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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 ,,on-line"-Abfrage) 
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KURZ NOTIERT 

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die Angaben auf den Gebietsstand der Bundesrepublik Deutschland vor dem 3.10.1990; sie schließen Berlin (West) ein. 

WECHSELKURSE: Weiterer Anstieg des Dollarkurses 

Der Anfang März zu verzeichnende Anstieg des Dollarkurses, über den im Vormonat 
berichtet wurde, hat sich auch Anfang April fortgesetzt. Im Monatsdurchschnitt stieg der 
Kurs der amerikanischen Währung gegenüber dem Ecu um mehr als 11 %; was die 
einzelnen Währungen betrifft, so war der Wertzuwachs des Dollar gegenüber der Drachme 
am größten und gegenüber dem Escudo am geringsten. Gegenüber dem Yen war er 
dagegen weniger ausgeprägt, da sich dieser selbst recht gut behaupten konnte; so betrug 
die Wertsteigerung des Dollar gegenüber der japanischen Währung Im ersten Quartal des 
Jahres 1991 lediglich 3,5 %, im Vergleich zu fast 12 % gegenüber dem Ecu.') 
Am 19. April erreichte der D-Mark-Dollarkurs mit 1,74 DM für einen Dollar seinen höchsten 
Stand seit 16 Monaten; der Durchschnittskurs im März hatte bei 1,61 DM für einen Dollar 
gelegen. Die Dollarstärke dürfte zum Teil auf die Einschätzung zurückzuführen sein, daß die 
Talsohle der Rezession erreicht und nicht mit einer weiteren Senkung der amerikanischen 
Zinssätze zu rechnen ¡st, zumal die am 12. April veröffentlichte Inflationsrate niedriger 
ausfiel als erwartet. In den letzten Wochen waren nur in geringem Umfang gegen die 
Aufwärtstendenz des Dollar gerichtete Zentralbankinterventionen zu verzeichnen. 
Innerhalb des Wechselkursmechanismus des EWS kam es zu einer Änderung der 
Positionen der einzelnen Währungen. Das Pfund Sterling gewann im März gegenüber dem 
Ecu fast 1,6 % an Wert und konnte sich auch in der ersten Aprilhälfte gut behaupten, so 
daß es am 19. April mit einem Wechselkurs, der deutlich über seinem Leitkurs gegenüber 
der D-Mark lag, die (nach der Peseta) zweitstärkste Währung unter den am Wechselkurs­
mechanismus teilnehmenden Währungen war, und dies, obwohl die kurzfristigen Zinssätze 
im Vereinigten Königreich zuvor zweimal gesenkt worden waren: Am 22. März hatte die 
Bank von England zu erkennen gegeben, daß die Basisausleihesätze der Banken von 13 % 
auf 12,5 % zurückgenommen werden sollten, und nachdem bekannt geworden war, daß 
die jährliche Inflationsrate im Vereinigten Königreich im März rückläufig war, wurden sie am 
12. April erneut um 0,5 % herabgesetzt. Die kurzfristigen Zinssätze im Vereinigten 
Königreich befinden sich damit derzeit auf dem niedrigsten Niveau seit November 1988. 
Der französische Franc, der im Anschluß an die in diesem Bericht im letzten Monat 
erwähnte Senkung der französischen Zinssätze einen leichten Wertverlust gegenüber dem 
Ecu hinnehmen mußte, blieb weiterhin die schwächste Währung innerhalb des Wechsel­
kursmechanismus. Die zweitschwächste Position nahm die dänische Krone ein, obwohl ihr 
Wechselkurs gegenüber dem Ecu in den ersten drei Monaten des Jahres mehr oder weniger 
unverändert geblieben ist. 

RENDITEN VON STAATSANLEIHEN: In einigen Ländern Rendi­
teanstieg 

In fünf der im März beobachteten Länder war gegenüber dem Vormonat ein Anstieg der 
Renditen von Staatsanleihen festzustellen; in allen Fällen handelte es sich dabei um den 
ersten derartigen Anstieg seit mehreren Monaten. Am ausgeprägtestens war diese 
Aufwärtstendenz mit einer Erhöhung von 8,1 % auf 8,4 % in den Vereinigten Staaten, wo 
sie im Gegensatz zu der in letzter Zeit zu beobachtenden rückläufigen Entwicklung der 
kurzfristigen amerikanischen Zinssätze stand. Ferner erhöhten sich die Renditen in Japan 
(von 6,7 % auf 6,9 %) , Belgien (von 9,2 % auf 9,4 %) , Frankreich (von 9,6 % auf 9,7 %) 
und dem Vereinigten Königreich (von 9,9 % auf 10,1 %) . 
in den Vereinigten Staaten ist der Renditeanstieg auf die Erwartung zurückzuführen, daß 
die kurzfristigen Zinssätze ihren Tiefststand erreicht haben und demnächst anziehen 
werden. Die Zinsstruktur im Vereinigten Königreich ist, wie bereits seit einiger Zeit, invers, 
denn die in den letzten Monaten zu beobachtende rückläufige Entwicklung der kurzfristigen 
Zinssätze wurde von einer gleichgerichteten Entwicklung der langfristigen Zinssätze 
begleitet. Der jüngste Rückgang der kurzfristigen Zinssätze fand jedoch Anfang April statt, 
so daß die Zahlen für April unter Umständen einen entsprechenden Rückgang der 
langfristigen Renditen ausweisen werden, wobei sich die erwartete rückläufige Entwicklung 
der kurzfristigen Zinssätze allerdings bereits in gewissem Umfang in dem derzeitigen 
Renditeniveau niedergeschlagen haben dürfte. 
In Spanien reagierten die Renditen von Staatsanleihen auf die Abwärtstendenz der 
kurzfristigen Zinssätze mit einem Rückgang in etwa der gleichen Größenordnung. Im März 
lagen sie um 0,9 % unter ihrem Niveau des Vormonats, so daß sie seit ihrem Höchststand 
im September 1990 fast 2 % verloren haben. Ein Renditerückgang war im März ebenfalls in 
Italien, Luxemburg und Deutschland festzustellen, im letztgenannten Fall trotz des Anstiegs 
der kurzfristigen Zinssätze im Februar. 

GELDVOLUMEN: In den meisten Ländern weitere Verlangsa­
mung des Geldmengenwachstums 
Das Geldmengenwachstum hat sich in den meisten der in diesen Bericht einbezogenen 
Länder weiter deutlich verlangsamt. Daten über die Situation Ende 1990 liegen jetzt außer 
lür die Länder, über die bereits berichtet wurde, auch für die Vereinigten Staaten, 
Dänemark, Griechenland und Irland vor, und außer in Irland waren die Zuwachsraten Ende 
1990 in allen Ländern niedriger als Ende 1989. 
Die Verlangsamung des Geldmengenwachstums war in einigen Fällen sehr drastisch und 
hielt auch in den ersten Monaten des Jahres 1991 an. In Griechenland z. B. fiel die M3-
Zuwachsrate gegenüber dem entsprechenden Vorjahresmonat zwischen Dezember 1990 
und Februar 1991 von 14,6 % auf 9,7 % (vorläufiger Wert) und liegt damit deutlich 
unterhalb der Zielkorridors der Bank von Griechenland (14 %-16 %). In diesem 
Zusammenhang Ist anzumerken, daß der Diskontsatz in Griechenland seit Anfang 1988 bei 
19 % steht und sich die kurzfristigen Zinssätze gegenwärtig auf einem noch höheren 
Niveau befinden. 
In den Vereinigten Staaten, wo die Zinsentwicklung seit sechs Monaten deutlich rückläufig 
ist, wurde Ende Dezember 1990 mit 3,2 % die niedrigste M2-Zuwachsrate seit 18 Monaten 
erreicht. Auch im Vereinigten Königreich verläuft das Geldmengenwachstum weiterhin 
langsam; im Februar betrug die M4-Zuwachsrate 10,8 % gegenüber 19,1 % vor einem 
Jahr. 
Wie im letzten Monat bereits berichtet, hat sich in Spanien dagegen das Wachstum der 
Geldmenge ALP weiter beschleunigt; im Januar 1991 lag die monatliche Zuwachsrate bei 

Dänemark 
Deutschland 
Irland 
Niederlande 
Frankreich 
Belgien 

März 91 
März 90 

2,3 % 
2,5 % 
2,6 % 
2,7 % 
3,2 % 
3,3 % 

März 90 
März 89 

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

• 3,4 % 

Luxemburg 
Spanien 
Italien 
VK 
Portugal 
Griechenland 

März 91 
März 90 

3,5 % 
5,9 % 
6,3 % 
8,2 % 

12,2 % 
19,5 % 

') Diese Angaben beziehen sich auf die Wechselkurse am Ende des Beobachtungszeit 
raums. 

mehr als 1,5 %, und im Jahresvergleich wurden 13,8 % erreicht, was deutlich über den 
Zielvorstellungen des Banco d'Espana lag. In Portugal hat sich das Geldmengenwachstum 
ebenfalls beschleunigt. Die Geldmenge L- hatte sich im Dezember 1990 verglichen mit dem 
gleichen Monat des Vorjahres um 19,4 % ausgeweitet, nachdem im März 1990 mit 3,9 % 
die bisher niedrigste Zuwachsrate über 12 Monate zu verzeichnen gewesen war. 

AMTLICHE WÄHRUNGSRESERVEN: 

In diesem Monat liegen keine neuen Daten vor. 

PREISE: Anstieg um 0,2 % für die EG im Monat März 
Verlangsamung der jährlichen Inflation (+ 5,2 %) 

Der Verbraucherpreisindex für die Gemeinschaft insgesamt ist von Februar bis März 1991 
um 0,2 % gestiegen. Dieser gemäßigte Anstieg für EUR 12 war das Ergebnis einer 
Verringerung des Index In Deutschland ( - 0 , 1 %) und in Belgien ( - 0,4 %) sowie eines 
geringen bis mäßigen Anstiegs in den meisten übrigen Mitgliedstaaten; Frankreich 0,1 %, 
Dänemark und Luxemburg 0,2 %, Spanien und Italien 0,3 %, Vereinigtes Königreich 
0,4 %, Niederlande und Portugal 0,5 %. Lediglich Griechenland verzeichnete im März 
einen deutlichen Anstieg um 1,8 %, der durch stark gestiegene Preise in verschiedenen 
Sektoren verursacht wurde. 
Die günstige Entwicklung auf Ebene der Gemeinschaft hat zu einer Verlangsamung der 
Inflation für EUR 12 geführt: Im März ging die jährliche Inflationsrate auf 5,2 % zurück, 
den niedrigsten Stand seit 17 Monaten (Oktober 1989: ebenfalls 5,2 %). 
Ein Vergleich der jährlichen Inflationsraten zeigt, daß sie zur Zeit in allen EG-Ländern mit 
Ausnahme der Niederlande, des Vereinigten Königreichs und Griechenlands unterhalb oder 
auf gleicher Höhe mit den Werten des entsprechenden Vorjahreszeitraums liegen, wie aus 
der folgenden Tabelle ersichtlich ist: 

März 90 
März 89 

3,5 % 
7.0 % 
6,3 % 
8.1 % 

12,8 % 
17,8 % 

Die entsprechenden Werte für die USA und Japan lagen bei 4,9 % (5,2 %) bzw. 3,8 % 
(3,5 %) . 

ARBEITSLOSIGKEIT IN DER GEMEINSCHAFT 

Eurostat schätzt die Arbeitslosenquote in der Gemeinschaft für Februar 1991 auf 8,5 %. 
Dieser Wert ¡st saisonbereinigt, Einflüsse der unterschiedlichen nationalen Methoden zur 
Erfassung der Arbeitslosigkeit sind weitgehend ausgeschaltet. Gegenüber dem Vormonat 
hat sich die Quote um 0,1 Prozentpunkt erhöht. 
Zum ersten Mal seit Sommer 1985 hat sich die Arbeitslosenquote in der Gemeinschaft im 
Vergleich zum Vorjahresmonat leicht erhöht (0,5 %) . Zwischen Februar 1989 (9,2 %) und 
Februar 1990 (8,4 %) betrug die jährliche Abnahme noch über 8 %. 
Insbesondere im Vereinigten Königreich hat sich die Arbeitslosenquote in den letzten zwölf 
Monaten erhöht und zwar von 6,3 % auf 7,5 %, was einen Anstieg von über 18 % 
bedeutet. 
Aber auch Irland, Belgien, Dänemark und Frankreich weisen Erhöhungen in der Größen­
ordnung von 4 % auf, wohingegen in Portugal, Italien und Spanien die Arbeitlosenquote um 
etwa den gleichen Prozentsatz abgenommen hat. In den alten Ländern der Bundesrepublik 
Deutschland ist die Arbeitlosenquote von 5,3 % (Februar 1990) auf 4,6 % um 13 % 
zurückgegangen. 
Für Deutschland ist anzumerken, daß in den alten elf Ländern die Zahl der bei den 
Arbeltsämtern eingeschriebenen Personen in den letzten zwölf Monaten von 2,153 Mio. auf 
1,869 Mio. gesunken ist. In den fünf neuen Ländern und Berlin Ost jedoch hat sich die Zahl 
dieser Personen zwischen Juni 1990 und Februar 1991 von 142 000 auf 787 000 
erhöht. 

INDUSTRIELLE PRODUKTION: Konjunkturabschwächung in der 
Industrie setzt sich fort 

Der Produktionsindex wird für Januar 1991 für die Europäische Gemeinschaft (EUR-12) 
derzeit auf 115,8 geschätzt (1985=100); dies entspricht einer Steigerung von 1,7% 
gegenüber Januar 1990. 
In den Vereinigten Staaten war im gleichen Monat eine Änderungsrate von - 1 , 2 % zu 
beobachten, in Japan +6,9 %. Somit ist in Japan nach wie vor erhebliches industrielles 
Wachstum zu beobachten, während sich in den USA der Abwärtstrend der Industriekon­
junktur deutlich fortsetzt. 
Nach Saisonbereinigung beträgt der geschätzte Index im Januar 115,8 für die Europäische 
Gemeinschaft (Dezember 1990: 114,1), 112,8 für die USA (Vormonat 113,3) und 129,2 für 
Japan (Vormonat 127,8). 
Für die letzten drei Monate November 1990 bis Januar 1991 beläuft sich die Steigerung des 
Produktionsindex für EUR-12 gegenüber dem gleichen Vorjahreszeitraum auf 0,5 %. 
Betrachtet man die letzten drei verfügbaren Monate des saisonbereinigten Produktionsindex 
und setzt diese in Bezug zu den drei davor liegenden Monaten August bis Oktober, so 
ergibt sich eine Veränderungsrate von - 0 , 2 %. 
Aufgegliedert nach Verwendungszwecken sind für die Europäische Gemeinschaft In den 
letzten drei Monaten (November 1990 bis Januar 1991) folgende Veränderungen gegenüber 
den drei davor liegenden Monaten festzustellen: 
- 0 , 6 % bei Grundstoffen und Produktionsgütern (USA: - 2 , 1 %, Japan 1,2 %), 
- 0 , 2 % bei Investitionsgütern (USA: - 2 , 3 %, Japan 2,4 %) , 
+0,1 % bei Verbrauchsgütern (USA: - 2 , 3 %, Japan 0,5 %). 
Somit muß für die Europäische Gemeinschaft weiterhin eine stagnierende Produktions-

itwlcklung festgestellt werden. Dabei findet noch Wachstum statt in Bereichen wie der 



ui Energie- und Wasserwirtschaft (1,0 %) und der Holz-, Papier- und Druckereiindustrie 
(0,7 %). Nullwachstum herrscht in der chemischen Industrie (0,1 %) und der elektrotech­
nischen Industrie ( -0 .1 %). Sinkende Produktionsentwicklungen sind dagegen zu 
beobachten im Bereich der Metallerzeugnisse ( -2 ,2 %), des Maschinenbaus ( -2 ,3 %) 
und der europäischen Automobilindustrie ( - 2 ,1 %). (Alle Angaben im Vergleich zum 
Herbst 1990). 
Für den Produktionsindex der gesamten Industrie ist im Vergleich zum Herbst 1990 nur 
noch in den Niederlanden ( + 2,4 %, geschätzt), in Deutschland (+1 %) und in Spanien 
(+0,7 %) Wachstum zu verzeichnen. Für die anderen Mitgliedstaaten betragen die 
negativen Änderungsraten: Irland - 0 , 4 % (geschätzt), Vereinigtes Königreich - 0 , 5 %, 
Dänemark - 0 , 9 % (geschätzt), Frankreich - 1 , 3 % und Italien - 1 , 4 %. 
Die Golfkrise zeigt bis Januar 1991 kaum Auswirkungen in den Konjunkturindikatoren. Eine 
Analyse nach Ländern und einzelnen Wirtschaftszweigen zeigt keine auffälligen Verände­
rungen. Nur in der Industrie der Mineralölerzeugnisse (NACE 14) ist für EUR-12 im 
Dezember 1990 der Erzeugerpreisindex auf etwa 10 % Jahreswachstum gestiegen und die 
Produktion um etwa 7 % gesunken. 

Jahresüberblick 1990 

Mittlerweile lassen sich Jahreswerte des Produktionsindex für 1990 berechnen bzw. 
schätzen. Dabei ergibt sich folgende Rangfolge der Wachstumsraten der mengenmässlgen 
Industrieproduktion 1990 in bezug auf 1989 für die einzelnen Mitgliedsstaaten: 
Starkes Wachstum in Portugal (8,1 %), in Deutschland (5,2 %), in Irland (4,7 %) und in 
Belgien (4,0 %). Deutliches Wachstum in den Niederlanden (2,6 %). Eher Stagnation in 
den übrigen Ländern Frankreich (0,7 %), Dänemark (0,2 %) , Spanien (0,0 %), bis hin 
zur Abschwächung Grossbritannien ( -0 ,6 %), in Luxemburg ( -0 ,6 %) und Italien 
( -0 ,7 %). 
Für die europäische Gemeinschaft ergibt sich eine Wachstumsrate von 1,5 %, für die USA 
0,9 % und für Japan 5,1 %. 

ZAHLUNGSBILANZ 
GESAMTTENDENZEN: Ergebnisse für das Jahr 1990 - negative 
Leistungsbilanz der Gemeinschaft, deutlicher Rückgang des 
US-Defizits und des japanischen Überschusses 

Die Leistungsbilanz der Gemeinschaft wies 1990 ein Defizit von etwa 4,5 Mrd. ECU aus, 
gegenüber einem Überschuß von 4 Mrd. in 1989. Verantwortlich dafür war das Defizit von 
6,8 Mrd. ECU in der Dienstleistungs- und Übertragungsbilanz, die sich im ersten Halbjahr 
1990, verglichen mit dem gleichen Vorjahreszeitraum, erheblich verschlechtert, dann aber 
in der zweiten Jahreshälfte wieder erhoft hatte. Der Handelsbilanzüberschuß war ebenfalls 
niedriger als 1989 (Rückgang um 1,7 Mrd. ECU), wobei jedoch der Gesamtwert die zum 
Teil deutlichen Unterschiede zwischen den Ergebnissen der einzelnen Mitgliedstaaten 
verschleiert. 
Das Leistungsbilanzdefizit der USA war 1990 erheblich niedriger als 1989: 76,1 Mrd. ECU 
(108,7 Mrd. $), gegenüber 100,1 Mrd. ECU (114,9 Mrd. $) in 1989. Dies ist zum größten 
Teil auf die Verringerung des Außenhandelsdefizits um 20,1 Mrd. ECU zurückzuführen. 
Eine leichte Verbesserung war auch für die Dienstleistungs- und Übertragungsbilanz zu 
verzeichnen. Festzustellen war ein deutlicher Rückgang bei den US-Zahlungen von Erträgen 
aus Direktinvestitionen an das Ausland sowie ein ausgleichender starker Anstieg der 
staatlichen Nettoübertragungen an das Ausland im 4. Quartal. 
Der Leistungsbilanzüberschuß Japans schrumpfte 1990 auf 28,4 Mrd. ECU (5206 Mrd. 
Yen), gegenüber 51,7 Mrd. ECU (7853 Mrd. Yen) in 1989. Verantwortlich für diesen 
Abwärtstrend ist in erster Linie der Rückgang des japanischen Außenhandelsdefizits um 
19,1 Mrd. ECU. Im gleichen Zeitraum stieg das Defizit der Dienstleistungs- und Übertra­

gungsbilanz leicht an - mit deutlichen Veränderungen In der Verkehrs- und der Fremden­
verkehrsbilanz und einer Zunahme der unentgeltlichen Übertragungen am Jahresende 
aufgrund der Golfkrise. 

EINZELNE MITGLIEDSTAATEN: Ergebnisse für das Jahr 1990 -
einige große Veränderungen sowohl in den Handelsbilanzen als 
auch in den Dienstleistungs- und Übertragungsbilanzen 

Bei den Handelsbilanzen Ist insbesondere der um 12,1 Mrd. ECU gesunkene deutsche 
Überschuß zu erwähnen sowie die Verringerung des VK-Defizits um 11 Mrd. ECU. Bei den 
Dienstleistungs- und Übertragungsbilanzen verzeichneten mehrere Mitgliedstaaten 
(Deutschland, Spanien, Frankreich und Italien) deutlich niedrigere Überschüsse als 1989. 
Die entsprechenden Veränderungen der Leistungsbilanzen waren unterschiedlich. Deutsch­
land, Spanien, Frankreich und Italien verzeichneten insgesamt niedrigere Überschüsse als 
Im Vorjahr, während Dänemark, die Niederlande, Portugal und das Vereinigte Königreich 
ihre Ergebnisse verbessern konnten. 

AUSSENHANDEL: Lage im Dezember 1990 

Die Handelsbilanz der Gemeinschaft weist für Dezember 1990 ein Defizit in Höhe von 2,8 
Milliarden ECU aus. Dies entspricht einer Verschlechterung um nahezu 6 Milliarden ECU im 
Vergleich zum Dezember 1989. Die Lage im Dezember 1990 präsentiert sich noch 
schlechter als in den drei Vormonaten. Die Ausfuhr brach mit einem Rückgang um 9 % 
gegenüber Dezember 1989 massiv ein, während die Einfuhr immer noch schnell steigt (um 
7,3 % gegenüber Dezember 1989). 
Eine erste Schätzung für den Jahressaldo aufgrund der noch vorläufigen Zahlen für 
Dezember ergibt ein Minus von 46,7 Milliarden ECU. Die Verschlechterung um 13 Milliarden 
ECU geht ausschließlich auf die vier letzten Jahresmonate zurück. Zwei Hauptphänomene 
sind hieran beteiligt: erstens die Verteuerung der ölrechnung um 6,4 Milliarden ECU und 
zweitens das erneute Wegknicken der Ausfuhr (die Ausfuhr stagniert im Jahresdurchsch­
nitt, geht aber im letzten Quartal 1990 gegenüber dem vierten Quartal 1989 um 4,2 % 
zurück). 
Das amerikanische Handelsdefizit im Dezember 1990 verschlechterte sich - ausgewiesen In 
Ecu - gegenüber 1989 nicht mehr. Auf das gesamte Jahr 1990 umgerechnet verringerte 
sich das Defizit um 21,6 Milliarden auf 94,5 Milliarden ECU (vorläufige Angaben). Im 
Jahresdurchschnitt ging die Einfuhr - in Ecu - um 9 %, die Ausfuhr jedoch lediglich um 
6,1 % zurück. 
Der japanische Handelsüberschuß ging im Dezember 1990 im Vergleich zum Dezember 
1989 um 1.4 Milliarden ECU zurück. Im gesamten Jahr verringerte sich der japanische 
Überschuß um 17 Milliarden auf nunmehr 41,4 Milliarden ECU. Der Rückgang des 
japanischen Überschusses resultiert aus einem sehr viel langsameren Wachstum der 
Ausfuhr gegenüber der Einfuhr (in Ecu lauten die Zahlen im Jahresdurchschnitt - 10,6 % 
bzw. - 4,0 %). 
Im zweiten aufeinanderfolgenden Monat weist Deutschland im Dezember 1990 praktisch 
einen Nullüberschuß auf. Dies entspricht gegenüber Dezember 1989 einem Rückgang um 
4,3 Milliarden ECU. Auch für Frankreich, Großbritannien, Spanien und Portugal verlief die 
Entwicklung des Außenhandels ungünstig, wohingegen die BLWU, Dänemark und Italien 
eine positive Entwicklung zu verzeichnen hatten. 
Insgesamt ging der deutsche Überschuß 1990 um 20 Milliarden auf nur 44 Milliarden ECU 
zurück. Ein Großteil dieses Rückgangs (15 Milliarden ECU) betrifft die Länder der 
Gemeinschaft. In Großbritannien ging das Defizit um 9,2 Milliarden ECU, in Italien um rund 
2 Milliarden zurück, während der dänische Überschuß um 1,2 Milliarden stieg. In 
Frankreich hingegen vergrößerte sich das Defizit um 2,4 Milliarden, in Portugal um 
Milliarde und in Spanien um 0,8 Milliarden ECU. 



Foreword 

Ëürostatistics - 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 dally 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 

Unless otherwise stated, data for the Federal Republic of Germany, including West Berlin, as constituted prior to 3 October 1990. 

EXCHANGE RATES: Dollar's rise continues 

The appreciation of the US dollar in early March which was reported on last month 
continued in early April. During March, the dollar appreciated by an average of over 11% 
against the ecu, and against individual currencies the greatest appreciation was against the 
drachma and the least against the escudo. Its' appreciation against the Japanese yen was 
less marked, since the yen has itself been fairly strong; in fact, the dollar appreciated by 
only 3.5% against the yen in the first quarter of 1991, as compared with an appreciation of 
almost 12% against the ecu1. 
The dollar touched DM 1.74 on 19th April, its' highest level for sixteen months, as 
compared to its' average value ¡n March of DM 1.61. Part of the explanation for the dollar's 
strength seems to have been due to the feeling that the recession is bottoming out and that 
there will be no further cuts in US interest rates, especially after a lower than expected 
headline inflation figure was announced on April 12th. In recent weeks there has been little 
central bank Intervention aimed at stemming the dollar's rise. 
Within the exchange rate mechanism (ERM) of the EMS, there was a change in the relative 
strengths of member currencies. Sterling appreciated by almost 1.6% against the ecu in 
March, and remained strong in the first half of April, so that by April 19th it stood well 
above its deutschmark central rate and was the second strongest currency in the ERM (after 
the peseta). This ¡s despite the fact that UK short term interest rates have fallen twice in the 
last month: on March 22nd the Bank of England signalled that there should be a fall in bank 
base rates from 13 to 12.5%, and then following the announcement of a fall in UK inflation 
in the year to March, they were reduced a further 0.5% on April 12th. UK short term rates 
are currently at their lowest levels since November 1988. 
The French franc remained the weakest ERM currency, having depreciated slightly against 
the ecu following the fall in French interest rates mentioned in this report last month. The 
Danish krone is the next weakest, although its' value against the ecu has remained more or 
less constant in the first three months of the year. 

GOVERNMENT BOND YIELDS: Increases in yields in some 
countries 

Government bond yields rose in five countries surveyed during March: in all cases it was the 
first monthly rise for several months. The largest rise occurred in the United States, where 
yields rose from 8.1 to 8.4%, ¡n contrast to the recent falls in US short term interest rates. 
Yields also rose in Japan (6.7 to 6.9%), Belgium (9.2 to 9.4%), France (9.6 to 9.7%) and 
the United Kingdom (9.9 to 10.1%). 
In the US, yields have risen because of the expectation that short term interest rates have 
reached a trough, and thus it is expected that their next movement will be upwards. In the 
UK, the yield curve remains negatively sloped, as it has been for some time, since although 
short term rates have fallen ¡n recent months, over the same period long term yields have 
also fallen. The most recent fail in short term rates was at the start of April however, and so 
it ¡s possible that April's data will show a similar fall in long term yields, although to a 
certain extent the expected falls in short term rates are already built in to the level of current 
yields. 
Government bonds yields in Spain have reacted to falls in short term rates by similar sized 
falls: government bond yields fell by 0.9% In March, and have thus fallen by almost 2% 
since their peak in September 1990. Yields in Italy, Luxembourg and Germany also fell in 
March, the latter despite the increases in short term rates that occurred in February. 

MONEY SUPPLY: continued slow-down in monetary growth in 
most countries surveyed 

Monetary growth continues to slow considerably in most of the economies surveyed. End 
1990 data are now available for the US, Denmark, Greece and Ireland, In addition to those 
countries previously discussed, and in all these economies with the exception of Ireland, the 
end 1990 growth rates were lower than that achieved at the end of 1989. 
The slow-down has in some cases been dramatic and has continued in the first months of 
1991 : in Greece, for example, M3 growth has slowed from an (annuallsed) rate of 14.6% in 
December 1990 to 9.7% in February 1991 (provisional data), a rate well below the Bank of 
Greece's target range of 14-16%. It should be noted that the discount rate in Greece has 
been standing at 19% since the start of 1988, and short term interest rates are currently 
standing at an even higher level. 
In the United States, where Interest rates have been on a clear downwards trend for the last 
six months, M2 growth at the end of December 1990 stood at 3.2%, the lowest rate 
achieved for eighteen months. In the UK too monetary growth continues to slow, M4 growth 
reaching 10.8% ¡n February, down from 19.1% at the same point in 1990. 
However, as mentioned last month, the growth rate of ALP in Spain continues to accelerate, 
reaching an annualised rate of 13.8% in January 1991, significantly above the Banco 
d'Espana's target range, following a monthly increase of over 1.5% in January 1991. 
Portugal too Is experiencing accelerating monetary growth: L- grew by 19.4% in the twelve 
months to December 1990, after having reached a lowest growth rate of 3.9% the previous 
March (annualised). 

FOREIGN OFFICIAL RESERVES: 

No new data available this month. 

PRICES : Increase of 0 .2% in March for the EC 
Deceleration of the annual inflation rate ( + 5.2%) 

The CPI for the Community as a whole rose by 0.2% between February and March 
1991. 
This moderate rise for EUR 12 was the result of decreases in the index of Germany 
( - 0.1%) and Belgium ( - 0.4%), as a well as low to moderate Increases in most of the 
other Member States: France 0 . 1 % , Denmark and Luxemburg 0.2%, Spain and Italy 

0.3%, United Kingdom 0.4%, Netherlands and Portugal 0.5%. Only Greece recorded a 
marked Increase of 1.8% in March, due to big price rises in different sectors. 
The favourable evolution at the level of the Community contributed to a deceleration of the 
annual inflation rate for EUR 12, which fell to 5.2% in March, the lowest rate in 17 months 
(October 1989 also 5.2%). 
A comparison of the annual inflation rates shows that they are at present lower than or equal 
to the values for the corresponding period a year ago in all the EC countries, except for the 
Netherlands, the United Kingdom and Greece, as the table below indicates: 

Denmark 
Germany 
Ireland 
Netherlands 
France . 
Belgium 

March 91 
March 90 

2.3% 
2.5% 
2.6% 
2.7% 
3.2% 
3.3% 

March 90 
March 89 

3.0% 
2.7% 
4.2% 
2 . 1 % 
3.4% 
3.4% 

Luxemburg 
Spain 
Italy 
UK 
Portugal 
Greece 

March 91 
March 90 

3.5% 
5.9% 
6.3% 
8.2% 

12.2% 
19.5% 

March 90 
March 89 

3.5% 
7.0% 
6.3% 
8 .1% 

12.8% 
17.8% 

These changes refer to end of period exchange rates 

The corresponding rates for the USA and Japan were 4.9% (5.2%) and 3.8% (3.5%) 
respectively. 
N.B. : In January 1991 Luxemburg introduced a new index with an updated basket and 
weights (base 1990=100). This means that there is an inconsistency between the series of 
1990 and 1991; the rates of Increase over 12 months are calculated by comparison with the 
monthly results of the new index for 1990. 

UNEMPLOYMENT IN THE COMMUNITY 

The seasonally-adjusted unemployment rate in the European Community is estimated by 
Eurostat, after correction of the differences between national methods of recording 
unemployment, at 8.5% for the month of February 1991. This represents an increase of 
0 .1% ¡n relation to the previous month. 
For the first time since the end of the summer of 1985, the unemployment rate in the 
Community has experienced a slight increase in relation to the corresponding month of the 
previous year. Between February 1989 (9.2%) and February 1990 (8.4%) the annual trend 
in the fall ¡n unemployment had exceeded 8%. 
Over the last 12 months unemployment rate has risen particularly in the United Kingdom, 
increasing from 6.3% to 7.5%, a rise of more than 18%, but increases in the order of 4% 
have also occurred in Ireland, Belgium, Denmark and France. Decreases of the same order 
have on the other hand been observed in Portugal, Italy and Spain. In the Federal Republic 
of Germany (according to their frontiers before the 3rd October 1990) the decrease in the 
unemployment rate reached 13% (4.6% compared to 5.3% in February 1990). 
Regarding Germany, it should however be noted that while the number of persons registered 
at employment offices of the 11 Lander in the West fell from 2.153 to 1.869 million in 
12 months, it increased from 142 000 to 787 000 between June 1990 and February 1991 
in the 5 new Länder and in East Berlin. 

Continuing downward trend in industry 

The production index for the European Community (EUR-12) is currently estimated at 115.8 
for January 1991 (1985 = 100), which represents a 1.7% increase on January 1990. 
In the United States and Japan the figures for the same month were - 1 . 2 % and +6.9% 
respectively. This indicates that, while Industrial growth in Japan remains strong, the 
downward trend ¡n the USA is clearly continuing. 
After seasonal adjustment the estimated January index is 115.8 for the European 
Community (December 1990: 114.1), 112.8 for the USA (December: 113.3) and 129.2 for 
Japan (December: 127.8). 
For the three-month period from November 1990 to January 1991 the year-on-year increase 
in the production index for EUR-12 was 0.5%. Comparing the last three months of the 
seasonally adjusted production index for which data are available with the preceding 
three-month period from August to October, the rate of change was - 0 . 2 % . 
As regards the various types of goods, in the last three months (November 1990 to January 
1991) the changes in the European Community compared with the preceding three months 
were as follows: 
- 0 . 6 % for commodities and intermediate goods (USA: - 2 . 1 % , Japan: +1.2%); 
- 0 . 2 % for capital goods (USA: - 2 . 3 % , Japan: +2.4%); 
+ 0 . 1 % for consumer goods (USA: - 2 . 3 % , Japan: +0.5%). 
Thus production in the European Community continues to stagnate, although there is still 
some growth in sectors such as energy and water ( + 1.0%) and the wood, paper and 
printing industry (0.7%). There is zero growth in the chemical industry (0.1%) and the 
electrical industry ( -0 .1%) , while production has fallen in the metal products sector 
( -2 .2%) , mechanical engineering ( -2 .3%) and the European motor vehicle industry 
( -2 .1%) (all figures compared with autumn 1990). 
Compared with autumn 1990, there was growth in the production index for industry as a 
whole only ¡n the Netherlands (estimated +2.4%), Germany ( + 1%) and Spain (+0.7%). 
For the other Member States the changes were: Ireland - 0 . 4 % (estimated), United 
Kingdom - 0 . 5 % , Denmark - 0 . 9 % (estimated), France - 1 . 3 % and Italy - 1 . 4 % . 
Up to January 1991 short-term indicators were hardly affected by the Gulf crisis. An 
analysis by country and individual economic branch shows no noticeable changes, except in 
the petroleum products industry (NACE 14). where in December 1990 the producer price 
index for EUR-12 showed an annual growth rate of about 10% and production fell by about 
7%. 

1990 annual figures 

The 1990 annual values for production indices can be calculated/estimated, giving the 
following order of year-on-year growth rates in the volume of industrial production for the 
individual Member States: 
Strong growth in Portugal (8.1%), Germany (5.2%). Ireland (4.7%) and Belgium (4.0%). 
Firm growth In the Netherlands (2.6%). A relatively stagnant situation ¡n France (+0.7%), 
Denmark ( + 0.2%) and Spain (+0.0%), and negative growth in the United Kingdom 
( -0 .6%), Luxembourg ( -0 .6%) and Italy ( -0 .7%) . 
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For the European Community as a whole the growth rate is 1.5%, for the USA 0.9% and for 
Japan 5 .1%. 

BALANCE OF PAYMENTS 

GLOBAL TRENDS : Results for the year 1990 - Community 
current account in deficit; US current deficit and Japanese 
surplus both fall significantly. 

The Community's current account balance for the year 1990 was in deficit by an estimated 
4.5 billion ecus, compared with a 4 billion surplus recorded in 1989. 6.8 billion ecus of this 
drop occurred on the Invisibles balance, which registered a large year-on-year fall during the 
first two quarters of 1990, but which recovered during the second half of the year. The 
trade balance was also lower than in 1989 (down 1.7 billion ecus), although the aggregate 
figure conceals some significant differences between Member States' results. 
The current account deficit of the USA was significantly lower in 1990 than in 1989: 76.1 
billion ecus ($108.7 billion) compared with 100.1 billion ecus ($114.9 billion) in 1989. Most 
of this was due to an improvement on the trade deficit (down 20.1 billion ecus). Some 
improvement was also recorded on the invisibles balance. Notable developments were a 
significant reduction in US payments abroad of direct investment income and a counterbal­
ancing large fourth quarter increase in net US government transfers abroad. 
Japan's current account surplus contracted during 1990, ending at a level of 28.4 billion 
ecus (5 206 billion yen) compared with 51.7 billion ecus (7 853 billion yen) in 1989. This 
downward trend stems primarily from the decline in the Japanese trade surplus (down 19.1 
billion ecus). However, the invisibles deficit increased slightly over the same period, with 
marked changes on the balances of transportation and tourism, and an end-of-year rise in 
unrequited transfers due to the Gulf crisis. 

INDIVIDUAL MEMBER STATES : Results for the year 1990: some 
large movements on both trade and invisibles balances. 

On the trade balances the most notable developments were the 12.1 billion ecus fall on 
Germany's surplus and the 11 billion reduction of the UK deficit. For invisibles, several 
Member States (Germany, Spain, France and Italy) registered considerably lower invisibles 

balances than in 1989. The resulting current account movements were mixed. Germany, 
Spain, France and Italy all recorded lower current balances than the year before, while 
Denmark, Netherlands, Portugal and UK all registered improvements. 

EXTERNAL TRADE: results for December 1990 

The Community trade balance for December 1990 showed a deficit of ECU 2.8 billion, a 
deterioration of almost 6 billion compared with December 1989. The December 1990 result 
was even more unfavourable than that of the three previous months. There was a massive 
slump in exports, which were 9% down on December 1989, while imports continued to 
increase sharply ( + 7.3% compared with December 1989). 
Although still provisional, the December figure can be used to calculate an initial estimate of 
the annual balance: -ECU 46.7 billion. The negative difference of 13 billion is entirely due 
to the last four months of the year, when two major factors came into play: an increase of 
ECU 6.4 billion in the oil bill and a downturn in exports (the annual average remained the 
same, but in the fourth quarter of 1990 they were 4.2% down on the same period in 
1989). 
The US trade deficit in December 1990, expressed in ecus, did not change from its 1989 
level. For the whole of 1990, the deficit decreased by ECU 21.6 billion to ECU 94.5 billion 
(provisional figures). As an annual average expressed in ecus, imports fell by 9% while 
exports fell by only 6 . 1 % . 
The Japanese trade surplus in December 1990 was ECU 1.4 billion down on December 
1989. For the whole year, the Japanese surplus fell by ECU 17 billion to ECU 41.4 billion. 
This fall was the result of a slowdown ¡n both exports and imports (annual average 
expressed in ecus: - 1 0 . 6 % and - 4 % respectively). 
For the second consecutive month, Germany's surplus was virtually zero in December 1990, 
i.e. ECU 4.3 billion down on December 1989. In the same month there was also a 
downward trend in the French, UK, Spanish and Portuguese balances, while there was an 
improvement in those of the BLEU, Denmark and Italy. 
For the whole of 1990, the German surplus fell by ECU 20 billion to ECU 44 billion. Most of 
this reduction (15 billion) was in trade with Community countries. The United Kingdom 
deficit fell by ECU 9.2 billion and the Italian deficit by about 2 billion, while the Danish 
surplus increased by 1.2 billion. On the other hand, the deficits of France, Portugal and 
Spain increased by 2.4 billion, 1 billion and 0.8 billion respectively. 
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Avant­propos 

ι 
«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 

(États­Unis d'Amérique et Japon). 

«Eurostatistiques» ne publie pas d'une manière exhaustive toutes les statistiques dispo­
nibles auprès d'Eurostat, mais les importantes parmi celles­ci. 

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 
comporte pas de notes méthodologiques, disponibles d'ailleurs dans les publications 
spécialisées d'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 États­Unis et le Japon; 

­ la partie «Données conjoncturelles» présente des données harmonisées par Eurostat 
sur la base des critères communs, pour l'ensemble des États membres et avec des 
comparaisons avec les États­Unis 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 

L­2920 Luxembourg 

Tél.: (352) 4301­2046 

4301-2038 
4301­3220 (pour la consultation «on line») 
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EN BREF 

Sauf indications contraires, les données portent sur le territoire de la République fédérale d'Allemagne avant le 3.10.1990, Berlin-Ouest inclus. 

TAUX DE CHANGE: Poursuite de la hausse du dollar 

L'appréciation du dollar US début mars, déjà mentionnée dans le rapport du dernier mois, 
se poursuivait début avril. En mars, le dollar s'est apprécié en moyenne de plus de 11 % 
par rapport à l'écu et par rapport aux différentes devises, l'appréciation la plus forte étant 
par rapport à la drachme et l'appréciation la plus faible par rapport à l'escudo. Son 
appréciation par rapport au yen japonais a été moins marquée étant donnée que le yen s'est 
lui-même montré assez résistant; en fait, le dollar ne s'est apprécié que de 3,5 % par 
rapport au yen au cours du premier trimestre 1991, alors que par rapport à l'écu, 
l'appréciation est de près de 12 % ' ) . 
Le dollar a atteint DM 1,74 le 19 avril, son niveau le plus élevé depuis seize mois, comparé 
à sa valeur moyenne de mars de DM 1,61. La fermeté du dollar semble s'expliquer en partie 
par le sentiment qu'en matière de récession, un seuil avait été atteint et qu'il n'y aurait plus 
d'autre coupe dans les taux d'intérêt US, notamment après l'annonce le 12 avril d'un 
chiffre d'inflation inférieur à celui attendu. Au cours des dernières semaines, ¡I y a eu peu 
d'interventions de la banque centrale pour freiner la progression du dollar. 
A l'intérieur du mécanisme des taux de change (MTC) du SME, la fermeté relative des 
devises des Etats membres s'est modifiée. En mars, la livre sterling s'est appréciée de prés 
de 1,6 % par rapport à l'écu et est restée ferme les deux premières semaines d'avril, si 
bien que le 19 avril, elle se situait nettement au-dessus du cours pivot par rapport au 
deutschmark et venait ainsi en seconde place dans le MTC (après la peseta), bien que les 
taux d'intérêt à court terme au Royaume-Uni aient baissé deux fois au cours du mois 
dernier: le 22 mars, la Banque d'Angleterre a indiqué que les taux d'escompte officiels 
passeraient de 13 à 12,5 %; le 12 avril, ils ont été à nouveau réduits de 0,5 % après 
annonce d'une diminution de l'inflation au Royaume-Uni calculée pour l'année au mois de 
mars. Au Royaume-Uni, les taux à court terme sont actuellement à leur niveau le plus bas 
depuis novembre 1988. 
Le franc français reste la devise la plus faible du MTC, après légère dépréciation par rapport 
à l'écu à la suite de la baisse des taux d'intérêt français déjà mentionnée dans le rapport du 
mois dernier. Parmi les devises les plus faibles, la couronne danoise vient en seconde place 
bien que sa valeur par rapport à l'écu soit restée plus ou moins constante au cours des trois 
premiers mois de l'année. 

RENDEMENTS DES OBLIGATIONS D'ETAT: Accroissement dans 
certains pays 

Dans cinq des pays considérés, les rendements des obligations d'Etat ont progressé au 
mois de mars: dans tous les cas, c'était la première augmentation mensuelle depuis 
plusieurs mois. Les Etats-Unis enregistrent la plus forte hausse avec progression de 8,1 à 
8,4 %, en opposition avec les baisses récentes des taux d'intérêt à court terme US. Les 
rendements ont également progressé au Japon (6,7 à 6,9 %), en Belgique (9,2 à 9,4 %), 
en France (9,6 à 9,7 %) et au Royaume-Uni (9,9 à 10,1 %). 
Aux Etats-Unis, les rendements ont augmenté l'opinion étant en effet que les taux d'intérêt 
à court terme avaient atteint leur point le plus bas, et ne pouvaient donc que remonter. Au 
Royaume-Uni, la courbe du rendement reste négative comme elle l'a été depuis quelque 
temps car, si les taux à court terme ont diminué ces derniers mois, les rendements à long 
terme ont également diminué sur la même période. Toutefois, le fléchissement le plus récent 
des taux à court terme s'est produit début avril et il est possible que les données d'avril 
indiquent un fléchissement similaire des rendements à long terme bien que jusqu'à un 
certain point, les baisses attendues des taux à court terme sont déjà prises en compte dans 
le niveau des rendements actuels. 
En Espagne, les rendements des obligations d'Etat ont réagi à des baisses des taux à court 
terme par des baisses d'ampleur similaire: les rendements des obligations d'Etat ont chuté 
de 0,9 % en mars diminuant ainsi de près de 2 % depuis leur niveau le plus élevé en 
septembre 1990. En Italie, au Luxembourg et en Allemagne, les rendements ont également 
diminué en mars, pour ce dernier pays, en dépit d'augmentations des taux à court terme 
intervenues en février. 

PRIX: Accroissement de 0,2 % en mars pour la CE 

Décélération de l'inflation annuelle ( + 5,2 %) 

L'IPC pour l'ensemble de la Communauté a augmenté de 0,2 % entre février et mars 
Cette hausse modérée pour EUR 12 est le résultat des reculs de l'indice en Allemagne 
( - 0,1 %) et en Belgique ( - 0,4 %), ainsi que des hausses faibles à modérées dans la 
plupart des autres Etats Membres: France 0,1 %, Danemark et Luxembourg 0,2 %, 
Espagne et Italie 0,3 %. Royaume-Uni 0,4 %, Pays-Bas et Portugal 0,5 %. Seule la Grèce 
a enregistré une hausse sensible de 1,8 % en mars, due à de fortes augmentations des prix 
dans différents secteurs. 
L'évolution favorable au niveau de la Communauté a contribué è une décélération du taux de 
l'inflation pour EUR 12, descendu en mars è 5,2 % en rythme annuel, le taux le plus bas 
depuis 17 mois (octobre 1989 également 5,2 %). 
Une comparaison des taux d'inflation annuels montre qu'ils sont actuellement inférieurs ou 
égaux aux chiffres pour la période correspondante d'il y a un an dans tous les pays de la 
CE, à l'exception des Pays-Bas, du Royaume-Uni et de la Grèce, comme le tableau 
ci-dessous l'indique: 

Danemark 
Allemagne 
Irlande 
Pays-Bas 
France 
Belgique 

Mars 91 
Mars 90 

2,3 % 
2,5 % 
2,6 % 
2,7 % 
3,2 % 
3,3 % 

Mars 90 
Mars 89 

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

Luxembourg 
Espagne 
Italie 
Royaume-Uni 
Portugal 
Grèce 

Mars 91 
Mars 90 

3,5 % 
5,9 % 
6,3 % 
8,2 % 

12,2 % 
19,5 % 

Mars 90 
Mars 89 

3,5 % 
7,0 % 
6,3 % 
8,1 % 

12,8 % 
17,8 % 

Les taux correspondants pour les USA et le Japon sont respectivement de 4,9 % (5,2 %) et 
3,8 % (3,5 %). 
N.B.: En janvier 1991 le Luxembourg a introduit un nouvel Indice, avec une composition du 
panier et des pondérations actualisées (base 1991 = 100). Ceci signifie une rupture de série 
entre 1990 et 1991: les taux de croissance sur 12 mois sont calculés par rapport aux 
résultats mensuels du nouvel indice pour les mois de 1990. 

LE CHOMAGE DANS LA COMMUNAUTE 
Eurostat estime le taux de chômage dans la Communauté européenne à 8,5 % au mois de 
février 1991, en hausse de 0,1 points par rapport au mois précèdent. Ce taux est estimé 
après correction des variations saisonnières et des différences dans les méthodes nationales 
de recensement du chômage. 
Pour la première fois depuis la fin de l'été 1985, le taux de chômage dans la Communauté a 
légèrement augmenté (de 0,5 %) par rapport au mois correspondant de l'année précédente. 
Entre février 89 (9,2 %) et février 90 (8,4 %), le rythme annuel de baisse du chômage avait 
dépassé 8 %. 
Au cours des 12 derniers mois, c'est surtout au Royaume Uni que le taux de chômage a 
augmenté, passant de 6,3 % à 7,5 % soit une augmentation de plus de 18 % mais des 
augmentations de l'ordre de 4 % ont également été observées en Irlande, en Belgique, au 
Danemark et en France. Des baisses du même ordre ont par contre eu lieu au Portugal, en 
Italie et en Espagne. Dans la République fédérale d'Allemagne (selon ses limites d'avant le 
3 octobre 1990), la baisse du taux de chômage a atteint 13 % (4,6 % contre 5,3 % en 
février 90). 
En ce qui concerne l'Allemagne, il faut cependant noter que si le nombre de personnes 
inscrites dans les bureaux de placement des onze Lander de l'ouest a baissé en 12 mois de 
2.153 à 1.869 millions, il a par contre augmenté entre juin 90 et février 91 de 142 000 à 
787 000 dans les cinq nouveaux Lander et à Berlin-Est. 

MASSE MONETAIRE: Poursuite du ralentissement de la crois­
sance monétaire dans la plupart des pays considérés 

La croissance monétaire a continué de se ralentir considérablement dans la plupart des 
économies considérées. Les données relatives à fin 1990 sont maintenant disponibles pour 
les Etats-Unis, le Danemark, la Grèce et l'Irlande, et viennent s'ajouter à celles déjà 
disponibles précédemment; pour toutes ces économies à l'exception de l'Irlande, les taux de 
croissance fin 1990 étaient plus faibles que ceux atteints fin 1989. 
Le ralentissement a été dans certains cas très marqué et s'est poursuivi au cours des 
premiers mois de 1991: en Grèce par exemple la progression de M3 s'est ralentie, passant 
d'un taux (annualisé) de 14,6 % en décembre 1990 à 9,7 % en février 1991 (donnée 
provisoire), taux très Inférieur au taux fixé par la Banque de Grèce de 14-16 %. Il faut noter 
qu'en Grèce, le taux d'escompte s'est situé à 19 % depuis le début de 1988 et que les taux 
d'intérêt à court terme se situent actuellement à un niveau encore plus élevé. 
Aux Etats-Unis où les taux d'intérêt ont enregistré une nette tendance à la baisse pour les 
six derniers mois, la croissance de M2 se situait à 3,2 % fin décembre 1990, taux le plus 
faible des dix-huit derniers mois. Au Royaume-Uni également, la croissance monétaire 
continue de se ralentir, atteignant 10,8 % en février contre 19,1 % à la même date de 
1990. 
Toutefois, comme indiqué le mois dernier, le taux de croissance de ALP en Espagne 
continue de s'accélérer, atteignant un taux annualisé de 13,8 % en janvier 1991, nettement 
supérieur à l'objectif fixé par la Banque d'Espagne, à la suite d'un accroissement mensuel 
de plus de 1,5 % en janvier 1991. Le Portugal enregistre également un mouvement 
d'accélération monétaire: L- a progressé de 19,4 % au cours des douze derniers mois 
finissant en décembre 1990, après avoir atteint un taux de croissance minimal de 3,9 % au 
mois de mars précèdent (taux annualisé). 

RESERVES DE CHANGE 

Pas de nouvelles données disponibles pour ce mois. 

L'affaiblissement conjoncturel 

r-ï es variations se réfèrent à la fin de la période des taux de change. 

PRODUCTION INDUSTRIELLE: 
dans l'industrie se poursuit 

Pour la Communauté européenne (EUR-12), l'Indice de production de janvier 1991 est 
actuellement estimé à 115,8 (1985=100), ce qui correspond à une progression de 1,7 % 
par rapport à janvier 1990. 
Aux Etats-Unis, on observe pour le même mois un taux de variation de - 1 . 2 %. au Japon, 
de +6,9 %. La croissance industrielle reste donc forte au Japon comme précédemment 
alors qu'aux Etats-Unis, la nette tendance à la baisse de la conjoncture industrielle se 
poursuit. 
Après correction des variations saisonnières, l'indice estimé s'élève à 115,8 en janvier pour 
la Communauté européenne (décembre 1990: 114,1), à 112,8 pour les Etats-Unis (mois 
précédent 113,3) et à 129,2 pour le Japon (mois précèdent 127,8). 
Pour les trois derniers mois, novembre 1990 à janvier 1991, la progression de l'indice de 
production pour EUR-12 est de 0,5 % par rapport à la même période de l'année précédente. 
SI l'on considère les trois derniers mois disponibles de l'indice dessaisonalisè et si on les 
compare avec les trois mois précédents, à savoir août à octobre, on constate une baisse de 
0,2 %. 
Ventilées par emplois, les variations pour la Communauté européenne au cours des trois 
derniers mois (novembre 1990 à janvier 1991) par rapport aux trois mois précédents, se 
décomposent ainsi: 
- 0 , 6 % pour les matières premières et les biens de production (USA: - 2 , 1 %, Japon 
1,2%), 
- 0 , 2 % pour les biens d'investissement (USA: - 2 , 3 %, Japon: 2,4 %), 
+0,1 % pour les biens de consommation (USA: - 2 , 3 %, Japon: 0,5 %). 
Pour la Communauté européenne, il faut donc à nouveau constater une stagnation de 
l'évolution de la production. On note encore un accroissement dans les secteurs de l'énergie 
et de l'eau (1,0 %) et dans celui de l'Industrie du bois, du papier et de l'imprimerie 
(0,7 %). Les secteurs de l'industrie chimique (0,1 %) et de l'industrie èlectrotechnique 
( -0 ,1 %) se caractérisent par une croissance nulle. Dans le secteur des produits 
métalliques ( -2 ,2 %), de la construction métallique ( -2 ,3 %) et de l'industrie automobile 
( - 2 ,1 %), la tendance est en revanche à la baisse. (Toutes les données, en comparaison 
avec l'automne 1990). 
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Pour l'indice de production de l'ensemble de l'industrie, seuls les Pays-Bas (+2,4 % 
estimation), l'Allemagne ( + 1 %) et l'Espagne (+0,7 %) enregistrent encore un accroisse­
ment par rapport à l'automne 1990. Pour les autres Etats membres, les taux de variation 
sont négatifs: Irlande - 0 , 4 % (estimation), Royaume-Uni - 0 , 5 %, Danemark - 0 , 9 % 
(estimation), France - 1 , 3 % et Italie - 1 , 4 %. 
Jusqu'en janvier 1991, la crise du Golfe n'a guère eu de répercussions sur les indicateurs 
de conjoncture. Une analyse par pays et secteurs économiques ne fait apparaître aucune 
variation sensible. Seule l'industrie des produits pétroliers (NACE 14) accuse pour EUR-12, 
en décembre 1990 un accroissement annuel d'environ 10 % de l'indice des prix à la 
production et une baisse d'environ 7 % de la production. 

Aperçu annuel 1990 

Entre-temps, il est devenu possible de calculer ou d'estimer la valeur annuelle de l'Indice de 
production pour 1990. Le palmarès des taux de croissance de la production industrielle en 
volume, en 1990 par rapport à 1989, pour les différents Etats membres est le suivant: 
Forte croissance au Portugal (8,1 %) , en Allemagne (5,2 %), en Irlande (4,7 %) et en 
Belgique (4,0 %) . Nette croissance aux Pays-Bas (2,6 %). Dans les autres pays, 
stagnation: France (0,7 %), Danemark (0,2 %), Espagne (0,0 %) ou ralentissement: 
Grande-Bretagne ( - 0 , 6 %), Luxembourg ( - 0 ,6 %) et Italie ( - 0 , 7 %). 
Le taux de croissance est de 1,5 % pour la Communauté européenne, de 0,9 % pour les 
USA et de 5,1 % pour le Japon. 

BALANCE DES PAIEMENTS 

TENDANCES MONDIALES: Résultats pour l'année 1990 - Déficit 
de la balance des opérations courantes de la Communauté; 
réduction sensible du déficit courant des Etats-Unis et de l'ex­
cédent du Japon. 

La balance des opérations courantes de la Communauté pour l'année 1990 est en déficit de 
4.5 milliards d'écus (chiffre estimé) contre un excédent de 4 milliards d'ècus en 1989. Pour 
6,8 milliards d'ècus, cette chute est imputable à la balance des invisibles qui a enregistré 
une forte baisse d'une année sur l'autre au cours des deux premiers trimestres de 1990 
avec cependant amélioration au cours des six derniers mois. Les chiffres de la balance 
commerciale sont également moins bons qu'en 1989 ( - 1 ,7 milliard d'ècus), bien que ce 
chiffre global cache d'Importantes différences entre les résultats des Etats membres. 
Aux Etats-Unis, le déficit de la balance des opérations courantes a ètè nettement inférieur en 
1990 à ce qu'il était en 1989: 76,1 milliards d'ècus (108,7 milliards de dollars) contre 
101,1 milliards d'ècus (114,9 milliards de dollars) en 1989. Ce redressement est dû pour 
l'essentiel à une amélioration du déficit commercial ( -20,1 milliards d'ècus), accompagnée 
d'une certaine amélioration de la balance des invisibles. Il faut noter en particulier une 
réduction significative des paiements US à l'étranger de revenus des investissements 
directs, contrebalancée par un fort accroissement des transferts nets des Etats-Unis à 
l'étranger, au quatrième trimestre. 
Au Japon, l'excèdent de la balance des opérations courantes s'est réduit au cours de 
l'année 1990, en fin d'année, il n'était plus que de 28,4 milliards d'ècus (5 206 milliards de 
yens) contre 51,7 milliards d'écus (7 853 milliards de yens) en 1989. Cette tendance à la 
baisse s'explique principalement par le déclin de l'excédent commercial japonais ( -19 ,1 
milliards d'ècus). Toutefois, le dèficit de la balance des Invisibles s'est légèrement accru 

sur la même période, avec des variations notables concernant la balance des activités de 
transport et de tourisme et, en fin d'année, une augmentation des transferts sans 
contrepartie due à la crise du Golfe. 

LA SITUATION DANS LES ETATS MEMBRES: Résultats pour 
l'année 1990: quelques mouvements importants concernant à la 
fois la balance commerciale et la balance des invisibles. 

Côté balances commerciales, les variations les plus importantes concernent l'Allemagne, 
avec une diminution des excédents de 12,1 milliards d'écus et le Royaume-Uni, avec 
diminution du déficit de 11 milliards d'ècus. Pour la balance des invisibles, plusieurs Etats 
membres (Allemagne, Espagne, France et Italie) ont enregistré des chiffres très inférieurs 
aux chiffres de 1989. Les répercussions sur la balance des opérations courantes ont ètè 
variables suivant les pays. L'Allemagne, l'Espagne, la France et l'Italie ont tous enregistré 
une détérioration de la balance des opérations courantes par rapport è l'année précédente 
tandis que le Danemark, les Pays-Bas, le Portugal et le Royaume-Uni enregistraient une 
amélioration. 

COMMERCE EXTERIEUR: résultats de décembre 1990 

La balance commerciale de la Communauté accuse un déficit de 2,8 Mds d'ècus en 
décembre 1990 soit une aggravation de près de 6 Mds par rapport à décembre 1989. Le 
résultat de décembre 1990 est encore plus défavorable que celui des trois mois précédents. 
L'effondrement des exportations est massif, elles accusent un recul de 9 % par rapport à 
décembre 1989 alors que les importations progressent toujours rapidement ( +7,3 % par 
rapport à décembre 1989). 
Le chiffre de décembre, encore provisoire, permet de calculer une première estimation pour 
le solde annuel: - 46 ,7 Mds d'ècus. L'aggravation de 13 Mds est entièrement due aux 
quatre derniers mois de l'année. Deux phénomènes principaux se sont conjugués: une 
aggravation de la facture pétrolière de 6,4 Mds d'ècus et un retournement à la baisse des 
exportations ( elles stagnent en moyenne annuelle mais baissent de 4,2 % au quatrième 
trimestre 1990 par rapport au quatrième trimestre 1989). 
Le déficit commercial américain de décembre 1990 libellé en ècus ne montre pas d'évolution 
par rapport à son niveau de 1989. Sur l'ensemble de 1990, le dèficit s'améliore de 21,6 
Mds et s'établit à 94,5 Mds d'ècus (données provisoires). En moyenne annuelle, en ècus, 
les importations ont reculé de 9 % mais les exportations de 6,1 % seulement. 
L'excèdent commercial japonais montre une réduction de 1,4 Mds d'ècus en décembre 
1990 par rapport à décembre 1989. Sur l'ensemble de l'année, l'excèdent japonais se 
réduit de 17 Mds d'ècus et n'atteint plus que 41,4 Mds. La réduction de l'excèdent 
japonais provient d'une croissance beaucoup plus ralentie des exportations que des 
importations (en ècus, en moyenne annuelle: -10 ,6 % et - 4 % respectivement). 
Pour le deuxième mois consécutif, l'Allemagne enregistre un excèdent quasi nul en 
décembre 1990, soit une réduction de 4,3 Mds d'écus par rapport à décembre 1989. Sur 
ce mois, on constate également une évolution défavorable des soldes français, britannique 
espagnol et portugais, par contre une amélioration pour les soldes de l'UEBL, du Danemark 
et de l'Italie. 
Sur l'ensemble de 1990, l'excédent allemand se réduit de 20 Mds d'écus et n'atteint plus 
que 44 Mds. La majeure partie de cette réduction (15 Mds) s'effectue avec les pays de la 
Communauté. Le Royaume-Uni connaît une réduction de 9,2 Mds d'ècus de son déficit et 
l'Italie d'environ 2 Mds alors que l'excédent danois s'améliore de 1.2 Md. Par contre, la 
France voit son déficit s'aggraver de 2,4 Mds, le Portugal d'1 Md et l'Espagne de 0,8 Md. 
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