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Vorwort E 

Mit der monatlich erscheinenden Veröffentlichung „Eurostatistik" - Daten zur Konjunk­
turanalyse werden innerhalb kürzester Frist die neuesten statistischen Daten über die 
Europäische Gemeinschaft als Ganzes (EUR 12), über jedes Mitgliedsland sowie über 
die Vereinigten Staaten und Japan bekanntgegeben. 

„Eurostatistik" enthält nicht die Gesamtheit des bei Eurostat verfügbaren statistischen 
Materials, sondern eine Auswahl der relevantesten Reihen über die konjunkturelle Ent­
wicklung. 

Die Reihen werden jeweils für die letzten 15 Monate, die letzten fünf Quartale und die 
letzten vier Jahre veröffentlicht, um eine kurz- oder mittelfristige Analyse - gegebenen­
falls mit überarbeiteten Zahlen - zu ermöglichen. 

Schnelligkeit und Pünktlichkeit sind die wichtigsten Vorzüge dieser Veröffentlichung. 
Aus diesem Grunde wurde sie im Umfang bewußt klein gehalten und enthält keine 
Anmerkungen zur Methodik, die im übrigen in den spezialisierten Veröffentlichungen 
von Eurostat zu finden sind. 

„Eurostatistik" besteht aus vier Teilen : 

- Die Rubrik „kurz notiert" gibt die wichtigsten Ereignisse und Entwicklungen der 
jüngsten Zeit im wirtschaftlichen, finanziellen und sozialen Bereich wieder. 

- Im Schaubilderteil werden die wichtigsten Reihen über die wirtschaftliche Entwick­
lung in der Gemeinschaft, den Mitgliedstaaten, den Vereinigten Staaten und Japan 
veranschaulicht. 

- Im Konjunkturdatenteil werden die Daten, die von Eurostat auf der Grundlage 
gemeinsamer Kriterien harmonisiert wurden, für sämtliche Mitgliedstaaten darge­
stellt und mit den Daten der Vereinigten Staaten und Japans verglichen. 

- Der Ländertabellenteil schließlich gibt für jedes Land auf je einer Seite die wirt­
schaftliche Entwicklung auf der Grundlage einer Anzahl von Indikatoren wieder, die 
übrigens immer im Konjunkturdatenteil veröffentlicht werden. 

Die in „Eurostatistik" veröffentlichten Daten stammen aus dem „ICG"-Bereich der 
On-Iine-Datenbank „Cronos" von Eurostat. 

Wer Zugang zu Cronos besitzt, kann jederzeit die Tabellen dieser Veröffentlichung 
abfragen, wobei die Daten täglich auf den neuesten Stand gebracht werden. Hinweise 
zur „on-line"-Benutzung finden sich auf S. 111. 

Weitere Informationen über „Eurostatistik" können bei folgender Stelle angefordert 
werden: 

Eurostat - Direktion A 
L-2920 LUXEMBURG 
Telephon: (352) 4301-2046 

4301-2038 
4301-3220 (für die ,,one-line"-Abfrage) 
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KURZ NOTIERT 
1. DIE WIRTSCHAFTLICHE, SOZIALE UND 

FINANZIELLE LAGE IN DER GEMEINSCHAFT 
AUSGEHEND VON EUROSTAT DATEN 

I. Kontext 
1988 war für die Gemeinschaft, was das Wirtschaftswachstum angeht, ein außergewöhn­
liches Jahr. Nach Schätzungen der 6D II dürfte das Wirtschaftswachstum für das Europa 
der 12 bei 3,7 % liegen, gegenüber 3,8 % in den USA und 5,6 % in Japan. Nach 
derselben Quelle (GD II) dürfte die Tendenz sich 1989 und 1990 fortsetzen; in diesen 
Jahren wird mit Wachstumsraten von 3 % gerechnet. Motor für dieses Wachstum ¡st die 
anhaltend starke Inlandsnachfrage mit dem besonders wichtigen Aspekt der Wiederbele­
bung der Investitionstätigkeit ( + 7,3 % 1988, zwischen 5 % und 6 % 1989 und 1990). 

II. Ergebnisse nach Eurostat 
Die anhaltend starke Inlandsnachfrage (besonders seitens der Unternehmen) hat zur Folge 
gehabt: 
— eine sehr starke Erhöhung des Index der industriellen Produktion in der Gemeinschaft 

( + 4 , 2 % 1988 gegenüber 2,1 % 1987) und besonders des Index der Produktion von 
Investitionsgütern ( + 7 % ) , 

— verstärkte Einfuhren von Fertigerzeugnissen und damit eindeutige Verschlechterung 
des Saldos der Außenhandelsbilanz der Gemeinschaft: Defizit von 21 Milliarden Ecu 
1988 gegenüber einem positiven Saldo von ungefähr 1 Milliarde Ecu 1987. 

— Verringerung des Leistungsbilanzüberschusses um etwa 15 Milliarden Ecu aufgrund 
des Defizits im Warenhandel, aber auch aufgrund der Verringerung des Bilanzüber­
schusses bei den unsichtbaren Transaktionen um 4 Milliarden Ecu (besonders bei dem 
Posten .Reisen"). 

Ausgehend von den derzeit verfügbaren Daten schätzt EUROSTAT: 
— daß sich die 1988 festgestellte Tendenz einer starken Steigerung der industriellen 

Produktion in der Gemeinschaft im Januar 1989 fortsetzen wird ( + 4 , 8 % gegenüber 
Januar 1988). 

— daß die Arbeitslosigkeit weiter zurückgehen und damit nur mehr 9,7 % der Erwerbs­
personen (vergleichbarer Satz für Februar 1988) gegenüber 10,4 % im Februar 1988 
betragen wird. 

— daß sich dagegen die Inflation mit einer Steigerungsrate von 5 % über 12 Monate 
(Februar 1989/Februar 1988) in der Gemeinschaft weiter verstärken wird. 

Finanzen 
Die Anzeichen für einen inflationistischen Druck in Europa, in den USA und anderswo 
scheinen die Ursache für eine Aufwärtsbewegung der langfristigen Nominalzinssätze im 
Laufe des Monats Februar 1989 gewesen zu sein. Dagegen sind — gerade wegen der 
steigenden Inflation — die .realen" (inflationsbereinigten) Zinssätze rückläufig. So belief 
sich der durchschnittliche reale Zinssatz für 14 Länder (Gemeinschaft + USA + Japan) im 
Februar 1989 auf 4,3 % gegenüber 5,7 % vor einem Jahr. 
Für die Gemeinschaft allein betrug dieser Satz 4,3 % Im Februar 1989 gegenüber 6,1 % im 
Februar 1988. Schließlich zeigt das EWS, was die Wechselkurse angeht, unter anderem 
dank des soliden französischen Francs und der verbesserten Position der Italienischen Ura 
erhöhte Stabilität. Der gesamte Zeitraum seit der letzten Neufestsetzung der Paritäten im 
Januar 1987 war geprägt durch eine sich in der letzten Zeit besonders stark abzeichnende 
Entwicklung, nämlich die Fähigkeit des EWS, Handelsungleichgewichte großen Ausmaßes 
zwischen den an seinem Mechanismus beteiligten Ländern ohne allzu große Erschütterung­
en zu verkraften. 

2. ARBEITSLOSIGKEIT 
Rückgang um 7,2 % in Europa innerhalb eines Jahres. Nach den Schätzungen von Eurostat 
dürfte die Zahl der bei den Arbeitsämtern der Gemeinschaft registrierten Arbeitslosen im 
Februar 1989 ungefähr 15,6 Millionen betragen haben. Das bedeutet zwar ein saisonbe­
dingter Rückgang von 1,3 % verglichen mit Januar 1989, gleichzeitig aber einen Rückgang 
von 7,2 % verglichen mit Februar 1988. Dieser Rückgang der Arbeitslosigkeit in der 
Gemeinschaft (im Vergleich zum Vorjahr) betrifft vornehmlich die Männer (-10,8 %) 
weniger die Frauen ( -2,7) . Mit der Ausnahme von vier Ländern, zeigen alle übrigen Länder 
die gleiche Tendenz, doch Ist der Rythmus von Land zu Land sehr unterschiedlich, wie die 
folgende Tabelle zeigt: 
Entwicklunng der Arbeitslosigkeit (in %) Februar 89/Februar 88: 
Vereinigtes 
Königreich 
Luxemburg 

Spanien 
Deutschland 

-24,3 % 
-20,3 % 
- 9 , 9 % 
- 9,9 % 

-8,4 % 

Irland 
Frankreich 
Italien 
Portugal 
Griechenland 
Dänemark 

- 3,6 % 
- 1,4 % 
+ 0,3 % 
+ 3,5 % 
+ 4,5 % 
+ 9,5 % 

Außerdem beläuft sich der Prozentsatz der Arbeitslosigkeit verglichen mit der beschäftigten 
Bevölkerung Im Februar 1989 auf 9,7 % gegenüber 10,4 % Im Februar 1988. 

3. PREISE 
Fortsetzung der Tendenz zur Steigerung der Inflation in Europa und in den Vereinigten 
Staaten. Die Inflationäre Tendenz setzte sich auch im Februar mit einem Anstieg der 
Verbraucherpreise von etwa 0,5 % für die Gemeinschaft fort (EUR 12). Die Inflationsrate 
über 12 Monate (Februar 1989 im Vergleich zu Februar 1988) für die EG betrug somit 5,0 
%. Dies Ist die höchste Rate seit 37 Monaten (Januar 1986 = 5,3 % ) . Die Entwicklung in 
Europa läuft damit parallel zu der in den Vereinigten Staaten (4,8): In Japan dagegen ist 
keine Zunahme der Inflation festzustellen ( + 1,1 % In den letzten 12 Monaten). Die 
Entwicklung der Inflation auf Jahresniveau In den Ländern der Gemeinschaft war wie 
folgt: 
Niederlande 
Deutschland 
Belgien 
Luxemburg 
Irland 
Frankreich 

1,0% 
2,6% 
2,6% 
2,7% 
3,3 % 
3,4 % 

Dänemark 
Italien 
Spanien 
Vereinigtes Königreich 
Portugal 
Griechenland 

4,4 % 
6,1 % 
6 , 2 % 
7,8 % 

12,1 % 
13,8% 

4.1. Starkes Wachstum in der Gemeinschaft im Jahre 
1988 ( + 4,2%) 

Der Index der industriellen Erzeugung (EUR 12) des Jahres 1988 zeigt gegenwärtig ein 
Wachstum von 4,2 % im Vergleich zu 1987 an. Dies entspricht einer Verdopplung des 
Wachstumsrythmus im Verhältnis zu den beiden Vorjahren (2,1 % ) . 
In den USA betrug 1988 die Zuwachsrate der industriellen Erzeugung 5,6 % und in Japan 
9 % . 
Für zwei Mitgliedstaaten liegt die Zuwachsrate zwischen 0.5 % und 1,0 %: Niederlande 
(0,6 %) und Dänemark (0,9 % ) . Für vier Länder beträgt das Wachstum zwischen 3 und 
5 %: Spanien (2,9 % ) , Bundesrepublk Deutschland (3,7 % ) , Vereinigtes Königreich 
(3,8 %) und Frankreich (4,6 % ) . 
Vier weitere Mitgliedstaaten erlebten Zuwachsraten zwischen 5 und 6 %: Portugal (5,4 % ) , 
Belgien (5.5 % ) , Griechenland (5,9 %) und Italien (6,0 % ) . 
Schließlich übertrifft die Veränderung die 10 Prozent-Marke in Irland (10,9 %) und in 
Luxemburg (11,3 % ) . 
Dieser Entwicklung entsprechen auf dem Niveau von EUR 12 Steigerungsraten von 3,4 % 
für die Grundstoff- und Produktionsgüter, 4,0 % für die Verbrauchsguter und vor allem 
6,7 % für die Investitionsgüter. 
Mit Ausnahme Belgiens, war in allen Mitgliedstaaten der Zuwachs der Erzeugung von 
Investitionsgütern größer als der gemittelte Zuwachs für alle Güter. 

4.2. Im Januar 1989 weiterhin starkes Wachstum in der 
Gemeinschaft (4,8 %) 

Der Index für die Gemeinschaft (EUR 12) wird für den Monat Januar derzeit auf 111,1 
geschätzt, das sind 4,8 % mehr als im Januar 1988. Nach Saisonbereinigung liegt der 
Index für Januar (111,7) eindeutig über dem Mittelwert des vierten Quartals (110,5). Für 
die letzten drei Monate, für die Daten vorliegen, beträgt die Steigerung des Index für EUR 
12 gegenüber dem Vorjahr 5,0 %. Für den gleichen Zeitraum beträgt die Steigerung in 
Spanien 6,1 %, in der Bundesrepublik Deutschland 5,6 %, in Frankreich 5,3 % und im 
Vereinigten Königreich 2,0 %. Für die USA und Japan dürften die entsprechenden Sätze 
bei 5,0 % bzw. 8,0 % liegen. Aufgegliedert nach Verwendungszwecken sind für die 
Gemeinschaft EUR 12 in den letzten drei Monaten, für die Daten vorliegen, folgende 
Veränderungen gegenüber dem Vorjahr festzustellen: 
+ 4 , 7 % bei Grundstoffen und Produktionsgütern 
+5 ,1 % bei Verbrauchsgütern 
+6 ,1 % bei Investitionsgütern. 
N.B.: Die Indizes der industriellen Produktion aller Mitgliedstaaten werden nunmehr mit 

dem Bezugsjahr 1985=100 angegeben. 

5. AUSSENHANDEL 

Technische Anmerkung: 
Seit Januar 1988 gilt in der EG für die Erhebung der Außenhandelsstatistik das 
Harmonisierte System zur Bezeichnung und Codierung der Waren (HS). Durch diese 
Veränderungen ist es schwierig geworden, auf Erzeugnisebene Vergleiche zwischen den 
Daten von 1987 und 1988 vorzunehmen (aufgrund der Aktualisierung von SITC Rev. 2 zu 
SITC Rev. 3); auch die Berechnung der Volumenangaben für 1988 wurde erschwert. 

5.1. Gesamttendenzen: 1988 Handelsströme lebhaft 
Es liegen inzwischen Zahlen für das Jahr 1988 vor. Diese weisen eine Zunahme beim 
Welthandel aus, die wesentlich umfassender ausfiel als erwartet und die beträchtlich über 
der Zunahme im Jahr 1987 lag. Diese Entwicklung erstreckte sich auf viele Länder und viele 
Erzeugnisse. Jedoch verläuft die Verringerung bei dem Ugleichgewicht in der Außenhan­
delsbilanz der wichtigsten Industrieländer, die seit 1986 stetig zu verzeichnen war, in­
zwischen etwas langsamer als zu Beginn. 
Das Ergebnis der Handelsbilanz der Gemeinschaft für 1988 belief sich auf - 2 1 Milliarden 
ECU (') gegenüber 0,8 Milliarde im Jahr 1987, was auf eine Zunahme der Ausfuhren in 
Drittländer um 6,8 % ( !) und eine Steigerung der Einfuhren aus Drittländern um 13.7 % 
zurückzuführen ist. 
Währenddessen belief sich das Außenhandnelsdefizit In den USA 1988 infolge eines 
wesentlichen Anstiegs der Ausfuhren (In ECU ausgedrückt um 24 %) und eines gemäßig­
teren Anstiegs der Einfuhren (um 5,8 %) auf 116,4 Milliarden ECU (137,3 Milliarden Dollar) 
gegenüber 147,9 Milliarden ECU (170,3 Milliarden Dollar) im Jahr 1987. In der zweiten 
Hälfte des Jahres 1988 verlangsamte sich allerdings der Rückgang beim Defizit deutlich. In 
Japan stiegen die Ausfuhren 1988 in ECU ausgedrückt um 13,2 %, gleichzeitig stiegen 
jedoch die Einfuhrwerte um 22,9 %. was zu einem Handelsbilanzüberschuß für das Jahr 
1988 führte, der gegenüber dem Überschuß von 1987 In ECU ausgedrückt einen gemäßigte 
Rückgang aufweist (1987 = 69,1 Milliarden ECU, 1988 = 65,7 Milliarden ECU) 

5.2. Außergemeinschaftlicher Handel: auf die Entwick­
lung in den USA zurückzuführende Verschlechterung 
der Handelsbilanz um 19,8 Milliarden ECU 

Die Ausfuhren der Gemeinschaft in Drittländern nahmen um 6,8 % zu. Mit 6 % lag die 
Zunahme der Verkäufe nach Industrieländern etwas unter dem Durchschnitt, wobei ein 
deutlicher Unterschied zwischen den Ausfuhren in die USA (-0,3 %) und den Ausfuhren 
nach Japan ( + 25 %) bestand und die Ausfuhren in EFTA-Länder um 6,6 % zunahmen. 
Nach einigen Jahren des Rückgangs war 1988 bei den Verkäufen sowohl nach Entwick­
lungsländern als auch nach Staatshandelsländern ein Anstieg festzustellen ( + 8 , 2 % bzw. 
+ 6 , 7 % ) . 
Die Einfuhren von außerhalb der Gemeinschaft stiegen 1988 um 13,7 %. Die Einkaufe der 
EG aus Industrieländern wiesen überdurchschnittliche Zuwachsraten auf ( + 17,8 % ) , wobei 
für die USA und Japan besonders hohe Werte zu verzeichnen waren ( + 20,3 % bzw. 
+ 18,4 % ) . Die Einfuhren aus EFTA-Ländem stiegen um 9,3 %, während die Importe aus 
Entwicklungsländern generell zunahmen (mit Ausnahme der Einfuhren aus OPEC-Ländern, 
die aufgrund des Rückgangs der Ölpreise um 18 % im selben Zeitraum (') gegenüber dem 
Vorjahr um 8,9 % abnahmen). 
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4. INDUSTRIELLE PRODUKTION 
Starkes Wachstum In der Gemeinschaft im Jahre 1988 

(') Die Gemelnschattszahlen für 1988 sind teilweise Schatzwerte. 
(') Alle in diesem Kommentar genannten prozentualen Veränderungen sind, soweit nicht anders 

angegeben, in ECU und Wen (nicht Volumen) ausgedrückt. 
(') In Dollar gemessener cil-Preis der Rotiöllieferungen der Gemeinschalt. 



a Das bemerkenswerteste Ergebnis dieser Entwicklungen war eine Verschlechterung der 
Bilanz des Handels der Gemeinschaft mit den USA um 19,8 Milliarden ECU, während sich 
die Bilanz des Handels mit Japan um weniger dramatische 3,1 Milliarden verschlechterte. 
Bei der Interpretation der jüngsten Trends Im Gemeinschaftshandel auf Erzeugnisebene ist 
wegen der vorstehend erwähnten Änderung des SITC Vorsicht geboten. Nichtsdestoweniger 
wird daraus deutlich, daß die Verschlechterung der Handelsbilanz im Jahr 1988 das 
Ergebnis einer wesentlichen Verschlechterung der Bilanz der bearbeiteten Waren war, deren 
Auswirkung durch eine Verbesserung der Brennstoffbilanz geringfügig gemildert wurde. 

5.3. Einzelne Mitgliedstaaten und innergemeinschaftli­
cher Handel: Starke Zunahme beim innergemein­
schaftlichen Handel 

Das Endergebnis dieser Veränderungen bestand darin, daß die Uste der Länder mit einem 
Handelsbilanzüberschuß (Dänemark, Deutschland, Niederlande und Irland) sowie der 
Länder mit einem Defizit (die restlichen Länder) 1988 Im wesentlichen der Liste von 1987 
entsprach. Deutschland verbesserte seinen beträchtlichen Handelsbilanzüberschuß von 57 
Milliarden ECU Im Jahr 1987 auf 61 Milliarden im Jahr 1988, während sich im Vereinigten 
Königreich, dem Land mit dem größten Defizit, das Handelsbilanzdefizit von 20,9 Milliarden 
ECU auf 42,5 Milliarden erhöht hat. Auch das Defizit Spaniens stieg beträchtlich, von 8.7 
Milliarden ECU im Jahr 1987 auf 12.1 Milliarden im Jahr 1988. 
Der innergemeinschattliche Handel war 1988 besonders lebhaft: er stieg um 11 %, im 
Vergleich zu einem Anstieg von 6 % Im Vorjahr. Dieser Anstieg liei merklich höher aus als 
die Zunahme der außergemeinschaltlichen Ausfuhren (6,8 % ) , er lag jedoch niedriger als 
der Anstieg der Einfuhren aus außergemeinschaltlichen Ländern (13,7 % ) . Bei den 
Ausfuhren wiesen alle Mltgliedstaaten mit Ausnahme der BLWU und der Niederlande einen 
wesentlich stärkeren Zuwachs der Verkäufe nach Gemeinschaftsländern als nach Drittlän­
dern aus. Bei den Einfuhren dagege gab es bei der Zunahme der Einkäufe aus inner- und 
außergemeinschaltlichen Ländern wesentlich stärkere Unterschiede zwischen den Mitglied­
staaten. Für die BLWU, Deutschland und das Vereinigte Königreich nahmen die Einfuhren 
von außerhalb der Gemeinschaft wesentlich stärker zu als die Einfuhren aus Gemeinschafts­
ländern, während für Italien, Spanien und Portugal das Gegenteil zutraf. 

6. ZAHLUNGSBILANZ 

6.1. Gesamttendenzen: 1988 Rückgang beim Ungleichge­
wicht der internationalen Leistungsbilanz, aber Ver­
langsamung dieser Entwicklung 

Es liegen nun erste Zahlen für das Jahr 1988 vor. Sie zeigen, daß sich das Ungleichgewicht 
zwischen den Leistungsbilanzen der EG. der USA und Japans weiterhin verringert. Jedoch 
lassen neueste Hinweise darauf schließen, daß sich dieser Abbau, der sich 1987 recht 
schnell vollzog, beträchtlich verlagsamt hat. 
Die vorläufigen Schätzungen der Leistungsbilanz der Gemeinschaft für das Jahr 1988 
weisen einen Überschuß von etwa 18 Milliarden ECU gegenüber 33 Milliarden im Jahr 1987 
auf. 11 Milliarden davon entfallen auf die Handelsbilanz, deren Ergebnis sich seit ihrem 
höchsten Wert im Jahr 1986 stetig verschlechtert hat. Bei der Bilanz der unsichtbaren 
Transaktionen war währenddessen eine Verschlechterung um etwa 4 Milliarden ECU zu 
verzeichnen, nachdem auch schon 1987 ein Rückgang um 5 Milliarden festzustellen war; 
ein großer Teil dieser Entwicklung war auf die rückläufige Entwicklung bei der Position 
.Reiseverkehr" zurückzuführen. 
In den USA bellet sich das Leistungsbilanzdeiizlt für 1988 auf 116 Milliarden ECU (135 
Milliarden S) gegenüber 134 Milliarden ECU (154) Milliarden S) im Jahr 1987. Eine 
Verringerung des Außenhandelsdefizits von 31 Milliarden ECU wurde teilweise durch eine 
Verschlechterung der unsichtbaren Leistungen um 13 Milliarde neutralisiert. Diese Ver­
schlechterung war besonders bemerkenswert deshalb, weil sie zu einem Defizit von 8 
Milliarden ECU In der US-Bilanz der unsichtbaren Leistungen führte und die steigenden 
Kosten des Schuldendienstes für die Auslandsverschuldung der USA widerspiegelt. 
Der Rückgang beim Lelstungsbilanzüberschuß Japans, der 1987 recht ausgeprägt war. 
setzte sich 1988 gemäßigter fort (1987 = 75 Milliarden ECU: 1988 - 69 Milliarden ECU). 
Diese rückläufige Entwicklung fällt allerdings In Yen ausgedruckt (von 12 550 Milliarden 
Yen auf 10 398 Milliarden Yen) aufgrund einer 9%igen Aufwertung des Yen gegenüber 
dem ECU Im selben Zeitraum stärker aus. Der japanische Außenhandelsüberschuß ging 
sehr geringlügig zurück (um 3 Milliarden ECU), während bei der Bilanz der unsichtbaren 
Leistungen eine Verschlechterung um 4 Milliarden ECU zu verzeichnen war, die in erster 
Linie aul eine Verschlechterung der Bilanz des Dienstleistungsverkehrs zurückzuführen 
war. 

6.2. Einzelne Mitgliedstaaten: Unterschiedliche Entwick­
lung der Leistungsbilanzen 

Die Ergebnisse der Leistungsbilanzen wiesen 1988 weiterhin erhebliche Unterschiede von 
einem Mitgliedstaat zum anderen aul. Der erhebliche Überschuß der deutschen Leistungs­
bilanz erhöhte sich auf 41 Milliarden, wobei eine Verbesserung der Handeisbilanz um 5 
Milliarden durch eine Verschlechterung um 3 Milliarden bei den unsichtbaren Leistungen 
teilweise neutralisiert wurde. Bei der Leistungsbilanz von Dänemark und Irland waren 
ebenfalls Verbesserungen festzustellen, In beiden Ländern wirkten sich allerdings Defizite 
bei den unsichtbaren Leistungen aufgrund beträchtlicher Zinszahlungen für die Auslands­
verschuldung weiterhin nachteilig aus. Auch in den Niederlanden hat sich in den ersten 9 
Monaten des Jahres 1988 gegenüber den entsprechenden Vorjahresmonaten aufgrund einer 
verbesserten Handelsbilanz der Leistungsbilanzüberschuß erhöht, während beim Lelstungs­
bilanzüberschuß von Portugal Im selben Zeitraum keine Veränderung festzustellen war. 

Dagegen verschlechterte sich die Leistungsbilanz des Vereinigten Königreichs im Jahre 
1988 beträchtlich; sie wies letztlich ein um 18 Milliarden ECU schlechteres Ergebnis auf als 
1987, was In erster Linie auf eine starke Verschlechterung der Handelsbilanz zurückzuführ­
en war. Auch das Leistungsbilanzdefizit Italiens vergrößerte sich nach einer Verschlechte­
rung der Bilanz der unsichtbaren Leistungen um 3 Milliarden ECU während bei den 
Defiziten von Frankreich und Griechenland keine wesentlichen Veränderungen gegenüber 
dem Vorjahr zu erkennen waren. 

7. Wechselkurse 
Nach zehnjährigem Bestehen tritt das EWS in eine Phase größerer Reife ein. Zu seinem 
zehnten Geburtstag (März 79—März 89) befindet sich das EWS in einer Situation größerer 
Stabilität, was an dem Annäherungsgrad der beteiligten Währungen abzulesen ist. Diese 
Stabilität erklärt sich zu einem Großteil aus der jüngsten Aufwertung des Dollar auf den 
Devisenmärkten (die fast automatisch zu der relativen Schwäche der DM führt, da diese 
beiden Währungen .Rivalen* in den Portefeuilles der Investoren sind). Weiter trugen die 
Stärke des französischen Franken und die verbesserte Position der italienischen Lira 
erheblich zu der jüngsten EWS-Stabilität bei. Eine bemerkenswerte Entwicklung, die den 
Zeitraum seit der letzten Anpassung der Wechselkurse im Januar 87 kennzeichnet, aber in 
der letzten Zelt besonders auffällig geworden ist. ist die zu verzeichnende Fähigkeit des 
EWS, recht problemlos größere Handelsungleichgewichte zwischen den teilnehmenden 
Ländern zu verarbeiten. Dies ist eine beachtliche Entwicklung und ein — eher unerwartetes 
— Ergebnis der flexiblen Zinssätze und der gestiegenen Kapitalmobilität. die beide zu dem 
sanften .Recycling' der angesammelten Handelsüberschüsse beitragen. Auch im Hinblick 
auf den zwischen den EWS-Ländern Juli 1990 vorgesehenen freien Kapitalverkehr ist dies 
eine interessante Entwicklung. 

8. RENDITEN VON STAATSANLEIHEN 
In den meisten Ländern Anstieg der langfristigen Zinssätze. Die Daten für Februar lassen in 
den USA und Japan sowie in den meisten Gemeinschaftsländern ein Anziehen der 
langfristigen Zinssätze erkennen. Im Vereinigten Königreich und Italien war das Zinsniveau 
dagegen niedriger als im Januar. In den USA und einigen anderen Ländern aufkommende 
Anzeichen für eine Beschleunigung der Inflation dürften die Ursache für den beschriebenen 
Zinsanstieg bilden. 
Die nachstehende Tabelle enthält Angaben zu den inflalionsbereinigten (.realen*) Zinssätz­
en in den Gemeinschaftsländern sowie den USA und Japan. Danach liegt der reale 
Durchschnittssatz dieser 14 Länder derzeit bei 4,3 % gegenüber 5,7 % vor einem Jahr (für 
die Gemeinschaft betragen die Werte 4.3 % bzw. 6,1 % ) . 

Spanien 
Frankreich 
Belgien 
Niederlande 
Irland 
Luxemburg 
Dänemark 

Reale langfristige Zinssätze 
7,0 % 
6.1 % 
5 , 9 % 
5.9 % 
5.4 % 
4 , 9 % 
4,1 % 

USA 
Italien 
BR Deutschland 
Japan 
Portugal 
Vereinigtes Königreich 
Griechenland 

4,4 % 
4,3 % 
4,3 % 
3 ,5% 
2 , 3 % 
1,8% 

-0.1 % 
Als Folge dieses Rückgangs der realen Zinssätze, der im wesentlichen auf die im 
Berichtszeitraum festzustellende Inflationsbeschleunigung zurückzuführen ist, kam es zu 
der an dieser Stelle bereits im letzten Monat angesprochenen Annäherung zwischen der 
Entwicklung in der realen Güterwirtschaft (Wachstumsraten des BIP) und im Finanzbereich 
(Renditen von Finanzanlagen). 

9. WÄHRUNGSRESERVEN 
Beträchtliche Erhöhungen in Japan. Italien, dem VK und Griechenland 
Japans Währungsreserven (ohne Gold) erreichten Ende Januar 86,8 Mrd. Ecu und lagen 
damit 4,3 Mrd. höher als Ende Dezember. 
Auch Italien hatte einen beträchtlichen Anstieg der Währungsreserven — um fast 2 Mrd. im 
gleichen Zeitraum — zu verzeichnen. In absoluten Beträgen geringere, jedoch auch 
bemerkenswerte Erhöhungen der Währungsreserven gab es im VK und in Griechenland. 
Es wäre interessant zu vergleichen, inwieweit Veränderungen der Währungsreserven mit 
Veränderungen in der Zahlungsbilanz der betreffenden Länder einhergehen. Die Schulweis­
heit will, daß die Währungsreserven mit einem Überschuß der Handelsbilanz ansteigen, und 
umgekehrt: Die Untersuchung von vier Ländern (USA, VK, Deutschland und Japan) mit 
größeren Veränderungen sowohl in der Zahlungsbilanz als auch in den Währungsreserven 
scheint diese .Regel" nicht zu erhärten, außer im Falle Japans: 
— Japan weist einen riesigen Zahlungsbilanzüberschuß sowie eine Erhöhung seiner 

Währungsreserven auf. 
— Deutschlands große Handels- und Zahlungsbilanzüberschüsse gehen mit einem deut­

lichen Rückgang seiner Währungsreserven einher. 
— Die Währungsreserven des VK stiegen in den letzten 12 Monaten deutlich an, während 

Handels- und Zahlungsbilanz große Defizite zeigen. 
— Die riesigen Handels- und Zahlungsbilanzdefizite der USA haben die Währungsreserven 

nicht spürbar beeinträchtigt, die geringlügig höher lagen, als während des letzten 
Jahres. 

Die obigen Beispiele zeigen, daß keine einfache Beziehung zwischen Zahlungsbilanz und 
Währungsreserven besteht, insbesondere unter den Bedingungen eines — fast — vollstän­
dig freien Kapitalverkehrs. Es scheint, daß die Zahlungsbilanz hauptsächlich von den 
Konsum- und Sparentscheidungen der Wirtschaftssubjekte (einschließlich Staat) bestimmt 
wird. Die Währungsreserven hingegen werden hauptsächlich von den Kapitalstrtlmen und 
den Interventionen der Zentralbanken beeinflußt. 



Foreword 

Eurostatistics - data for short-term economic analysis - is a monthly publication aimed 
at providing, as rapidly as possible, the latest statistical data on the European Com­
munity as a whole (EUR 12), each Member State, the United States and Japan. 

Eurostatistics does not present all the statistics held by Eurostat, but a selection of the 
most relevant series on the economic situation. 

The series are published for the last 15 months, the last five quarters and the last four 
years, thus permitting short- or medium-term analysis with figures that may have been 
revised where necessary. 

Speed of publication and punctuality are the main features of this publication; that is 
why it is deliberately streamlined and does not contain any methodological notes, which 
are given in Eurostat's specialized publications. 

Eurostatistics comprises four sections: 

- The 'In brief' section outlines the main recent events and trends in the economic, 
financial and social fields. 

- The 'Graphs' section illustrates the most significant economic series for the Com­
munity, its Member States, the United States and Japan. 

- The 'Short-term trends' section presents data harmonized by Eurostat on the basis 
of common criteria for the Member States as a whole, with comparisons with the 
USA and Japan. 

- Lastly, the 'Tables by country' section shows on one page the trends in the econo­
mic situation in each country on the basis of a number of indicators, which are not 
always published in the 'Short-term trends' section. 

The data published in Eurostatistics are taken from the ICG domain of Eurostat's 
on-line data bank, Cronos. 

By linking up to Cronos it is possible to obtain daily the tables presented in this publica­
tion, containing data updated daily. The method of consultation can be found on p. 111 
of this publication. 

Further information about Eurostatistics can be obtained from the following address: 

Eurostat - Directorate A 
L-2920 Luxembourg 
Tel.:(352)4301-2046 

4301-2038 
4301-3220 (for 'on line' consultation) 
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IN BRIEF 
1. THE ECONOMIC, SOCIAL AND 

FINANCIAL SITUATION IN THE COMMUNITY 
ON THE BASIS OF EUROSTAT DATA 

1. The context 
1988 was an exceptional year for economic growth in the Community. According to 
estimates made by DG II growth should be 3.7% for Europe of the Twelve, compared with 
3.8% for the US and 5.6% for Japan. Again according to DG II, the trend will remain the 
same in 1989 and 1990, when a growth rate of 3% is anticipated. 
The driving force behind this growth is sustained domestic demand, the strong point being 
the recovery in investment ( + 7.3% in 1988, and between 5 and 6% for 1989 and 
1990). 

II. Results according to Eurostat 
The effects of this sustained domestic demand — particularly from industry — are: 
— a very substantial increase in the industrial production index in the Community ( + 4 . 2 % 

in 1988, against 2 . 1 % in 1987), and particularly in investment goods (7%); 
— increased imports of manufactured goods, with a consequent sharp deterioration in the 

Community's external balance ol trade, i.e. a deficit of 21 000 million ECU for 1988, 
against a surplus approximately 1 000 million ECU in 1987; 

— a reduction of some 15 000 million ECU in the current account surplus due to the trade 
deficit, as well as a reduction of 4 000 million ECU in the 'invisibles' surplus 
(particularly under 'travel'). 

First results lor 1989 ι 
On the basis of the available data, Eurostat estimates that: 
— the substantial growth in industrial production in the Community in 1988 will continue in 

January 1989 ( + 4 . 8 % above January 1988): 
— unemployment is continuing to fall and is now at 9.7% ol the working population (for 

February 1989) against 10.4% in February 1988; 
— on the other hand, the increase in inflation is persisting, with a rate for the Community 

of 5% over 12 months (February 1989/February 1988). 
Finance 
The signs of inflationary pressures in Europe, the US and elsewhere seem to be at the root 
of an upward movement in long-term nominal Interest rates during February 1989. 
On the other hand, precisely because of the Increase in inflation, the 'real' interest rates 
(adjusted lor inflation) are going down. Thus the real average rate for a group of 14 
countries (the Community, the US and Japan) was 4.3% In February 1989 against 5.7% 
one year previously. 
Lastly, with regard to exchange rates the EMS is more stable because of, inter alia, the 
strength of the French franc and the improved position of the Italian lira. During th whole of 
the period since the last monetary realignment in January 1987 there has been a 
development which has become more marked as time has gone on, namely the capacity of 
the EMS to absorb, fairly smoothly, large trade imbalances between its members. 

2. UNEMPLOYMENT 
In one year a decrease of 7.2% in Europe. 
According to Eurostat's estimates the number ol registered unemployed in the European 
Community was approximately 15.6 million in February 1989. 
This make a seasonal decrease of about 1.3% with regard to January 1989 and a decrease 
of around 7.2% in comparison to February 1988. 
This drop in the unemployment figures for the Community (in comparison with the situation 
a year ago) relates above all to men ( -10.9%) rather than the women ( -2 .7%) . 
The trend Is more or less the same for Member States. With the exception of four countries, 
however, the evolution differs widely from one country to another, as can be seen in the 
table below. 
Change in the unemployment (%) February 1989/February 1988 
UK - 2 4 , 3 % Ireland - 3.6% 
Luxembourg - 2 0 . 3 % France - 1.4% 
Belgium - 9.9% Italy + 0.3% 
Spain - 9.9% Portugal + 3.5% 
Germany - 8 . 4 % Greece + 4.5% 

Denmark + 9.5% 
The comparable rate of unemployment of the active population ol the Community for 
February 1989 stood at 9.7% as against 10.4% in February 1988. 

3. PRICES 
Upward tendency in inflation in Europe and the USA continues 
The tendency to a resumption of inflation appeared in February, when the consumer price 
Index (CPI) for EUR 12 rose by 0.5%. 
Thus the inflation rate over 12 months (February 1989 compared with February 1988) for 
the Community attained 5%, which is the highest figure observed for 37 months (January 
1986 = 5.3%). 
The trend in the CPI for the Community Is similar to that in the United States ( + 4 . 8 % ) , 
whereas In Japan there is no sign of a return of inflation ( + 1 . 1 % over 12 months). 
The progression of inflation over the latest 12 months in the EC countries is as follows: 
Netherlands 1.0% Denmark 4.4% 
Germany 2.6% Italy 6 . 1 % 
Belgium 2.6% Spain 6.2% 
Luxembourg 2.7% UK 7.8% 
Ireland 3.3% Portugal 12 .1% 
France 3.4% Greece 13.8% 

4. INDUSTRIAL PRODUCTION 

4.1. Strong growth for the Community in 1988 ( + 4.2%) 
The index of industrial production (EUR 12) for the year 1988 currently indicates a rise of 
4.2% on 1987, double the rate of growth in the two previous years. 
In the USA. industrial production rose by 5.6% in 1988, while in Japan ft increased by 
9%. 

For two Members States, the rise between 1987 and 1988 was between 0.5% and 1.0%: 
Netherlands (0.6%) and Denmark (0.9%). 
For four more, growth was between 3% and 5%: Spain (2.9%), Germany (3.7%), United 
Kingdom (3.8%) and France (4.6%). 
Four other States recorded rates rates between 5% and 6%: Portugal (5.4%), Belgium 
(5.5%), Greece (5.9%) and Italy (6.0%). 
Finally, a change of more than 10% occurred in Ireland (10.9%) and Luxembourg 
(11.3%). 
For EUR 12, these changes can be broken down into growth rates of 3.4% for intermediate 
goods, 4.0% for consumer goods and, most significantly, 6.7% for capital goods. 
In all member States except Belgium, the increase in production of capital goods was higher 
than the average increase in production for all goods. 

4.2. In January 1989 the steady growth in the Community 
continued ( + 4.8%) 

The index for the Community (EUR 12) for January is currently estimated at 111.1, an 
increase of 4.8% over January 1988. 
Seasonally adjusted, the January index of 11.7 is well above the average for the fourth 
quarter of 1988(110.5). 
For the last three months for which data are available, the year-on year Increase In the 
overall EUR 12 index is 5.0%. For the same period, the difference is 6 . 1 % in Spain, 5.6% 
in Germany, 5.3% in France and 2.0% in the United Kingdom. 
The corresponding rates for the US and Japan are, respectively, about 5.0% and 8.0%. 
For the last three known months the year-on-year variation for EUR 12 has + 4 . 7 % for 
intermediate goods; 
+ 5.1 % for consumer goods; 
+6 .1 % for investment goods. 
N.b.: The industrial production indices for all the Member States are now given with 1985 

= 100 as the reference year. 

5. EXTERNALTRADE 

Technical remark: 
Since January 1988, the EC has adopted the Harmonized Commodity Description and 
Coding System (HS) for the collection of foreign trade statistics. These changes have made 
it difficult to make comparisons at a product level between 1987 and 1988 data (updating of 
SITC Revision 2 to Revision 3) and have impeded the calculation of 1988 volume 
statistics. 

5.1. Global trends: Buyoant trade flows in 1988 
Figrues for the year 1988 are now available. These show a growth in world trade which was 
much stronger than expected, and significantly greater than In 1987. This development was 
quite broadly based, both in terms of countries and products. However, the reduction of the 
disequilibrium in the external balances of the major industrialized economies, which has 
continued steadily since 1986, has now lost some of its initial vigour. 
The trade balance of the Community for 1988 was - 2 1 billion ecus ') compared with 0.8 
billion in 1987, the result of a 6.8% growth in exports to third countries (2) and a 13.7% 
rise in imports from third countries. Meanwhile, in the USA, the trade deficit for 1988 was 
116.4 billion ecus (137.3 billion dollars) compared with 147.9 billion ecus (170.3 billion 
dollars) in 1987, the result of a substantial rise in exports (up 24% in ecu terms) and a 
more modest rise in imports (up 5.8%). During the second half of 1988, however, the 
narrowing of the deficit has clearly slowed down. In Japan, exports rose in 1988 by 13.2% 
in ecu terms, but were overtaken by 22.9% growth in import values giving a trade surplus 
for the year 1988 which shows a modest reduction, in ecu terms, on the 1987 surplus 
(1987 = 69.1 billione cus, 1988 = 65.7 billion ecus). 

5.2. Extra-Community trade: 19.8 billion ecus of fall on 
trade balance attributable to the USA 

Community exports to third countries rose by 6.8%. At 6%, sales growth to industrialized 
countries was slightly below average, with a marked contrast between exports to the USA 
(down 0.3%) and those to Japan (up 25%), exports to EFTA rising by 6.6%. After some 
years of contraction, 1988 saw increased sales to both developing countries (up 8.2%) and 
state trading countries (up 6.7%). 
Imports from outside the Community rose by 13.7% in 1988. EC purchases from 
industrialized countries increased well above the average (up 17.8%), with USA and Japan 
especially strong, (up 20.3% and 18.4% respectively). Imports from EFTA rose by 9.3%, 
while those from developing countries generally grew, with the exception of OPEC imports 
which were 8.9% down on the previous year due to a 18% drop in oil prices over the same 
period 3 ) . 
The most striking result of these developments was a 19.8 billion ecus drop in the 
Community's trade balance with the USA, the balance with Japan falling by a less dramatic 
3.1 billion ecus. 
Caution is necessary in interpreting recent trends in Community trade at a product level 
because of the change to the SITC mentioned above. Nevertheless, it is clear that the fall on 
the balance of manufactured goods, the impact of which was lessened slightly by an 
improvement on the fuel balance. 

5.3. Individual Member States and intra-Community 
trade: strongly increased intra-Community trade 

The end result of these changes was that the list of surplus countries (Denmark, Germany, 
Netherlands and Ireland) and deficit countries (the rest) remained essentially the same in 
1988 as it was in 1987. Germany increased its large trade surplus from 57 billion ecus in 
1987 to 61 billion in 1988, while the UK, the country with the highest deficit, increased its 
trade deficit from 20.9 billion ecus to 42.5 billion. Spain's deficit also rose substantially from 
8.7 billion ecus In 1987 to 12.1 billion in 1988. 

Community figures lor 1988 are partially estimated. 
All percentage changes quoted in this commentary are in ecu and value (not volume) terms unless 
otherwise indicated. 
CIF cost of Community crude oil supplies measured in dollars. 
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Intra-Community trade was particularly dynamic in 1988, increasing by 11%, compared 
with a 6% rise the year before. This increase was noticeably higher than the growth of 
extra-exports (6.8%) but lower than that of extra-Imports (13.7%). On the export side, all 
Member States except BLEU and the Netherlands showed significantly stronger growth in 
sales to Community countries than to third countries, on the import side, however, the 
difference between the growth of intra and extra purchases was much more variable 
between member states. For BLEU, Germany and UK, imports from outside the Community 
rose much more strongly than those from Inside, whereas for Italy, Spain and Portugal the 
reverse happened. 

6. BALANCE OF PAYMENTS 

6.1. Global trends: Reduction in international current 
account disequilibrium in 1988, but pace of adjust­
ment is becoming much slower 

First ligures for the year 1988 are now avilable. These show a continuing reduction of the 
current account imbalance between the EC, USA and Japan. However, latest indications are 
that this adjustment, which was quite rapid in 1987, has slowed down considerably. 
Provisional estimates of the Community's current account for the year 1988 suggest a 
surplus of approximately 18 billion ecus, compared with 33 billion in 1987.11 billion of this 
drop was on the trade balance, which has fallen steadily since its peak in 1986. The balance 
of invisible transactions, meanwhile, fell by approximately 4 billion ecus, having also fallen 
by 5 billion in 1987, a substantial part of this trend being attributable to the decrease on the 
'travel' item. 
In the USA the current account deficit lor 1988 was 116 billion ecus (5135 billion) compared 
with 134 billion ecus ($154 billion) in 1987. An improvement of 31 billion ecus on the trade 
deficit was partly offset by a drop of 13 billion on lhe invisibles balance. This drop was 
especially notable in that it produced a US invisibles deficit of 8 billion ecus, and reflects the 
Increasing cost of servicing the US external debt. 
The decrease in Japan's current account surplus, wh ich was qui te marked in 
1987, cont inued more modest ly in 1988 (1987 = 75 bi l l ion ecus; 1988 = 69 
bi l l ion ecus). However, th is reduct ion Is larger in yen terms because of a 
9 % appreciat ion of the yen against the ecu over the same per iod. The 
Japanese trade surplus fel l very l i t t le (down 3 bi l l ion ecus), whi le the 
invisibles balance dropped by 4 bi l l ion ecus due pr incipal ly to a decl ine on 
the balance of services t ransact ions. 

6.2. Individual Member States: Mixed developments on 
current account balances 

Performance on current accouni continued to vary greatly between one Member State and 
another In 1988. Germany's large current account surplus rose to 41 billion, a 5 billion 
increase on trade balance being partly offset by a 3 billion drop on invisibles. Denmark and 
Ireland also improved their current account position, but both countries continue to be 
restrained by invisible deficits due to substantial interest payments on their foreign debt. 
The Netherlands too increased its current account surplus over the first nine months of 1988 
by comparison with the corresponding months in 1987 owing to an improved trade balance, 
while Portugal's current account surplus showed no change during the same period. 
However, the United Kingdom's current account deteriorated substantially in 1988. ending 
18 billion ecus lower than in 1987. the result predominantly of a large fall on the trade 
balance. Italy's current account deficit also worsened alter a 3 billion ecus drop on the 
invisibles balance, while the deficits of France and Greece showed no significam change on 
the year before. 

7. EXCHANGE RATES 
After 10 years of existence the EMS passes to a more mature phase 
Its 10th anniversary (March 1979—March 1989) finds the EMS in a condition of improved 
stability, as this is measured by the degree of convergence of its constituent currencies. 
This stability can be well explained by the recent appreciation of the dollar in the foreign 
exchange markets (whose quasi-automatic effect is the relative weakness of the DM as 
these two currencies are 'rival currencies' in investors' portofolios). Other important 
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contributors to the recent EMS stability were the strength of the French franc and 
improvement of the position of the Italian lira. 
A noteworthy development which characterizes the period since the last currency 
realignment of January 1987, but which has been most evident recently, is the noted 
capability of the EMS to absorb, quite smoothly, sizeable trade imbalances among its 
participating countries. 
This is a noticeable development and is a — rather unexpected — result of the flexibility of 
the interest rates and the increased capital mobility which both contribute to the smooth 
recycling of the accumulated trade surpluses. Moreover this is an interesting element in 
view of the free capital mobility among EMS countries as from July 1990. 

8. INTEREST RATES 
Upward movement of the long-term rates in most of the countries 
Data for February indicate an upward movement of long-term interest rates in the US and 
Japan as well as in most of the Community countries. Lower, on the other hand, were the 
rates in the UK and Italy, compared to those of January. Signs of inflationary pressures in 
the US and elsewhere seem to be at the origin of these increases in the long-term rates. 
Data on inflation adjusted 'real' interest rates of the Community countries plus the US and 
Japan are provided in the table below. The current average real rate of the whole block of 
14 countries is 4.3 % compared to 5.7 % a year ago (the figures for the Community are 
4.3 % compared to 6.1 % a year ago). 

4.4% 
4.3% 
4.3% 
3.5% 
2.3% 
1.8% 

-0.1% 
This fall in real interest rates can be mainly ascribed to the edging-up of the inflation rate 
during the period under review. Another result of the interest rates decrease was the 
convergence of the performance rates of the real economy (GDP growth rates) and the 
financial economy (yields on financial assets). 

9. FOREIGN RESERVES 
Substantial increases in Japan, Italy, UK and Greece 
The foreign non-gold reserves of Japan reached 86.8 billion ecus at the end of January, i.e. 
higher by 4.3 billion compared to their level at the end of December. 
The increase in Italy's reserves was also considerable, by almost 2 billion in the same 
period. Lower in absolute amounts but noticeable increases were noted in the reserves of 
the UK as well as those of Greece. 
A potentially interesting comparison would be between changes in reserves and correspond­
ing changes in the current account of the country concerned. Conventional wisdom asks for 
foreign reserves to increase with a surplus in the current account and vice versa: the 
examination of four countries (US, UK, Germany and Japan) with sizeable changes in both 
current account and reserves does not seem to corroborate this 'rule' except in Japan's 
case: 
— Japan shows a huge current account surplus combined with an increase in its 

reserves; 
— Germany's sizeable trade and current account surpluses are accompanied by a 

considerable fall in its foreign reserves; 
— The UK's reserves increased substantially over the last 12 months whereas its trade 

and current account balance show large deficits; 
— The US huge trade and current account deficits did not substantially affect its foreign 

reserves whose level was slightly higher over the lase year. 
The above examples indicate that no simple relationship exists between current account and 
reserves, especially under conditions of. almost, free capital mobility. It seems that the 
current account is determined mainly by the consumption-savings decisions of economic 
agents (including government). Reserves are influenced mostly by capital flows and the 
intervention of the central banks. 



Avant-propos 

«Eurostatistiques- Données pour l'analyse de la conjoncture» est une publication men­
suelle qui a comme but de fournir dans les meilleurs délais les données statistiques les 
plus récentes pour la Communauté européenne en tant qu'ensemble (EUR 12), pour les 
pays membres ainsi que pour leurs principaux partenaires extracommunautaires 
(États-Unis d'Amérique et Japon). 

«Eurostatistiques» ne publie pas d'une manière exhaustive toutes les statistiques dis­
ponibles auprès de l'Eurostat, mais les plus importantes parmi celles-ci. 

Afin de permettre des analyses diverses et, si nécessaire, à plus long terme, sont 
publiées généralement des données annuelles sur une période de quatre ans, des don­
nées trimestrielles pour les cinq derniers trimestres et des données mensuelles pour 
les quinze derniers mois disponibles. 

Cette publication se veut rapide et facilement maniable. Pour cette raison, elle ne com­
porte pas de notes méthodologiques, disponibles d'ailleurs dans les publications spé­
cialisées de l'Eurostat. 

«Eurostatistiques» contient quatre types d'informations, actualisés mensuellement: 

- la rubrique «en bref» commente les principaux événements et tendances résultant 
des évaluations récentes; 

- la partie «Graphiques» illustre les séries économiques les plus importantes pour la 
Communauté, les États membres, les États-Unis et le Japon; 

- la partie «Données conjoncturelles» présente des données harmonisées par l'Euro­
stat sur la base des critères communs, pour l'ensemble des États membres et avec 
des comparaisons avec les États-Unis et le Japon; 

- la partie «Tableaux par pays» présente enfin en une page l'évolution de la situation 
économique dans chaque pays sur base d'un certain nombre d'indicateurs qui ne 
sont d'ailleurs pas toujours publiés dans la partie «Données conjoncturelles». 

Les données publiées dans «Eurostatistiques» proviennent du domaine «ICG» de la 
base de données Cronos. 

En se connectant à Cronos, il est possible de suivre la mise à jour des tableaux de 
cette publication journellement en consultant les données en temps réel. Le mode de 
consultation «on line» se trouve à la page 111 de cette publication. 

De plus amples informations concernant «Eurostatistiques» peuvent être obtenues à 
l'adresse suivante: 

Eurostat - Direction A 
L-2920 Luxembourg 
Tél.: (352) 4301-2046 

4301-2038 
4301-3220 (pour la consultation «on line») 
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EN BREF 
1. SITUATION ÉCONOMIQUE, SOCIALE ET 

FINANCIÈRE DE LA COMMUNAUTÉ, SUR BASE DES 
DONNÉS EUROSTAT 

I. Le contexte 
1988 fut une année exceptionnelle du point de vue croissance économique pour la 
Communauté. Effectivement, selon les estimations de la DG II, cette croissance devrait être 
de 3,7 % pour l'Europe des Douze, à comparer avec un 3,8 % pour les USA et 5,6 % pour 
le Japon. Selon la même source (DG II), la tendance resterait la même en 1989 et 1990, 
années pendant lesquelles des taux de croissance de 3 % sont attendus. 
Le moteur de cette croissance est la demande intérieure soutenue avec, comme point fort, la 
reprise des investissements (+7,3 % en 1988, entre 5 et 6 % pour 1989 et 1990). 

II. Résultats selon Eurostat 
La demande intérieure soutenue (surtout de la pan des entreprises) a eu comme 
conséquences: 
— une três forte augmentation de l'indice de la production industrielle dans la Communau­

té ( + 4 . 2 % en 1988, contre 2,1 % en 1987), et surtout de celui des biens 
d'investissements (+7 %). 

— un recours accru aux importations des biens manufacturés avec comme conséquence 
une nette dégradation du solde extérieur de la Communauté: déficit de 21 milliards 
d'Ecus pour 1988, contre un solde positif d'environ 1 milliard d'Ecus en 1987. 

— réduction de l'excédent de la balance des opérations courantes de quelque 15 milliards 
d'Ecus due au déficit du commerce des biens mais aussi à la réduction de 4 milliards 
d'Ecus de l'excédent de la balance des opérations invisibles (surtout poste «voya­
ges») 

Premiers résultats 1989 
Sur base des donnés actuellement disponibles, Eurostat estime que : 
— la tendance pour une croissance forte de la production industrielle constatée en 1988 se 

prolonge au mois de janvier 1989 dans la Communauté (+4,8 % par rapport à janvier 
1988). 

— le chômage continue à baisser pour atteindre maintenant (taux comparable pour lévrier 
1989) 9,7 % de la population active contre 10,4 % en février 1988. 

— par contre, la reprise de l'inflation se confirme avec un taux de progression de 5 % sur 
12 mois (février 1989/fèvrier 1988) pour la Communauté. 

Finances 
Les signes de pressions inflationnistes en Europe, aux USA et ailleurs semblent être à la 
base d'un mouvement à la hausse des taux d'intérêt nominaux a long terme au courant du 
mois de février 1989. 
Par contre, justement du fait de cette reprise de l'inflation, les taux d'intérêt «réels» 
(ajustés compte tenu de l'inflation) sont à la baisse. Ainsi le taux réel moyen d'un ensemble 
de 14 pays (Communauté + USA + Japon) était en février 1989 de 4,3 % contre 5,7 % 
un an plus tòt. Pour la Communauté seule, ce taux était de 4,3 % en février 1989 contre 
6,1 % en lévrier 1988. 
Enfin, en ce qui concerne les taux de change, le SME fait preuve d'une stabilité améliorée 
grâce, entre autres, à la solidité du franc français et de l'amélioration de la position de la la 
lire italienne. L'ensemble de la période écoulée depuis le dernier réalignement monétaire de 
janvier 1987, se caractérise par un développement qui est devenu encore plus évident 
depuis quelque temps, à savoir la capacité du SME d'absorber, sans trop de secousses, 
des déséquilibres commerciaux de grande ampleur entre les participants ë son méca­
nisme. 

2. CHÔMAGE: Baisse de 7,2 % en Europe en un an 
Selon les estimations de l'Eurostat le nombre des personnes inscrites comme chômeurs 
auprès des buraux de placement de la Communauté européenne devrait être de l'ordre de 
15,6 millions en février 1989. 
Ceci constitue une baisse saisonnière d'environ 1,3 % par rapport à janvier 1989 et une 
baisse d'environ 7,2 % par rapport à février 1988. Cette baisse du chômage dans la 
Communauté (par rapport à la situation d'il y a un an) concerne davantage les hommes 
(-10,8 %) que les femmes ( -2 ,7 %). 
En outre et à l'exception de quatre pays, la tendance est la même dans les huit autres Etats 
membres. Le rythme par contre diffère largement d'un pays a l'autre, comme le montre le 
tableau suivant: 
Evolution du chômage (en %) février '89/fôvrier '88 
Royaume-Uni -24,3 % Irlande - 3,6 % 
Luxembourg - 2 0 , 3 % FFrance - 1 , 4 % 
Belgique - 9,9 % Italie + 0,3 % 
Espagne - 9,9 % Portugal + 3,5 % 
Allemagne -8,4 % Grèce + 4,5 % 

Danemark + 9,5 % 
En outre, le taux de chômage comparable s 'établ i t en février 1989 à 9,7 % de 
la populat ion active de la Communauté contre 10,4 %, en février 1988. 

3. PRIX: La tendance à la hausse continue en Europe et 
aux États-Unis 

La tendance à la reprise de l'inflation se confirme en février avec une progression de l'indice 
des prix à la consommation (IPC) de l'ordre de 0,5 % pour EUR 12. 
Le taux d'inflation sur 12 mois (Février '89/Fèvrler '88) atteint 5 % pour la Communauté, 
ce qui correspond au taux le plus élevé depuis 37 mois (janvier 1986). 
L'évolution en Europe est donc similaire a celle des Etats-Unis (+4,8 %), alors qu'au 
Japon aucun signe de reprise d'inflation ne s'est manifesté (+ 1,1 % sur 12 mois). 
L'évolution de l'inflation sur 12 mois dans les pays de la Communauté est la suivante: 
Pays-Bas 1,0% Danemark 4 , 4 % 
Allemagne 2,6 % Italie 6.1 % 
Belgique 2.6 % Espagne 6,2 % 
Luxembourg 2,7 % Royaume-Uni 7,8 % 
Irlande 3,3 % Portugal 12.1 % 
France 3,4 % Grèce 13,8 % 

4. PRODUCTION INDUSTRIELLE 

4.1. Forte croissance pour la Communauté en 1988 
( + 4,2%) 

L'indice de la production industrielle (EUR 12) de l'année 1988 indique actuellement une 
hausse de 4,2 % par rapport à 1987, ce qui correspond au doublement du rythme de 
croissance des deux annès antérieures (2,1 %). 
Aux USA, la hausse de la production industrielle est de 5,6 % en 1988 et au Japon de 
9 % . 
Pour deux Etats membres, la hausse entre 1987 et 1988 serait comprise entre 0,5 % et 
1,0 %: Pays-Bas (0,6 %) et Danemark (0,9 %). 
Pour quatre, l'évolution serait comprise entre 3 et 5 % : Espagne (2,9 %), RF d'Allemagne 
(3,7 %), Royaume-Uni (3,8 %) et la France (4,6 %). Quatre autres Etats connaîtraient des 
taux compris entre 5 et 6 % : Portugal (5,4 %), Belgique (5,5 %), Grèce (5,9 %) et l'Italie 
(6,0 %). 
Enfin la variation serait de plus de 10 % en Irlande (10,9 %) et au Luxembourg 
(11,3 %). 
Ces évolutions correspondent pour EUR 12 à des taux de 3,4 % pour les biens 
intermédiaires, de 4,0 % pour les biens de consommation et surtout de 6,7 % pour les 
biens d'investissement. 
A l'exception de la Belgique, dans tous les autres Etats membres la hausse de la production 
des biens d'investissement a été supérieure à la hausse moyenne de la production de 
l'ensemble des biens. 

4.2. En janvier 1989, continuation de la croissance soute­
nue dans la Communauté ( + 4,8 %) 

L'indice pour la Communauté (EUR 12) du mois de janvier est actuellement estimé à 111,1 
soit une hausse de 4,8 % par rapport à janvier 1988. 
Après correction des variations saisonnières, l'indice de janvier 111,7 est nettement 
supérieur au niveau moyen du quatrième trimestre (110,5). 
Pour les trois derniers mois connus, la croissance en un an de l'indice d'ensemble EUR 12 
est de 5,0 %. Pour la même période, la variation est de 6,1 % en Espagne, de 5,6 % en 
RF d'Allemagne, de 5,3 % en France et de 2,0 % au Royaume-Uni. 
Les taux correspondants seraient voisins de 5,0 % aux USA etde 8,0 % au Japon. 
Selon la destination des biens, on constate pour la Communauté EUR 12, pour les trois 
derniers mois connus une variation en un an de: 
+4,7 % pour les biens intermédiaires 
+5,1 % pour les biens de consommation 
+6,1 % pour les biens d'investissement. 
NB: Les indices de la production industrielle de tous les Etats membres sont maintenant 

présentés avec 1985=100 comme année de référence. 

5. COMMERCE EXTÉRIEUR 

Observation technique: 
La CE applique depuis janvier 1988 le système harmonisé de désignation et de codification 
des marchandises (SH) pour la collecte des statistiques du commerce extérieur. Du fait de 
ce changement, il est devenu difficile de faire des comparaisons au niveau des produits 
entre les chiffres de 1987 et de 1988 (passage de la CTCI révision 2 è la révision 3) et de 
calculer les statistiques de volume pour 1988. 

activité commerciale soute-5.1. TENDANCE GENERALE: 
nue en 1988 

Les chiffres pour l'année 1988 sont à présent disponibles. Ils révèlent que le commerce 
mondial a connu une expansion beaucoup plus forte que prévu et nettement plus importante 
qu'en 1987. Il s'agit d'une évolution générale qui s'observe tant au niveau des pays qu'à 
celui des produits. La réduction du déséquilibre des balances extérieures des principaux 
pays industrialisés, qui se poursuit depuis 1986, a cependant perdu è présent une partie de 
sa vigueur initiale. 
En 1988, la balance commerciale de la Communauté a accusé un solde négatif de - 2 1 
milliards d'ècus ('), contre +0.8 milliards en 1987; c'est le résultat d'une augmentation de 
6 ,8% des exportations vers les pays tiers (!) et d'un accroissement de 13,7% des 
importations en provenance de ces pays. Dans le même temps, les États-Unis ont enregistré 
un deficit commercial de 116,4 milliards d'ècus (137,3 milliards de dollars), contre 147,9 
milliards d'ècus (170,3 milliards de dollars) en 1987, cette amélioration étant le fruit d'un 
relèvement substantiel des exportations ( + 24 % en ëcus) et d'une augmentation plus 
limitée des importations (+ 5,8 %). La réduction du déficit s'est cependant nettement 
ralentie au cours du second semestre de 1988. Au Japon, les exportations se sont accrues 
en 1988 de 13.2 % — en ècus — mais elles ont ètè dépassées par les importations qui ont 
augmenté de 22,9 %, ce qui s'est traduit par un excèdent commercial légèrement inférieur 
— en ècus - à celui de 1987 (1987 = 69,1 milliards d'ècus, 1988 = 65,7 milliards 
d'ècus). 

5.2. COMMERCE EXTRACOMMUNAUTAIRE: baisse de 
19,8 milliards d'ècus du solde de la balance commer­
ciale communautaire, imputable aux échange avec 
les États-Unis 

Les exportations communautaires vers les pays tiers ont augmenté de 6.8 %. Les ventes 
aux pays industrialisés ont enregistré une augmentation légèrement inférieure à la moyenne 
(+6%), le contraste étant très marqué entre les exportations vers les États-Unis ( -0 ,3 %) 
et les exportations vers le Japon ( + 25 %); les ventes è l'AELE se sont, quant à elles, 
accrues de 6,6 %. Après plusieurs années de régression, la Communauté a enregistré en 
1988 un accroissement des ventes tant vers les pays en voie de développement (+8,2%) 
que vers les pays à commerce d'État (+6,7 %). 
Les importations en provenance de l'extérieur de la Communauté se sont accrues de 
13,7 % en 1988. Les achats de la CE aux pays industrialisés ont enregistré un taux 

(') Les chiffres 1988 pour la Communauté sont en partie estimés 
(') Toutes les variations en pour cent mentionnées dans le prisent commentaire sont exprimées en écus et 

en valeur (pas de volume) saut indication contraire 
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d'accroissement nettement supérieur à la moyenne ( + 17.8%), l'augmentation étant 

particulièrement forte pour les achats aux États-Unis et au Japon ( + 20,3 % et +18.4 % 

respectivement). Les importations en provenance de l'AELE se sont accrues de 9,3 % : 

celles en provenance des pays en voie de développement ont également augmenté de 

manière générale, è l'exception des importations Devenant des pays de ΙΌΡΕΡ qui ont 
diminué de 8,9 % par rapport à l'année précédente du fait d'une chute de 18 % des prix 
du pétrole au cours de la période de référence (1). 
Le résultat le plus marquant de ces évolutions a été une chute du solde de 19,8 milliards 
d'ècus de la balance commerciale de la Communauté avec les États-Unis, le solde de la 
balance avec la Japon reculant lui aussi, mais de façon moins importante (de 3,1 
milliards). 
Il convient de faire preuve de beaucoup de prudence en interprétant les récentes tendances 
du commerce communautaire au niveau des produits en raison du changement de 
nomenclature mentionné plus haut. Il est néanmoins clair que le recul dans la balance 
commerciale en 1988 a été le résultat d'une forte chute dans la balance des produits 
manufacturés, dont l'impact a été légèrement atténué par une amélioration de la balance des 
combustibles. 

5.3. ÉTATS MEMBRES ET COMMERCE INTRACOMMU­
NAUTAIRE: Forte expansion du commerce intra­
communautaire 

On constate que la liste des pays excédentaires (Danemark. Allemagne. Pays-Bas et Irlande) 
et des pays déficitaires (les autres) est restée fondamentalement la même qu'en 1987. 
L'énorme excèdent commercial de l'Allemagne est passé de 57 milliards d'ècus en 1987 à 
61 en 1988. tandis que le déficit commercial du Royaume-Uni, pays au solde négatif le plus 
élevé, a atteint 42,5 milliards d'ècus. contre 20.9 l'année précédente. Le déficit de 
l'Espagne a également fortement augmenté, passant de 8.7 milliards d'ècus en 1987 à 12.1 
milliards en 1988. 
Le commerce intracommunautaire a ètè particulièrement dynamique en 1988, année au 
cours de laquelle il a connu une expansion de 11 %. contre 6 % l'année précédente. Cet 
accroissement est nettement plus élevé que celui des exportations extracommunautaires 
(6,8 %), mais inférieur à celui des importations extracommunautaires (13,7 %). En ce qui 
concerne les exportations, tous les Étals membres, à l'exception de l'UEBL et des Pays-Bas. 
ont enregistré une expansion sensiblement plus Ione des ventes à destination des pays de 
la Communauté que des ventes aux pays tiers. En ce qui concerne les importations, au 
contraire, la différence entre le développement des achats «inter» et «extra» était beaucoup 
plus variable entre les pays membres. Dans l'UEBL, en Allemagne et au Royaume-Uni. les 
Importations provenant de l'extérieur de la Communauté se sont accrues bien plus fortement 
que les importations intracommunautaires, alors que l'Italie, l'Espagne et le Portugal ont 
connu une évolution inverse. 

6. BALANCE DES PAIEMENTS 

6.1. TENDANCES GÉNÉRALES: réduction du déséqui­
libre international des balances des opérations cou­
rantes en 1988, mais net ralentissement du rythme 
de l'ajustement 

Les premiers chiffres sont à présent disponibles pour Tannés 1988. Ils montrent que le 
déséquilibre des balances des opérations courantes entre la CE, les États-Unis et le Japon a 
continué è se réduire. Les données les plus récentes indiquent cependant que le rythme de 
cet ajustement, qui était tout à fait rapide en 1987. s'est considérablement ralenti. 
Selon les estimations provisoires, la balance des opérations courantes de la Communauté 
devrait enregistrer en 1988 un excèdent d'environ 18 milliards d'ècus. contre 33 en 1987. 
Celle baisse s'explique entre autres par un recul de 11 milliards du solde commercial qui 
n'a cessé de régresser depuis son niveau record de 1986. La balance des opérations 
invisibles a également enregistré un recul d'environ 4 milliards d'ècus. après avoir déjà 
diminué de 4 milliards en 1987, cette évolution étant due en grande panie à la diminution du 
solde du poste «voyages». 
Aux États-Unis, le déficit de la balance des opérations courantes s'est élevé en 1988 ë 116 
milliards d'ècus (135 milliards de dollars) contre 134 (154 milliards de dollars) en 1987. 
Une amélioration de 31 milliards d'ècus du coté des invisibles. Ce recul, qui a été 
particulièrement marquant du fait qu'il a entraîné un déficit de 8 milliards d'ècus dans la 
balance des Invisibles, reflète l'augmentation du coût du service de la dette extérieure des 
États-Unis. 
Au Japon, la diminution de l'excédent de la balance des opérations courantes, qui ètati très 
marquée en 1987, s'est poursuivie à un rythme légèrement ralenti en 1988 (excèdent de 75 
milliards d'ècus en 1987. de 69 en 1988). Cette diminution parait cependant plus 
importante si elle est exprimée en yens, du lait que cette monnaie s'est appréciée de 9 % 
par rapport è reçu au cours de la même période. L'execèdent commercial japonais a très 
peu diminué ( - 3 milliards d'ècus). tandis que les invisibles ont reculé de 4 milliards 
d'ècus. principalement à cause d'une baisse dans les services. 

6.2. ÉTATS MEMBRES: évolutions très variables des 
balances des opérations courantes 

Les résultats de la balance des opérations courantes ont continué à varier fortement d'un 
État membre à l'autre en 1988. L'excèdent est passé à 41 milliards en Allemagne où une 
augmentation de 5 milliards du côté de la balance commerciale a ètè en partie contrebalan­
cée par un recul de 3 milliards du côté des invisibles. Les Danemark et l'Irlande ont 
également amélioré leur balance des opérations courantes, mais les deux pays ont continué 
à enregistrer des déficits dans la balance des invisibles à cause des montants élevés qu'ils 
doivent verser è titre d'Intérêts pour leur dette extérieure. Les Pays-Bas ont eux aussi pu 
accroître leur excédent des opérations courantes pendant les neuf premiers mois de 1988 

(') Coût CAF des approvisionnements communautaires en pétrole brut mesuré en dollars. 

par rapport aux mois correspondants de 1987, grâce à une amélioration de la balance 
commerciale, tandis que l'excèdent de la balance des opérations courantes du Portugal est 
resté inchangé au cours de la même période. 
La situation de la balance des opérations courantes du Royaume-Uni s'est au contraire 
nettement détériorée en 1988, le recul étant de 18 milliards d'ècus par rapport à 1987, 
résultat dû essentiellement à une forte chute dans la balance commerciale. Le déficit de la 
balance des opérations courantes de l'Italie s'est également aggravé -suite à un recul de 
3 milliards d'ècus des résultats de la balance des invisibles- alors que les déficits de la 
France et de la Grèce n'ont guère varié par rapport à l'année précédente. 

7. TAUX DE CHANGE: Après dix ans d'existence, le SME 
entre dans une phase de plus grande maturité 

A l'occasion de son dixième anniversaire (mars 1979 — mars 1989), le SME fait preuve 
d'uune stabilité améliorée, celle-ci étant mesurée par le degré de convergence des monnaies 
qui le composent. Cette situation s'explique en grande partie par la récente appréciation du 
dollars sur les marchés des changes (dont reflet quasi automatique est d'entraîner un 
affaiblissement relatif du DM, les deux monnaies étant «concurrentes» dans les portefeuilles 
des investisseurs). Deux autres facteurs ont encore contribué à cette récente stabilité du 
SME: la solidité du franc français et l'amélioration de la position de la lire italienne. 
L'ensemble de la période écoulée depuis le dernier réalignement monétaire de janvier 1987 
se caractérise par un développement qui est devenu encore plus évident depuis quelque 
temps, à savoir la capacité du SME d'absorber, sans trop de secousses, des déséquilibres 
commerciaux de grande ampleur entre les participants. 
Il s'agit là d'un développement digne d'être remarqué qui est le fruit — plutôt inattendu — 
de la flexibilité des taux d'intérêt et de la mobilité accrue des capitaux, deux faneurs qui 
contribuent au recyclage en souplesse des excédents commerciaux accumulés. C'est de 
plus, un élément intéressant dans la perpective de l'instauration de la libre circulation des 
capitaux entre les pays participant au SME en juillet 1990. 

8. TAUX D'INTERET: Hausse des taux d'intérêt à long 
terme dans la plupart des pays 

Les données de février indiquent un mouvement à la hausse des taux d'intérêt à long terme 
aux USA et au Japon ainsi que dans la plupart des pays de la Communauté. En revanche, 
les taux ont baissé un Royaume-Uni et en Italie par comparaison à ceux de janvier. Des 
signes de pressions inflationnistes aux USA et ailleurs semblent être à l'origine de ce 
mouvement de hausse. 
Les données sur les taux d'intérêt «réels» (ajustés compte tenu de l'inflation) des pays de 
la Communauté plus les USA et le Japon figurent dans le tableau suivant. Le taux réel 
moyen actuel de l'ensemble des 14 pays est de 4,3 % comparé au 5,7 % un an plus tôt 
(les chiffres pour la Communauté sont de 4,3 % comparés à 6.1 % un an plus tôt). 

Espagne 
France 
Belgique 
Pays-Bas 
Irlande 
Luxembourg 
Danemark 

Taux d'intérêt à long terme réels 
7 .0% 
6,1 % 
5 ,9% 
5.9 % 
5.4 % 
4,9 % 
4,1 % 

USA 
Italie 
Allemagne 
Japon 
Portugal 
RU 
Grèce 

4,4 % 
4,3 % 
4.3 % 
3,5 % 
2,3 % 
1,8% 

-0,1 % 
Cette baisse des taux d'intérêt réels peut-être surtout attribuée à la reprise de l'inflation au 
cours de période sous-revue. Un autre résultat de la baisse de ces taux d'intérêt a été la 
convergence des taux de performance de l'économie réelle (taux de croissance du PNB) et 
de l'économie financière (rendements des avoirs financiers). 

9. RÉSERVES: accroissements substantiels au Japon, 
en Italie, au Royaume-Uni et en Grèce 

Les réserves de change (or non compris) du Japon se sont élevées à 86,8 milliards d'ècus è 
la fin du mois de janvier, en augmentation de 4.3 milliards par rapport è leur niveau de fin 
décembre. 
Les réserves de l'Italie ont également enregistré un accroissement considérable (de près de 
2 milliards) au cours de la même période. Pour le Royaume-Uni et la Grèce, les 
accroissements étaient moins élevés en valeur absolue, mais cependant sensibles. 
Il peut être intéressant de comparer les variations des réserves avec les variations 
correspondantes du comptes des opérations courantes des opérations courantes s'accom­
pagne d'un accroissement des réserves de change et vice-versa. Or, l'examen de quatre 
pays (États-Unis. Royaume-Uni. Allemagne et Japon) ayant enregistré des variations 
sensibles è la fois dans leur balance des opérations courantes et dans leurs réserves ne 
parait pas confirmer cette «règle», sauf dans le cas du Japon. 
— Au Japon, l'énorme excèdent de la balance es opérations courantes est allé de pair avec 

un accroissement des réserves. 
— En Allemagne, les excédents considérables de la balance commerciale ainsi que de la 

balance des opérations courantes se sont accompagné d'une forte diminution des 
réserves de change. 

— Au Royaume-Uni, les réserves se sont fortement accrues au cours des douze derniers 
mois, alors que la balance commerciale et la balance des opérations courant ont 
enregistré d'importants déficits. 

— Aux Etats-Unis, les énormes déficits de la balance commerciale et de la balance des 
opérations courantes n'ont pas eu d'effets sensibles sur les réserves de change du 
pays dont le niveau était légèrement supériuer à celui de l'année précédente. 

Les exemples ci-dessus montrent qu'il n'y a pas de relation claire entre la balance des 
opérations courantes et les réserves, en particulier en cas de circulation quasiment libre des 
capitaux. Il apparaît que pour la balance des opérations courantes le facteur déterminant est 
constitute par les arbitrages de consommation /épargne des agents économiques (adminis­
trations publiques comprises), alors que les réserves sont influencées principalement par 
les mouvements de capitaux et l'intervention des banques centrales. 
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