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Vorwort 

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 

PREISE: Anstieg um 0,4 % im November; die Inflation in der 
EG wird 1989 rund 5,5 % betragen. 

Eine Erhöhung um 0,4 % im November hat die Inflationsrate für die Gemeinschaft 
insgesamt auf 5,4 % gegenüber November 1988 ansteigen lassen. 
Dieser Anstieg um 0,4 % war hauptsächlich auf die spürbaren Erhöhungen in Portugal 
(1,0 %), in Griechenland (0,9 %) und im Vereinigten Königreich (0,9 %) zurückzufüh­
ren. 
Geringere Steigerungen waren in Dänemark (0,5 %) und in Italien (0,4 %) zu verzeichnen, 
während eher schwächere Steigerungsraten in der BR Deutschland, Frankreich, Spanien 
und Luxemburg gemeldet wurden (alle 0,2 %). 
Der Index der Verbraucherpreise blieb unverändert in den Niederlanden und ging in Belgien 
sogar um 0,1 % zurück. 
Der trimestrielle Index in Irland stieg zwischen Mitte August und Mitte November 1989 um 
0,8 % an, was einer durchschnittlichen monatlichen Erhöhung von ca. 0,3 % entspricht. 
Auf der Basis der Angaben für die elf ersten Monate schätzt EUROSTAT die Inflationsrate für 
1989 für die Gemeinschaft insgesamt auf etwa 5,5 % (Dezember 1989 gegenüber 
Dezember 1988); diese Rate betrug 4,4 % in 1988 und 3,4 % in 1987. 
Die Inflationsraten für die Mitgliedsländer der Gemeinschaft für Dezember 1989 gegenüber 
Dezember 1988 werden wie folgt geschätzt: 
Niederlande 
BR Deutschland 
Belgien 
Frankreich 
Luxemburg 
Irland 

1,2% 
3,0 % 
3,3 % 
3,5 % 
3,8 % 
4,7 % 

Dänemark 
Italien 
Spanien 
Vereinigtes Königreich 
Portugal 
Griechenland 

4,8 % 
6,0 % 
7,0 % 
7,5 % 

11 ,5% 
14,0 % 

Die entsprechenden Inflationsraten In den Vereinigten Staaten und in Japan werden auf 4,5, 
bzw. 2,5 % geschätzt. 

2. ARBEITSLOSIGKEIT: STABILITÄT IN DER GEMEINSCHAFT 
Saisonbereinigt und nach Ausschaltung der unterschiedlichen nationalen Erhebungsmetho­
den wird die Arbeitslosenquote in der Gemeinschaft für November 1989 auf 8,9 % 
geschätzt. Im Vormonat lag sie bei 9,0 %. 
In den meisten Mitgliedstaaten hat sich die Arbeitslosenquote nicht erhöht. Ausnahmen sind 
Dänemark und die BR Deutschland, in der die Arbeitsmarktlage durch die aktuelle Situation 
der Über- und Aussiedler aus Mittel- und Osteuropa beeinflußt wird. 
Über das Jahr ist die Arbeltslosenquote in der Gemeinschaft von 9,7 % auf 8,9 % gefallen; 
in der Mehrzahl der Mitgliedstaaten war ein Rückgang in ähnlicher Größenordnung zu 
verzeichnen. 
In Frankreich, Italien, Luxemburg und Portugal ist die Arbeitslosenquote fast konstant 
geblieben; in Dänemark ist sie jedoch von 6,9 % auf 8,0 % gestiegen. 
Im gleichen Zeitraum ¡st die Arbeitslosenquote der jungen Leute unter 25 Jahren von 
19,1 % auf 17,1 % gefallen und zwar deutlich In allen Mitgliedstaaten, mit wiederum der 
Ausnahme Dänemarks, wo ein Anstieg von 10,0 % auf 10,7 % festzustellen war. 

3. WECHSELKURSE - Anhaltende Schwäche des Dollar 
Der US-Dollar war auch im Oktober weiterhin schwach und verlor gegenüber allen 
EG-Währungen, mit Ausnahme des Pfund Sterling, an Wert: Der durchschnittliche 
Wertzuwachs der Währungen innerhalb des Wechselkursmechanismus gegenüber dem 
Dollar betrug 1,8 %. Diese jüngste Dollarschwäche ¡st jedoch relativ unbedeutend, wenn 
man seinen Kursanstieg während des Jahres 1989 insgesamt betrachtet, der im Durch­
schnitt mehr als 6 % gegenüber den Währungen aller EG-Länder betrug, wobei der 
Wertzuwachs gegenüber dem Pfund Sterling mit 16,2 % und gegenüber der Drachme mit 
12,9 % am höchsten, gegenüber der Peseta mit 2,6 % und dem französischen Franc mit 
3,8 % am geringsten ausfiel. Darüber hinaus konnte sich der Dollar sowohl gegenüber dem 
Yen mit einem Anstieg von 1,1 % im Oktober (16,2 % seit Beginn des Jahres 1989) als 
auch gegenüber dem Pfund Sterling mit einem Kursgewinn von etwas mehr als 1 % Im 
November behaupten. 
Die Dollarschwäche war in einigen Fällen eine Reaktion auf die Stärke anderer Währungen, 
Insbesondere der D-Mark, gegenüber der er in der ersten Dezemberhälfte weiterhin an 
Boden verlor, so daß er am 19. Dezember bei 1,73 DM stand. 
Einige Schwankungen gab es sowohl im November als auch Anfang Dezember bei den 
ECU-Wechselkursen. Der Kurs der D-Mark erhöhte sich im November um 0,4 %, und auch 
der holländische Gulden festigte sich und gelangte nahe an seinen Leitkurs. Die Peseta 
gewann an Boden, jedoch weniger als In früheren Monaten. 
Die dänische Krone entfernte sich im November deutlich von ihrem unteren Interventions­
punkt, was sowohl den breitangelegten Maßnahmen zur Unterstützung der Währung als 
auch einer restriktiveren Geldpolitik und optimistischeren Prognosen für die künftige 
Entwicklung der dänischen Wirtschaft zu verdanken ist. Die D-Mark festigte sich im 
Dezember, ebenso wie der französische Franc und der holländische Gulden, weiterhin 
gegenüber dem ECU. Hingegen verloren die Lira, der Escudo, der US-Dollar, der Yen und 
das Pfund Sterling alle gegenüber dem ECU an Wert. 

4. ZINSSÄTZE - Anhaltender Anstieg der Renditen im Novem­
ber 

Die Renditen von Staatsanleihen erhöhten sich auch im November in den meisten 
beobachteten Ländern, wobei die stärksten Anstiege In Belgien und In Deutschland (um 
0,4 % bzw. 0,3 %) zu verzeichnen waren, jedoch auch Japan, Spanien, Luxemburg, die 
Niederlande und das Vereinigte Königreich Anstiege von 0,2 % verbuchen konnten. 
Die durchschnittliche Rendite langfristiger Staatsanleihen in der EG hat sich von 9,2 % in 
den drei Monaten Juni bis August auf 9,7 % in den drei Monaten September bis November 
erhöht. Gleichzeitig war bei den Renditen der US-Staatsanleihen ein Rückgang zu 
verzeichnen: Nach ihrem höchsten Stand des Jahres 1989 mit 9,3 % im März sind sie im 
November auf 8,0 % zurückgefallen. 
Seit der von der Bundesbank Anfang Oktober eingeleiteten Zinserhöhungsrunde und dem 
Nachgeben der amerikanischen Zinssätze in den vergangenen sechs Wochen ist die positive 
Abweichung zwischen den amerikanischen und den europäischen Zinssätzen weniger groß, 
was den Anreiz verstärkt hat, Kapital auf Vermögenswerte in europäischen Währungen zu 
verlagern. Dies ist folglich eine mögliche Erklärung für die jüngste Schwäche des Dollar 
gegenüber den meisten europäischen Währungen. 
Der Anstieg der nominalen Anleiherenditen spiegelt sich für einige Länder in der Höhe der 
realen Zinssätze wider, wie der nachstehenden Tabelle entnommen werden kann. 

09/89 
5,1 
5,3 
4,3 
6,9 
5,8 
5,9 
4,1 
6,0 
2,0 
4,0 
2,5 

10/89 
5,4 
5,6 
4,1 
6,7 
5,7 
5,7* 
4,3 
6,2 
2,5 
3,7 
2,6 

11/89 
5,8 
5,9* 
4,6 
6,6 
5,9* 

4,6 
6,7* 
2,3 

3,2 

Reale langfristige Zinssätze (Monatsdurchschnitte) 

Dänemark 
BR Deutschland 
Spanien 
Frankreich 
Italien 
Luxemburg 
Niederlande 
V. Königreich 
Vereinigte Staaten 
Japan 

Anmerkung: Die mit einem Sternchen versehenen Angaben sind vorläufige Werte. 
Am niedrigsten sind die realen Zinssätze im Vereinigten Königreich, wo die reale Rendite 
langfristiger Staatsanleihen um mehr als 2 % unter der Japans, des Landes mit den 
zweitniedrigsten Renditen, liegt. Die höchsten realen Renditen sind in den Niederlanden zu 
verzeichnen, wo eine sehr geringe Inflation In der Kombination mit recht hohen nominalen 
Renditen zu einer realen langfristigen Rendite von 6,7 % im November geführt hat. 
In den vergangenen Monaten war bei den realen langfristigen Zinssätzen ein Aufwärtstrend 
zu beobachten, wenngleich dieser nicht ganz so ausgeprägt war wie die Aufwärtsbewegung 
bei den nominalen Anleiherenditen. Zurückgegangen sind die Renditen in Spanien, Italien 
und in den USA, während sie in Frankreich und im Vereinigten Königreich im Verlauf der 
letzten drei Monate nahezu unverändert blieben. Angestiegen sind die realen Zinssätze 
hingegen In den übrigen beobachteten Ländern, insbesondere in Belgien und in den 
Niederlanden. Ursache für diese Anstiege war in der Regel weniger eine Abschwächung der 
Inflation als vielmehr der Anstieg der nominalen Zinssätze. 

5. GELDVOLUMEN - Anhaltende negative M1-Zuwachsraten in 
den USA 

Aus aktuellen vorliegenden Daten lassen sich die folgenden Trends des M1-Wachstums 
ablesen: 
- Die M1-Zuwachsrate in den Vereinigten Staaten war im September im vierten 

aufeinanderfolgenden Monat negativ. Die Zuwachsraten der weitergefaßten Geldmenge­
naggregate sind ebenfalls recht niedrig, wenngleich nicht negativ. 

- In Deutschland ist die Geldmenge M1 in den vergangenen drei Monaten (Juli-Septem­
ber) jeweils um rund 5 % angewachsen - dies entspricht ungefähr der Hälfte ihrer vor 
einem Jahr verzeichneten Zuwachsrate. 

- Anhaltende Schwankungen sind beim M1-Wachstum in Griechenland und in Frankreich 
zu beobachten, in Irland fiel die M1-Zuwachsrate von 15,7 % im August auf 8,6 % im 
September zurück. 

- Die Niederlande hatten im fünften aufeinanderfolgenden Monat einen Anstieg Ihrer 
M1-Zuwachsrate zu verzeichnen, die im September eine Höhe von 7,2 % erreichte. 

Es sind somit keine eindeutigen Trends des M1-Wachstums in der Gemeinschaft insgesamt 
festzustellen. 

6. WAHRUNGSRESERVEN: Leichter Rückgang der Reserven 
von EUR 12 im September 

Die Währungsreserven von EUR 12 sind im September (dem letzten Monat, für den Daten 
vorliegen) leicht zurückgegangen, nachdem sie sich im August erheblich erhöht hatten, sie 
liegen jedoch noch immer um mehr als 8 % über dem Stand vom September 1988. 
Die USA konnten zusammen mit mehreren anderen Ländern im Oktober einen Zuwachs 
ihrer Währungsreserven verzeichnen. Dieser betrug in den USA annähernd 3 %, wodurch 
sich für die ersten zehn Monate des Jahres 1989 ein Anstieg um mehr al 70 % ergibt. Auch 
in Portugal war im September ein Zufluß von Währungsreserven zu beobachten, der zu 
einem Anstieg der Reserven um 6 % führte, woraus für das gesamte Jahr 1989 ein Zufluß 
von ¡ngesamt 82 % resultiert. Auch In Deutschland und in Griechenland waren im Oktober 
Zuflüsse von Währungsreserven zu verzeichnen. 
In anderen Ländern hingegen fanden im Oktober beträchtliche Abflüsse von Währungs­
reserven statt, insbesondere in Dänemark un Irland (jeweils -14 %), im Vereinigten 
Königreich (-7 %) und in Spanien (-5 %). Diese Abflüsse lassen sich durch die 
Wechselkursschwankungen der vergangenen Monate erklären, die umfangreiche Interven­
tionen der Zentralbanken zum Schutz ihrer Währungen erforderlich machten. Dies war 
insbesondere in Dänemark und im Vereinigten Königreich der Fall. In den USA verlief die 
Entwicklung entgegengesetzt: Die Stärke des Dollars führte dazu, daß die Federal Reserve 
Dollars verkaufte und Fremdwährung ankaufte, wodurch sich die amtlichen Devisenreserven 
erhöhten. 

7. INDUSTRIELLE PRODUKTION: Im Sommer weiterhin Wachs­
tum in der Gemeinschaft (+ 3,4 %) 

Der Index für die Gemeinschaft (EUR 12) wird für den Monat September derzeit auf 116,5, 
dies entspricht einer jährlichen Steigerung von etwa 2,5 %. 
Nach Saisonbereinigung würde der Index für September 113,2 betragen, während der 
Mittelwert des zweiten Quartals 112,4 erreichen würde. 
Für die letzten drei Monate, für die Daten vorliegen, beträgt die Steigerung des Index für 
EUR 12 gegenüber dem Vorjahr 3,4 %. 
Für den gleichen Zeitraum beträgt die Steigerung in der BR Deutschland 5.2 % in Italien 
3,9 %, in Frankreich 2,9 % und in Dänemark 3,1 %. Im Vereinigten Königreich ist eine 
geringfügige Zunahme zu verzeichnen (0,3 %); diese Entwicklung ist jedoch auf die stark 
zurückgegangene Erdgas- und Erdölförderung in der Nordsee zurückzuführen. Für die 
verarbeitende Industrie im Vereinigten Königreich beläuft sich die Steigerungsrate auf 
3,2 %. Die Wachstumsrate in der Industrie Hegt in den USA bei etwa 3 % und in Japan bei 
etwa 6,5 %. 
Aufgegliedert nach Verwendungszwecken sind für die Gemeinschaft EUR 12 In den drei 
letzten Monaten, für die Daten vorliegen, folgende Veränderungen gegenüber dem Vorjahr 
festzustellen: 
+ 2,5 % bel Grundstoften und Produktionsgütern, 
+ 3,4 % bei Verbrauchsgütern, 
+5,4 % bei Investitionsgütern. 

ES 



8. ZAHLUNGSBILANZ 
8.1. GESAMTTENDENZEN: Die Zahlen für das zweite Quartal 

1989 lassen einen erneuten Rückgang des Ungleichge­
wichts der Leistungsbilanz zwischen EG/USA/Japan 
erkennen. 

Die korrigierten Schätzungen lassen darauf schließen, daß die Leistungsbilanz der 
Gemeinschaft für das zweite Quartal 1989 einen Überschuß von etwa 0,5 Milliarden ECU 
aufweist. Er liegt somit wesentlich unter dem für den entsprechenden Vorjahreszeitraum 
verzeichneten Überschuß von 8,2 Milliarden, was in erster Linie auf eine Verschlechterung 
der Handelsbilanz um 7,7 Milliarden ECU zurückzuführen ist. Aufgrund dieser Entwicklung 
sowie einer geringfügigen Verbesserung im ersten Quartal beläuft sich der Leistungsbilanz­
saldo für die sechs Monate bis Juni 1989 auf schätzungsweise -0,2 Milliarden ECU 
gegenüber +6,4 Milliarden im ersten Halbjahr 1988. 
In den USA, wo es zwar In den letzten Monaten Anzeichen für einen erneuten Abbau des 
Warenbilanzdefizits gab, scheint das Leistungsbilanzdefizit aufgrund einer Verschlechte­
rung der Bilanz der Dienstleistungen und Übertragungen langsamer zu reagieren. Das 
Leistungsbilanzdefizit für das zweite Quartal 1989 betrug 28,6 Milliarden ECU (30,8 
Milliarden US-Dollar) gegenüber 27,9 Milliarden (33,9 Milliarden Dollar) im entsprechenden 
Quartal des Vorjahres. 
Währenddessen gibt es in Japan, nach einer etwas unklaren und unregelmäßigen 
Entwicklung, bei einem Vergleich mit den Tendenzen des Vorjahres zunehmend Hinweise 
darauf, daß der Leistungsbilanzüberschuß erneut zurückgeht. Für das zweite Quartal 1989 
wurden 13 Milliarden ECU (1932 Milliarden Yen) gegenüber 15,3 Milliarden ECU (2334 
Milliarden Yen) im selben Zeitraum 1988 festgestellt. 

8.2. EINZELNE MITGLIEDSTAATEN: 
In Deutschland war gegenüber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum Im zweiten Quartal 
1989 eine Zunahme des Leistungsbilanzsaldos von 1 Milliarden ECU zu verzeichnen, nach 
einem Anstieg um 6,2 Milliarden im ersten Quartal. Die im ersten und zweiten Quartal In 
Spanien und im VK festzustellenden Leistungsbilanzdefizite lagen wesentlich höher als in 
den entsprechenden Quartalen des letzten Jahres (im zweiten Quartal um 2,8 bzw. um 3,7 
Milliarden ECU). Im ersten Halbjahr 1989 erhöhte sich auch das Handelsbilanzdefizit 
Frankreichs (um 1,4 Milliarden ECU im zweiten Quartal) und Italiens (wenngleich hier noch 
keine Zahlen auf Handelsbilanzbasis vorliegen). Die Niederlande und Portugal konnten Im 
ersten Halbjahr leichte Verbesserungen ihrer Leistungsbilanzsalden gegenüber dem Vorjahr 
verzeichnen, während die entsprechenden Zahlen für Dänemark und Irland keine wesentli­
chen Veränderungen gegenüber dem gleichen Zeitraum des Vorjahres erkennen lassen. 

9. AUSSENHANDEL 
9.1. GESAMTTENDENZEN: Januar-August 1989 - leichter 

Abbau des Ungleichgewichts der Handelsbilanz. 
In den ersten acht Monaten des Jahres 1989 war eine erhebliche Festigung des US-Dollars 
festzustellen, sein Wechselkurs gegenüber dem ECU stieg, verglichen mit den ersten acht 
Monaten des Jahres 1988, um 9 % an. Auch der Yen zeigte festere Tendenzen, er stieg im 
Vergleich zum Vorjahreszeitraum gegenüber dem ECU um 4 % an. Diese Währungsent­
wicklungen hatten zwei Konsequenzen: Zum einen trugen sie einer höheren Importrech­
nung der Gemeinschaft bei, zum anderen wurde dadurch das Wachstum bestimmter, in 
ECU gemessener Handelsströme, insbesondere der der USA, inflatorisch aufgebläht. 
Der Handelsbilanzsaldo der Gemeinschaft für Januar-August 1989 belief sich auf 
schätzungsweise - 25 ,9 Milliarden ECU gegenüber - 18 ,2 Milliarden Im entsprechenden 
Vorjahreszeitraum. Bei den Ausfuhren der Gemeinschaft war gegenüber dem Vorjahr eine 
wertmäßige Zunahme von 17,6 % und bei den Einfuhren eine Zunahme von 18,8 % zu 
verzeichnen. Ein erheblicher Teil dieser hohen Zuwachsraten des Gesamthandels läßt sich 
zweifellos durch den Kursanstieg des Dollars im gleichen Zeitraum erklären. 

In den USA überstiegen die Ausfuhren der Monate Januar-August ( + 25,7 % in ECU, 
+ 15,2 % in Dollar) auch weiterhin die Einfuhren ( + 18,4 % in ECU, + 8,5 % in Dollar). 
Infolgedessen war bei der Handelsbilanz eine leichte Verbesserung zu verzeichnen, die 
jedoch aufgrund der Wechselkursentwicklung nur deutlich erkennbar ist, wenn sie in Dollar 
ausgedrückt wird: 78,4 Milliarden ECU (85,8 Milliarden Dollar) für Januar-August 1989 
gegenüber 77,1 Milliarden ECU (91,9 Milliarden Dollar) für die gleichen acht Monate des 
Vorjahres. 
In Japan war der Handelsbilanzüberschuß für den Zeitraum Januar-August, ausgedrückt in 
ECU, höher als Im gleichen Vorjahreszeitraum, ausgedrückt in Yen war hingegen ein 
leichter Rückgang zu verbuchen: 39 Milliarden ECU (5746 Milliarden Yen) gegenüber 38,3 
Milliarden ECU (5863 Milliarden Yen) in den gleichen acht Monaten des Jahres 1988. Die 
jährliche Zuwachsrate des Außenhandels war hoch, die Ausfuhren stiegen um 16,5 % In 
ECU (12,1 % in Yen), die Einfuhren erhöhten sich im 21,9 % in ECU (17,3 % in Yen). 

9.2. AUSSERGEMEINSCHAFTLICHER HANDEL NACH HAN­
DELSPARTNERN: Deutlicher Einbruch bei den Handels­
bilanzen mit den USA und den OPEC-Ländern im Zeitraum 
Januar-August 1989 sowie leichtere Verschlechterungen 
der Handelsbilanzen mit anderen wichtigen Partnerlän­
dern. 

Die Handelsbilanz der Gemeinschaft mit den USA fiel in den ersten acht Monaten des Jahres 
1989 um 6,1 Milliarden ECU niedriger aus als im gleichen Vorjahreszeitraum, der Wert der 
Einfuhren aus den USA stieg dabei, größtenteils infolge des Wertgewinns des US-Dollars, 
beträchtlich an (um 27,7 %, ausgedrückt in ECU). Die Ausfuhren in die USA nahmen 
unterdessen bei weitem nicht so stark zu ( um 11,9 %) . Auch das Außenhandelsdefizit der 
Gemeinschaft mit den OPEC-Ländern vergrößerte sich erheblich (um 3,2 Milliarden ECU im 
Vergleich zu den entsprechenden acht Monaten des Jahres 1988), wobei die Einfuhren 
infolge der angezogenen Ölpreise und des kräftigen Anstiegs des Dollars gegenüber dem 
ECU um 29,2 % (ausgedrückt In ECU) zunahmen. Die Handelsbilanzen der Gemeinschaft 
mit ihren übrigen wichtigsten Handelspartnern waren gleichfalls durchweg niedriger als im 
vergangenen Jahr. 

9.3. AUSSERGEMEINSCHAFTLICHER HANDEL NACH PRO­
DUKTEN: Erhebliche Verschlechterung der Bilanzen bei 
Brennstoffen und bearbeiteten Waren in den ersten acht 
Monaten des Jahres 1989. 

Das Außenhandelsdefizit der Gemeinschaft bei Brennstoffen fiel Im Zeitraum Januar-August 
1989 um 7,2 Milliarden ECU höher aus als in den gleichen acht Monaten des Jahres 1988. 
Ein besonders starker Anstieg war aufgrund der Entwicklung der Ölpreise und des 
Dollar-Ecu-Wechselkurses bei den Brennstoffeinfuhren zu verzeichnen ( + 27,8 % in ECU). 
Im gleichen Zeitraum verringerte sich der Außenhandelsüberschuß der Gemeinschaft bei 
den bearbeiteten Waren um 5,7 Milliarden ECU, während sich das Defizit bei den sonstigen 
Rohstoffen um 1,2 Milliarden ECU erhöhte. 

9.4. SITUATION IN DEN EINZELNEN MITGLIEDSTAATEN: 
Der deutsche Außenhandelsüberschuß hat sich In den ersten acht Monaten des Jahres 
1989 gegenüber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum um 5,8 Milliarden ECU erhöht. 
Gleichzeitig vergrößerten sich jedoch die Defizite Spaniens, Italiens und des Vereinigten 
Königreiches um 6,5, 3,8 bzw. 3 Milliarden ECU. In Spanien und Italien war dies darauf 
zurückzuführen, daß auf der Einfuhrseite raschere Zunahmen zu verbuchen waren als auf 
der Ausfuhrseite. Im Vereinigten Königreich stiegen Einfuhren und Ausfuhren mehr oder 
weniger im gleichen Tempo, im Gegensatz zum entsprechenden Vorjahreszeitraum, als die 
Zunahme der Einfuhren in das Vereinigte Königreich den Anstieg der Ausfuhren bei weitem 
übertroffen hatte. Die Defizite Frankreichs und Portugals nahmen ebenfalls zu, wenngleich 
weniger stark, während Dänemark und Irland anhaltende Außenhandelsüberschüsse 
verbuchen konnte. 



Foreword 

Β 

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. PRICES: Increase of 0.4% in November; inflation rate for the 

EC will be about 5.5% in 1989 (1988: 4.4%) 

An increase of 0.4% in November pushed the inflation rate for the Community as a whole up 
to 5.4% compared with November 1988. 
The 0.4% increase in November was mainly due to substantial rises in Portugal (1.0%), 
Greece (0.9%) and the United Kingdom (0.9%). 
Less significant rises were recorded in Denmark (0.5%) and Italy (0.4%), whereas small 
Increases were reported from Germany, France, Spain and Luxembourg (all 0.2%). 
The CPI remained unchanged in the Netherlands, and declined by 0.1% In Belgium. 
The quarterly Index for Ireland rose by 0.8% between mid­August and mid­November 1989, 
which corresponds to an increase of about 0.3% per month. 
Based on data for the first eleven months, Eurostat estimates that the Inflation rate for the 
Community will be about 5.5% in 1989 (December 1989 compared with December 
1988). 
This rate was 4.4% In 1988 and 3.4% in 1987. 
The inflation rates for the EC Member States for December 1989 compared with December 
1988 are estimated as follows: 

Netherlands 

Germany 

Belgium 

France 

Luxembourg 

Ireland 

1.2% 

3.0% 

3.3% 

3.5% 

3.8% 

4.7% 

Denmark 

Italy 

Spain 

United Kingdom 

Portugal 

Greece 

4.8% 

6.0% 

7.0% 

7.5% 

11.5% 

14.0% 

The corresponding rates for the United States and Japan can be estimated at 4.5% and 
2.5% respectively. 

2. UNEMPLOYMENT: STABILITY IN THE COMMUNITY 

After compensating for differences in national recording methods, the seasonally adjusted 
unemployment rate in the European Community is estimated to have been 8.9% In 
November 1989, compared with 9.0% for the previous month. 
There were no increases in the unemployment rates In the Member States except in 
Denmark and in F. R. Germany where the situation in the labour market has been affected 
by recent migrations from Central and Eastern Europe. 
Over the last twelve months the unemployment rate tor the Community as a whole has fallen 
from 9.7% to 8.9% with the majority of countries experiencing falls of a similar magnitude. 
In France, Italy, Luxembourg and Portugal the rates have remained almost static, but there 
has been an Increase from 6.9% to 8.0% in Denmark. 
During the same period the umemployment rate for young persons under 25 years of age 
has fallen from 19.1 to 17.1% with all Member States showing significant decreases except 
Denmark where there was again an increase, from 10.0% to 10.7%. 

3. EXCHANGE RATES ­ Continued weakness of the dollar 

The US dollar continued to be weak during October, depreciating against all EC currencies 
except sterling: the average appreciation among ERM currencies was 1.8%. The recent 
weakness of the dollar is however relatively unimportant when compared with its' gains 
during 1989 as a whole, which average over 6% across all EC countries, gaining most 
against sterling (16.2%) and the Drachma (12.9%) and least against the Peseta (2.6%) 
and the French Franc (3.8%). In addition, it has remained strong against the Yen, 
appreciating 1.1% during October (16.3% since the start of 1989), and against sterling, 
gaining slightly over 1 % in November. 
The dollar's weakness was in certain cases a reflection of the strength of other currencies, 
notably of the DM, against which it continued to lose ground in the first half of December, to 
stand DM 1.73 on December 19th. 
There was some variation in ecu exchange rates in both November and in early December. 
The DM gained 0.4% In November, and the Dutch Guilder also strengthened, moving close 
to its central rate. The Peseta gained ground, although less than in previous months. 
The Danish Krone made a significant move away from its lower intervention point during 
November, as a result of the effects of widescale support of the currency, of tighter 
monetary policy and of more optimistic forecasts of the future course of the Danish 
economy. 

The DM continued to strengthen against the ecu during December, as did the French franc 
and the Dutch Guilder. The Lire, the Escudo, The US dollar, the Yen and sterling all 
depreciated against the ecu however. 

4. INTEREST RATES ­ Continued rise in yields in November 

Government bond yields continued to increase in most countries surveyed during November, 
with the largest increases occurring in Belgium and Germany (increases of 0.4% and 0.3% 
respectively), although rises of 0.2% also occurred in Japan, Spain, Luxembourg, 
Netherlands and the United Kingdom. 
The average yield on long term government bonds in the EC has risen from 9.2% in the 
three months June to August to 9.7% in the three months September to November. At the 
same time there has been a fall In US government bond yields: from an 1989 peak ot 9.3% 
in March, they have fallen to 8.0% In November. 
Since the round of interest rises initiated by the Bundesbank at the start of October, and the 
easing of American interest rates in the last six weeks, the positive differential between US 
and European Interest rates is no longer as large, and thus the incentive to move funds into 
assets denominated in European currencies is stronger. This is therefore one possible 
explanation for the dollar's recent weakness against most European currencies. 
The increase in nominal bond yields Is, for certain countries, reflected in the level of real 
interest rates, as can be seen in the table below. 

Real Long term Interest Rates (monthly averages) 

Belgium 

Denmark 

Germany 

Spain 

France 

Italy 

Luxembourg 

Netherlands 

UK 
United States 

Japan 

NB: An asterisk Indicates provisional data. 

09/89 

5.1 
5.3 
4.3 
6.9 
5.8 
5.9 
4.1 
6.0 
2.0 
4.0 
2.5 

10/89 

5.4 
5.6 
4.1 
6.7 
5.7 
5.7* 
4.3 
6.2 
2.5 
3.7 
2.6 

11/89 

5.8 
5.9* 

4.6 
6.6 
5.9* 

4.6 
6.7* 

2.3 

3.2 

Real rates are lowest in the UK, where the real yield on long term government bonds is over 
2% lower than Japan, the country with the next lowest yields. The highest real yields occur 
In the Netherlands, where very low inflation, combined with fairly high nominal yields, 
combine to give a real long term yield of 6.7% In November. 
Recent months have seen an upward trend in real long­term interest rates, although this is 
not quite as pronounced as the upwards shift in nominal bond yields. Real rates have fallen 
In Spain, Italy and the US, and have stayed almost constant In France and in the UK over 
the last three months. Increases In real rates have however occurred in the other countries 
surveyed, particularly in Belgium and in the Netherlands. The source of these increases is 
generally the Increase In nominal rates, rather than a fall In inflation. 

5. MONEY SUPPLY ­ Continuing negative M1 growth rates in 

the US 

On the basis of recently available data, the following trends in M1 growth can be 
observed: 
­ The rate of growth of M1 in the United States was negative in September for the fourth 

successive month. The growth rates of broader aggregates are also fairly low, although 
not negative. 

­ M1 in Germany has been growing at a rate of around 5% for the last three months (July 
to September); this is approximately half its' rate ot growth of a year ago. 

­ There is continued variability in M1 growth fell to 8.6% In September, from 15.7% in 
August. 

­ There was an increase in the rate of growth of M1 ¡n the Netherlands for the fifth 
successive month, to reach 7.2% in September. 

There are thus no clear trends in the growth of M1 across the Community as a whole. 

6. FOREIGN OFFICIAL RESERVES ­ a slight fall in EUR 12 
reserves in September 

The reserves ot EUR 12 fell slightly in September (the last month for which all data are 
available), after a large Increase In September, but they are still over 8% larger than in 
September 1988. 
The US, together with several other countries, gained reserves during October. The US gain 
was almost 3%, giving an Increase of over 70% for the first ten months of 1989. Portugal 
also experienced an inflow of reserves In September, gaining 6%, giving a total inflow of 
82% in 1989 as a whole. Germany and Greece also experienced an inflow of reserves In 
October. 
Other countries however experienced significant outflows of reserves in October, notably 
Denmark, Ireland (both ­14%), the UK (­7%) and Spain (­5%). These outflows can be 
explained by the exchange rate variations of recent months, which have necessitated 
widescale intervention from central banks in order to protect their currencies. This has been 
especially the case for Denmark and for the UK. The US has had a contrary experience: the 
strength of the dollar has meant that the Federal Reserve has sold dollars and bought 
foreign currency, thus increasing their foreign currency reserves. 

7. INDUSTRIAL PRODUCTION: Continued growth in the Com­
munity during the summer ( + 3.4%) 

The index for the Community (EUR 12) is currently estimated at 116.5 for September, a 
yearly increase of 2.5%. 
Seasonally adjusted, the index for September is 113.2, while the average for the second 
quarter reaches 112.4. 
For the last three months for which data are available, the year­on­year increase in overall 
EUR 12 index is 3.4%. 
For the same period, the difference is 5.2% in F. R. Germany, 3.9% in Italy, 2.9% in 
France and 3.1% in Denmark. In the United Kingdom a weak increase is recorded (0.3%); 
this evolution Is explained by the fall In North Sea oil and gas production. The increase for 
the manufacturing industry in the United Kingdom was 3.2%. 
Industrial growth was close to 3% in the USA and 6.5% in Japan. 
Looking at the various types of goods, the year­on­year change for EUR 12 for the last three 
nonths for which data are available, was: 
+2.5% for intermediate foods 
+ 3.4% for consumer goods 
+ 5.4% for capital goods. 

8. BALANCE OF PAYMENTS 

8.1. GLOBAL TRENDS: Figures for second quarter 1989 sug­

gest a renewed reduction of the EC/USA/Japan current 

account disequilibrium 

Revised estimates suggest that the Community's current account balance for the second 
quarter of 1989 was in surplus by approximately 0.5 billion ecus. This is much lower than 
the surplus of 8.2 billion recorded for the same period last year, and is due primarily to a 
drop of 7.7 billion ecus on the trade balance. This development, combined with a slight first 
quarter Improvement, left the current account balance for the six months to June 1989 
running at an estimated ­0.2 billion ecus compared with +6.4 billion for the first half of 
1988. 

In the USA, although there have been signs In recent months ot a renewed reduction of the 
visible trade gap, the current account deficit seems to be responding more slowly because 
of a worsening balance of invisible transactions. The current deficit for the second quarter 
1989 was 28.6 billion ecus ($ 30.8 billion) compared with 27.9 billion ecus ($ 33.9 billion) 
the same quarter last year. 
Meanwhile in Japan, after a slightly unclear and erratic period, there have been growing 
indications, based on year­on­year trends, that the current account surplus is once again 
falling. The figure for the second quarter of 1989 was 13 billion ecus (1932 billion yen) as 
against 15.3 billion ecus (2334 billion yen) for the same period In 1988. 

8.2. ΙN DI VI DUAL M EM Β ER STATES: 

Germany recorded a year­on­year Increase of 1 billion ecus on Its current account balance in 
the second quarter of 1989 compared with a 6.2 billion increase in the first quarter. The first 
and second quarter current account deficits of Spain and UK were substantially higher than 
the same quarters last year (up by 2.8 and 3.7 billion ecus respectively in the second 
quarter). During the first halt of 1989, France's trade deficit also rose (up 1.4 billion ecus In 
the second quarter) as did that of Italy (although figures on a balance of payments basis are 
not yet available). The Netherlands and Portugal registered slight year­on­year Improve­
ments on their first­half current balances, while corresponding figures for Denmark and 
Ireland show no major change on the same period last year. 
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9. EXTERNALTRADE 
9.1. GLOBAL TRENDS: January-August 1989 - modest 

reduction im trade balance disequilibrium. 
The first eight months of 1989 saw a considerable strengthening of the US dollar, its 
exchange rate in relation to the ecu up 9% compared with the same eight months in 1988. 
The yen too was stronger, registering a 4% rise vis-a-vis the ecu over the same period. 
These currency developments have had two consequences: firstly, they have contributed 
towards a higher Community import bill and, secondly, they have inflated the growth of 
certain trade flows measured In ecu terms, particularly those of the USA. 
The Community's trade balance for January-August 1989 was an estimated -25.9 billion 
ecus compared with -18.2 billion for the same period last year. Community exports 
registered a year-on-year increase, in value terms, of 17.6% and imports an Increase of 
18.8%. A considerable part of this high growth in total trade value is undoubtedly explained 
by the rise of the dollar over the same period. 
In the USA, January-August exports (up 25.7%) in ecu terms, 15.2% in dollars) continued 
to outpace imports (up 18.4% in ecus, 8.5% in dollars). As a result the trade balance has 
Improved somewhat, but, owing to the exchange rate development, this is only evident 
when expressed In dollars: 78.4 billion ecus ($ 85.8 billion) for January-August 1989 as 
against 77.1 billion ecus ($ 91.9 billion) for the same eight months last year. 
In Japan, the January-August trade surplus was higher than the same period last year in 
ecu terms, but expressed in yen it showed a slight fall: 39 billion ecus (5746 billion yen) 
versus 38.3 billion ecus (5863 billion yen) for the same eight months In 1988. Year-on-year 
trade growth was strong, with exports rising by 16.5% in ecus (12.1 % in yen) and 
imports by 21.9% in ecus (17.3% in yen). 

9.2. EXTRA-COMMUNITY TRADE BY PARTNER: Sharp drop on 
balances with USA and OPEC for January-August 1989 
accompanied by more modest falls on balances with other 
major partners. 

The Community's trade balance with the USA for the first eight months of 1989 was 6.1 
billion ecus lower than the same period last year, the bill for US imports being considerably 

higher (up 27.7% In ecu terms) due largely to meanwhile grew much less strikingly (up 
11.9%). The Community's trade deficit with OPEC also increased sharply (up 3.2 billion 
ecus compared with the same eight-month period in 1988), with imports rising 29.2% In 
ecu terms as a result of higher oil prices and the sharp rise of the dollar in relation to the 
ecu. The Community's trade balances with its other main trading partners were also 
generally lower than for the same period last year. 

9.3. EXTRA-COMMUNITY TRADE BY PRODUCT: Sharp fall on 
fuel and manufacturing balances for first eight months of 
1989. 

The Community's deficit on fuel was 7.2 billion ecus higher for January-August 1989 than 
during the same eight months of 1988. The fuel import bill rose particularly sharply (up 
27.8% In ecu terms) due to the rise In oil prices and the dollar-ecu exchange rate. During 
the same period, the Community's surplus on manufactured goods dropped by 5.7 billion 
ecus while the deficit on other primaries increased by 1.2 billion. 

9.4. SITUATION IN THE INDIVIDUAL MEMBER STATES: 
Germany's trade surplus showed a year-on-year rise of 5.8 billion ecus for the first eight 
months of 1989. However the deficits of Spain, Italy and UK increased ba 6.5, 3.8 and 3 
billion ecus respectively over the same period. In Spain and Italy, the situation resulted from 
more rapid growth on the import side than on the export side. In the UK, imports and 
exports grew at roughly the same rate, unlike the same period last year when UK import 
growth considerably outpaced export growth. The deficits of France and Portugal also rose, 
although less sharply, while Denmark and Ireland registered continuing surpluses. 
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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. PRIX: Hausse de 0,4 % en novembre; l'inflation pour la CE 
sera d'environ 5,5 % en 1989 (1988: 4,4 %) 

Une hausse de 0,4 % en novembre a poussé le taux d'inflation pour l'ensemble de la 
Communauté à 5,4 % par rapport à novembre 1988. 
Cette hausse de 0,4 % était due principalement aux accroissements sensibles au Portugal 
(1,0 %), en Grèce (0,9 %) et au Royaume-Uni (0,9 %) . 
Des hausses moins fortes étaient enregistrées au Danemark (0,5 %) et en Italie (0,4 %) , 
tandis gue des taux de croissance plutôt faibles étaient signalés en Allemagne, France, 
Espagne et au Luxembourg (tous à 0,2 %) . 
L'IPC restait inchangé aux Pays-Bas et reculait même de 0,1 % en Belgique. 
L'indice trimestriel de l'Irlande progressait de 0,8 % entre mi-aoùt et mi-novembre 1989, 
ce qui correspond à une hausse d'environ 0,3 % en moyenne mensuelle. 
Sur la base des données pour les onze premiers mois, Eurostat estime que l'inflation pour 
l'ensemble de la CE en 1989 sera de l'ordre de 5,5 % (décembre 1989 par rapport à 
décembre 1988); ce chiffre était de 4,4 % pour l'année 1989 et de 3,4 % pour l'année 
1987. 
Les taux d'Inflation des pays membres de la CE pour décembre 1988 sont estimés comme 
suit: 
Pays-Bas 
Allemagne 
Belgique 
France 
Luxembourg 
Irlande 

1,2% 
3,0 % 
3,3 % 
3,5 % 
3,8 % 
4,7 % 

Danemark 
Italie 
Espagne 
Royaume-Uni 
Portugal 
Grèce 

4,8 % 
6,0 % 
7,0 % 
7,5 % 

11,5% 
14,0 % 

Les taux correspondants pour les Etats-unis et le Japon peuvent être estimés respective­
ment à 4,5 % et à 2,5 %. 

2. CHÔMAGE: STABILITÉ DANS LA COMMUNAUTÉ 
Après correction des variations saisonnières et des différences entre les méthodes 
nationales de recensement du chômage, le taux de chômage dans la Communauté 
européenne est estime à 8,9 % en novembre 1989 contre 9,0 % le mois précédent. 
Il n'y a pas eu d'augmentation du taux de chômage dans les Etats membres à l'exception 
du Danemark et de la République fédérale d'Allemagne où la situation du marché du travail a 
été influencée par les récentes migrations en provenance de l'Europe Centrale et de l'Est. 
En 12 mois, le taux de chômage dans l'ensemble de la Communauté est tombé de 9,7 à 
8,9 %. La diminution a été du môme ordre de grandeur dans la majorité des pays. En 
France, en Italie, au Luxembourg et au Portugal, les taux ont peu changé, mais il sont 
passés de 6,9 à 8,0 % au Danemark. 
Au cours de la même période, le taux de chômage des jeunes de moins de 25 ans est passé 
de 19,1 à 17,1 %. La baisse du taux de chômage des jeunes a été importante dans tous les 
Etats membres à l'exception du Danemark où ¡s s'est accru de 10,0 % à 10,7 %. 

3. TAUX DE CHANGE - Faiblesse persistante du dollar 
Durant le mois d'octobre, le dollar est resté faible, cédant du terrain face à l'ensemble des 
monnaies communautaires, à l'exception de la livre. En moyenne, les devises du MTC ont 
gagné 1,8 %. Cette faiblesse de la monnaie américaine est cependant toute relative si on la 
compare avec le gain global moyen - plus de 6 % sur l'ensemble des monnaies 
européennes - enregistré depuis le début de l'année 1989. Les gains les plus importants 
réalisées par le dollar l'ont été par rapport à la livre sterling (16,2 %) et à la drachme 
(12,9 %) et les moins importants, à nouveau, vis-à-vis de la peseta (2,6 %) et du franc 
français (3,8 %) . Par ailleurs, la devise américaine est restée forte par rapport au yen 
(+1,1 % en octobre et + 16,3 % sur l'ensemble de 1989) et à la livre (un peu plus d'1 % 
en novembre). 
Dans certains cas, la faiblesse du dollar s'explique plutôt par la solidité d'autres devises, 
notamment le deutsche mark, vis-à-vis duquel il a continué à perdre du terrain durant de la 
première quinzaine de décembre. Le 19 décembre, la parité dollar/DM s'établissait à 
1,73. 
En novembre et au début décembre, les taux de change de l'ècu ont connu quelques 
fluctuations. En novembre, le deutsche mark a gagné 0,4 %; le florin s'est lui aussi 
renforcé, se rapprochant de son cours central. La peseta s'est également renchèrie, mais 
dans une mesure moindre qu'au cours des mois précédents. 
Conjuguées aux effets d'une politique monétaire plus stricte et aux prévisions plus 
optimistes concernant l'évolution de l'économie danoise, les Importantes mesures de soutien 
de la couronne danoise ont permis à celle-ci de s'écarter largement de son cours plancher, 
qu'elle avait atteint en novembre. En décembre, le deutsche mark a continué à s'apprécier 
par rapport à l'ècu, comme d'ailleurs le franc français et le florin. Par contre, la lire, 
l'escudo, le dollar US, le yen et la livre se sont dépréciés par rapport au «panier» des 
monnaies communautaires. 

4. TAUX D'INTÉRÊT - Nouvelles hausse des rendements en 
novembre 

En novembre, les rendements des obligations d'Etat ont continué à progresser dans la 
plupart des pays étudiés, les hausses les plus Importantes étant observées en Belgique et 
en république fédérale d'Allemagne (respectivement + 0,4 et + 0,3 %) ; le Japon, 
l'Espagne, le Luxembourg et les Pays-Bas ont également enregistré une augmentation 
( + 0,2 %) . 
Le rendement moyen des obligations d'Etat à long terme dans la Communauté est passé de 
9,2 % pour la période juin-août, à 9,7 % pour la période septembre-novembre. Dans le 
même temps, les rendements des obligations du Trésor américain ont baissé, retombant à 
8 % en novembre alors que leur niveau maximum en 1989 se situe à 9,3 % (mars). 
Depuis le mouvement général de hausse des taux d'intérêt déclenché par la Bundesbank au 
début du mois d'octobre et la détente des taux d'intérêt américains au cours des ix 
dernières semaines, le différentiel positif entre les taux américains et les taux européens 
s'est réduit, ce qui incite les investisseurs à rechercher des actifs libellés dans des 
monnaies européennes. C'est là une des causes possibles de la récente faiblesse du dollar 
vis-à-vis de la plupart des monnaies communautaires. 
Comme il ressort du tableau ci-après, l'augmentation des rendements nominaux se reflète, 
pour certains pays, dans le niveau des taux d'Intérêt réels. 

5,1 
5,3 
4,3 
6,9 
5,8 
5,9 
4,1 
6,0 
2,0 
4,0 
2,5 

5,4 
5,6 
4,1 
6,7 
5,7 
5,7* 
4,3 
6,2 
2,5 
3,7 
2,6 

5,8 
5,9* 
4,6 
6,6 
5,9* 

4,6 
6,7* 
2,3 

3,2 

Taux d'intérêts réels à long terme (moyennes mensuel les) 

09/89 10/89 11/89 
Belgique 
Danemark 
R.F.A. 
Espagne 
France 
Italie 
Luxembourg 
Pays-Bas 
Royaume-Uni 
États-Unis 
Japon 
NB: L'astérisque indique des données provisoires. 
En ce qui concerne les obligations d'Etat à long terme, les rendements réels les plus bas 
sont l'apanage du Japon et surtout du Royaume-Uni, les taux réels britanniques étant 
inférieurs de plus de 2 % encore aux taux japonais. Les rendements réels les plus élevés 
sont observés aux Pays-Bas où les effets conjugués d'une Inflation très basse et de taux 
nominaux relativement élevés donnent un rendement réel à long terme de 6,7 % en 
novembre. 
Ces derniers mois, la tendance des taux d'Intérêt réels à long terme est à la hausse, même 
si celle-ci est moins prononcée que celle des rendements nominaux. Au cours des trois 
derniers mois, les taux réels ont baissé en Espagne, en Italie et aux Etats-Unis et sont 
restés pratiquement Inchangés en France et au Royaume-Uni. Ils ont cependant augmenté 
dans les autres pays étudiés, notamment en Belgique et aux Pays-Bas. Ces augmentations 
s'expliquent généralement par la hausse des taux nominaux plutôt que par une baisse de 
l'inflation. 

5. MASSE MONÉTAIRE - Nouvelle croissance négative de M1 
aux États-Unis 

En ce qui concerne la croissance de M1 en septembre, les données disponibles les plus 
récentes permettent de dégager les tendances suivantes: 
- pour le quatrième mois consécutif, le taux de croissance de M1 aux Etats-Unis est 

négatif. Les taux de croissance des autres grands agrégats sont également relativement 
bas, tout en restant positifs: 

- en Allemagne, M1 a enregistré un taux de croissance d'environ 5 % au cours des trois 
derniers mois (juillet à septembre), soit environ la moitié du taux observé il y a un 
an: 

- si la croissance de M1 continue à connaître des variations en Grèce et en France, en 
Irlande elle a par contre chute de 15,7 % en août à 8,6 % en septembre; 

- aux Pays-Bas, le taux de croissance de M1 est en augmentation pour le cinquième mois 
consécutif et atteint 7,2 %. 

Il s'avère donc impossible de dégager actuellement une quelconque tendance globale en ce 
qui concerne l'évolution de la masse monétaire au sein de la Communauté. 

6. RÉSERVES DE CHANGE: Légère baisse des réserves 
d'EUR-12 en septembre 

Après avoir connu une forte hausse, les réserves d'EUR-12 ont légèrement diminué en 
septembre (le dernier mois pour lequel toutes les données sont disponibles); elles restent 
toutefois supérieures de 8 % par rapport à septembre 1988. 
Les Etats-Unis et plusieurs autres pays ont vu leurs réserves s'accroître au cours du mois 
d'octobre: + 3 % aux Etats-Unis (soit 70 % de hausse sur les 10 premiers mois de 1989), 
+ 6 % au Portugal (82 % de hausse depuis le début de l'année). Les réserves de 
l'Allemagne et de la Grèce se sont également accrues de façon significative. 
Par contre, d'autres pays ont enregistré des baisses notables de leurs réserves au cours du 
mois d'octobre, notamment le Danemark et l'Irlande (tous deux - 1 4 %), le Royaume-Uni 
( - 7 %) et l'Espagne ( - 5 %) . Ces baisses peuvent s'expliquer par les fluctuations 
intervenues ces derniers mois sur les marchés des changes, fluctuations qui ont obligé les 
banques centrales à Intervenir massivement pour protéger leurs monnaies respectives. Cela 
a été le cas notamment au Danemark et au Royaume-Uni. Les Etats-Unis ont fait 
l'expérience contraire: profitant de la fermeté du dollar, la réserve fédérale a vendu des 
dollars contre des devises, augmentant ainsi ses réserves de change. 

7. PRODUCTION INDUSTRIELLE: Continuation de la croissance 
dans la Communauté au cours de l'été (3,4 %) 

L'indice pour la Communauté (EUR 12) du mois de septembre est actuellement estimé à 
116,5 soit une hausse en un an de 2,5 %. 
Après correction des variations saisonnières l'indice de septembre serait de 113,2 alors que 
le niveau moyen du deuxième trimestre serait 112,4. 
Pour les trois derniers mois connus, la croissance en un an de l'indice d'ensemble EUR 12 
est de 3,4 %. 
Pour la période correspondante, la variation est de 5,2 % en R.F. d'Allemagne, de 3,9 % 
en Italie, de 2,9 % en France et de 3,1 % au Danemark. On constate une faible hausse au 
Royaume-Uni (0,3 %) mais cette évolution est due à la forte baisse d'extraction du gaz et 
du pétrole en Mer du Nord. La croissance est de 3,2 % pour l'industrie manufacturière du 
Royaume-Uni. 
Le taux de croissance de l'industrie est voisin de 3 % aux USA et de 6,5 % 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: 
+ 2,5% pour les biens intermédiaires, 
+ 3,4% pour les biens de consommation, 
+ 5,4% pour les biens d'investissement. 

8. BALANCE DES PAIEMENTS 
8.1. TENDANCES GLOBALES: Les chiffres du second trimestre 

de 1989 laissent entrevoir une nouvelle réduction du désé­
quilibre des balances des opérations courantes entre la 
Communauté, les États-Unis et le Japon. 

D'après les estimations révisées, la balance des opérations courantes de la Communauté 
enregistre pour le second trimestre de 1989 un excèdent d'environ 0,5 milliards d'ècus, 
chiffre nettement inférieur aux 8,2 milliards de la période correspondante de 1988. Cette 
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détérioration s'explique essentiellement par la baisse de 7,7 milliards d'êcus de la balance 
commerciale. En tenant compte de la légère amélioration observée au cours du premier 
trimestre, la balance des opérations courantes pour les six premiers mois de 1989 s'établit, 
d'après les estimations, à - 0 , 2 milliards d'ècus, contre +6,4 milliards d'écus pour le 
premier semestre de 1988. 
Même si certains indices ont laissé entrevoir une nouvelle réduction du déficit commercial 
visible des États-Unis au cours des derniers mois, le déficit des opérations courantes 
semble se résorber plus lentement en raison de la détérioration de la balance des opérations 
invisibles. Le déficit courant pour le second trimestre de 1989 s'élève à 28,6 milliards 
d'ècus (30,8 milliards de dollars), contre 27,9 milliards d'ècus (33,9 milliards de dollars) 
au cours du trimestre correspondant de 1988. 
Au Japon, pendant ce temps, après une période de relative incertitude caractérisée par des 
mouvements quelque peu erratiques, les tendances observées d'une année sur l'autre 
laissent de plus en plus entrevoir une nouvelle réduction de l'excédent des opérations 
courantes. Celui-ci s'élève en effet à 13 milliards d'ècus (1 932 milliards de yens) pour le 
second trimestre de 1989 contre 15,3 milliards d'ècus (2 334 milliards de yens) pour la 
même période en 1988. 

8.2. DANS LES ÉTATS MEMBRES: 
Au cours du second trimestre de 1989, l'Allemagne enregistre une progression d'un milliard 
d'écus de sa balance des opérations courantes par rapport au niveau enregistré un an 
auparavant; au premier trimestre, l'augmentation avait été de 6,2 milliards. Les déficits des 
opérations courantes enregistrés au cours des premiers et second trimestres par l'Espagne 
et le Royaume Uni sont sensiblement plus élevés que ceux constatés au cours des périodes 
correspondantes de 1988 (au second trimestre, respectivement +2,8 et +3,7 milliards 
d'ècus). Le déficit commercial de la France s'est également accru au cours des six premiers 
mois de 1989 ( + 1.4 milliards d'ècus au second trimestre), de même que celui de l'Italie 
(bien que les chiffres établis sur la base de la balance des paiements ne soient pas encore 
disponibles). Les Pays-Bas et le Portugal ont quant à eux enregistré de légères 
augmentations d'une année sur l'autre de leur balance des opérations courantes à la fin du 
premier semestre, tandis que les résultats du Danemark et de l'Irlande sont restés 
quasiment inchangés. 

9. COMMERCE EXTÉRIEUR 
9.1. TENDANCES MONDIALES: Janvier-août 1989 — légère 

atténuation des déséquilibres extérieurs. 
Les huit premiers mois de 1989 ont été caractérisés par un net renforcement du dollar qui, 
en comparaison avec la période correspondante de 1988, s'est apprécié de 9 % par rapport 
à l'écu. Au cours de la même période, le yen s'est également affermi, gagnant 5 % par 
rapport au «panier» des monnaies communautaires. Ces fluctuations monétaires ont eu 
pour conséquence d'une part d'alourdir la facture des Importations de la Communauté et 
d'autre part de majorer la croissance de certains flux commerciaux mesurés en écus, 
principalement ceux des États-Unis. 
le déficit de la balance commerciale de la Communauté pour la période de janvier à août 
1989 est estimé à 25,9 milliards d'ècus, contre 18,2 milliards pour la même période de 
l'année précédente. D'une année sur l'autre, les exportations communautaires ont 
progressé de 17,6 % en valeur et les importations de 18,8 %. Une part considérable de 
cette croissance élevée de la valeur totale des échanges de la Communauté s'explique, à 
n'en pas douter, par l'appréciation du billet vert au cours de la période considérée. 
Aux Etats-Unis entre janvier et août, les exportations ( + 25,7 % en ecus, +15,2 % en 
dollars) ont à nouveau crû plus rapidement que les Importations ( + 18,4 % en écus, 
+8,5 % en dollars), ce qui s'est traduit par une légère amélioration de la balance 
commerciale. En raison toutefois des fluctuations intervenues sur les marchés des changes, 

cette tendance ne ressort véritablement que si elle est exprimée en dollars : 78,4 milliards 
d'ècus (85,8 milliards de dollars) pour janvier-août 1989 contre 77,1 milliards d'ècus (91,9 
milliards de dollars) pour les huit mois correspondants de 1988. 
Au Japon, l'excèdent commercial en écus pour la période de janvier-août apparaît également 
plus élevé que pour les huit premiers mois de 1988. En yens, cet excèdent est toutefois en 
légère diminution : 39 milliards d'écus (5 746 milliards de yens) contre 38,3 milliards 
d'ècus (5 863 milliards de yens) pour la même période de 1988. La croissance des 
échanges commerciaux d'une année sur l'autre a été soutenue, les exportations augmentant 
de 16,5 % en ecus (12,1 % en yens) et les Importations de 21,9 % en ècus (17,3 % en 
yens). 

9.2. COMMERCE EXTRACOMMUNAUTAIRE PAR PAYS PAR­
TENAIRE: Nette détérioration des balances commerciales 
avec les États-Unis et les pays de l'OPEP pour janvier-août 
1989; aggravation moins importante des déficits commer­
ciaux avec les principaux autres partenaires. 

La balance commerciale de la Communauté vis-à-vis des États-Unis pour les huit premiers 
mois de 1989 est en baisse de 6,1 millions d'ècus par rapport à la période correspondante 
de 1988, la facture payée pour les importations en provenance des États-Unis s'ètant 
considérablement renchêrle (27,7 % en écus) en raison essentiellement de l'appréciation 
du billet vert. Dans le même temps, les exportations communautaires à destination des 
États-Unis ont crû de façon beaucoup moins marquée ( + 11,9 %) . Le déficit commercial de 
la Communauté avec les pays de l'OPEP s'est lui aussi considérablement aggravé (+3,2 
milliards d'ècus par rapport aux huit mois correspondants de 1988), les importations ayant 
augmenté de 29,2 % en ècus à la suite de la hausse des prix du pétrole et de la forte 
appréciation du dollar par rapport à l'ècu. En règle générale, les balances commerciales de 
la Communauté avec ses principaux autres partenaires se sont également détériorées par 
rapport à la période correspondante de l'année passée. 

9.3. COMMERCE EXTRA-COMMUNAUTAIRE PAR PRODUIT: 
Forte aggravation des déficits sur les produits énergéti­
ques et les produits manufacturés au cours des huit 
premiers mois de 1989. 

Au cours de la période de janvier à août 1989, le dèficit de la balance communautaire des 
produits énergétiques a été de 7,2 milliards d'ècus supérieur à celui enregistré pendant la 
même période de 1988. Cette forte hausse de la facture payée pour les importations de 
produits énergétiques ( + 27,8 % en ècus) s'explique par l'augmentation des prix du pétrole 
et par l'évolution de la parité dollar/ècu. Durant cette même période, l'excèdent des 
produits manufacturés s'est réduit de 5,7 milliards d'ècus, tandis que le déficit des 
échanges de matières premières s'est aggravé de 1,2 milliards. 

9.4. LA SITUATION DANS LES ÉTATS MEMBRES: 
Pour les huit premiers mois de 1989, l'excèdent commercial de l'Allemagne est de 5,8 
milliards d'ècus supérieur à ce qu'il était un an auparavant. Par contre, les déficits de 
l'Espagne, de l'Italie et du Royaume-Uni ont augmenté respectivement de 6,5, 3,8 et 3 
milliards d'ècus au cours de la même période. En Espagne et en Italie, cette évolution 
s'explique par une croissance plus rapide des importations que des exportations. Au 
Royaume-Uni, importations et exportations ont crû à un rythme sensiblement identique, 
alors que pendant la période correspondante de 1988, la croissance des importations avait 
largement surpassé celle des exportations. Les déficits de la France et du Portugal se sont 
également aggravés — quoique de façon moins marquée — tandis que le Danemark et 
l'Irlande ont a nouveau enregistré un excèdent. 
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