.

United Kingdom: ‘National debt’. Nominal amounts on 31
March (including floating debt in the form of Treasury
bills).

Source: CSO
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4. Interest rates and share yields
4.1. Short-term interest rates

4.1.1. Official discount rate
Rate at which the central bank discounts in general
within the limits of rediscount quotas, eligible com-
mercial bills presented for discounting.

4.1.2. Day-to-day money rate

Belgium: Rate on the money market between financial
institutions authorized to participate in this market.

FR of Germany: Interbank rate.
Spain: Average of daily interbank rate.

France: Rate for the day-to-day loans against commercial
bills.

Ireland: Interbank rate.
ltaly: Monthly average of the maximum interest rate
applied to sight deposits between banks of a minimum

amount of LIT 1 000 million.

The Netherlands: Representative rate on the money mar-
ket for loans between banks.

United Kingdom: Rate at which the London Clearing
Banks borrow or lend funds on the money market on an
overnight basis.

United States: Effective rate on day-to-day Federal
Reserve Funds.

Japan: The average rate for typical borrowers of uncondi-
tional loans registered every working day of the month.

4.1.3. Treasury bill rate (three month)

Belgium: Rate on the three-month Treasury certificates.
FR of Germany: Nominal rates of bills of the Bund and
the Federal Railways with maturity between 60 and 90
days.

Spain: Weighted average three-month Treasury bills
traded on the secondary market.

Ireland: Exchequer bills. Average rate of discount of the
last auction of the month.

Iltaly: Ordinary Treasury bills.

The Netherlands: Weighted rate of Treasury bills on the
secondary market with remaining maturity of three
months.

United Kingdom: Rate on three-month Treasury bills.
United States: Yield on three-month Treasury bills.
Japan: Yield at issue on 60-day securities issued by the

government. The rate is fixed by the Ministry of Finance
and rarely changed officially.



4.2. Long-term rates

4.21. and 4.2.2. Yield on long-term government bonds at
current and at constant prices

In principle, all yields are calculated for bonds on the
secondary market. For the series on long-term govern-
ment bond yield at current prices the consumer price
index has been used as deflator.

Notes by country:

Belgium: Fully taxed, fixed-interest public bonds with
original contractual maturity of over four years.

Denmark: Yield on fixed-interest redeemable government
bonds.

FR of Germany: Yields on fully-taxed, fixed interest public
bonds, with original contractual maturity of over four
years.

Greece: Yield on public sector bonds.

Spain: Bond yield on the secondary market for govern-
ment bonds of more than two years.

France: Fixed interest rate bonds on the secondary mar-
ket {excluding lottery bonds) issued by the public and
semi-public sectors.

freland: Yield on fixed interest redeemable bonds of 15
years to maturity.

Italy: The average yield to redemption on fixed-interest
redeemable (perpetual bonds are excluded) government
bonds.

Luxembourg: Weighted average of four monthly bond
yields.

The Netherlands: Weighted average yield of the three
latest government issues with remaining maturity of at
least 10 years. Monthly yields are based on average
Friday prices. The statistics refer to fixed interest rate
bonds.

Portugal: Average yield on long-term bonds.

United Kingdom: Yield on fixed-interest redeemable
government bonds with 20 years to maturity.

United States: Averages (to maturity or call) for all out-
standing bonds neither due or callable in less than 10
years, including one very low yielding ‘flower’ bond.

Japan: Unweighted arithmetical average of the rates of
yield to final maturity of central government bonds. The
sample covers short-term and medium-term maturity.

4.2.3. Yield on shares

The yields are given in percentages per year and defined
as the annual dividends paid over the current market
price of the share.

Notes by country:

Belgium: Average yield on a representative sampie of
Belgian company shares.

FR of Germany: Aggregate of dividends (including stock
dividends) divided by the aggregate market value (end of
period) of all quoted shares.

Spain: Ordinary share yield of electric utilities.

France: Weighted average yield calculated for 295 securi-
ties, based on stock prices of the last Friday of the
month.

Italy: Average cash return (before deduction of the with-
holding tax) computed on the assumption that the pre-
vious year’s dividend remains unchanged.

The Netherlands: weighted average effective gross
yield at the end of period calculated for the Dutch multi-
national and domestic shares quoted on the Amsterdam
stock exchange.

United Kingdom: Yield of the 500 shares, constituting the
Financial Times Share Index.

United States: Yield on 500 common stocks selected by
Standard and Poor. The yield is the monthly average of
yield obtained each week by dividing the aggregate cash
dividends by the total market value of each Wednesday.

Japan: The arithmetical average of the individual rates of
yield on all shares quoted on the First Section on the
Tokyo Stock Exchange.

5. Index of share prices

Three indices are published under this heading (all using
1980 = 100). The annual and quarterly averages are the
arithmetical averages of the monthly averages.

5.1. Index of share prices

This is the traditional index of share prices derived from
the national indices and calculated on the base 1980 =
100.

5.2. Index of share prices (at constant prices)

An index of share prices at constant prices is derived
from the traditional national indices by deflation with the
consumer price index. (For Ireland, where only a quarterly
consumer price index exists, the monthly figures are
estimates, derived by linear interpolation from the quart-
erly data.)

This index highlights the evolution, in terms of domestic
purchasing power, of the value of a portfolio formed in
1980.

5.3. Index of share prices (in ECU)

This index is calculated at current exchange rates. The
portfolio of securities represented by the traditional index
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based 1980 = 100 is converted into ECU by division with
the ECU-exchange rate index (the inverse of series
111.6.3.1. of the chapter ‘Current statistics’).

This index shows the evolution in terms of international
purchasing power with respect to the ECU of a portfolio
of securities formed in 1980.

Notes by country:

Belgium: Weighted index of actively traded shares of
companies registered in Belgium. The index refers to the
‘marche au comptant’ (cash market).

Denmark: Index of shares quoted on the ‘main list of
companies’ on the Copenhagen Stock Exchange. The
index is derived from the subgroups Banking, Shipping,
Industry, Commerce, Insurance and Transport-Other.

FR of Germany: The index is based on a sample that
covers approximately 90 % of common stock of com-
panies having their headquarters in the FR of Germany.

Greece: General share price index on the Athens stock
exchange.

Spain: General index of share prices quoted on the
Madrid stock exchange. The composition of the index is
revised annually.

France: Index of the Paris stock exchange. The selection
of companies included in the index is based on the
importance in the market and a reasonable spread of
economic activity. ~ :

Ireland: The index is the average of daily spot quotations
of companies, having a market capitalization of at least
IRL 500 000. The index covers over 98 % of the market
value.

Italy: The index is an average of daily spot quotations of
common shares of 40 major companies on the Milan
stock exchange. Selection of companies has been based
on the relative importance in the market and reasonable
spread of economic activity.

Luxembourg: The index measures the changes in the
price of 9 companies selected from a total of 24, listed in
the section ‘Actions et parts — Luxembourg’ in the ‘Cote
officielle’ of the Luxembourg stock exchange. A single
general index is calculated from these nine individual
shares.

The Netherlands: The index — general share price index
— covers 55 shares from 6 groups of companies quoted
on the Amsterdam stock exchange and which are consi-
dered to be representative of prices in the market of their
respective group.

United Kingdom: The data refer to the average of daily
quotations of 500 industrial ordinary shares on the Lon-
don Stock Exchange. The figures are taken from the
‘FT-Actuaries’ share indices published daily in the Finan-
cial Times.

United States: Standard and Poor’s corporation index
(1941-43 = 100). Effective July 1976, includes a new
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financial group, banks and insurance companies. With
this change the index includes 400 industrial stocks
(formerly 425), and 20 transportation (formerly 15 rail), 40
public utilities (formerly 60), and 40 financial. )

Japan: Source: OECD Monthly financial statistics.

6. Exchange rates

For the calculation of the ECU exchange rate see the note
at the end of chapter Il ‘European Monetary System and
the ECU’. Monthly, quarterly and annual averages are
weighted by the number of working days in the relevant
period.

Index figures are based on the average rate of 1980.

The source for the index of the effective exchange rate is
the International Monetary Fund. According to its publica-
tion, the International Financial Statistics (IFS), ‘... this
index combines the exchange rates between the currency
in question and other major currencies with weights
derived from the Fund’s multilateral exchange rate model
(MERM). Each weight represents the model’s estimate of
the effect on the trade balance of the country in question,
of a change of 1 % in the domestic currency price of one
of the other currencies. The weights therefore take
account of the size of trade flows as well as of relevant
price elasticities and the feedback effects of exchange
rate changes on domestic cost and prices’.

7. Position vis-a-vis the rest of the world

The total amount of external assets and liabilities vis-
a-vis non-residents is broken down, on the basis of the
available data, within three institutional sectors or broad
categories:

General government: Central government, local govern-
ment and social security funds,

Credit institutions: Central banking authorities, other
monetary institutions and other credit institutions,
Private non-banking sectors: non-financial corporate and
quasi-corporate enterprises, insurance enterprises, pri-
vate non-profit institutions serving househoids, and
households.

The assets include gold valued at the London market rate
at the end of the period. Since information on monetary
gold is known only, the assets net of gold can be
obtained by subtracting from the data in this section the
gold reserves in section 8. Foreign official reserves.

Notes by country:

Belgium: The data include foreign direct investment, how-
ever, the outstanding external assets and liabilities of the
non-financial private sector have been estimated on the
basis of cumulation of the relevant items in the balance
of payments. It should be noted, that certain capital
transactions of enterprises and individuals are not
recorded in the balance of payments, namely the reinvest-
ment of undistributed company profits, the capitalization
of interest, etc.



Denmark: Direct investments are included.

FR of Germany: Indluding direct investment and trans-
ferable securities.

Greece: The sector ‘general government’ covers only
assets and liabilities of the central government. Direct
investment is not included. Also, the published amounts
do not include either the loans taken up by Greek
shipowners abroad nor the foreign currency deposits of
Greek nationals living abroad (including shipowners) with
financial institutions in Greece.

France: Direct investment is not included. The non-finan-
cial private sector covers only trade credits granted by
residents and refinanced by the Banque Francgaise du
Commerce Extérieur and outstanding external long-term
borrowing.

Ireland: Direct investment is not included. The sector
‘general government’ only covers external liabilities of
central government. The external position of the non-
financial private sector comprises estimates (source
OECD) for semi-public corporations.

ltaly: The external position of the non-financial private
sector shows only the external position of State enter-
prises. These figures include direct investment and parti-
cipations.

Luxembourg: The existing statistical sources do not per-
mit the identification of the external position of the
non-financial private sector.

The Netherlands: The institutional sector ‘general
government’ only covers the external liabilities of central
government. Since 1976, the central government has no
longer had any external liabilities. Also, the statistics
currently published do not permit the identification of the
external position of the non-financial private sector.

United Kingdom: Assets and liabilities in the form of
direct investment and securities are included. The
amounts for the non-financial private sector were esti-
mated by subtracting from the total external assets and
liabilities of the United Kingdom the external assets and
liabilities of credit institutions and general government.

8. Foreign official reserves

The data in this section refer to ‘gross official reserves’
which are defined as those assets and claims on non-

residents which are under the control of the monetary

authorities and are available for use to finance balance of
payments’ imbalances.

8.1. Total reserves (monetary gold included)

It is the sum of the series 8.2.1. up to 8.3.1. for which
definitions are provided below.

8.2. Total reserves (monetary gold excluded)

It comprises the same categories of reserve assets as
above (8.1.), except monetary gold.

8.2.1. Foreign exchange

It covers claims on non-residents held by the monetary
authorities. Apart from claims in the form of bank depo-
sits, Treasury bills, etc. other claims usable in the event
of a balance-of-payments imbalance are also included
here, such as arrangements between central banks and
other non-marketable claims.

Of which: reserves in ECU

These holdings of reserves in ECU represent the counter-
part of the national dollar and gold reserves transferred to
the European Monetary Cooperation Fund (EMCF).

8.2.2. Special drawing rights

Holdings of special drawing rights represent uncondition-
al reserve assets that were created by the IMF. The SDRs
are allocated to IMF members in proportion to their
quotas. Changes in monetary authorities holdings of
SDRs come about either through allocation and cancella-
tion or through transactions in which SDRs are paid or
received from the Fund or other holders.

8.2.3. Reserve position in the IMF

The reserve position in the Fund of an IMF member
country is the sum of the reserve tranche purchases that
a member could make and the amount of any indebted-
ness of the Fund under a loan agreement that is readily
repayable to that member.

8.3. Monetary gold

Monetary gold is defined as gold owned by the monetary
authorities as a financial asset. For the valuation at
market price the London gold price per ounce at the end
of the reporting period is used.
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PRINCIPALES PUBLICATIONS NATIONALES ET INTERNATIONALES

Belgique/Belgié:

Danmark:

BR Deutschland:

Beihefte
Elfas: Monthly statistical bulletin Bank of Greece
Espana: Boletin estadistico Banco de Espana
France: Bulletin trimestriel Banque de France
Statistiques mensuelles
Statistiques trimestrielles
Bulletin mensuel Institut national de statistique et des
études économiques (INSEE)
Ireland: Quarterly bulletin Central Bank of Ireland
Supplements
ltalia: Bollettino economico Banca d’ttalia
Supplementi al bollettino
Bollettino mensile di statistica Istituto centrale di statistica (Istat)
Luxembourg: Bulletin trimestriel Institut monétaire luxembourgeois
Nederland: Kwartaalbericht Nederlandsche Bank
Maandstatistiek van het financiewezen Centraal Bureau voor de Statistiek (CBS)
Portugal: Boletim trimestral Banco de Portugal

United Kingdom:

Bulletin/Tijdschrift

Statistiske efterretninger
Monetary review

Monatsberichte

Financial statistics
Quarterly bulletin

Banque nationale de Belgique/Nationale
Bank van Belgié

Danmarks Statistik
Danmarks Nationalbank

Deutsche Bundesbank

Central Bureau of Statistics (CSO)
Bank of England

United States of America: United States Department of Commerce
Board of Governors of the Federal Reserve

System

Survey of current business
Federal reserve bulletin

Nippon: Economic statistics (monthly) Bank of Japan

Statistiques financiéres internationales Fonds monétaire international (FMi)

IFS Organisation de coopération et de déve-
Statistiques financiéres mensuelles loppement économiques

Organisations internationales

21



SYMBOLES ET ABREVIATIONS

Eurostat , : Office statistique des Communautés européennes
Mio Million

Mrd Milliard

Ecu * Unité monétaire européenne

* Estimation de 'Eurostat

0 Néant
: Donnée non disponible
- Donnée non existante

EUR 12 Total des 12 Etats membres des Communautés européennes (Belgique, Danemark,
RF d’'Allemagne, Gréce, Espagne, France, Irlande, Italie, Luxembourg, Pays-Bas, Portugal
et Royaume-Uni}

PIB * Produit intérieur brut au prix du marché
Monnaies

BFR/LFR Franc belge/franc luxembourgeois
DKR Couronne danoise

DM Mark allemand

DR Drachme grecque

ESC Escudo portugais

FF Franc frangais

HFL ' Florin néerlandais

IRL Livre irlandaise

LIT R . Lire italienne

PTA Peseta espagnole

UKL ‘ Livre steriing

usbD © - Dollar des Etats-Unis
SFR Franc suisse

SKR Couronne suédoise

NKR Couronne norvégienne
CAD Dollar canadien

0s - Schiiling autrichien

FMK Mark finlandais

YEN ' : Yen japonais

AUSD ‘ ! Dollar australien

NZLD Dollar neo-zélandais

DTS Droits de tirage spéciaux
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INTRODUCTION

1. La présente publication donne un apercu des différen-
tes statistiques financiéres gérées par Eurostat et

Toutes ces données peuvent étre fournies sur
demande ou consultées via Euronet.

portant sur la Communauté européenne, les Etats-
Unis d’Amérique et le Japon.

Ce volume comporte essentiellement trois parties:

— la premiére partie présente un ensemble d’indica-
teurs structurels qui reflétent les tendances fonda-
mentales de I'évolution des variables financiéres ou
des relations entre les variabies financiéres et d’au-
tres indicateurs économiques. Les indicateurs
structurels ne sont présentés que sur une base
annuelle;

— la seconde partie porte principalement sur les infor-
mations courantes relatives au fonctionnement du
systéme monétaire européen, ainsi que sur I'utilisa-
tion privée de I'Ecu comme instrument d’investisse-
ment;

— la troisieme partie regroupe la plupart des indica-
teurs financiers courants qui sont utilisés dans
I'analyse économique courante.

La présente publication ne contient qu’une partie des
informations dont dispose Eurostat: en effet, les
domaines de statistiques financiéres de ia banque de
données Cronos (FINA et BIF1) contiennent quelque
25000 séries chronologiques primaires et dérivées.

En outre:

— les comptes financiers par secteur, sans les sous-
secteurs de I'administration publique, sont publiés
annuellement sous le titre Comptes nationaux SEC
— Tableaux détaillés par secteur. Les comptes
financiers des sous-secteurs de I'administration
publique sont publiés annuellement dans Comptes
et statistiques des administrations publiques;

—des données journalieres et mensuelles sur la
seconde partie (le systéme monétaire européen)
sont publiées chaque mois dans ECU-SME Informa-
tions;

— des informations sur les indicateurs financiers cou-
rants paraissent dans les publications suivantes:
Eurostatistiques — Données pour 'analyse de la
conjoncture (mensuel)

Revue — Données annuelles sur dix ans
Statistiques de base — Données annuelles.

Toute information supplémentaire peut étre obtenue

auprés de la division «statistiques régionales et finan-
ciéres» de I'Office statistique des Communautés euro-
péennes (Eurostat/B2), batiment Jean Monnet, plateau
du Kirchberg, boite postale 1907, L-1019 Luxembourg,
téléphone 4301 — 3204/3519/2022.
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| — INDICATEURS STRUCTURELS

1. Comptes financiers

Le compte financier du systéme européen de comptes
économiques intégrés (SEC) enregistre les variations de
différents types de créances et d’engagements pour les
secteurs résidents de I'’économie nationale et pour le
reste du monde.

Le compte de I'’économie nationale, qui est le premier
compte apparaissant dans cette publication, présente la
somme des variations des avoirs et des engagements
financiers des secteurs résidents vis-a-vis du reste du
monde. Le ratio de cette variation nette et du PIB repré-
sente le rapport entre la situation financiére de I'éco-
nomie nationale, d’'une part, et la production de biens et
de services, d’autre part.

La nomenclature des secteurs et des transactions est
trés proche de celle du SEC mais, dans certains cas, des
transactions ont été agrégées.

Ces agrégations concernent le poste «numéraire et
dépots», défini comme la somme des «dépdts a vue
transférables (F20)» et des «autres dépots (F30)», ainsi
que celui des «titres» défini comme la somme des «titres
a court terme (F40)», des «obligations (F50)» et des
«actions et autres participations (F60)». Dans le secteur
des compagnies d’assurances, les «titres a court terme
(F40)» et les «obligations (F50)» sont regroupés sous la
rubrique «titres a court terme et obligations».

Pour obtenir de plus amples informations méthodologi-
ques sur le contenu des secteurs et des opérations, il
convient de se référer au Systéme européen de comptes
économiques intégrés — SEC, deuxiéme édition, 1979,

2. Disponibilités monétaires
2.1. PIB/M1 (vitesse de circulation de la monnaie)

On calcule la vitesse de circulation de la monnaie en
rapportant le produit intérieur brut (PIB) a la moyenne
annuelle de I’encours de la masse monétaire M1. Le ratio
ainsi obtenu représente le nombre théorique de rotations
annuelles de la masse monétaire pour le financement du
flux annuel de produit.

Le concept M1 de la masse monétaire (monnaie fiduciaire
en circulation et dépdts a vue transférables) offrant une
trés bonne comparabilité au niveau international, il a été
choisi comme dénominateur du rapport, alors que cer-
tains pays se référent parfois aux concepts plus larges
M2 ou M3 des disponibilités monétaires (voir 111.2).
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2.2. Monnaie fiduciaire/M1 (taux d’encaisse)

Ce taux refléte la part relative de la masse monétaire (M1)
que représentent la monnaie métallique et les billets de
banque. (Pour la définition de M1, voir au point 3.1
ci-avant).

Le taux d’encaisse montre dans quelle mesure les billets
de banque et la monnaie métallique sont utilisés dans les
opérations par rapport aux paiements par chéque. L'évo-
lution chronologique du ratio rend compte de la maniére
dont les modalités des transactions varient dans chaque

pays.

2.3. M1/M3 (taux de liquidité)

Ce taux refléte le rapport entre la partie aisément disponi-
ble des liquidités d’une économie, d’'une part, et la masse
monétaire totale, d’autre part.

La partie de la masse monétaire totale qui peut étre
facilement utilisée comme moyen de paiement consiste
dans les billets de banque, la monnaie métallique et les
dépdts a vue transférables (M1).

M3 est le concept le plus large de la masse monétaire; il
comprend M1, ainsi que les placements qui sont effec-
tués sous une forme quasi liquide, dans la mesure ou ils
peuvent facilement étre convertis en moyens de paiement
sans aucun risque de perte de capital pour le détenteur
(c’est le cas de certains types de dépdts d'épargne, de
dépdts a terme, etc.).

3. Finances publiques

3.1. Excédent (+) ou déficit (-—) du budget de I'adminis-
tration centrale, en pourcentages du PIB

L’administration centrale comprend, en principe, les
organes administratifs de I’Etat et d’autres organismes
centraux dont les compétences s’étendent sur la totalité
du territoire économique, a I'exception des organismes
de sécurité sociale.

Cette délimitation sectorielle est basée sur la définition
du systéme européen de comptes économiques intégrés
(SEC), qui n’a cependant pas toujours pu étre appliquée
lors du calcul des statistiques présentées dans ce
tableau. Pour plus de détails sur les définitions natio-
nales, voir au point ll.3.1 du chapitre «Statistiques
courantes».



3.2. Dette de I'administration centrale et dette extérieure
de I'administration centrale, en pourcentages du PIB

Pour ce qui concerne la délimitation sectorielle, voir
ci-avant au point 3.1. On trouvera des précisions sur les
sources et les définitions nationales au chapitre 111.3.2
«Statistiques courantes».

4. Ecarts entre les taux d’interét

Les écarts entre les taux d’intérét sont considérés
comme l'un des principaux facteurs qui déterminent les
mouvements internationaux de capitaux. C'est en raison
de I'importance du marché des capitaux des Etats-Unis
que nous avons choisi comme points de référence les
taux d’intérét pratiqués sur ce marché.

Les écarts entre les taux d’intérét représentent la diffé-
rence entre les taux nationaux et les taux appliqués aux
Etats-Unis. Un signe positif signifie, dés lors, que les taux
nationaux sont supérieurs aux taux des Etats-Unis et que
le pays concerné est en mesure d’attirer des capitaux en
provenance des Etats-Unis, et vice versa.

Nous avons choisi trois indicateurs, a savoir I’écart entre
les taux d’escompte officiels, qui refleéte directement les
politiques monétaires, le taux au jour le jour, qui consti-
tue un indicateur des taux a court terme, et enfin le
rendement des obligations du secteur public, qui refléte
les taux & long terme. On trouvera la définition de ces
taux au point lll.4 du chapitre «Statistiques courantes».

5. Taux de change (ECU) et standards des pouvoirs
d’achat (SPA)

Ce chapitre présente des données sur les deux indices
suivantes en base 1980 = 100:

— I'indice du taux de change de I'Ecu par rapport aux
monnaies nationales;

— lindice de la parité de pouvoir d’achat, au niveau du
PiB, des monnaies, exprimé en standards de pouvoir
d’achat (SPA). Le SPA est utilisé dans la comptabilité
nationale pour les comparaisons en volume.

Pour plus de détails sur la méthode de calcul des parités
de pouvoir d’achat, voir la publication Comparaison en
valeurs réelles des agrégats du SEC — 1984, Eurostat.

On trouvera également, dans ce chapitre, un tableau
présentant I’écart entre les taux de change et les parités
de pouvoir d’achat. Cet écart est exprimé en pourcentage
des parités de pouvoir d’achat.

6. Position vis-a-vis du reste du monde

La position vis-a-vis du reste du monde est exprimée par
le montant absolu de I’encours des avoirs (engagements)

des secteurs résidents vis-a-vis des secteurs non
résidents.

Ces données ne comprennent pas les créances ou enga-
gements des filiales étrangéres des sociétés résidentes,
dans la mesure ol la société meére résidente n’etablit pas
de bilan integré au niveau mondial.

Pour plus de précisions sur le calcul de ces données,
veuillez consulter le point ll.7 du chapitre «Indicateurs
courants».

7. Réserves extérieures officielles (a exclusion de Por
monétaire)

7.1. Variation annuelle des réserves en pourcentage

Ce ratio mesure I'accumulation ou la déplétion relatives
des moyens de paiement internationaux détenus par les

pays.

Ces variations sont calculées sur la base d’un stock de
réserves qui est d’abord converti en Ecus. C'est la raison
pour laquelle la variation des réserves a deux compo-
santes, a savoir le taux de change Ecu/dollar (la plupart
des réserves internationales étant toujours libellées en
dollars des Etats-Unis), d’'une part, et la variation du
volume des moyens de paiement internationaux, d’autre
part.

7.2. Rapport entre les réserves et les importations
moyennes mensuelles

Ce ratio indique le nombre de mois d'importations qui
peuvent étre financés au moyen des réserves officielles
existantes, a I’exclusion de I'or monétaire (c’est-a-dire de
Por détenu par les autorités monétaires). En effet, 'or
monétaire n'est généralement pas utilisé comme moyen
de paiement international.

Le ratio constitue le quotient de I’encours des réserves a
la fin de I'année, d’'une part, et des importations men-
suelles moyennes de la méme année, d’autre part.

Les données sur les importations proviennent de statisti-
ques du commerce extérieur et comprennent, par consé-
quent, le fret et I'assurance.

7.3. Rapport entre les réserves et les réserves mon-
diales

Cet indicateur établit le rapport entre les réserves de
chacun des pays membres de la Communauté, ainsi que
des Etats-Unis, du Japon et des pays exportateurs de
pétrole, d’'une part, et les réserves mondiales totales,
d’autre part. La ventilation géographique de cette der-
nieére catégorie a été établie par le Fonds monétaire
international. Les réserves des pays qui n’adhérent pas
au FMI (dont I’'Union soviétique est le plus important) ne
sont pas prises en compte lors du calcui des réserves
mondiales.
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Il - SYSTEME MONETAIRE EUROPEEN ET ECU

Le systéme monétaire européen (SME) est officiellement
entré en vigueur le 13 mars 1979, son but étant «...
d’établir une zone de stabilité monétaire en Europe par la
mise en ceuvre de certaines politiques relatives aux taux
de change, aux crédits et aux transferts de ressources».

Dans ce second chapitre du Builetin, nous présenterons
des données sur I'Ecu dans le contexte du SME (tableaux
1 4 6), ainsi que sur son utilisation dans les transactions
privées (tableaux 7 & 9). On trouvera, dans la note figurant
a la fin du présent chapitre, une description détaillée du
mode de calcul des taux de change journaliers de I'Ecu.

1. La composition du panier de 'Ecu

Lorsque I'Ecu fut adopté par le réglement du Conseil du
18 décembre 1978, sa valeur et sa composition étaient
identiques a celles de l'unité de compte européenne
(UCE), qui existait depuis 1974.

La valeur initiale de I'UCE, sur laquelle est basée celle de
I’Ecu était définie comme étant égale a 1 DTS, soit
1,20635 dollar des Etats-Unis au 28 juin 1974, date a
laguelle le FMI a adopté le panier de monnaies du DTS.

La composition du panier de I'UCE constituait la
moyenne arithmétique de:

— la part respective de chague monnaie communautaire
dans le panier du DTS;

- la part respective de chacun des neuf pays membres
dans le PIB total de la Communauté européenne en
1972, sur la base des taux de change moyens de
1972;

— la part respective de chaque pays dans le commerce
intracommunautaire de 1973, sur la base des taux de
change de 1973.

Mais, contrairement a ce qui est le cas pour 'UCE, la
convention relative au SME prévoit une procédure de
révision du panier: en effet, cette convention dispose que
la composition de I’Ecu doit étre réexaminée et, le cas
échéant, modifiée dans les six mois suivant I’entrée en
vigueur du systéme monétaire européen et, ensuite, tous
les cing ans ou sur demande si le poids d'une des
monnaies accuse une variation de 25 % ou plus.

La composition du panier fut modifiée pour ia premiére
fois en septembre 1984, essentiellement pour permettre
I'intégration de la drachme dans le panier. Au méme
moment, les poids initiaux des monnaies communautai-
res dans le panier furent rétablies.
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C’est ainsi que la part du mark allemand, du florin
néerlandais et de la livre sterling fut réduite, tandis que
les montants libellés dans toutes les autres monnaies
furent releves.

2. SME: cours pivots bilatéraux et cours limites d’inter-
vention

Toutes les monnaies communautaires, a I'exception de la
livre sterling, de la drachme, de I’escudo et de la peseta,
ont un cours pivot rattaché & I’Ecu et exprimé sous forme
d’un certain montant de chaque monnaie par Ecu. A partir
de ces cours pivots rattachés a I'Ecu, on établit la grille
des cours pivots bilatéraux et des points d’intervention
des monnaies qui interviennent dans le mécanisme de
change. Cette grille varie a chaque dévaluation ou rééva-
luation d’une monnaie appartenant au mécanisme de
change.

3. Cours pivots

Le tableau présente les cours pivots de I’'Ecu a Ia date de
chaque réalignement des monnaies du SME. La livre
sterling et la drachme n’interviennent pas dans le méca-
nisme de change et n’ont, dés lors, que des cours pivots
fictifs qui sont nécessaires au bon fonctionnement de
'indicateur de divergence.

4. Réalignement des monnaies du SME

Les réalignements sont représentés par le taux de rééva-
luation ou de dévaluation en pourcentage par rapport au
cours pivot en usage avant le réalignement. Comme
toutes les monnaies sont liées dans le panier de I'Ecu, il
est évident que, si le cours pivot d’une devise est modifié,
tous les autres doivent I'étre également.

Dans le tableau, nous ne présentons cependant que les
réalignements de monnaies qui ont été a I'origine d’un
réalignement général.

5. Poids des monnaies du SME dans le panier de I'Ecu

Le poids d’'une monnaie dans I'Ecu est fonction du
montant de cette monnaie dans le panier de I'Ecu et de
son taux de change vis-a-vis des autres monnaies. Toute
variation du cours du marché donne lieu a une variation
du poids respectif de chaque monnaie dans le panier.



Les données présentées au tableau 5 de ce chapitre
donnent le poids des monnaies du SME aux dates des
différents réalignements.

6. L’indicateur de divergence

L’'indicateur de divergence (ID) exprime I’évolution d’une
monnaie du SME par rapport a son écart maximal de
divergence. En d'auwres termes, I'ID est un mécanisme
permettant de détecter les monnaies du SME qui
s’écartent — vers le haut ou vers le bas — de la moyenne
communautaire représentée par I'Ecu.

Pour une monnaie donnée, on obtient I'ID:

— en calculant 'appréciation ou la dépréciation du cours
du marché de I’Ecu, exprimé dans cette monnaie, par
rapport & son cours pivot rattaché a I’'Ecu;

— en comparant ensuite le résultat a I’écart maximal de
divergence (EMD) qui correspond a la limite d’interven-
tion de plus ou de moins 2,25 %, corrigé du poids de
chague devise dans le panier, de telle fagon que plus le
poids d’'une monnaie est élevé, plus son écart maximal
de divergence est réduit.

Pour pouvoir comparer les mouvements des différents
indicateurs de divergence pour chacune des monnaies du
SME, 'EMD est exprimé par un indice allant de + 100 a
— 100. A l'indice absolu 75, une monnaie atteint son seuil
de divergence.

7. Indice des prix a la consommation exprimés en Ecus

Pour chaque pays, on calcule l'indice des prix a la
consommation en Ecus en divisant I'indice national par
l'indice des taux de change (c’est-a-dire en procédant de
facon inverse que pour la série 111.6.3.1). Le résultat refléte
la variation du pouvoir d’achat d’un Ecu dans le pays
concerne.

On calcule trois indices composites, dont fe premier
couvre tous les Etats membres de la Communauté
(EUR 12), le second les huit Etats membres qui participent
au mécanisme de change (a savoir la Belgique, le Dane-
mark, la RF d’Allemagne, la France, I'lrlande, I'ltalie, le
Luxembourg et les Pays-Bas) et le troisieme les dix pays
membres (les pays du SME plus la Gréce et le Royaume-
Uni) dont les monnaies entrent dans la composition de
'Ecu (ECU). Ces indices sont calculés sous forme de
moyennes arithmetiques pondérées (indices chaine) des
indices des prix a la consommation exprimés en Ecus
comme nous l'avons indiqué plus haut.

Les poids sont définis comme suit:

— pour les deux premiers indices cités, il s’agit de |a part
respective de chaque Etat membre dans la consomma-
tion finale des ménages pour le groupe de pays
concerné (EUR 12 ou SME), exprimée en Ecus aux prix
courants et aux taux de change courants (pondération
annuelle);

— pour le troisiéme indice, il s’agit de la part relative de la
monnaie de chaque Etat membre dans le panier de
I'Ecu (pondération mensuelle).

8. Emissions d’obligations en Ecus

Toutes les émissions d’obligations libellées en Ecus, tant
nationales gu'internationales, sont prises en compte, de
méme que les émissions en Ecus assorties d’une option
de conversion en d’autres monnaies. Les émissions sont
enregistrées a la date du paiement.

La rubrique «Institutions des Communautés européen-
nes» couvre la Banque européenne d’investissement et la
Commission des Communautés européennes (CEE,
CECA, Euratom).

Quant aux organisations n'appartenant pas a la Commu-
nauté européenne, ce sont les institutions spécialisées
des Nations unies, de la Banque mondiale, du Conseil de
I’'Europe, etc.

9. Taux d’intérét et rendement des placements en Ecus

Les taux d’intérét pour les dépots a terme d’'un mois, de
trois mois, de six mois et d’'un an sont calculés sur la
base des cours notés le vendredi a la bourse de Londres
(source: le Financial Times).

Les obligations sont réparties en trois groupes en fonc-
tion de leur échéance: moins de cing ans, de cing a sept
ans et plus de sept ans.

La valeur de remboursement des obligations libellées en
Ecus est calculée chaque mercredi sur la base d'un
échantillon d’obligations libellées en Ecus et cotées a la
bourse de Luxembourg (source: bourse de Luxembourg).

Les moyennes mensuelles et annuelles constituent les
moyennes arithmétiques non pondérées de ces taux et
rendements hebdomadaires.

La méthode de calcul de 'Ecu

La banque centrale de chaque Etat membre communique
un cours représentatif de sa monnaie sur le marchg,
exprimé par rapport au doliar des Etats-Unis. Le dollar a
été choisi parce qu'il permet de déterminer les cours les
plus significatifs sur toutes les places financiéres.

Les cours retenus sont ceux des marchés des changes a
14 h 30. lls sont communiqués par la Banque nationale de
Belgique a la Commission des Communautés européen-
nes qui les utilise pour calculer la contre-valeur de I'Ecu,
d’abord en dollars, puis dans les monnaies des Etats
membres. Quand un marché des changes est fermeé, les
banques centrales s’accordent sur un cours représentatif
de la monnaie concernée vis-a-vis du dollar et commu-
niquent ce taux & la Commission.
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I1l. STATISTIQUES COURANTES

1. Bilan intégré des institutions de crédit

Le schéma du bilan intégré des.institutions de crédit a
été élaboré en coopération avec le groupe de travail
«Statistiques bancaires et monétaires», qui est composé
d’experts des banques centrales et des offices statis-
tiques des Etats membres de la Communauté euro-
péenne.

Le secteur des institutions de crédit comprend trois
sous-secteurs, a savoir les autorités bancaires centrales,
les autres institutions monétaires et les autres établisse-
ments de crédit.

Le bilan intégré présente la situation, en fin de période,
de Pactif et du passif des institutions de crédit vis-a-vis
des secteurs résidents et du reste du monde.

En raison de certains problémes statistiques, 'actif et le
passif intrasectoriels ne concordent pas. Les corrections
statistiques figurent en actif sous la rubrique «Divers».

Les données publiées ne constituent qu’une petite partie
des données disponibles. Des données plus détaillées sur
les trois sous-secteurs des institutions de crédit, ainsi
que leur actif et leur passif sont contenues dans la base
de données BIF1 de la banque de données Cronos d’Eu-
rostat. Ces informations peuvent étre consultées sur
demande.

2. Disponibilités monétaires

Les séries couvrent les trois concepts les plus courants
de la masse monétaire, a savoir le concept étroit M1 et
les concepts plus larges M2 et M3.

Les séries exprimées en Ecus sont converties sur la base
du taux de change de I'Ecu & la fin de la période. Tous les
taux d’accroissement sont calculés directement sur la
base de données exprimées en monnaie nationale. Les
taux d’accroissement par rapport aux périodes précéden-
tes (mensuelles et trimestrieiles) sont calculés sur la base
de séries chronologiques corrigées des variations saison-
niéres, suivant la méthode «Dainties» du logiciel Cronos.
L’indice des prix a la consommation est utilisé comme
déflateur pour le calcul des taux d’accroissement annuels
aux prix constants.

Définitions

M1: dans la quasi-totalité des pays considérés, cet agré-
gat comprend la monnaie (billets de banque et mon-
naie métallique) en circulation en dehors des ban-
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ques, ainsi que les dépdts a vue du secteur privé
auprés des banques.

M2: outre les composants de I'agrégat M1 (c’est-a-dire le
numéraire et les dépbts a vue), ce concept de la
masse monétaire comprend également certains ins-
truments financiers moins liquides, et notamment
les dépbts d’épargne et d’autres créances a court
terme sur des établissements financiers.

M3: c’est le concept le plus large de la masse monétaire:
il comprend les instruments financiers aisément dis-
ponibles (M1), les instruments financiers quasi liqui-
des (M2), ainsi que certains placements potentielle-
ment liquides, tels que les dépbdts a préavis, les
placements d’une durée conventionnelle de pius d’un
an, etc.

Remarques par pays:

Belgique

M2: M1 plus les créances a court terme des résidents sur
des intermédiaires financiers, libellées en francs bel-
ges ou en devises étrangeéres.

M3: M2 plus les créances des résidents sur des intermé-
diaires financiers, dont I’échéance conventionnelle
initiale est supérieure a un an.

Danemark

M2: M1 plus les dépdts a terme des secteurs résidents
non bancaires (a I’exclusion de I’'administration cen-
trale) auprés de banques commerciales et des princi-
pales caisses d’épargne.

République fédérale d’Allemagne

M2: M1 plus les dépdts a terme du secteur résident non
bancaire et les emprunts d’une durée inférieure a
quatre ans.

M3: M2 plus les dépbts d’épargne & préavis du secteur
résident non bancaire.

Gréce

M2: M1 plus les dépdts a terme privés et les dépdts
d’épargne privés.

Espagne
M2: M1 plus les dépdts d’épargne auprés de banques
privées, de caisses d’épargne et de coopératives.

M3: M2 plus les dépdts a terme, les certificats de dépot
et les effets escomptés par des banques privées, des
caisses d’épargne et des coopératives.



France

M2: M1 plus les dépdts a vue rémunérés auprés des
banques et du Trésor.

M3: M2 plus les dépdts en devises étrangéres et les
dépdts non réalisables auprés des banques et du
Trésor.

Irlande

M2: M1 plus les dépdts de résidents et de non-résidents
auprés de banques associées.

M3: M2 plus les dépdts de résidents auprés de bangues
non associées.

Italie

M2: M1 plus les «liquidités secondaires», c’est-a-dire les
dépdts d’épargne auprés des banques commercia-
les, des caisses d'épargne et de la caisse d’épargne
de I'Office des postes, ainsi que les obligations
émises par I'administration postale.

M3: M2 plus les dépdts d’épargne.

Luxembourg

M2: M1 plus les dépbts et les effets jusqu’a deux ans,
ainsi que les depbts d’épargne jusqu’a un an.

Pays-Bas

M2: M1 plus les créances a court terme du secteur
résident non financier sur les établissements finan-
ciers et I'administration publique.

Royaume-Unj

M2: M1 plus les dépbts a terme en monnaie nationale du
secteur privé britannique auprés des banques britan-
niques, de sociétés coopératives de construction
immobiliere et en compte courant auprés de la
caisse d’épargne nationale.

M3: M2 plus I’ensemble des dépdts en livres sterling (y
compris les certificats de dépot) du secteur privé
auprés des banques britanniques.

Etats-Unis

M2: M1 plus les accords de rachat au jour le jour, émis
par toutes les banques d’'affaires, et les eurodollars
au jour le jour remis a des résidents par des filiales
étrangéres de banques des Etats-Unis dans le monde
entier, les dépbts du marché monétaire, les dépdts
d’épargne et les petits dépdts a terme, ainsi que les
avoirs des fonds communs de placement, imposa-
bles ou non, qu’il s’agisse de fonds généraux ou de
fonds constitués par des courtiers.

M3: M2 plus les dépdts a terme de montant élevé et les
engagements résultant d’accords de rachat a terme
par des banques d’affaires et des établissements
d’épargne, les eurodollars placés a terme par des
résidents auprés de filiales étrangéres de banques
des Etats-Unis dans le monde entier et dans toutes
les agences bancaires des Etats-Unis et du Canada,
et les avoirs des fonds communs de placement,
imposables ou non, constitués par des institutions
financiéres exclusivement.

3. Finances publiques

3.1. Budget de 'administration centrale

Les données relatives aux recettes, aux dépenses et a
'excédent (ou déficit) budgétaire ont trait au budget de
I'administration centrale, telle qu’elle est définie dans le
Systéme européen des comptes économiques intégrés.

Remarques par pays:

Belgique: les recettes et les dépenses se rapportent aux
opérations courantes, a I'exclusion des recettes cédées
aux Communautés européennes, aux opérations en capi-
tal et aux dépenses consacrées a I'amortissement con-
tractuel de ia dette (c’est-a-dire ’'amortissement par tirage
au sort ou par rachat en bourse pendant la duree des
emprunts), ainsi qu’a la dette a charge du Trésor.

Source: Bangue nationale de Belgique.

Danemark: recettes courantes de l'administration cen-
trale, plus le revenu du capital, moins les dépenses
courantes et les dépenses en capital.

Source: Danmarks Statistik.

République fédérale d’Allemagne: recettes et dépenses
des administrations fédérale et régionales.

Source: Deutsche Bundesbank.

Espagne: recettes courantes et recettes en capital de
I'administration centrale, moins les dépenses courantes
et les dépenses en capital.

Source: Banco de Espana.

Gréce: recettes inscrites au budget ordinaire et au budget
des investissements, moins les dépenses inscrites au
budget ordinaire et au budget des investissements.

Source: Bangue nationale de Gréce.

France: le solde budgétaire consiste dans la différence
entre les recettes et les dépenses définitives et le solde
des opérations temporaires. Ce dernier comprend certai-
nes opérations de prét [par exemple, les préts au loge-
ment accordés pour la construction d’habitations a faible
colt (HLM, habitations a loyer modéré)] et, surtout, les
paiements provisionnels regus par le Trésor.

Source: INSEE.

Irlande: recettes (impdts et taxes, droits de douane et
recettes postales), moins les dépenses courantes et les
dépenses en capital.

Source: Central Bank of Ireland.

ltalie: variations de caisse du Trésor. Recettes: impdts,
taxes, recettes sur monopoles et recettes des services
publics. Dépenses: dépenses courantes.

Source: Istat.
Luxembourg: recettes (ordinaires et extraordinaires) et

dépenses de I'administration centrale.
Source: ministére des Finances
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Pays-Bas: excédent ou déficit de [I'administration
centrale. Recettes: impdts sur le revenu et Ia fortune et
taxes a fa production.

Source: CBS.

Portugal: recettes pergues moins les dépenses courantes
et les dépenses en capital.

Source: ministére des Finances.

Royaume-Uni: recettes (y compris la «National Insurance
Surcharge», redevances radio et télévision, intéréts et
dividendes pergus). Les dépenses couvrent I’ensemble
des montants dépensés (y compris les dépenses pour
'lrlande du Nord et les transferts aux Communautés
européennes).

Source: CSO.

Etats-Unis: les données concernent I'administration
centrale intégrée, les opérations a l'intérieur de ’'adminis-
tration étant, par conséquent, éliminées.

Source: FMI.
3.2. Dette de I'administration centrale

Ces séries concernent exclusivement la dette de I'admi-
nistration centrale, et non le secteur public au sens
large.

Remarques par pays:

Belgique: dette consolidée directe et indirecte (y compris,
par conséquent, les dettes du Fonds des routes, des
intercommunales autoroutiéres et de I'Office de la navi-
gation), dette a court terme et a long terme.

Source: ministére des Finances.

Danemark: dette intérieure globale: obligations en circu-
lation, dette vis-a-vis des autorités bancaires centrales et
des services postaux.

Source: Danmarks Nationalbank.

République fédérale d’Allemagne: dette consolidée des
administrations fédérales et régionales, a I’exclusion des
créances et des engagements entre ces deux types d’ad-
ministration.

Source: Deutsche Bundesbank.

Gréce: uniquement la dette extérieure de I’'administration
centrale. Voir également les remarques par pays au cha-
pitre llIl.7 «Position vis-a-vis du reste du monde».

France: dette de I'Etat, a I’exclusion des monnaies divi-
sionnaires en «stock» et en «circulation», qui représen-
taient quelque dix milliards de francs frangais en 1982.

Source: INSEE.

Irlande: dette extérieure: dette en monnaies étrangéres
convertie en livres irlandaises au cours du marché du
31 décembre de chaque année.

Source: Central Bank of Ireland.
ltalie: dette a long terme et dette flottante (bons du

Trésor, avances de la Banca d’ltalia et d’autres institu-
tions de crédit). .

Source: Istat.
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Luxembourg: dette consolidée et dette flottante.
Source: ministére des Finances.

Pays-Bas: dette consolidée et dette a court terme de
I’administration centrale.

Source: CBS.

Portugal: dette intérieure et extérieure directe.
Source: ministere des Finances.

Royaume-Uni: «dette nationale». Montants nominaux au
31 mars (y compris la dette flottante sous forme de bons
du Trésor).

Source: CSO.

4. Taux d’intérét et rendement des actions

4.1. Taux d’intérét a court terme

4.1.1. Taux d’escompte officiel

C’est le taux auquel les banques centrales escomptent,
normalement et dans les limites des plafonds de rées-
compte, les effets de commerce présentés a I'escompte.

4.1.2. Taux de I'argent au jour le jour

Belgique: taux sur le marché financier entre institutions
financiéres autorisées a intervenir sur ce marché.

République fédérale d’Allemagne: taux interbancaire.
Espagne: moyenne des taux interbancaires journaliers.

France: taux pour les préts au jour le jour contre effets
commerciaux.

Irlande: taux interbancaire.

ltalie: moyenne mensuelle du taux d’intérét maximal
accordé sur les dépbdts a vue entre banques, d’un montant
minimal d’un milliard de lires.

Pays-Bas: taux représentatif des préts interbancaires sur
le marché financier.

Royaume-Uni: taux auquel les «London Clearing Banks»
empruntent ou prétent des fonds au jour le jour sur le
marché financier.

Etats-Unis: taux effectif sur les fonds de la Réserve
fédérale, prétés au jour le jour. :

Japon: taux moyen accordé aux débiteurs typiques de
préts sans conditions, enregistrés chaque jour ouvrable
du mois.

4.1.3. Taux des bons du Trésor (a trois mois)

Belgique: taux des certificats du Trésor a trois mois.
République fédérale d’Allemagne: taux nominaux des
bons émis par 'administration fédérale et les chemins de

fer fédéraux, d’'une durée de soixante a quatre-vingt-dix
jours. .



Espagne: moyenne pondérée des bons du Trésor a trois
mois négociés sur le marché secondaire.

Irlande: «Exchequer bills». Taux d’escompte moyen a la
derniére adjudication du mois.

Italie: bons du Trésor ordinaires.

Pays-Bas: taux pondéré des bons du Trésor négociés sur
le marché secondaire, d'une durée résiduelle de trois
mois.

Royaume-Uni: taux des bons du Trésor a trois mois.
Etats-Unis: rendement des bons du trésor a trois mois.

Japon: rendement pour les souscripteurs de titres a
soixante jours, émis par I'Etat. Le taux est fixé par le
ministére des Finances et subit rarement des modifica-
tions officielles.

4.2. Taux a long terme

4.2.1. et 4.2.2. Rendement des obligations d’Etat & long
terme aux prix courants et aux prix constants.

En principe, tous les rendements sont ceux d’obligations
sur e marché secondaire. Pour I'établissement de la série
relative au rendement a long terme des obligations d’Etat
aux prix courants, nous avons utilisé comme déflateur
'indice des prix a la consommation.

Remarques par pays:

Belgique: obligations d’Etat entierement imposées a
revenu fixe, dont la durée contractuelle initiale est supé-
rieure a quatre ans.

Danemark: rendement des obligations d’Etat remboursa-
bles a revenu fixe.

République fédérale d’Allemagne: rendement des obliga-
tions d’Etat entiérement imposées a revenu fixe, d’'une
durée contractuelle initiale supérieure a quatre ans.

Grece: rendement des obligations du secteur public.

Espagne: rendement, sur le marché secondaire, des obli-
gations d’Etat a plus de deux ans.

France: obligations a taux d’intérét fixe sur le marché
secondaire (a I’exclusion des obligations a lots), émises
par les secteurs public et semi-public.

Irlande: rendement des obligations remboursables a
intérét fixe, d’'une durée de quinze ans.

Italie: rendement moyen jusqu’au remboursement des
obligations d’Etat remboursables a intérét fixe (a I'exclu-
sion des rentes perpétuelles).

Luxembourg: moyenne pondérée de quatre rendements
mensuels d’obligations.

Pays-Bas: rendement moyen pondéré des trois derniers
emprunts d’Etat dont la durée résiduelle ne doit pas étre
inférieure a dix ans. Les rendements mensuels sont

calculés sur la base des cours moyens du vendredi. Les
statistiques portent sur les titres a revenu fixe.

Portugal: rendement moyen des titres a long terme.

Royaume-Uni: rendement des obligations d'Etat rembour-
sables a intérét fixe, d’'une durée résiduelle de vingt ans.

Etats-Unis: moyennes (jusqu’a échéance ou demande de
remboursement) de toutes les obligations en circulation
qui n’arrivent a échéance et dont le remboursement ne
peut étre demandé avant dix ans, y compris un «flower
bond» & trés faible rendement.

Japon: moyenne arithmétique non pondérée des rende-
ments, jusqu’a I’échéance finale, des obligations de I'ad-
ministration centrale. L’échantillon comprend des titres a
court terme et a moyen terme.

4.2.3. Rendement des actions

Les rendements sont présentés sous forme de pourcenta-
ges annuels et sont définis par le quotient des dividendes
annuels, d’'une part, et du cours courant de I'action sur le
marché, d’autre part.

Remarques par pays:

Belgique: rendement moyen d’un échantition représenta-
tif d’actions de sociétés beiges.

République fédérale d’Allemagne: total des dividendes (y
compris sous forme d’actions gratuites), divisé par la
valeur globale, en fin de période, de toutes les actions
cotées.

Espagne: rendement des actions ordinaires des sociétés
de distribution d’électricité.

France: rendement moyen pondéré, calculé pour
295 titres sur la base des cours notés le dernier vendredi
du mois.

Italie: revenu moyen (avant déduction de I'impdt a la
source), calculé sur la base de ’hypothése que le dividen-
de de I'année précédente reste inchangé.

Pays-Bas: moyenne pondérée du rendement brut effectif
en fin de période, calculé pour les actions des sociétés
néerlandaises multinationales et résidentes qui sont
cotées a la bourse d’Amsterdam.

Royaume-Uni: rendement des cing cents actions dont les
cours sont pris en compte par l'indice du Financial
Times.

Etats-Unis: rendement de cing cents actions ordinaires
sélectionnées par Standard and Poor. |l s’agit, en fait, du
rendement mensuel moyen que l'on calcule chaque
semaine en divisant le chiffre global des dividendes en
espéces par la chiffre total des transactions de chaque
mercredi.

Japon: moyenne arithmétique des rendements indivi-

duels de toutes les actions cotées a la premiére section
de la bourse de Tokyo.
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5. Indice du cours des actions

Trois indices sont publiés sous cette rubrique (la base
étant 1980 = 100 dans tous les cas). Les moyennes
annuelles et trimestrielles constituent les moyennes
arithmétiques des moyennes mensuelles.

5.1. Indice des cours des actions

Il s’agit de l'indice traditionnel des cours des actions,
établi sur la base des indices nationaux et calculé en
base 1980 = 100.

5.2. Indice des cours des actions (aux prix constants)

Un indice des cours des actions aux prix constants est
établi sur la base des indices nationaux traditionnels,
déflatés a I'aide de !'indice des prix a la consommation.
(En Irlande, il n’existe qu’un indice trimestrie! des prix a la
consommation, de sorte que les chiffres mensuels sont
des estimations, obtenues par interpolation linéaire des
données trimestrielles).

Cet indice met en évidence I'évolution, exprimée en pour-
voir d’achat intérieur, de la valeur d’un portefeuille consti-
tué en 1980.

5.3. Indice des cours des actions (en Ecus)

Cet indice est calculé aux taux de change courants. Le
portefeuille de titres représenté par I'indice traditionnel
en base 1980 = 100 est converti en Ecus en le divisant
par I'indice du cours de change en Ecus (c’est-a-dire que
I'on suit la démarche inverse de celle appliquée pour la
série 111.6.3.1 du chapitre «Statistiques courantes»).

Cet indice montre I'évolution, exprimee en pouvoir
d’achat international a I’égard de I’Ecu, d’un portefeuille
de titres constitué en 1980.

Remarques par pays:

Belgique: indice pondéré d’actions fréquemment négo-
ciees de sociétés ayant leur siége en Belgique. L’indice
se référe au marché au comptant.

Danemark: indice des actions figurant sur la «liste princi-
pale des sociétés» de la bourse de Copenhague. Pour
I'établissement de l'indice, les sociétés sont réparties
entre les groupes suivants: banques, transports
maritimes, industrie, commerce, assurances et autres
transports.

République fédérale d’Allemagne: I'indice est basé sur un
échantiilon qui couvre quelque 90 % des actions oridinai-
res de sociétés dont ie sieége social se trouve en Républi-
que fédérale d’Allemagne.

Grece: indice général des cours des actions a la bourse
d’Athenes.

Espagne: indice général des cours des actions cotées a

la bourse de Madrid. La composition de l'indice est
révisée annuellement.
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France: indice de la bourse de Paris. La sélection des
sociétés prises en compte pour I'établissement de 'in-
dice est fonction de I'importance de ces sociétés sur le
marché et représente un échantillonnage valable de I'ac-
tivité économique.

Irlande: l'indice constitue la moyenne des cotations
«spot» journaliéres de sociétés dont le capital circulant
atteint au moins 500 000 livres irlandaises. L’indice cou-
vre plus de 98 % des capitaux circulant sur le marché.

Italie: I'indice constitue la moyenne des cours «spot»
journaliers des actions ordinaires de quarante grandes
sociétés a la bourse de Milan. Le choix des sociétés est
dicté par I'importance de celles-ci sur le marché et par le
souci de prendre en compte un éventail suffisamment
large d’activités économiques.

Luxembourg: I'indice exprime les variations des cours
des actions de neuf sociétés choisies parmi les vingt-
quatre de la section «Actions et parts — Luxembourg»
qui sont admises a la cote officielle de la bourse de
Luxembourg. Un indice général unique est calculé sur la
base de ces neuf actions.

Pays-Bas: I'indice, appelé «indice général des cours des
actions» couvre cinquante-cing actions de six groupes de
sociétés cotées a la bourse d’Amsterdam et considérées
comme représentatives, dans leur groupe, des cours du
marché.

Royaume-Uni: les données représentent la moyenne des
cours quotidiens de cing cents actions ordinaires de
sociétés industrielles cotées a la bourse de Londres. Les
chiffres proviennent des indices de titres «FT Actuaries»
qui sont publiés quotidiennement par le Financial
Times.

Etats-Unis: indice Standard and Poors (1941-1943 =
100). Depuis juillet 1976, cet indice prend en compte un
nouveau groupe d’établissements financiers, a savoir les
banques et les compagnies d’assurances. Depuis cette
modification, 'indice prend en compte les actions de
quatre cents sociétés industrielles (précédemment 425),
de vingt entreprises de transport (précédemment quinze
entreprises de transport ferroviaire), de quarante services
publics (précédemment soixante) et de quarante établis-
sements financiers.

Japon: Source: statistiques financieres mensuelles de
I'OCDE.

6. Taux de change

Pour le calcul du taux de change de I’Ecu, voir la note
figurant a la fin du chapitre Il «Le systéme monétaire
europeen et I’Ecu». Les moyennes mensuelles, trimes-
trielles et annuelles sont pondérées par le nombre de jour
ouvrables de la période concernée. Les indices sont
basés sur le taux moyen de 1980.

C'est le Fonds monétaire international qui constitue la
source de l'indice du taux de change effectif. Selon la
publication du FMI Statistiques financiéres internatio-
nales (SFI), «... cet indice combine les taux de change
entre la monnaie considérée et d’autres monnaies impor-



tantes avec des coefficients de pondération provenant du
modeéle multilatéral des taux de change (MMTC) du FMI.
Chaque coefficient de pondération représente I'estima-
tion que donne ce modele de I'effet qu’a sur la balance
commerciale du pays considéré toute variation de 1 % du
cours intérieur de I'une des autres monnaies. Dés lors, les
coefficients prennent en compte le volume des échanges,
de méme que les élasticités de prix et les effets de
rétroaction des variations des taux de change sur les prix
et les cours intérieurs.»

7. Position vis-a-vis du reste du monde

Le montant total des créances et des engagements exté-
rieurs vis-a-vis de non-résidents est réparti, sur la base
des données disponibles, entre trois secteurs institution-
nels ou grandes catégories:

Padministration publique: administration centrale, admi-
nistrations locales et organismes de sécurité sociale;

les institutions de crédit: autorités bancaires centrales,
autres institutions financiéres et autres établissements
de crédit;

les secteurs privés non bancaires: sociétés et quasi-
sociétés non financiéres, compagnies d’assurances,
administrations privées et ménages.

Est inclu dans les créances I'or évalué au taux du marché
de Londres en fin de période. Puisque I'on ne posséde
des informations que sur I'or monétaire, on peut calculer
les avoirs a I'exclusion de l'or en soustrayant des don-
nées de ce chapitre les réserves d’or mentionnées au
chapitre 8 «Réserves extérieures officielles».

Remarques par pays:

Belgique: les données comprennent les investissements
directs a I’étranger. Cependant, I'encours des créances et
des engagements extérieurs du secteur privé non finan-
cier a été estimé sur la base de I'agrégation des postes
pertinents de la balance des paiements. I convient de
noter que certaines opérations en capital effectuées par
des entreprises et des personnes physiques ne sont pas
enregistrées dans la balance des paiements: il s’agit du
reinvestissement de bénéfices non distribués d’entrepri-
ses, de la capitalisation d’intéréts, etc.

Danemark: les investissements directs sont inclus.

République fédérale d’Allemagne: les investissements
directs et les titres transférables sont inclus.

Grece: le secteur de I'administration publique ne couvre
que les créances et les engagements de I'administration
centrale. Les investissements directs ne sont pas inclus.
De méme, les montants publiés ne comprennent ni les
emprunts contractés par des armateurs grecs a |’étran-
ger, ni les dépots en devises effectués par des ressortis-
sants grecs non résidents (y compris les armateurs)
auprés d'établissements financiers en Gréce.

France: les investissements directs ne sont pas inclus.
Le secteur privé non financier ne couvre que les crédits
commerciaux accordés par des résidents et refinancés

par la banque frangaise du commerce extérieur, ainsi que
I’encours des emprunts extérieurs a long terme.

Irlande. les investissements directs ne sont pas inclus. Le
secteur de I'administration publique ne couvre que les
engagements extérieurs de I'administration centrale. La
position extérieure du secteur privé non financier contient
des estimations pour les sociétés semi-publiques
(source: OCDE).

ltalie: la position extérieure du secteur privé non financier
ne couvre que la position extérieure des entreprises
d’Etat. Les investissements directs et les participations
sont inclus dans ces chiffres.

Luxembourg: les sources statistiques existantes ne per-
mettent pas d'établir la position extérieure du secteur
privé non financier.

Pays-Bas: le secteur institutionnel « Administration publi-
que» ne couvre que les engagements extérieurs de I'ad-
ministration centrale. Depuis 1976, I’administration cen-
trale n’a plus d’engagements extérieurs. Par ailleurs, les
statistiques actuellement publiées ne permettent pas
d’établir la position extérieure du secteur prive non
financier.

Royaume-Uni: les créances et les engagements sous
forme d’investissements directs et de titres sont inclus.
les montants relatifs au secteur privé non financier ont
eté estimés en soustrayant du total des avoirs et des
engagements extérieurs du Royaume-Uni, les avoirs et les
engagements extérieurs des institutions de crédit et de
I"administration publique.

8. Réserves extérieures officielles

Les données publiées dans ce chapitre concernent les
«réserves officielles brutes», définies comme les avoirs et
les créances des autorités monétaires vis-a-vis de non
résidents, qui peuvent étre utilisées pour financer les
déséquilibres de la balance des paiements.

8.1. Réserves totales (or monétaire compris)

Il s’agit du total des séries 8.2.1 4 8.3.1, dont les éléments
sont définis plus loin.

8.2. Réserves totales (or monétaire non compris)

Ces réserves comprennent les mémes avoirs de réserve
que ceux mentionnés a la rubrique précédente (8.1), a
I'exclusion de I'or monétaire.

8.2.1. Devises étrangéres

Il s’agit des créances des autorités monétaires sur des
non résidents. Outre les créances sous forme de dépbts
bancaires, de bons du Trésor, etc., ce poste comprend
d’autres créances utilisables dans le cas d'un déséquili-
bre de la balance des paiements, telles que les transac-
tions entre banques centrales et d’autres créances non
négociables.

Dont: réserves en Ecus.
Ces réserves libellées en Ecus représentent la contrepar-

tie des réserves nationales en dollars et en or transférées
au Fonds européen de coopération monétaire (Fecom).
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8.2.2. Droits de tirage spéciaux

Les avoirs en droits de tirage spéciaux représentent des
avoirs de réserve inconditionnels qui ont été émis par le
FMI. Les membres du FMI se voient allouer des DTS en
fonction de leurs quotas. les avoirs en DTS détenus par
les autorités monétaires varient soit par I’allocation ou
I'annuiation de DTS, soit a la suite de transactions dans
le cadre desquelles des DTS sont versés au FMI ou &
d’autres détenteurs, ou regus du FMI ou d’autres déten-
teurs.

8.2.3. Position de réserve au FMI
La position de réserve d’un pays membre au FMI corres-
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pond & la somme des achats de tranches de réserve
qu’'un membre pourrait effectuer et du montant de toute
dette contractée par le Fonds dans le cadre d’un contrat
de prét et qui est exigible par le membre.

8.3. Or monétaire

L’'or monétaire est défini comme I'or détenu par les
autorités monétaires au titre d’avoirs financiers. Pour
I’évaluation aux prix du marché, on utilise le cours de
I'once d’or noté a Londres a la fin de la période considé-
rée.
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1. FINANCIAL ACCOUNTS

1. COMPTES FINANCIERS

1976 1977 1978 1879 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
1.2. NATIONAL ECONOMY 1.2. ECONOMIE NATIONALE
CHANGE IN FINANCIAL ASSETS VARIATION DES CREANCES
MIO ECU
BR DEUTSCHLAND 16104 14356 22918 11550 12986 17960 16902 16208 36173 50411 73574
ELLAS —34.8 247 180 289 344 228 111 48.8 345 379 . :
ESPANA 226 2599 5217 5248 1864 3623 892 2150 9993 —-29.4 5347 11290
FRANCE 8902 16834 16763 20620 29394 12907 9055 13487 27124 19844 : :
ITALIA 1660 8197 8017 9370 8017 14080 1.5 19887 17839 5568 .
NEDERLAND 5543 6538 7461 9276 13081 15885 7742 7208 12655 6257 7271
UNITED KINGDOM 20548 33941 33065 56693 67166 85574 49585 49915 46623 74796 :
OF WHICH:CURRENCY AND SIGHT DEPOSITS DONT:NUMERAIRE ET DEPOTS A VUE
%
IN FOREIGN CURRENCY EN DEVISES ETRANGERES
BR DEUTSCHLAND 4.3 -0.7 . -0.7 4.1 0.4 0.6 -5.1 5.0 8 5.0
ELLAS 108 97.1 72.0 95.9 89.8 102 110 23.0 66.5 92.4 : :
ESPANA —-114 82.9 80.2 741 329 38.7 -212 34.9 81.9 - 71.0 74.2
FRANCE —-17.0 5.5 1.0 1.0 11.9 -8.8 1.8 20.9 24.8 19.7 : :
ITALIA 8.2 14.3 16.3 -41 7.1 -0.3 - 1.3 6.7 0.8 :
NEDERLAND 35.3 5.8 2.5 -8.5 6.7 -1.4 12.9 1.2 10.9 -3.1 -7.3
UNITED KINGDOM -6.7 43.2 -10.6 2.9 0.7 -5.1 -5.1 -2.1 -3.3 4.0 :
SHORT,MEDIUM AND LONG TERM LOANS CREDITS A COURT,MOYEN.LONG TERME
%
BR DEUTSCHLAND 66.4 51.2 36.2 90.5 85.7 70.5 55.1 95.7 51.8 29.7 15.9
ELLAS -1.5 0.8 2.3 3.2 4.0 0.2 ~-0.4 3.9 31.6 3.3 : :
ESPANA 130 10.9 11.6 19.2 50.1 50.6 - 52.7 9.2 - -56 -0.9
FRANCE 39.5 34.7 27.1 35.4 32.7 65.0 61.1 51.1 28.8 18.2 : :
ITALIA -89 43.2 67.6 80.2 75.6 86.6 - 54.0 64.5 195 :
NEDERLAND 48.5 39.5 40.4 57.0 36.4 50.5 68.0 37.4 11.3 0.5 5.5
UNITED KINGDOM 34.7 26.6 34.1 26.5 30.6 36.0 42.5 28.1 6.9 -7.2 :
CHANGE N FINANCIAL LIABILITIES VARIATION DES ENGAGEMENTS
MIO ECU
BR DEUTSCHLAND 13003 11252 16279 16803 25129 23911 14436 12336 27380 31635 37163
ELLAS 116 538 362 1066 1015 1396 1005 1250 1866 3558 : :
ESPANA 3754 5220 4192 6044 6392 9047 6659 6000 8577 —2044 311 10016
FRANCE 13207 18089 14433 19246 33185 22357 25013 21163 26546 17890 : :
ITALIA 4179 6037 3147 5371 14989 21383 5601 18011 21519 11115 :
NEDERLAND 2762 5761 8297 10292 14291 12342 2929 3393 4049 -982 1045
UNITED KINGDOM 23493 29151 28685 56128 60803 75307 47099 44587 39619 62568 :
NET CHANGE IN ASSETS AND LIABILITIES VARIATION NETTE:CREANCES ET ENGAGEMENT
MIO ECU
BR DEUTSCHLAND 3101 3104 6639 —5253 —-12142 —-5951 2466 3871 8793 18775 36411
ELLAS —150 —-291 -172 -777 -671 -1168 —894 —1201 - 1521 -3179 : :
ESPANA —3528 —2621 1027 —796 —4529 ~-5424 -5767 —3850 1416 2015 5037 1274
FRANCE -4305 - 1255 2330 1374 —3791 —-9450 —-15958 ~ 7676 578 1854 : .
ITALIA -2519 2160 4870 3999 —6972 —-7303 - 5599 876 —3680 —5547 :
NEDERLAND 2781 777 —836 —-1017 -1210 3543 4813 3815 8606 7239 6226
UNITED KINGDOM —2946 4790 4380 565 6363 10267 2485 5329 7004 12228 :
NET CHANGE / GDP VARIATION NETTE / PIB
%
BR DEUTSCHLAND 0.8 0.7 1.3 -0.9 -2.1 -1.0 0.4 0.5 11 2.2 4.0
ELLAS -0.7 -1.3 -0.7 -2.8 -2.3 -3.5 -23 -3.1 -3.6 -7.4 : :
ESPANA -3.6 -2.5 0.9 -0.6 -3.0 -33 -3.2 -2.2 0.7 0.8 2.2 0.5
FRANCE —-1.4 -0.4 0.6 0.3 -0.8 -1.8 -2.9 -1.3 . : : :
ITALIA -1.5 1.1 2.4 1.7 —-2.4 -2.3 -16 0.2 -0.8 -1.2 :
NEDERLAND 3.3 0.8 -0.8 -0.8 ~1.0 2.8 3.4 2.5 5.4 4.4 3.5
UNITED KINGDOM -1.5 2.2 1.7 0.2 1.7 2.2 0.5 1.0 1.3 2.1 :
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1. FINANCIAL ACCOUNTS 1. COMPTES FINANCIERS

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
1.3. HOUSEHDLDS AND PRIVATE NON — PROFIT INSTITUTIONS 1.3. MENAGES ET ADMINISTRATIONS PRIVEES
CHANGE IN FINANCIAL ASSETS VARIATION DES CREANCES
MIO ECU
BR DEUTSCHLAND 36151 37220 40875 47075 47488 51689 52795 49715 53974 56650 64407
ELLAS : : : : : : : : : : .
ESPANA : : : : : . : : : :
FRANCE 33231 32429 37757 43965 40543 47445 51377 51187 53729 64040
ITALIA 26828 29649 34871 39596 40429 49478 56262 68837 77793 83905
NEDERLAND : : : : : : : : : :
UNITED KINGDOM 18969 21759 25598 37397 45996 53275 55232 54997 63478 71358
OF WHICH:CURRENCY AND DEPQSITS DONT:NUMERAIRE ET DEPOTS
%
BR DEUTSCHLAND 56.2 61.6 60.6 48.0 47.6 32.3 52.4 43.9 37.6 39.8 52.2
ELLAS : : : : : : : : : : :
ESPANA : : : : : : : : : .
FRANCE 80.2 79.6 78.2 74.7 62.3 64.9 66.2 64.8 48.2 45.9
ITALIA 75.4 79.1 69.2 66.2 58.8 44.2 66.1 39.1 40.7 35.6
NEDERLAND : : : : : : : : : :
UNITED KINGDOM 53.1 61.8 65.7 63.0 60.4 54.0 57.9 52.6 53.7 50.3
SECURITIES TITRES
%
BR DEUTSCHLAND 19.2 12.6 11.0 23.4 20.6 36.0 14.9 16.8 22.3 20.1 8.3
ELLAS : : : : : : : : : : :
ESPANA : : : : : : : : : :
FRANCE 8.1 8.3 12.6 10.7 24.2 20.1 18.7 25.7 26.8 38.2
ITALIA 9.5 11.4 22.9 24.8 29.3 47.4 26.2 53.0 51.6 44.0
NEDERLAND : : : : : : : : .
UNITED KINGDOM -2.0 -11.5 -13.5 -6.1 —4.6 0.2 —-2.2 0.0 -2.0 4.9
CHANGE IN FINANCIAL LIABILITIES VARIATION DES ENGAGEMENTS
MIO ECU
BR DEUTSCHLAND 5189 5724 7206 8157 4924 2936 3902 5426 4593 5502 4661
ELLAS : : : : : . : : . : :
ESPANA : : : : : : : : : :
FRANCE 18611 15511 15160 25717 20267 22708 21389 22584 29973 38203
ITALIA 1185 1729 1928 2854 3950 3150 2839 3297 4481 5425
NEDERLAND : : : : : : . : : :
UNITED KINGDOM 7936 9198 12006 17257 17967 26423 34261 34309 37257 45518
OF WHICH:SHORT TERM LOANS DONT:CREDITS A COURT TERME
: %
BR DEUTSCHLAND 22.4 26.1 20.0 23.3 38.4 39.3 34.6 23.1 341 29.2 0.4
ELLAS : : : : : : : : : : :
ESPANA : : : : : : : . : :
FRANCE 30.8 19.3 12.3 20.2 -1.3 25.8 7.6 27.7 38.6 41.9
ITALIA 34.7 38.1 37.6 41.4 44.8 18.8 34.4 25.0 32.7 39.4
NEDERLAND : : : : : : : : : :
UNITED KINGDOM
MEDIUM AND LONG TERM LOANS CREDITS A MOYEN ET LONG TERME
%
BR DEUTSCHLAND 77.6 73.9 80.0 76.7 61.6 60.7 65.4 76.9 65.9 70.8 99.6
ELLAS : : : : : : : : : : :
ESPANA : : : : : : : : : :
FRANCE 69.2 80.7 87.6 79.8 101 73.6 92.2 72.2 61.5 58.1
ITALIA 62.7 60.3 61.0 57.6 54.4 80.0 64.2 73.7 66.3 59.7
NEDERLAND : : : : : : : . : :
UNITED KINGDOM 85.6 78.8 78.1 68.2 74.4 68.7 75.3 74.5 80.2 73.7
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1. FINANCIAL ACCOUNTS

1. COMPTES FINANCIERS

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
1.4. NON —FINANCIAL CORPORATE 1.4. SOCIETES ET QUAS!— SOCIETES
AND QUASI CORPORATE ENTERPRISES NON FINANCIERES
CHANGE IN FINANCIAL ASSETS MIO ECU VARIATION DES CREANCES
BR DEUTSCHLAND 16150 15191 20539 18145 17059 22415 20185 28711 28225 23784 22263
ELLAS : : : : : : : : : : :
ESPANA : . : : : : : : : :
FRANCE 7857 11887 8126 13661 12926 17653 15711 21794 30155 22333
ITALIA 10552 7440 14841 22306 10293 20054 17285 23298 27608 19933
NEDERLAND : : : : : : : : : :
UNITED KINGDOM 9844 9076 12021 14123 14229 23274 15495 23860 17429 24033
OF WHICH:DEPOSITS AND SECURITIES DONT:DEPOTS ET TITRES
%
BR DEUTSCHLAND 40.6 43.8 34.6 50.7 28.6 30.8 27.5 43.2 42.7 42.2 34.9
ELLAS : : : : : : : : : : :
ESPANA : : : : : : : : : :
FRANCE 46.7 35.5 46.0 33.6 42.4 40.6 54.3 441 40.9 57.0
ITALIA 79.5 7.5 41.3 33.7 55.3 61.7 39.6 61.4 56.8 64.8
NEDERLAND : : : . : : : . . :
UNITED KINGDOM 47.0 441 56.3 27.5 74.9 37.8 56.2 43.9 54.0 80.7
CHANGE IN FINANCIAL LIABILITIES VARIATION DES ENGAGEMENTS
MIO ECU
BR DEUTSCHLAND 32773 35593 39780 54399 61615 62564 51440 58669 62611 54480 42031
ELLAS : : : : : : : : : : :
ESPANA . : : : : : : : : :
FRANCE 25204 28786 24839 30080 39374 42417 47809 44630 42799 35240
ITALIA 24373 21901 23865 27993 34217 38687 34667 44917 47264 45785
NEDERLAND . . : : : : : : . :
UNITED KINGDOM 15247 10413 11413 21372 20104 20202 14692 15821 13833 19554
OF WHICH: SHORT TERM LOANS DONT:CREDITS A COURT TERME
%
BR DEUTSCHLAND 20.1 24.5 12.4 23.6 31.4 32.7 20.0 12.7 28.5 16.4 —26.4
ELLAS : : : : : : : : : . :
ESPANA : : : : : : : : :
FRANCE 23.4 34.3 30.3 34.0 35.4 33.6 34.1 18.8 26.9 16.0
ITALIA 43.9 37.8 26.1 40.5 34.3 25.4 18.3 36.6 48.6 41.4
NEDERLAND : : : : : : : : : :
UNITED KINGDOM 40.1 471 53.3 62.4 50.1 85.1 30.7 45.2 87.8 64.4
MEDIUM AND LONG TERM LOANS CREDITS A MOYEN ET A LONG TERME
AND LONG TERM BONDS % ET OBLIGATIONS
BR DEUTSCHLAND 67.9 67.5 76.3 65.9 57.1 57.9 69.6 75.1 60.2 69.4 101
ELLAS : : : : : : : . : : :
ESPANA . : . : : : : : : :
FRANCE 59.7 50.9 49.8 49.5 43.2 44.6 51.0 46.7 37.4 24.5
ITALIA 30.6 40.4 40.3 35.8 39.7 44.7 49.6 23.8 21.6 25.4
NEDERLAND : : : : : : : : : :
UNITED KINGDOM 48.7 37.2 35.4 26.1 38.1 —14.4 28.8 31.6 —-29.7 -19.8
SHARES AND OTHER EQUITIES ACTIONS ET AUTRES PARTICIPATIONS
%
BR DEUTSCHLAND 4.8 3.2 3.6 2.8 3.4 2.3 3.7 4.4 3.2 5.6 13.9
ELLAS : : : : : : : : : : :
ESPANA : : . : : . Lo . : :
FRANCE 14.8 11.8 18.4 14.7 20.7 20.1 13.6 22.6 24.9 41.3
ITALIA 14.7 141 26.9 16.3 16.3 23.1 26.2 34.4 25.9 28.3
NEDERLAND : . : : : : . : : :
UNITED KINGDOM 8.3 10.9 11.0 6.6 7.5 16.2 10.4 29.8 23.5 51.0
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1. FINANCIAL ACCOUNTS 1. COMPTES FINANCIERS

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
1.5. GENERAL GOVERNMENT 1.5. ADMINISTRATIONS PUBLIQUES
CHANGE IN FINANCIAL ASSETS VARIATION DES CREANCES
MIO ECU
BR DEUTSCHLAND 3065 3047 5066 2724 4912 7916 6974 6263 6282 10075 10234
ELLAS 476 716 954 514 705 1275 2660 —574 888 215 : :
ESPANA 2358 2317 1573 1978 2128 3139 5447 7794 8193 4927 2826 2784
FRANCE 6610 6934 8318 8220 8158 7744 21911 8378 14097 13299 : :
ITALIA 7506 5040 11190 5777 7490 4036 11516 14619 8578 10233 :
NEDERLAND 2258 1886 2093 1310 2811 2179 2620 2904 2827 3796 41
UNITED KINGBOM 2402 13846 -187 9720 7359 4487 6914 560 1901 4628
CHANGE IN FINANCIAL LIABILITIES VARIATION DES ENGAGEMENTS
MIO ECU
BR DEUTSCHLAND 16608 13971 17378 16910 21908 30431 29036 24902 21331 19539 21290
ELLAS 1095 1417 1909 1317 2090 3773 5888 2271 6161 6189 : :
ESPANA 2465 3749 2988 6073 6329 10435 14419 16732 20801 20931 16801 13616
FRANCE 8237 9793 15296 11089 7156 17187 36079 26178 31583 32681 : :
ITALIA 21991 19051 31500 29268 30647 52652 54967 65460 72092 82549 :
NEDERLAND 3597 3467 4057 5015 8169 9325 11534 12329 11729 12053 10109
UNITED KINGDOM 11234 20996 10315 19914 21350 24051 20237 19906 23245 22395 :
OF WHICH:BILLS AND SHORT TERM BONDS DONT:TITRES A COURT TERME
%
BR DEUTSCHLAND -8.3 0.4 0.0 -1.1 -3.9 6.2 121 ~-23 -13.1 -1.1 -4.0
ELLAS 72.0 56.4 43.7 47.7 35.1 19.2 11.4 110 35.7 53.4 : :
ESPANA 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2.8 5.3 57.0 89.8 52.7 37.3 98.5
FRANCE 19.0 10.6 25.9 12.5 —-14.2 54.7 36.9 0.0 0.0 0.0 : :
ITALIA 38.7 26.4 17.0 28.3 70.0 50.8 44.8 12.5 9.3 11.0 :
NEDERLAND 17.4 1.4 2.9 12.6 14.6 8.5 4.5 -0.8 -2.7 -0.8 -6.1
UNITED KINGDOM —-22.6 8.0 -15.5 —-0.8 4.3 —7.4 -6.7 2.1 0.7 1.6 :
LONG TERM BONDS OBLIGATIONS
%
BR DEUTSCHLAND 33.2 53.9 26.4 17.9 3.9 -5.6 36.1 59.7 72.7 87.6 113
ELLAS -2.9 -1.1 -0.7 -1.0 -0.7 -1.0 -0.5 -1.2 ~0.5 -0.1 : :
ESPANA -0.5 5.4 12.2 17.4 13.0 12.3 17.8 5.7 4.9 13.0 86.1 16.0
FRANCE -8.4 11.3 14.2 22.6 62.3 19.9 12.2 0.0 0.0 0.0 : :
ITALIA 18.7 80.6 59.1 30.3 -3.2 12.8 34.0 78.2 63.4 77.7 :
NEDERLAND 15.7 20.3 14.7 15.2 23.7 34.0 53.7 65.9 72.5 48.8 31.0
UNITED KINGDOM 78.6 54.8 74.5 77.5 82.5 59.8 57.6 78.0 59.9 67.8 :
SHORT TERM LOANS CREDITS A COURT TERME
%
BR DEUTSCHLAND 0.6 0.9 -1.8 -1.1 9.7 11.2 0.2 -5.0 =31 -4.6 5.5
ELLAS 27.8 41.3 -38.3 449 40.5 23.2 37.7 -63.0 4.9 4.5 :
ESPANA : : : : : : : . : :
FRANCE 22.4 4.0 21.7 18.3 -26.3 -11.7 14.2 9.4 4.7 25.2
ITALIA 20.1 —28.8 -1.7 7.7 25.9 10.5 12.6 —-1.4 15.5 1.7 :
NEDERLAND 6.6 -1.5 20.0 9.3 15.5 -1.0 -89 -6.5 ~3.6 2.5 18.1
UNITED KINGDOM -2.0 -2.7 6.4 -2.6 -83 16.3 12.3 -3.7 3.4 ~6.3 :
MEDIUM AND LONG TERM LOANS CREDITS A MOYEN ET A LONG TERME
%
BR DEUTSCHLAND 74.4 44.8 75.5 84.2 90.4 88.3 51.6 47.5 43.5 18.1 -14.5
ELLAS 1.4 2.4 95.1 8.1 24.6 58.1 51.1 54.1 59.6 41.9 :
ESPANA : : : : : : : : : :
FRANCE 41.7 37.5 21.9 26.0 50.9 25.1 30.3 19.4 22.0 11.2
ITALIA 6.1 3.6 4.7 5.2 -0.9 3.5 2.2 4.7 5.5 3.0 :
NEDERLAND 65.9 69.7 56.4 60.9 47.1 61.8 49.9 42.4 33.8 49.2 57.1
UNITED KINGDOM 1.2 15.3 -8.5 -1.5 1.5 -1141 -4.2 -18.5 -6.3 5.4 :




1. FINANCIAL ACCOUNTS

1. COMPTES FINANCIERS

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
1.6 CREDIT INSTITUTIONS 1.6. INSTITUTIONS DE CREDIT
CHANGE IN FINANCIAL ASSETS VARIATION DES CREANCES
MIO ECU
BR DEUTSCHLAND 49129 55326 78026 63404 63057 69657 68923 72737 71391 79140 91627
ELLAS 3283 4281 4468 4186 5000 8650 10484 4333 8937 8408 . .
ESPANA 25323 22063 21030 34592 30869 37437 44201 45357 52426 37929 35363 55915
FRANCE 46258 55425 58675 67145 82542 69992 101608 85825 99771 119420 : :
ITALIA 46073 40251 47130 47173 54081 60134 63333 70028 72551 70499 :
NEDERLAND 11836 15750 19718 18058 19468 15664 8662 10184 15118 7755 11479
UNITED KINGDOM 29959 37667 46663 72795 89511 108713 75085 76581 87661 118424 :
OF WHICH:SHORT TERM LOANS DONT:CREDITS A COURT TERME
%
BR DEUTSCHLAND 15.2 19.3 22.4 4.8 13.9 13.0 15.2 9.2 9.1 7.7 5.4
ELLAS 68.9 68.9 29.8 55.0 60.5 53.8 50.6 57.2 49.9 62.0 .
ESPANA : : : : : : : :
FRANCE 26.7 271 27.1 19.4 20.2 37.1 41.0 15.0 12.9 29.0
ITALIA 51.2 26.2 32.5 42.0 64.2 61.3 50.7 37.3 48.0 31.3 :
NEDERLAND 22.1 241 29.9 26.0 27.8 21.4 18.2 18.0 -34 13.9 33.6
UNITED KINGDOM 23.8 35.2 27.3 26.8 35.5 35.3 37.2 19.8 16.4 14.9 :
MEDIUM AND LONG TERM LOANS CREDITS A MOYEN ET LONG TERME
%
BR DEUTSCHLAND 10.0 21.0 12.7 1.6 1.3 9.0 25.6 22.3 14.4 17.5 16.0
ELLAS -01 0.2 0.0 -0.2 -0.2 2.2 1.4 -0.3 -0.3 —-0.1 :
ESPANA : : : : : : : : : :
FRANCE 3.8 3.7 3.5 6.3 6.1 6.5 5.3 14.3 22.0 20.9
ITALIA 20.1 50.5 38.7 17.8 5.0 111 25.8 39.8 22.9 50.4 :
NEDERLAND 2.4 3.5 3.4 2.8 1.7 6.5 25.5 26.2 21.7 52.3 34.6
UNITED KINGDOM 4.4 11.8 5.4 5.2 7.3 6.2 8.3 11.4 18.0 19.3 :
LONG TERM BONDS OBLIGATIONS A LONG TERME
%
BR DEUTSCHLAND 71.2 61.4 61.5 84.0 72.5 69.8 58.1 72.9 64.7 54.5 43.1
ELLAS 28.9 23.0 63.7 36.0 31.3 40.6 45.3 41.2 46.4 32.3 : :
ESPANA 6.9 7.4 5.5 4.3 3.5 3.9 51 1.4 4.6 4.3 349 -3.1
FRANCE 61.5 48.3 50.4 55.9 52.0 57.4 50.3 57.1 41.3 30.5 : :
ITALIA 15.4 18.5 17.1 17.4 20.0 19.7 20.2 17.7 19.2 12.6 :
NEDERLAND 57.1 53.1 49.3 52.4 35.3 34.8 51.9 50.3 31.6 31.3 60.7
UNITED KINGDOM 25.2 27.7 20.5 13.9 15.8 15.7 34.2 34.5 35.0 271 :
CHANGE IN FINANCIAL LIABILITIES VARIATIONS DES ENGAGEMENTS
MIO ECU
BR DEUTSCHLAND 46703 52641 74122 58223 57559 62799 62660 65743 64394 73458 86538
ELLAS 3220 4265 4640 3461 4101 8006 9847 4481 9391 9880 : :
ESPANA 25279 21637 20367 33999 29652 36103 43934 44861 48855 35148 32618 51544
FRANCE 46268 53876 55277 64447 80865 69531 100603 80875 91598 109779 . :
ITALIA 43047 37390 44550 44027 47861 52194 55638 63729 64487 60910 :
NEDERLAND 11764 14922 18448 17446 18421 14309 6789 8610 13031 7372 12754
UNITED KINGDOM 29279 37207 46491 74334 89233 105733 76588 75175 79304 115330 :
OF WHICH:DEPOSITS DONT:DEPOTS
%
BR DEUTSCHLAND 66.7 75.9 74.5 77.5 66.0 42.0 61.5 57.6 75.7 77.0 85.1
ELLAS 95.9 89.2 93.6 89.6 96.9 92.6 88.8 93.4 89.7 88.1 : :
ESPANA 76.3 86.5 91.3 85.8 85.5 77.6 75.5 64.9 97.5 76.7 74.9 85.0
FRANCE 76.5 77.4 77.2 77.2 68.0 72.4 57.8 50.6 53.3 36.7 : :
ITALIA 71.8 75.1 82.5 80.5 59.2 50.7 77.4 58.4 60.6 54.8 :
NEDERLAND 86.5 70.6 76.1 78.4 84.3 105 95.8 83.1 84.0 73.2 73.2
UNITED KINGDOM 84.9 78.9 90.7 84.6 93.6 73.0 78.4 82.6 87.8 84.0 :
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1. FINANCIAL ACCOUNTS

1. COMPTES FINANCIERS

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
1.7. INSURANCE ENTERPRISES 1.7. SOCIETES D'ASSURANCES
CHANGE IN FINANCIAL ASSETS VARIATION DES CREANCES
MIO ECU
BR DEUTSCHLAND 6969 8183 9597 10813 11548 12972 15278 17089 18824 21488 24204
ELLAS 14.4 34.1 37.3 26.2 37.5 45.8 59.1 64.1 78.3 78.9 1 :
ESPANA 570 710 672 775 1187 1223 1278 569 1245 1394 3988 2450
FRANCE 3201 3495 3995 4417 5189 6089 7173 7578 8865 9718 : .
ITALIA 815 906 1244 3191 1979 2478 2582 3230 3918 4754 :
NEDERLAND 5843 6904 7824 8195 9532 9690 11274 11976 11361 12687 14211
UNITED KINGDOM 8039 10127 12503 14717 17028 19971 19705 19693 19085 25726 :
OF WHICH:BILLS AND BONDS DONT:TITRES ET OBLIGATIONS
%
BR DEUTSCHLAND 36.7 37.3 23.9 16.8 27.4 35.3 51.7 31.9 29.9 23.6 16.6
ELLAS 33.7 23.5 16.4 26.4 10.0 25.1 29.0 37.4 32.6 40.7 : .
ESPANA 23.5 31.3 28.5 26.8 22.7 39.6 41.2 92.2 15.4 48.6 31.6 58.1
FRANCE 44.7 51.8 46.5 37.5 38.8 27.4 43.5 37.6 27.5 28.1 : :
ITALIA . 14.5 341 31.3 21.5 41.1 46.1 43.1 52.7 50.4 56.0 :
NEDERLAND 6.1 1.9 3.8 4.2 6.8 9.7 16.9 26.2 37.0 23.2 22.8
UNITED KINGDOM 57.3 45.9 48.2 50.8 42.7 431 401 51.0 49.5 36.1 :
SHORT TERM LOANS CREDITS A COURT TERME
%
BR DEUTSCHLAND 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 : : : : :
ELLAS 59.2 41.2 48.6 57.6 53.9 62.2 321 56.8 56.3 49.4
ESPANA : : : : : : : : : :
FRANCE 19.4 131 14.7 20.5 12.8 23.2 18.9 9.4 11.8 3.9
ITALIA 13.4 12.8 1.7 8.3 10.4 12.3 12.9 13.4 9.9 6.4 :
NEDERLAND -0.0 1.2 1.0 0.7 1.2 1.5 0.9 0.3 1.7 0.6 -0.1
UNITED KINGDOM 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 :
MEDIUM AND LONG TERM LOANS CREDITS A MOYEN ET LONG TERME
%
BR DEUTSCHLAND 31.5 16.2 22.2 40.0 44.8 42.0 31.0 28.4 28.3 20.7 13.6
ELLAS 1.7 7.8 2.5 5.9 2.7 5.9 15.2 ~-2.0 1.3 2.8 :
ESPANA : : : : . : : . . :
FRANCE 5.9 4.6 5.5 5.4 71 15.8 9.1 7.7 7.2 -0.3
ITALIA 11.0 121 7.0 3.0 2.6 1.7 6.2 4.7 3.1 0.2 :
NEDERLAND 87.9 99.3 98.0 88.1 90.1 84.6 81.1 63.7 55.8 66.2 58.4
UNITED KINGDOM 3.8 5.5 7.1 12.5 4.8 9.9 4.4 5.1 6.2 3.9 :
CHANGE IN FINANCIAL LIABILITIES VARIATION DES ENGAGEMENTS
MIO ECU
BR DEUTSCHLAND 7089 7899 8998 9742 10181 11890 14604 15926 16952 19332 21788
ELLAS 17.3 46.0 37.9 32.0 45.8 50.4 122 82.8 88.4 94.2 : :
ESPANA 614 824 758 853 1154 975 1369 854 1267 1340 4292 2630
FRANCE 3142 3461 3969 4691 5488 6529 7773 8278 10087 10954 : :
ITALIA 1096 1068 1269 3310 2001 2387 2579 3242 3519 4499 :
NEDERLAND 6242 7308 8077 8714 9753 10105 11909 11638 11341 12864 13865
UNITED KINGDOM 8464 9871 11994 15310 19105 23042 24168 25151 28912 29144 :
OF WHICH:INSURANCE TECHNICAL RESERVES DONT:RESERVES TECHNIQUES D'ASSURANCE
%
BR DEUTSCHLAND 98.5 98.6 98.9 97.8 96.8 97.3 99.3 97.5 98.6 97.5 98.6
ELLAS 72.6 51.5 59.6 80.4 63.0 54.1 21.9 52.0 59.5 52.6 : :
ESPANA 68.6 69.7 74.3 731 68.9 56.7 79.8 93.0 53.2 78.3 47.9 50.1
FRANCE 89.5 86.9 85.9 90.4 91.5 89.4 91.3 88.1 88.6 96.2 : :
ITALIA 79.5 85.7 69.3 31.2 66.2 68.0 74.0 60.3 71.4 71.4 :
NEDERLAND 100.0 95.7 98.7 100 97.3 94.1 95.7 102 101 92.9 93.6
UNITED KINGDOM 99.0 100 98.1 101 101 99.1 98.7 98.0 96.5 101 :
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2. MONEY SUPPLY

2. DISPONIBILITES MONETAIRES

BELGIQUE/BELGIE
DANMARK

BR DEUTSCHLAND
ESPANA

ELLAS

FRANCE

IRELAND

ITALIA
LUXEMBOURG
NEDERLAND
PORTUGAL

UNITED KINGDOM

EUR 12
UNITED STATES
NIPPON

BELGIQUE/BELGIE
DANMARK

BR DEUTSCHLAND
ESPANA

ELLAS

FRANCE

IRELAND

ITALIA
LUXEMBOURG
NEDERLAND
PORTUGAL

UNITED KINGDOM

EUR 12
UNITED STATES
NIPPON

BELGIQUE/BELGIE
DANMARK

BR DEUTSCHLAND
ESPANA

ELLAS

FRANCE

IRELAND

ITALIA
LUXEMBOURG
NEDERLAND
PORTUGAL
UNITED KINGDOM

EUR 12
UNITED STATES
NIPPON

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
2.1. GDP/M1 2.1. PIB/M1
(VELOCITY OF CIRCULATION OF MONEY) (VITESSE DE CIRCULATION DE LA MONNAIE)
%
3.64 3.62 3.70 3.99 3.98 4.16 417 4.33 4.48 4.47 4.32
4.87 289 2.80 4.89 4.74 488 4.45 4.05 3.71 3.34 3.24
6.28 5.94 5.99 6.21 6.40 6.41 6.09 6.18 6.18 5.94 5.66
3.75 3.87 3.08 4.18 4.21 4.31 4.66 4.98 5.03 5.03 4.85
5.93 5.93 6.12 6.14 6.23 6.34 6.69 7.10 6.99 7.35 7.35
4.13 3.67 3.70 3.87 3.90 3.99 4.02 3.04 3.84 3.79 3.79
: : : : : : 8.66 8.87 9.10 9.20 9.07
2.54 2.31 2.39 2.58 2.78 2.90 2.92 3.01 2.08 3.00 2.97
3.20 3.29 3.36 3.19 3.59 3.77 3.90 4.24 4.44 453 439
4.82 4.93 5.09 5.20 5.31 5.29 4.82 488 4.75 4.54 4.27
2.41 2.75 2.03 2.98 2.93 3.26 3.58 3.97 4.22 4.00 3.55
7.29 6.99 7.28 8.17 8.00 7.65 7.25 6.58 6.22 5.42 4.72
6.04 "6.29 6.78 "6.75 "7.00 "5.82 6.67 "6.85 6.67 6.22 "5.92
3.41 3.39 3.34 3.59 3.71 3.63 3.67 3.78 3.84 3.73 3.52
2.2. NDTES AND COIN/M1 2.2. MONNAIE FIDUCIAIRE/M1
(CURRENCY RATIO) (TAUX D ENCAISSE)
%
41.90 41.83 42.02 42.07 41.44 40.14 38.96 38.05 36.58 35.30
15.68 15.89 15.51 15.53 15.42 18.60 16.95 15.47 14.39 12.42 :
32.75 32.64 32.99 33.86 34.09 33.93 33.38 34.04 33.80 32.81 32.83
26.72 28.29 28.62 29.37 29.88 29.49 32.64 33.56 33.94 33.88 34.03
68.83 69.10 68.63 66.47 66.29 64.71 63.80 62.39 62.78 63.00 :
25.53 21.33 20.28 19.26 18.54 18.34 18.20 17.29 16.35 15.72
41.58 39.50 40.13 43.78 44.70 46.22 47.07 46.23 45.48 :
16.38 14.90 14.19 14.30 15.21 15.56 15.12 14.73 14.53 14.40
37.38 37.54 36.36 35.43 34.36 32.75 31.25 30.67 29.89 :
29.28 29.88 30.82 32.36 32.78 32.20 31.55 32.46 32.11 30.49
40.50 38.61 36.11 34.61 33.25 34.02 34.43 33.58 33.05 31.36
33.98 32.85 33.42 34.67 32.74 29.62 27.62 24.87 22.20 18.80
26.04 26.41 28.16 28.04 27.88 28.05 28.29 28.38 27.80 26.41 :
21.63 21.52 21.66 22.80 22.99 23.00 23.51 23.89 24.31 24.62 25.51
2.3. M1/M3 2.3. M1/M3
(LIQUIDITY RATIO) (TAUX DE LIQUIDITE)
%
24.74 23.58 22.47 21.51 20.48 19.77 22.18
35.07 35.93 35.47 34.51 32.79 31.87 32.96 32.79 32.57 33.03 33.64
36.04 35.69 34.04 31.78 30.53 29.51 27.64 25.85 25.98 29.25 30.78
: : : : 27.32 25.45 23.69 21.94 20.81 18.05 :
36.54 40.91 40.68 39.68 39.56 39.73 39.59 39.97 40.49 41.28 40.34
: : : : : : 22.93 22.93 22.00 22.88 :
48.39 46.22 44.35 44.29 42.94 42.41 42.97
38.13 42.47 47.24 48.97
23.61 22.96 21.46 21.57 20.87 18.39 19.36 19.12 19.12 20.03
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3. PUBLIC FINANCE 3. FINANCES PUBLIQUES

1977 1978 1879 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
3.1. CENTRAL GOVERNMENT BUDGET 3.1. BUDGET DE L'ADMINISTRATION CENTRALE
SURPLUS(+) OR DEFICIT(-) EXCEDENT(+) OU DEFICIT(-)
% GDP—PIB
BELGIQUE/BELGIE -8.6 -8.7 -11.0 -9.4 -13.2 —-13.5 -12.8 —-121 -11.7 -12.0
DANMARK : : : : -7.4 -9.7 -9.5 -6.5 -3.0 2.0
BR DEUTSCHLAND : -3.0 -2.9 -3.4 —4.2 -39 -1.3 -2.7 -2.2 -2
ELLAS —4.6 —-4.4 —-4.6 -4.5 -9.8 -7.6 -10.3 -10.6 —14.3 -12.0
ESPANA : : : : : -5.4 -5.2 —-5.4 -59 -3.3
FRANCE -1.2 —1.4 -1.2 -1.2 -2.3 —-2.4 —-4.0 -3.2 -3.4 -26
IRELAND -9.7 -12.7 —-13.3 -13.7 -15.8 -15.2 —-12.5 —-11.2 -12.3 :
ITALIA —-4.6 -10.9 -9.6 -10.4 -10.2 —10.8 -11.5 -12.9 —14.2 -13.1
LUXEMBOURG 0.4 0.9 -0.9 -0.5 -1.1 -1.1 -1.3 0.7 0.9 0.2
NEDERLAND -2.2 -3.0 -3.9 —-4.5 -5.8 -39 -7.8 -7.7 -5.5 -1.7
PORTUGAL : : : : -12.0 -11.8 -10.8 -12.8 —15.6 :
UNITED KINGDOM : : : : : : : :
EUR 12 : : : : : : : : :
UNITED STATES : : : -1.9 -1.6 ~-3.4 -5.6 —4.4 —4.7
NIPPON : : : : : : R : :
3.2. CENTRAL GOVERNMENT DEBT 3.2. DETTE DE L'ADMINISTRATION CENTRALE
% GDP—PIB
BELGIQUE/BELGIE 441 47.8 51.4 56.7 68.3 79.4 90.3 96.6 104.0 108.1
DANMARK 7.5 18.2 24.7 33.7 46.7 59.8 70.1 75.0 7.7 :
BR DEUTSCHLAND 20.5 22.1 23.2 25.2 28.7 31.6 33.4 34.5 35.3 35.5
ELLAS 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 : : : :
ESPANA 10.3 11.4 12.8 14.9 18.1 23.3 28.3 34.0 37.8 :
FRANCE 151 16.9 16.4 17.0 17.5 17.0 19.2 21.0 22.8 23.8
IRELAND : : : : 79.8 85.9 96.9 102.6 106.7 :
ITALIA 32.6 38.5 41.6 42.2 48.3 53.6 60.2 66.5 75.0 : :
LUXEMBOURG 20.2 20.7 20.2 19.8 211 21.4 23.3 23.9 8.9 9.2 7.8
NEDERLAND 22.4 24.4 26.7 29.6 33.6 39.2 45.9 50.7 54.8 55.7 :
PORTUGAL 33.8 37.9 42.3 38.1 48.2 50.6 49.4 62.1 61.7 : :
UNITED KINGDOM 46.2 47.2 44.3 41.4 44.6 43.0 42.6 44.8 45.1 45.9 46.3
R 12 : : . .
UNITED STATES 24.2 24.2 27.9 30.5 32.1 35.0
NIPPON : : : :
FOREIGN DEBT DETTE EXTERIEURE
% GDP—PIB
BELGIQUE/BELGIE 0.1 0.5 1.8 4.4 10.9 16.5 20.0 23.1 21.0 20.4
DANMARK 6.8 8.4 10.3 121 141 17.0 20.0 17.6 15.1 18.0
BR DEUTSCHLAND 1.3 1.3 1.4 2.8 4.3 5.0 5.6 6.0 6.7 8.2
ELLAS 1.2 1.5 1.3 1.4 1.5 1.6 2.0 2.3 : :
ESPANA : : : : : : . : :
FRANCE 0.3 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 0.7 0.7 0.8 0.6
IRELAND 18.2 15.7 18.5 23.6 33.4 39.5 47.8 - 48.6 48.7 :
ITALIA 0.7 0.8 0.8 0.9 1.4 1.8 2.0 2.3 2.3 : :
LUXEMBOURG 1.9 1.9 1.5 1.5 1.2 1.2 1.8 2.1 2.1 3.6 2.7
NEDERLAND 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 :
PORTUGAL 5.2 8.5 9.2 9.3 11.2 15.1 20.8 24.4 22.2 18.1 :
UNITED KINGDOM 5.4 5.2 3.8 2.7 2.1 1.5 1.4 1.7 1.7 2.0 2.4
EUR 12 : : .
UNITED STATES 5.6 6.2 5.0 4.8 4.5 4.8 5.0 5.2 5.4 6.1
NIPPON : : :
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4. INTEREST RATES 4. TAUX D’INTERET

(National — US rates) (Taux nationaux — Etats—Unis)
1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
4.1. OFFICIAL DISCOUNT RATES 4.1. TAUX D’ESCOMPTE OFFICIEL
%
BELGIQUE/BELGIE 1.50 -3.50 —1.50 —-1.00 3.00 3.00 1.50 3.00 2.25 2.50 1.00
DANMARK 3.00 —1.50 -1.00 -2.00 -1.00 1.50 ~1.50 —1.00 —0.50 1.50 1.00
BR DEUTSCHLAND -3.00 —6.50 -6.00 -5.50 —4.50 —3.50 -4.50 —3.50 -3.50 —2.00 -3.50
ELLAS 5.00 4.50 7.00 7.50 8.50 12.00 12.00 12.50 13.00 15.00 14.50
ESPANA 2.00 -1.50 —4.00 -5.00 -4.00 —0.50 -0.50 0.00 0.50 2.50 2.00
FRANCE 3.50 0.00 —2.50 -3.50 -2.50 1.00 1.00 1.50 2.00 4.00 3.50
IRELAND -0.90 2.35 4.40 -0.25 5.15 5.85 3.00 5.90 3.35 7.80 2.35
ITALIA 5.50 1.00 3.00 3.50 7.00 9.50 8.50 8.50 7.50 6.50 6.00
LUXEMBOQURG : : : : : : : : : : :
NEDERLAND -1.50 -3.00 —2.50 -5.00 —-3.00 -3.50 -3.50 —3.00 —2.50 —1.00 -2.25
PORTUGAL : : 6.00 5.00 6.00 10.50 16.50 17.00 11.50 10.50 8.50
UNITED KINGDOM : : : : : : : : :
NIPPON -1.75 —6.00 —-5.75 -5.75 —6.50 —-3.00 —3.50 -3.00 —2.50 —2.50 -3.50
4.2. SHORT TERM RATES 4.2. TAUX D’INTERET A C