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Vorwort E 

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

„Eurostatistik" enthält nicht die Gesamtheit des bei Eurostat verfügbaren statistischen 
Materials, sondern eine Auswahl der relevantesten Reihen über die konjunktureile 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 m 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: Dollar im August und Anfang September 
schwächer 

Die Aufwärtsbewegung des US-Dollar, die beinahe während des gesamten Jahres zu 
beobachten war, verlangsamte sich im August, und der Dollar verlor gegenüber allen 
Währungen, über die hier berichtet wird, an Wert. Am stärksten ging er gegenüber dem 
portugiesischen Escudo zurück, dann folgte die spanische Peseta. Gegenüber dem Ecu 
wertete der Dollar um 2,3 % ab. 
Ein Grund für den Kursverlust des Dollar gegenüber den europäischen Währungen, vor 
allem gegenüber der D-Mark, war die Ausweitung des Zinsgefälles zwischen den beiden 
Währungen zugunsten der D-Mark. In den USA wurde seit Anfang August zweimal eine 
Senkung der Geldmarktzinsen vorgenommen: Der Zinssatz für Federal Funds, der Leitzins 
im kurzfristigen Marktbereich, wurde am 6. August um 0,25 % auf 5,5 % und dann am 
13. September auf 5,25 % herabgesetzt; gleichzeitig fiel der Diskontsatz um 0,5 % auf 
5 %. Zwischen diesen beiden Zinsbeschlüssen wurden in Deutschland die kurzfristigen 
Zinssätze erhöht: Am 15. August wurden der Diskontsatz um 1 % auf 7,5 % und der 
Lombardsatz um 0,25 % auf 9,25 % angehoben. 
In der ersten Hälfte des Monats September verlor der Dollar gegenüber der D-Mark 
weiterhin an Boden und schloß am 23. September bei 1,6698 DM, nachdem er im August 
durchschnittlich bei 1,745 DM gestanden hatte. Dennoch liegt die amerikanische Währung 
noch immer um mehr als 11 % höher als Ende 1990. 
Als Reaktion auf die Anhebung der Geldmarktsätze in Deutschland zogen auch in Belgien, 
Dänemark und den Niederlanden sowie in der Schweiz die kurzfristigen Zinssätze leicht 
an. 
Wie schon in den letzten Monaten, gab es auch im August innerhalb des EWS-
Wechselkursmechanismus nur geringe Schwankungen. Die größte Veränderung gegenüber 
dem Ecu verzeichnete das Pfund Sterling mit einem Kursverlust von 0,3 %. Die britischen 
Leitzinsen wurden am 9. September erneut gesenkt (um 0,5 % auf 10,5 %), und im 
Anschluß daran ging das Pfund Sterling weiter leicht zurück, bis es am 23. September 
4 Pfennig unter seinem DM-Leitkurs aus dem Markt ging. 

RENDITEN VON STAATSANLEIHEN 

Nach einem leichten Anstieg gegen Ende des zweiten Quartals 1991 waren die Renditen von 
Staatsanleihen im Juli und August In mehreren Berichtsländern rückläufig. Am stärksten 
war diese Entwicklung in Portugal ausgeprägt, wo die Renditen seit April dieses Jahres um 
1,4 % gesunken sind. 
In einigen anderen Ländern stiegen die Renditen In den Sommermonaten dagegen an, was 
im allgemeinen auf die bereits erwähnten Erhöhungen der Geldmarktsätze in diesen Ländern 
(z.B. Deutschland und den Niederlanden) zurückzuführen war. 
Die nachstehende Tabelle zeigt die realen (inflationsbereinigten) Renditen von Staatsan­
leihen: 

Reale langfristige Zinssätze (Monatsdurchschnitte) 

Belgien 
Dänemark 
Deutschland 
Spanien 
Frankreich 
Italien 
Luxemburg 
Niederlande 
Portugal 
VK 
USA 
Japan 

Einige interessante Entwicklungen werden sichtbar, vergleicht man die Höhe der Realrendit­
en Ende 1990 und im Juli 1991. Zwei Gruppen von Ländern zeichnen sich ab, die eine 
Gruppe bestehend aus dem größten Teil der EG-Länder und Japan, die zweite Gruppe aus 
dem VK und den USA. Außerdem haben sich die realen langfristigen Zinssätze in den ersten 
7 Monaten 1991 in gewissem Maße einander angeglichen. 
in der ersten der genannten Gruppen sind die langfristigen Zinssätze in den ersten 
7 Monaten 1991 - teilweise beträchtlich - zurückgegangen; so sanken etwa die 
Realrenditen in Spanien um 1,9 % und In Deutschland um 1,8 %. Geringer ausgeprägt war 
der Rückgang der realen Renditen (in absteigender Reihenfolge) In den Niederlanden, 
Italien, Belgien, Frankreich. Japan und Dänemark. 
Allerdings lagen diesem scheinbar parallelen Rückgang der realen Renditen jeweils 
unterschiedliche Entwicklungen zugrunde. In Spanien und mehreren anderen Ländern war 
er etwa auf die rückläufigen Nominalrenditen zurückzführen, während In Deutschland in 
diesem Zeltraum zwar auch die Nominalrenditen zurückgingen, sich vor allem aber die 
Inflation erheblich beschleunigte (von 2,8 % im Dezember 1990 auf 4,4 % im Juli 1991, 
auf Jahresrate umgerechnet), wodurch die realen Renditen niedriger ausfielen. 
Die zweite Ländergruppe, bestehend aus den USA und dem VK, verzeichnete eine stelle 
Aufwärtsbewegung bei den langfristigen Zinssätzen. Dahinter verbirgt sich eine Verlang­
samung der Preisentwicklung, die im VK besonders extrem ausfiel: dort sank die 
Inflationsrate von 9,3 % Im Dezember 1990 auf 5,5 % im Juli 1991. Im gleichen Zeltraum 
verminderte sich die Preissteigerungsrate in den USA von 6,1 % auf 4,4 %. 
Diese Abschwächung der Inflation ist der Grund dafür, daß das VK bei den realen 
langfristigen Zinssätzen nicht mehr das Schlußlicht unter allen hier erfaßten Ländern bildet, 
sondern auf einen Mittelplatz vorgerückt ¡st. Die niedrigsten Realrenditen in der EG 
verzeichnet nunmehr Portugal, die höchsten Dänemark. 

12/90 
6,5 
8,6 
6,2 
8,0 
7,1 
6,3 
4,1 
6,1 
1,6 
1,1 
2,2 
3,3 

5/91 
5,9 
6,6 
5,5 
5,7 
6,1 
4,3 
5,0 
5.3 
2,8 
4,4 
3,3 
3,5 

6/91 
5,8 
6,4 
5,0 
5,7 
6,3 
4,3 
4,9 
5,1 
1,1 
4.5 
3,8 
3,5 

7/91 
5,7 
6,6 
4,4 
6,1 
6,3 
5,0 
4,3 
4,5 
1,5 
4,6 
3,8 
2,9 

1990 auf 3,6 % im Mal 1991 zurück. Damit wurde die niedrigste Zuwachsrate seit 
mehreren Jahren erreicht (zum Vergleich: 12 Monate zuvor betrug das Wachstum von M2 
noch 13 %). 
In Dänemark und den Niederlanden haben sich kürzlich Verschiebungen in den Geldmen­
gendefinitionen ergeben. Dänemark hat die Definitionen von M1 und M2 durch ein neues 
Geldmengenaggregat (.Money Stock", .Geldbestand*) eingeführt, das die Einlagen bes­
timmter Hypotnekenkreditlnstitute nicht einschließt. Daten für diese neue Variable liegen 
erst seit April 1989 vor. In den Niederlanden wurde kein neues Aggregat, sondern lediglich 
eine neue Definition eingeführt: nicht liquide Spareinlagen sind nicht mehr in der Geldmenge 
M2 enthalten. 

AMTLICHE WÄHRUNGSRESERVEN: Reserven 
steigen im ersten Halbjahr 1991 um über 12 % 

von EUR 12 

Im ersten Halbjahr 1991 haben sich die Währungsreserven von EUR 12 um mehr als 12 % 
ausgeweitet. Mit derzeit über 260 Millionen ECU sind sie höher als jemals zuvor, nachdem 
in den letzten Jahren eine stetige Zunahme zu verzeichnen war. 
Im Juli verminderten sich die Reserven in Dänemark, Japan und Italien. Deutschland 
verzeichnete leichte Devisenabflüsse, Spanien dagegen leichte Zuflüsse, so daß Spanien im 
Juli zum ersten Mal über geringfügig höhere Reserven (ohne Gold) verfügte als Deutsch­
land. Diese recht plötzliche Zunahme der spanischen Reserven (35 % im bisherigen 
Jahresverlauf 1991) hat Ihre Ursache in der monatelangen Stärke der Peseta, aufgrund 
derer der Banco de Espana wiederholt Pesetas in den Markt gab, um den Wechselkurs zu 
senken. Spanien verfügt jetzt über höhere Währungsreserven (ohne Gold) als jedes andere 
EG-Land. 

VIERTELJAHRLICHE GESAMTRECHNUNGEN: Erstes Quartal 
1991: geringes Wirtschaftswachstum in der Gemeinschaft (BIP 
+ 0,1 % ) , weiterhin hohe Inflationsrate ( + 1,1 % ) 

Im ersten Quartal 1991 war die Entwicklung in der Gemeinschaft insgesamt durch einen 
sehr geringen Anstieg des BIP ( + 0,1 %) gekennzeichnet. Hauptursachen dieser Stagnation 
waren der Golfkrieg, die generelle Verlangsamung der Wirtschaftstätigkeit auf internatio­
naler Ebene und die restriktive Wirtschaftspolitik, die von den meisten EG-Mitgliedstaaten 
seit Anfang letzten Jahres verfolgt wird. 

Ferner hat vor allem im Baugewerbe zu dieser Entwicklung auch der verglichen mit den 
Vorjahren härtere Winter beigetragen. Die derzeitige Stagnation steht in Einklang mit den 
wichtigsten Konjunkturindikatoren, die eine Wiederbelebung des Wirtschaftswachstums 
nicht vor der zweiten Jahreshälfte erwarten lassen. Darüber hinaus sind die Aussichten für 
einen Wirtschaftsaufschwung in Anbetracht des werteren Zinsanstiegs, der in mehreren 
Mitgliedstaaten im August zu beobachten war und der, zumindest vorübergehend, ein 
erneutes Wirtschaftswachstum zugunsten eines geringeren Preisauftriebs dämpfen könnte, 
nur verhalten optimistisch zu beurteilen. 
Zu den Inflationsangaben auf der Basis der BIP-Deflators ¡st anzumerken, daß uns für Italien 
aufgrund der Überarbeitung der italienischen vierteljährlichen VGR keine amtlichen Daten 
vorliegen, da die Veröffentlichung der Daten zu jeweiligen Preisen ausgesetzt wurde. 
Eurostat hat für Italien anhand der verfügbaren Angaben jedoch eine Schätzung des BIP zu 
jeweiligen Preisen erstellt. Legt man diese Schätzung zugrunde, so zeigt sich, daß sowohl 
die jährliche als auch die vierteljährliche Inflationsrate für die Gemeinschaft insgesamt 
unverändert geblieben und damit weiterhin relativ hoch ist ( + 1,1 % bzw. +4,6 %). Bei 
der Interpretation dieser Daten ist allerdings äußerste Vorsicht geboten, da die Ergebnisse 
von den jeweiligen Berechnungsverfahren abhängen. 
Auf der Verwendungsseite des BIP war das erste Quartal 1991 vor allem durch einen 
Rückgang der Investitionen und des Staatsverbrauchs ( -0 ,4 bzw. - 0 , 2 %) gekennzeich­
net. 
Was die einzelnen Mitgliedstaaten betrifft, so liegen Daten für das zweite Quartal für die 
Bundesrepublik Deutschland*) und für Frankreich (wenn auch nur Volumenangaben) vor. 
Diese Daten deuten auf eine Wiederbelebung des Wirtschaftswachstums hin, die in der BR 
Deutschland allerdings ausgeprägter ist als in Frankreich ( + 1.8 % bzw. +0,7 %). 
Andererseits hat sich die vierteljährliche wie die jährliche Inflationsrate in der BR 
Deutschland beträchtlich erhöht ( + 1,8 % bzw. +4,5 %) . 
In den Vereinigten Staaten war eine deutliche Verlangsamung der Wirtschaftstätigkeit (BIP 
- 0 , 7 %) und ein im Vierteljahres- wie im Jahresvergleich beschleunigter Preisauftrieb 
( + 1,3 % bzw. +4,1 %) festzustellen. Auf der Verwendungsseite des BIP war die 
wichtigste Entwicklung im ersten Quartal zweifelsohne der deutliche Rückgang der 
Investitionen ( -5 ,0 %), der mit einer wesentlich weniger ausgeprägten Verringerung des 
privaten wie des öffentlichen Verbrauchs ( - 0 , 4 % bzw. - 0 , 3 %) einherging. 
In Japan war des erste Quartal 1991 durch ein deutlich beschleunigtes Wirtschaftswach­
stum ( + 2,7 %) und einen bemerkenswerten Rückgang der Inflation ( -0 ,4 %) gekenn­
zeichnet. Auf der Verwendungsseite des BIP sind eine Verlangsamung der allerdings 
weiterhin ausgeprägten Investitionstätigkeit ( + 1,3 %) und eine bemerkenswerte Wiederbel­
ebung des privaten Verbrauchs ( + 0,8 %) bei einer eher konstanten Entwicklung des 
Staatsverbrauchs ( + 0,9 %) zu erwähnen. 
Preise: Die jährliche Inflationsrate geht im August auf 4,9 % zurück. 
Die Preisanstiege sind in der Mehrzahl der EG-Länder im August seit jeher gering bis mäßig, 
und auch In diesem Jahr betrug der Anstieg des Verbrauchpreisindex für die Gemeinschaft 
insgesamt nur 0,2 %. Die jährliche Inflationsrate ist von 5,3 % Im Juli auf 4,9 % im August 
zurückgegangen, gegenüber 5,9 % im Vorjahr (August 1990). 
Diese Verlangsamung der Inflation In der EG ist zum großen Teil dem spektakulären 
Rückgang der Inflationsrate im Vereinigten Königreich zu verdanken, die sich von 10,6 % 
im August 1990 auf 4,7 % im August 1991 verringert und somit ihren niedrigsten Stand 
seit drei Jahren erreicht hat, was durch erhebliche Senkungen der Zinsen für Hypotheken­
darlehen, der Gemeindesteuer und der Preise von Energieerzeugnissen ermöglicht wurde. 

GELDVOLUMEN: Japanisches Geldmengenwachstum weiter ver­
langsamt 

In den ersten fünf Monaten des Jahres 1991 verlangsamte sich das Geldmengenwachstum 
in Japan beträchtlich; die Ausweitung von M2 ging von einer Jahresrate von 8,5 % Ende 

Beginnend mit diesem Quartal veröffentlichen wir die überarbeiteten Daten des Statistischen 
Bundesamtes zu jeweiligen Preisen und zu Preisen von 1985; da diese Daten nach dem Berliner 
Verfahren saisonbereinigt sind, ergeben sich gewisse Veränderungen in den Zeitreihen der 
deutschen Aggregate sowie, wenn auch in geringerem Ausmaß, in den Gesamtwerten für die 
Gemeinschaft. 



E l Die höchste Steigerungsrate wurde im August In Portugal verzeichnet ( + 0,6 %); in den 
übrigen Mitgliedstaaten wurden folgende Anstiege beobachtet: 0,4 % In Spanien und in den 
Niederlanden, 0,3 % in Belgien, in Italien und in Luxemburg, 0,2 % in Dänemark, in 
Frankreich und im Vereinigten Königreich. Der Verbraucherpreisindex der Bundesrepublik 
Deutschland blieb unverändert, während der Griechenlands infolge des Sommerausverkaufs 
um 0,2 % zurückging. 
Der vierteljährliche Index Irlands für Mitte August lag bei Redaktionsschluß für dieses 
Bulletin noch nicht vor. 

Die auf 12 Monate umgerechneten Inflationsraten und die entsprechenden Vorjahreswerte 
sind nachstehend in aufsteigender Reihenfolge der derzeitigen Inflation wiedergegeben: 

Dänemark 
Frankreich 
Irland 
Belgien 
Luxemburg 
Deutschland" 

August 91 August 90 
August 90 August 89 

2,1 % 
3,0 % 
3,1 %* 
3,5 % 
3,6 % 
4,1 % 

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

Niederlande 
VK 
Spanien 
Italien 
Portugal 
Griechenland 

August 91 
August 90 

4,7 % 
4,7 % 
6,0 % 
6,1 % 

11,4 % 
17,4 % 

August 90 
August 89 

2,4 % 
10,6 % 
6,5 % 
6,7 % 

12,7 % 
21,9 % 

Die entsprechenden Raten für die Vereinigten Staaten und Japan betragen 3,8 % (5,6 %) 
bzw. 3.5 % (2,9 %). Die Inflationsrate der Schweiz ist von 6,6 % im Juli auf 6,0 % im 
August zurückgegangen. 

* Mai 1991 gegenüber Mai 1990. 
** Der Verbraucherpreisindex für die Bundesrepublik Deutschland bezieht sich weiterhin 

auf den Gebietsstand vor dem 3. Oktober 1990. 

ARBEITSLOSIGKEIT IN DER GEMEINSCHAFT 

Eurostat schätzt die Arbeitslosenquote In der Gemeinschaft für Juni 1991 auf 8,7 %. Dieser 
Wert ist saisonbereinigt, Einflüsse der unterschiedlichen nationalen Methoden zur Erfassung 
der Arbeitslosigkeit sind weitgehend .ausgeschaltet. Gegenüber dem Vormonat ist die Quote 
gleich geblieben. 
In den USA ¡st der Abwärtstrend der Industrieproduktion anscheinend gestoppt (Wachs­
tumsrate der letzten drei Monate gegenüber den davorliegenden Monaten 0,0 %); in Japan 
¡st kein Produktionswachstum mehr zu beobachten ( -0 ,4 % der entsprechenden Wachs­
tumsrate). 
In den meisten Mitgliedstaaten mit steigender Arbeitslosigkeit ¡st der Anstieg bei den Frauen 
geringerals bei den Männern (Vereinigtes Königreich +1,7 gegen +2,9 Punkte, Dänemark 
+0,7 gegen +0,9 Punkte) und In den Mitgliedstaaten mit sinkender Arbeitslosigkeit der 
Rückgang bei den arbeitslosen Frauen ausgeprägter als bei den Männern (in den alten 
Ländern der Bundesrepublik Deutschland - 1 , 1 gegen - 0 , 3 Punkte, Portugal - 0 , 5 gegen 
- 0 , 1 Punkte). 

INDUSTRIELLE KONJUNKTUR: 
tion im ersten Halbjahr 1991 

Stillstand der Industrieproduk-

ln den ersten sechs Monaten 1991 verharrt die Industrieproduktion der Europäischen 
Gemeinschaft auf gleichbleibendem Niveau. Anzeichen eines nahen Endes der Rezession 
sind nicht zu erkennen. Für Juni 1991 wird der arbeitstägllch bereinigte Produktionsindex 
derzeit für EUR 12 auf 117,8 geschätzt (1985 = 100); dies entspricht einer Veränderung 
des Index gegenüber Juni 1990 von 0,7 %. Nach Saisonbereinigung beträgt der geschätzte 
Index im Juni 115,3 %, im Januar war er bei 115,9 %. Die Wachstumsrate der kumulierten 
letzten drei Monate April bis Juni gegenüber den drei Monaten davor (Januar bis März) 
beträgt für den saisonbereinigten Produktionsindex - 0 , 4 %, die Diagnose lautet demnach: 
Stillstand der Industrieproduktion. 
In den USA ist der Abwärtstrend der Industrieproduktion anscheinend gestoppt (Wachs­
tumsrate der letzten drei Monate gegenüber den davorliegenden Monaten 0,0 %); in Japan 
ist kein Produktionswachstum mehr zu beobachten ( -0 ,4 % der entsprechenden Wachs­
tumsrate). 
Bezüglich der Produktion verschiedener Güterarten sind dabei in der Europäischen 
Gemeinschaft ausgeprägte Unterschiede feststellbar, wenn mit dem 2. Quartal 1990 
verglichen wird. So ist für die Produktion von Verbrauchsgütern Wachstum zu beobachten, 
nicht zuletzt induziert durch den starken Produktionsanstieg dieser Güterart in Deutschland. 
Die Investitionsgüterproduktion geht dagegen zurück, hervorgerufen durch sinkende 
Produktion in Frankreich, Italien und dem Ver- einigten Königreich. Die Veränderungsraten 
der kumulierten letzten drei Monate gegenüber dem gleichen Zeitraum 1990 für EUR 12 
betragen: 
- 0 , 8 % bei Grundstoffen und Produktionsgütern, 
- 1 , 9 % bei Investitionsgütern (Frankreich - 5 , 2 %, Italien - 5 , 9 %, Vereinigtes 
Königreich - 7 , 2 %), 
+2,3 % bei Verbrauchsgütern (Deutschland 10,0 %). 
Betrachtet man die Wachstumsrate cjer letzten drei Monate (April bis Juni) gegenüber den 
drei Monaten davor (Januar bis März), so sind für die einzelnen Mitgliedstaaten der EG für 
den saison- bereinigten Produktionsindex der gesamten Industrie zwar Unterschiede zu 
verzeichnen, doch deutet die generelle Tendenz auch in den einzelnen Staaten auf 
Abschwung hin: Dänemark 1,5 %, Deutschland (altes Bundesgebiet) 1,1 % [Deutschland 
nach der Vereinigung: 0,8 % (Schätzung Eurostat)], Griechenland 0,3 %, Frankreich 
- 0 , 4 %, die Niederlande - 1 , 2 %, Italien - 1 , 3 %, Vereinigtes Königreich - 1 , 3 %, 
Irland - 2 , 9 . 
Der Erzeugerpreisindex weist im Juni 1991 eine jährliche Wachstumsrate von 3,2 % auf, 
die Erzeugerpreise steigen demnach eher etwas stärker als zu Anfang des Jahres 1991. 

ZAHLUNGSBILANZ 

GESAMTTENDENZEN: Erstes Quartal 1991: Die bisher verfügbaren Daten de 
auf eine deutliche Verschlechterung des Leistungsbilanzergebnisses der 
Gemeinschaft hin; das amerikanische Leistungsbilanzdefizit hat sich beträchtlich 
verringert; der japanische Leistungsbilanzüberschuß ist ebenfalls etwas zurück­
gegangen. Die Finanzierung der multinationalen Eingreiftruppe am Golf hat 
umfangreiche Übertragungsströme zur Folge. 

Auch wenn noch nicht für alle Mitgliedstaaten Daten vorliegen, zeichnet sich doch ab, daß 
die Leistungsbilanz der Gemeinschaft im ersten Quartal 1991 mit einem beträchtlichen 
Defizit und damit deutlich schlechter als im entsprechenden Vorjahreszeitraum abgeschlos­
sen hat. Damit hat sich die im gesamten Jahr 1990 festzustellende Verschlechterung des 
Leistungsbilanzergebnisses fortgesetzt, die zu einem großen Teil auf die Verringerung des 
deutschen Handelsbilanzüberschusses zurückzuführen ist (siehe unten). 
Die Vereinigten Staaten erzielten Im ersten Quartal 1991 einen Leistungsbilanzüberschuß 
von 11,5 Mrd. ECU (15,4 Mrd. USD) gegenüber einem Defizit von 15,2 Mrd. ECU (18,3 
Mrd. USD) im gleichen Quartal des Jahres 1990. Diese Verbesserung erklärt sich Im 
wesentlichen aus einer deutlichen Erhöhung der empfangenen Übertragungen, die wiede­
rum auf den Eingang der Beiträge der alliierten Partner bei der Operation ¿Wüstensturmi 
zurückzuführen ist. Ferner verringerte sich das amerikanische Handesbilanzdefizit gegen­
über dem Vorjahr um 8,9 Mrd. ECU. 
Der Leistungsbilanzüberschuß Japans belief sich im ersten Quartal 1991 auf 7,6 Mrd. ECU 
(1 360 Mrd. YEN) gegenüber 10,2 Mrd. ECU (1 850 Mrd. YEN) im Vergleichszeitraum des 
Vorjahres. Auch bei dieser Entwicklung hat die Finanzierung der Militäraktionen am Golf 
eine entscheidende Rolle gespielt, da sie einen gegenüber dem Vorjahr um 6,1 Mrd. ECU 
niedrigeren Saldo der Dlenstleistungs- und Übertragungsbilanz zur Folge hatte. Der 
japanische Handelsbilanzüberschuß erhöhte sich dagegen im Vergleich zu den ersten drei 
Monaten des Jahres 1990 um 3,5 Mrd. ECU. 

EINZELNE MITGLIEDSTAATEN: 

Mit einem Defizit von 4,5 Mrd. ECU Im ersten Quartal 1991 hat sich der deutsche 
Leistungsbilanzsaldo innerhalb eines Jahres um 19,9 Mrd. ECU verschlechtert. Diese 
Entwicklung ¡st vor allem das Ergebnis einer anhaltenden Verschlechterung der Handels­
bilanz ( -14,3 Mrd. ECU), wenngleich die deutsche Beteilung an den Kosten des Golfkriegs 
auch zu einer starken Erhöhung des Defizits der Übertragungsbilanz geführt hat. Das 
Leistungsbilanzdeflzit des Vereinigten Königreichs verringerte sich infolge eines niedrigeren 
Handelsbilanzdefizits gegenüber dem ersten Quartal 1990 um 2,9 Mrd. ECU, doch war 
diese Verbesserung weniger ausgeprägt als in den vorangegangenen sechs Monaten. 
Spaniens Leistungsbilanz schloß mit einem um 1,8 Mrd. ECU geringeren Defizit ab, da sich 
das Ergebnis der Handels- wie auch der Dlenstleistungs- und Übertragungsbilanz gegen­
über dem Vorjahr verbesserte. Sowohl Frankreich als auch Portugal verzeichneten aufgrund 
schlechterer Handelsbilanzergebnisse einen Anstieg ihres Leistungsbilanzdefizits; die 
Leistupgsbilanzsalden Dänemarks und der Niederlande blieben dagegen im Vergleich zum 
ersten Quartal 1991 Im wesentlichen unverändert. 

AUSSENHANDEL: Ergebnisse für Mai 1991 

Das für die Monate Januar bis Mai 1991 kumulierte Handelsbilanzdefizit der Gemeinschaft 
beträgt -37 ,5 Mrd. ECU, das ist doppelt so viel wie im gleichen Zeitraum des Vorjahres. 
Diese Verschlechterung ¡st nur zu einem geringen Teil auf die Energierechnung zurückzu­
führen: Der CIF-Preis für Rohöllieferungen in die Gemeinschaft ¡st von durchschnittlich 
18,06 $ je Barrel Im Zeitraum von Januar bis Mai 1990 auf 19.86 $ für den gleichen 
Zeitraum des Jahres 1991 gestiegen, was einer Zunahme um +10 % entspricht. Diese 
Steigerung wird jedoch durch den Kursverlust des Dollar gegenüber dem Ecu abgeschwächt 
und beträgt in Ecu umgerechnet nur noch +4 %. 
Bedingt durch die dynamische Entwicklung der deutschen Einfuhren haben die Importe der 
Gemeinschaft - für fünf Monate kumuliert - weiterhin zugenommen ( + 6,7 %), während 
die Ausfuhren aufgrund der Verlangsamung des Welthandels und des vermehrten Absatzes 
der deutschen Erzeugnisse auf dem inländischen Markt in den fünf Monaten deutlich 
rückläufig waren ( - 4 ,1 %). 
Die Vereinigten Staaten haben ihr kumuliertes Defizit im Vergleich zu den Monaten Januar 
bis Mai 1990 um 14,5 Mrd. ECU verringert. Dies ist darauf zurückzuführen, daß die 
Einfuhren In diesem Zeitraum in ECU um 7,9 % gesunken sind (in Dollar ausgedrückt sind 
es nur - 2 , 1 %), bei gleichzeitig nachlassender Wirtschaftstätigkeit. In ECU ausgedrückt 
stagnierten die für Januar bis Mai kumulierten Ausfuhren (+0,7 %), während sie in Dollar 
deutlich zunahmen ( + 6,5 %). 
Der japanische Überschuß erreichte In den ersten fünf Monaten des Jahres fast 20 Mrd. 
ECU, das sind 4,3 Mrd. ECU mehr als im gleichen Zeitraum des Vorjahres. Vergleicht man 
die für die ersten fünf Monate 1991 kumulierten Ströme mit denjenigen des entsprechenden 
Vorjahreszeitraums, so ¡st festzustellen, daß die Ausfuhren kräftig und schneller zunehmen 
als die Einfuhren, deren Entwicklung verhalten ¡st: +6,6 % gegenüber +2,6 % in Ecu, 
+ 1,2 % gegenüber - 2 , 8 % in Yen und +13 % gegenüber +8,9 % in Dollar. 
Der von Januar bis Mai 1990 kumulierte Handelsbilanzsaldo Deutschlands beläuft sich nur 
auf knapp 1,8 Mrd. ECU, dies entspricht gegenüber dem gleichen Zeitraum 1990 einem 
drastischen Rückgang um 25,5 Mrd. Der lebhafte Anstieg der Einfuhren und der Rückgang 
der Ausfuhren haben zu diesem schwachen Ergebnis beigetragen. Die Aufwärtsentwicklung 
auf der Einfuhrseite ist durch die Dynamik der mit der Vereinigung Deutschlands neu 
belebten Nachfrage bedingt. Die deutschen Erzeugnisse werden vom Binnenmarkt angezo­
gen, was einen Rückgang der Ausfuhren zur Folge hat. 
Die Handelsbilanzen der übrigen Mitgliedstaaten weisen von Januar bis Mai 1991 einen 
Saldo auf, der mit dem des entsprechenden Vorjahreszeitraums vergleichbar Ist, mit 
Ausnahme des Vereinigten Königreichs, dessen Defizit um 5,2 Mrd. ECU auf - 10 ,2 Mrd. 
zurückgegangen ist. Vor allem im innergemeinschaftlichen Bereich hat das letztgenannte 
Land seine Handelsbilanz verbessern können. Nichtsdestoweniger weist es während des 
Beobachtungszeitraums weiterhin von allen Gemeinschaftsländern das höchste Defizit aus, 
es folgen Spanien ( - 8 , 7 Mrd. ECU), Italien ( - 7 , 8 Mrd.), Frankreich ( -7 ,3 Mrd.). 
Griechenland ( - 4 Mrd.), Portugal ( - 3 ,3 Mrd.), die BLWU ( -2 ,5 Mrd.) und die 
Niederlande ( -1 ,3 Mrd.) verbuchen gemäßigtere Defizite. Dänemark erzielt einen geringfü­
gigen Überschuß von 0,8 Mrd. ECU. 



Foreword 

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

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

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

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

Eurostatistics comprises four sections: 

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

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

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

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

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

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

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

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

4301-2038 
4301-3220 (for 'on line' consultation) 
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IN BRIEF 

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

EXCHANGE RATES: Dollar weakens in August 
and early September 

The appreciation of the US dollar which has been taking place for most of this year 
slowed during August, when it lost ground against all currencies surveyed. Its 
greatest depreciation was against the Portuguese escudo, followed by the Spanish 
peseta. It lost 2.3% against the ecu. 
One of the explanations for the dollar's decline against European currencies, 
particularly against the deutschemark, was the widening of the interest rate 
differential between the two currencies, in favour of the deutschemark. There have 
been two falls in US short-term Interest rates since early August: on August 6 there 
was an easing of the Federal Funds rate, the key US short-term rate, by 0.25% to 
5.5%, and there was a further easing to 5.25% on September 13, at which time the 
discount rate was also reduced by 0.5% to 5%. In between these two falls, on 
August 15, there was an Increase in German short-term rates: the discount rate was 
increased by 1 % to stand at 7.5%, and the Lombard rate by 0.25% to 9.25%. 
The dollar continued to lose ground to the deutschemark in the first half of September, 
closing at DM1.6698 on September 23, as compared to an average August value ot 
DM 1.745. The American currency has still gained over 11 % against its position at the 
end of 1990 however. 
In response to the increase in German short-term interest rates, there were also slight 
tightening in rates in Belgium, Denmark and the Netherlands, and also in Switzer­
land. 
As has been the case for several months, there was little movement within the 
exchange rate mechanism (ERM) of the EMS during August, the greatest currency 
movement against the ecu coming from the sterling, which depreciated by 0.3%. UK 
base rates were reduced once again on September 9 (0.5% to 10.5%), and sterling 
depreciated slightly more, to close on September 23 at a level around 4 pfennigs 
below its deutschemark central rate. 

GOVERNMENT BOND YIELDS: Yields fall in several countries 

Following slight increases at the end of the second quarter of 1991, government bond 
yields fell in several of the countries surveyed during July and August. The greatest 
fall occurred in Portugal, where yields have fallen by 1.4% since April of this year. 
In certain other countries however yields increased in the summer period; this was in 
general a reflection of the short-term interest rate tightening which had occurred in 
these economies (for example Germany and the Netherlands), as mentioned earlier. 
Real (inflation adjusted) government bond yields are given in the table below: 

Real Long term Interest Rates (monthly averages) 

12/90 5/91 6/91 7/91 
6.5 
8.6 
6.2 
8.0 
7.1 
6.3 
4.1 
6.1 
1.6 
1.1 
2.2 
3.3 

5.9 
6.6 
5.5 
5.7 
6.1 
4.3 
5.0 
5.3 
2.8 
4.4 
3.3 
3.5 

5.8 
6.4 
5.0 
5.7 
6.3 
4.3 
4.9 
5.1 
1.1 
4.5 
3.8 
3.5 

5.7 
6.6 
4.4 
6.1 
6.3 
5.0 
4.3 
4.5 
1.5 
4.6 
3.8 
2.9 

Belgium 
Denmark 
Germany 
Spain 
France 
Italy 
Luxembourg 
Netherlands 
Portugal 
UK 
United States 
Japan 

Several Interesting trends have emerged if a comparison is made between the levels of 
real yields at the end of 1990 and in July 1991. Two clear groups of countries 
emerge, the first covering the main body of EC countries plus Japan, and the second 
consisting of the UK and the US. There has also been some convergence of real 
long-term rates in the first 7 months of 1991. 
For the first group, long-term real Interest rates fell In the first 7 months of 1991, in 
some cases by large amounts; real yields in Spain, for example, fell by 1.9%, and 
those In Germany by 1.8%). Real yields in the Netherlands, Italy. Belgium, France, 
Japan and Denmark fell by progressively smaller amounts. 
However, although the end result is similar, the underlying changes behind these fall 
In real yields were different. In Spain and several other countries, for example, they 
occurred as a result of falls In nominal yields, whilst in Germany, although nominal 
yields have fallen during this period, inflation has increased significantly (2.8% in 
December 1990; 4.4% in July 1991 - annualised figures), leading to a fall in the level 
of real yields. 
The second group of countries, consisting of the US and the UK, have experienced 
sharp rises in their levels of long-term Interest rates. This is due to falls in their 
inflation rates; in the UK's case, it could even be described as a slide, since inflation 
has fallen from 9.3% In December 1990 to 5.5% in July 1991. US Inflation fell from 
6.1 to 4.4% over the same period. 
These falls in inflation led to real long term interest rates in the UK changing from 
being the lowest of all countries surveyed to being in the middle of the range. The 
lowest real yields in the EC now occur in Portugal, and the highest in Denmark. 

MONEY SUPPLY: Japanese monetary growth continues to slow 

The first five months of 1991 have seen a significant slow-down In Japanese monetary 
growth, the growth rate of M2 slowing from an annualised rate of 8.5% at the end of 

1990 to 3.6% in May 1991. This is the lowest growth rate achieved for some years, 
and compares with one of over 13% 12 months ago. 
There have recently been definitional changes to both Denmark's and the Nether-
land's monetary aggregates. In the former case, the M1 and M2 definitions have been 
dropped, and a new aggregate, "Money Stock", has been created, which does not 
include the deposits of certain mortgage credit associations. Data for the new variable 
exists only since April 1989. The change for the Netherlands is merely one of 
definition, not of the aggregate itself: non-liquid savings deposits have been extracted 
from M2, which will no longer include these deposits. 

FOREIGN OFFICIAL RESERVES: EUR 12's reserves increase by 
over 12% in the first half of 1991 

EUR12's reserves increased by over 12% in the first half of 1991; standing at over 
260 million ecu, they are currently larger than ever before, having increased gradually 
over the last few years. 
During July there were outflows of reserves from Denmark, Japan and Italy. A small 
outflow from Germany, together with a small inflow into Spain, means that Spain's 
reserves (excluding gold) in July were slightly higher than those of Germany for the 
first time. This fairly sudden increase in Spain's reserves (35% increase so far in 
1991) has come about after many months of peseta strength, during which time the 
Banco de Espana has intervened in the currency markets and sold peseta's in order to 
lower its' exchange rate. Spain now has the highest reserves (excluding gold) of any 
EC country. 

QUARTERLY ACCOUNTS: Low growth (GDP + 0.1%) and 
continued high inflation (+1.1%) in the Community economy in 
the first quarter of 1991. 

The first quarter of the year was marked by very low growth in output in the 
Community as a whole (GDP + 0.1%). The main reason for this stagnation was the 
Gulf War, but other factors were the slowdown in the world economy and the 
restrictive economic policy practised by most Member States since the beginning of 
last year. Another factor contributing to this slowdown, particularly in the construction 
sector, was the more difficult conditions compared with the same period in previous 
years. The present period of stagnation is in line with the main short-term indicators, 
which forecast no upturn in the economy until the second half of the year. Moreover, 
any optimism in this regard should be tempered with caution in view of the renewed 
rises in interest rates in several Member States during August. These rises could, 
initially, slow down the upturn for the sake of lower inflation. 
As regards inflation, as measured by the implicit deflator of GDP, it should be noted 
that once again we do not have any official data, as the review of the Italian quarterly 
accounts has led to discontinuation of publication of the data at current prices. 
However, Eurostat has used the information available to estimate GDP at current 
prices for Italy. On the basis of this estimate, annual and quarterly inflation in the 
Community continues at fairly high levels ( + 1.1% and +4 .6% respectively). It goes 
without saying that these figures must be treated with caution, particularly in view of 
the fact that the results are sensitive to changes in the method of calculation. 
The main features of the quarter as regards the components of GDP were the 
downturn in investment and public consumption ( - 0 . 4 % and - 0 . 2 % respective­
ly)-
As regards the Member States, results for the second quarter are available for 
Germany* and France, albeit in volume terms only. These results point to an increase 
in economic growth, which is more marked in Germany ( + 1.8% and +0 .7% 
respectively). However, the rate of inflation in Germany increased very substantially in 
both quarterly and annual terms (+1 .8% and +4.5% respectively). 
In Japan, the first quarter saw a sharp increase in output (+2.7%) and a marked 
reduction in inflation ( -0 .4%) . Among the components ot GDP, there was a 
slowdown in investment - which nevertheless remained at a high level (+1.3%) -
accompanied by a sharp upswing in private consumption (+0.8%), while public 
consumption continued on a relatively stable upward trend (+0.9%). 

Prices: Annual inflation rate for EC falls to 4.9% in August. 

As usual, price increases in August were low to moderate in most of the EC countries, 
resulting in a monthly rise of 0.2% in the CPI for the Community as a whole. The 
annual Inflation rate fell from 5.3% in July to 4.9% in August, compared with 5.9% a 
year ago (August 1990). 
This slowdown in EC inflation is in large part due to the spectacular fall of the inflation 
rate for the UK, from 10.6% in August 1990 to 4.7% in August 1991, its lowest rate 
for three years, mainly thanks to large reductions in mortgage interest rates, 
community charge and energy prices. 
In August the highest monthly rise was recorded in Portugal (+0 .6%) ; increases in 
the other Member States were as follows: 0.4% Spain and the Netherlands, 0.3% in 

From this quarter onwards we will publish the Statistisches Bundesamt's revised data, which 
are produced using the Berlin method to give current and 1985 prices in seasonally-adjusted 
form. This has led to changes in the series ot aggregates for Germany and. to a lesser extent, in 
the Community aggregates 
In the United States, there was a marked downturn in output (GDP -0.7%) and a sharp 
upswing in both quarterly and annual inflation ( + 1.3% and + 4.1% respectively). Among the 
components of GDP, the main feature of the first quarter was undoubtedly the sharp drap in 
investment (-5.0%) and much smaller drops in private and public consumption (-0.4% and 
-0.3% respectively). 
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Belgium, Italy and Luxembourg, 0.2% in Denmark, France and the UK. The price 
index for Germany remained unchanged, whereas that of Greece fell by 0.2%, the 
result of the summer sales. 
The quarterly index of Ireland for mid-August was not available at the closing date of 

is bulletin. 
iflation rates for the individual Member States over the last 12 months and those at 
ie same period a year ago are shown below in order of increasing current 
iflation: 

BALANCE OF PAYMETS 

August 91 August 90 
August 90 August 89 

August 91 August 90 
August 90 August 89 

Denmark 
France 
Ireland 
Belgium 
Luxembourg 
Germany** 

2.1% 
3.0% 
3.1%* 
3.5% 
3.6% 
4.1% 

2.6% 
3.5% 
2.8% 
3.3% 
3.3% 
2.8% 

Netherlands 
United Kingdom 
Spain 
Italy 
Portugal 
Greece 

4.7% 
4.7% 
6.0% 
6.1% 

11.4% 
17.4% 

2.4% 
10.6% 
6.5% 
6.7% 

12.7% 
21.9% 

The corresponding rates for the USA and Japan are 3.8% (5.6%)and 3.5% (2.9%) 
respectively. The Swiss rate fell to 6.0% from its peak of 6.6% in July. 

* May 1991 compared with May 1990 
** The CPI for the Federai Republic of Germany continues to reflect the geographic 

borders prior to 3 October 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 8.7% for the month of June 1991. This represents the same level 
as the previous month. 
In the Community as a whole, the rate of unemployment for women (11.2%) remains 
noticeably higher than that for men (9%), as it does in all Member States except the 
United Kingdom. 
However, over the last 12 months, the unemployment rate has increased appreciably 
less for women (+0.2 percentage points) than for men (+0.6 percentage points). 
In the majority of Member States where unemployment is rising, the increase is 
higher among women than among man (United Kingdom +1.7 and + 2.9 percentage 
points respectively), Denmark (+0.7 and +0.9 percentage points) while in those 
countries where unemployment is falling it is decreasing proportionally more among 
women than among men (former Federal Republic of Germany -1 .1 and -0 .3 
percentage points, Portugal -0 .5 and -0 .1 percentage points). 

INDUSTRIAL PRODUCTION: Stagnation of industrial production 
in first half of 1991 

In the first six months of 1991 industrial production in the European Community 
remained broadly unchanged. There are no signs that the recession is nearing its end. 
The production index for EUR 12 in June 1991, adjusted for the number of working 
days, is estimated at 117.8 (1985 = 100), a change of 0.7% compared with June 
1990. The seasonally adjusted index for June was 115.3%, compared with 115.9% 
in January. The seasonally adjusted production index fell by 0.4% between the first 
and second quarters of 1991. There has therefore been a stagnation of industrial 
production. 
In the USA, the downward trend in industrial production seems to have been halted 
(quarter-on-quarter growth rate of 0.0%), whereas In Japan production does not grow 
any longer (-0.4% over the same period). 
There are wide differences in the production of various types of goods in the European 
Community compared with the 2nd quarter of 1990: the production of consumer 
goods grew, not least because of the considerable increase in production in Germany, 
whereas the production of capital goods fell in the wake of a decline in France, Italy 
and the United Kingdom. The cumulative rates of change between the second 
quarters of 1990 and 1991 for EUR 12 were: 
-0 .8% for commodities and intermediate goods; 
-1 .9% for capital goods (France: -5 .2%, Italy: -5 .9%, UK: -7.2%); 
+ 2.3% for consumer goods (Germany: +10%). 
A comparison of changes of the last three months (April to June) with the preceding 
three months (January to March) in the seasonally adjusted production indices for all 
industries reveals some differences between individual Member States of the EC, but 
the overall trend is one of downturn: Denmark: +1.5%, Germany (pre-unification 
FRG): +1.1% [post-unification FRG: 0.8% (Eurostat estimate)], Greece: +0.3%, 
France: -0 .4%, the Netherlands: -1 .2%, Italy: -1 ,3%, UK: -1 .3%, Ireland: 
-2,9%. 
The producer price index for June 1991 rose by 3.2% on a year-on-year basis, which 
means that producer prices are rising somewhat faster than at the beginning of the 
year. 

GLOBAL TRENDS : First quarter 1991 - figures available so far point to a sharp 
drop on the Community's current account balance; US current deficit contracts 
significantly; Japanese current surplus also registers some reduction. Financing 
of Gulf multinational forces leads to some significant flows of unilateral 
transfers. 

Although figures are not yet available for all Member States, it is clear that the 
Community's current account balance for the first quarter of 1991 will be well below 
that for the same quarter In 1990 and will show a significant deficit. This development 
continues the downward trend on current balance observed throughout 1990, and Is 
due in major part to the contraction of the German trade surplus (see below). 
The current account balance of the USA recorded a first-quarter surplus of 11.5 billion 
ecus ($15.4 billion) compared with a deficit of 15.2 billion ecus ($18.3 billion) for the 
same three months In 1990. Most of this improvement was the result of a large 
increase in unilateral transfer receipts due to cash contributions from the coalition 
partners in operation Desert Storm. There was also a marked reduction In the US 
trade deficit which was down 8.9 billion ecus in year-on-year terms. 
Japan's current account surplus for the first quarter of 1991 was 7.6 billion ecus 
(1360 billion yen) compared with 10.2 billion ecus (1850 billion yen) for the same 
period in 1990. Once again it was the financing of operations in the Gulf which was 
primarily responsible, causing the Japanese invisible balance to drop 6.1 billion ecus 
in year-on-year terms. Japan's trade surplus was actually 3.5 billion ecus up on the 
same three months of 1990. 

INDIVIDUAL MEMBER STATES: 

Germany's first-quarter current balance registered a deficit of 4.5 billion ecus, down 
19.9 billion in year-on-year terms. This was mainly the result of a continued decline 
on the trade balance (down 14.3 billion ecus), although the German contribution to 
the cost of the Gulf war also led to a sharp increase in the deficit of unrequited 
transfers. The UK current account deficit was 2.9 billion ecus lower than in 
January-March 1990 owing to a reduced trade deficit, but this Improvement was less 
marked than that of the preceding six months. Meanwhile, Spain's current deficit fell 
1.8 billion ecus, with both trade and invisibles balances showing year-on-year 
improvements. Both France and Portugal recorded wider current deficits due to falling 
trade balances, while the current account balances of Denmark and Netherlands 
showed little change compared with the first quarter of 1990. 

EXTERNAL TRADE: results for May 1991 

The Community's cumulative external trade deficit for the period January to May 1991 
stood at 37.5 bn (thousand million) ecus - more than twice the total for the 
corresponding period in 1990. The energy bill was not particularly responsible for this 
worsening situation: the CIF price of supplies to the Community rose from an average 
$18.06 a barrel for January-May 1990 to $19.86 a barrel for the same period in 1991 
- an increase of 10%. With the decline in the value of the dollar against the ecu, the 
increase was no more than 4%. 
Community imports during the five months.continued to rise (+6.7%), sustained by 
the buoyancy of the German import market. Exports fell noticeably (-4.1%) over the 
five months as world trade slowed down and German products were diverted to the 
internal market. 
The cumulative deficit of the USA was cut by 14.5 bn ecus compared with the period 
January-May 1990. This was the effect of a decline in imports of 7.9% (in ecus) over 
the period, corresponding to a slight decline in dollar values (2.1%). This must be 
seen in the context of reduced activity in the USA. Cumulative US exports from 
January to May were static in ecu values (+0.7%) but rose by 6.5% when 
expressed in dollars. The Japanese surplus for the five months was close to 20 bn 
ecus, 4.3 bn more than the cumulative surplus for the corresponding period of 1990. 
Comparison of the cumulative flows for the two five-month periods sljows that exports 
progressed substantially and vigorously, whilst growth in imports was contained: 
respectively +6.6% and +2.6% in ecus, or +1.2% and -2 .8% in yen and +13% 
and +8.9% in dollars. 
Germany's cumulative balance of trade for the five months from January to May 1991 
was barely 1.8 bn ecus. This is a fall of 25.5 bn ecus compared with the 
corresponding period in 1990. A steep increase in imports and a decline in exports 
account for this poor result. The growth In imports is the effect of burgeoning 
demand, which has been revitalized by the unification of Germany. German products 
are being attracted to the domestic market, and this has caused a slump in exports. 
For the other Member States the balance of trade for January to May 1991 closely 
resembles the picture for the corresponding period of 1990, except in the United 
Kingdom, where the deficit fell by 5.2 bn ecus to -10.2 bn. Britalns' improved trade 
figures result mainly from an improvement in intra-Community trade. The fact remains 
that for the five months under review Britain still had the largest deficit in the 
Community, followed by Spain (-8.7 bn ecus), Italy (-7.8 bn) and France (7.3 bn). 
The deficits of Greece ( - 4 bn ecus), Portugal (-3.3 bn), BLEU (-2.5 bn) and the 
Netherlands (-1.3) were more modest, and Denmark showed a small surplus (0.8 
bn). 
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Avant-propos 

m 
«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 dispo­
nibles auprès d'Eurostat, mais les 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 
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 États-Unis 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 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 

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

TAUX DE CHANGE: Le dollar s'est déprécié en août et au début 

septembre 

L'appréciation du dollar US, constatée pendant la plus grande partie de cette année, s'est 

ralentie en août, mois au cours duquel le dollar US a perdu du terrain par rapport à toutes 

les données observées. Sa plus forte dépréciation s'est faite contre l'escudo portugais, suivi 

par la peseta espagnole. Il a perdu 2,3 % vis­à­vis de l'êcu. 

Cette baisse du dollar par rapport aux monnaies européennes, en particulier le Deutsch­

mark, s'explique par l'augmentation du différentiel de taux d'Intérêt entre les deux 

monnaies en faveur du Deutschmark. On a constaté deux baisses des taux d'intérêts à court 

terme aux Etats­Unis depuis le début du mois d'août: le 6 août, le taux des fonds fédéraux, 

taux­clé US à court terme, s'établissait à 5,5 % ( ­0 ,25 %) puis à 5,25 % le 

13 septembre, date à laquelle le taux d'escompte était également réduit de 0,5 % et passait 

à 5 %. Entre ces deux baisses, le 15 août, les taux à court terme ont augmenté en 

Allemagne: le taux d'escompte s'établissait à 7,5 % ( + 1 %) et le taux Lombard à 9,25 % 

(+0 ,25%) . 

Le dollar a continué à céder du terrain face au Deutschmark au cours de la première 

quinzaine de septembre; le 23 septembre, la parité $/DM était égale à 1,6698 contre 1,745 

en août (valeur moyenne). Toutefois, la monnaie américaine a encore gagné plus de 11 % 

par rapport à sa position fin 1990. 

Suite à l'augmentation des taux d'intérêts à court terme en Allemagne, on a observé un 

léger renforcement des taux en Belgique, au Danemark et aux Pays­Bas ainsi qu'en 

Suisse. 

Comme cela avait été le cas plusieurs mois auparavant, on a constaté un faible mouvement 

au sein du MTC du SME au cours du mois d'août, le plus fort mouvement par rapport à 

l'êcu étant celui de la livre sterling qui s'est dépréciée de 0,3 %. Les taux de base du 

Royaume­Uni ont baissé une nouvelle fois d'un demi point le 9 septembre pour s'établir à 

10,5 %; quant à la livre sterling, elle s'est dépréciée un peu plus pour terminer, le 

23 septembre, à un niveau de 4 pfennigs environ inférieur à son taux central vis­à­vis du 

DM. 

MASSE MONETAIRE: La croissance observée au Japon se ralen­

tit 

Les cinq premiers mois de 1991 ont vu un relentissement significatif de la croissance de la 

masse monétaire au Japon, le taux de croissance de M2 tombant d'un taux annualisé de 

8,5 % à la fin de 1990 à 3,6 % en mal 1991, taux de croissance le plus bas depuis 

plusieurs années. A noter qu'il y a douze mois, ce taux dépassait les 13 %. 

Récemment, on a noté des modifications de définition des agrégats monétaires au Danemark 

et aux Pays­Bas. Dans le premier cas, les définitions de M1 et M2 ont été supprimées et un 

nouvel agrégat «Stock monétaire» a été créé qui ne comprend pas les dépôts de certains 

organismes de crédit hypothécaire. Les données concernant cette nouvelle variable 

n'existent que depuis avril 1989. La modification observée aux Pays­Bas concerne 

simplement une définition et non l'agrégat lui­même: les dépôts d'épargne non liquides ont 

été retirés de M2 qui ne comprend donc plus ces dépôts. 

RESERVES DE CHANGE: Les réserves d'EUR­12 ont augmenté 

de plus de 12 % au cours du premier semestre de 1991 

Les réserves d'EUR­12 ont augmenté de plus de 12 % au cours du premier semestre de 

1991 pour s'établir à 260 millions d'êcus. Il s'agit­là du chiffre le plus élevé jamais 

enregistré, la hausse ayant été continue au cours des dernières années. 

Pendant le mois de juillet, on a assisté à une baisse des réserves du Danemark, du Japon et 

de l'Italie. Une légère baisse des réserves de l'Allemagne ainsi qu'une faible augmentation 

de celles de l'Espagne signifient que les réserves de l'Espagne (à l'exclusion de l'or) 

étaient, pour la première fois, légèrement supérieures, en juillet, à celles de l'Allemagne. 

Cette augmentation soudaine des réserves de l'Espagne (+35 % jusqu'à présent en 1991) 

est intervenue après plusieurs mois de solidité de la peseta, période au cours de laquelle la 

Banco de Espana est intervenue sur les marchés financiers et a vendu des pesetas afin de 

baisser son taux de change. Actuellement, l'Espagne dispose des réserves les plus élevées 

(à l'exclusion de l'or) des pays de la CE. 

D 

RENDEMENT DES OBLIGATIONS D'ETAT: 

ments dans plusieurs pays 

Baisse des rende­

Après de légères augmentations constatées à la fin du second trimestre de 1991, les 

rendements des obligations d'Etat ont diminué dans plusieurs des pays observés au cours 

des mois de juillet et d'août. La plus forte baisse s'est produite au Portugal où les 

rendements ont baissé de 1,4 % depuis avril de cette année. 

Dans certains autres pays toutefois, les rendements ont augmenté au cours de l'été; en 

général, ce phénomène traduisait un renforcement des taux d'intérêts à court terme 

intervenu dans ces économies (par exemple Allemagne et Pays­Bas), comme cela a été 

mentionné précédemment. 

Les rendements réels (corrigés de l'inflation) des obligations d'Etat figurent dans le tableau 

ci­après: 

Taux d'intérêt réels à long terme (moyennes mensuelles) 

2/90 

6,5 
8,6 
6,2 
8,0 
7,1 
6,3 
4,1 
6,1 
1,6 
1,1 
2,2 
3,3 

5/91 

5,9 
6,6 
5.5 
5,7 
6,1 
4,3 
5,0 
5,3 
2,8 
4,4 
3,3 
3,5 

6/91 

5,8 
6,4 
5,0 
5,7 
6,3 
4,3 
4,9 
5,1 
1,1 
4,5 
3,8 
3,5 

7/91 

5,7 
6,6 
4,4 
6,1 
6,3 
5,0 
4,3 
4,5 
1,5 
4,6 
3,8 
2,9 

Danemark 

Allemagne 

Espagne 

France 

Italie 

Luxembourg 

Pays­Bas 

Portugal 

UK 

Etats­Unis 

Japon 

Plusieurs tendances intéressantes ont été notées dans le cadre d'une comparaison entre les 

niveaux de rendements réels à la fin de 1990 et en juillet 1991; on distingue clairement 

deux groupes de pays: le premier comprenant les principaux pays de la CE plus le Japon et 

le second, le Royaume­Uni et les Etats­Unis. On a également noté une certaine convergence 

des taux réels à long terme au cours des sept premiers mois de 1991. 

Pour le premier groupe, les taux d'intérêt réels à long terme ont accusé une diminution, 

parfois très importante, au cours des sept premiers mois de 1991; en Espagne par exemple, 

les rendements réels ont diminué de 1,9 % et ceux de l'Allemagne, de 1,8 %). Aux 

Pays­Bas, en Italie, en Belgique, en France, au Japon et au Danemark, les rendements réels 

ont diminué mais de façon moins importante. 

Toutefois, bien que le résultat final soit comparable, les modifications à l'origine de ces 

baisses de rendements réels étaient différentes. En Espagne et dans plusieurs autres pays 

par exemple, ces modifications ont été le résultat de baisses des rendements nominaux 

tandis qu'en Allemagne, bien que les rendements nominaux aient diminué au cours de cette 

période, l'Inflation a augmenté de manière significative (2,8 % en décembre 1990; 4,4 % 

en juillet 1991 ­ chiffres annualisés), ce qui a entraîné une baisse du niveau des 

rendements réels. 

Dans le second groupe de pays (US et UK), on a enregistré de fortes augmentations du 

niveau des taux d'intérêt à long terme, qui s'expliquent par une baisse des taux d'Inflation; 

dans le cas du Royaume­Uni, on peut même parler de chute étant donné que l'inflation est 

passée de 9,3 % en décembre 1990 à 5,5 % en juillet 1991. Aux Etats­

Unis, l'inflation est passée de 6,1 % à 4,4 % au cours de la même période. 

Du fait de ces baisses d'inflation, les taux d'Intérêt réels à long terme au Royaume­Uni 

occupent maintenant une position moyenne après avoir été les plus faibles de l'ensemble 

des pays observés. Les rendements réels les plus faibles des CE sont actuellement ceux du 

Portugal tandis que les plus élevés sont enregistrés au Danemark. 

COMPTES TRIMESTRIELS : Au cours du premier trimestre 1991 : 

faible croissance de l'économie communautaire (PIB +0 ,1 % ) , 

inflation toujours élevée ( + 1 , 1 % ) 

Le premier trimestre 1991 a été caractérisé, pour l'économie communautaire dans son 

ensemble, par une croissance très faible de la production (PIB +0,1 %). Cette stagnation 

s'explique principalement par la guerre du Golfe, ainsi que par le ralentissement de 

l'économie mondiale et la politique économique restrictive pratiquée par la plus part des 

Etats membres depuis le debut de l'année passée. 

D'autre part, le climat plus rigoureux par rapport à la même période des années précédentes 

lui aussi a contribué à ce ralentissement, surtout dans le secteur de la construction. 

L'actuelle phase de stagnation concorde avec les plus importants indicateurs conjoncturels 

sur la base desquels il n'est possible d'envisager une reprise de la croissance économique 

qu'à partir de la deuxième partie de l'année. Les perspectives de reprise doivent d'ailleurs 

être considérées avec un optimisme modéré, compte tenu aussi de la nouvelle hausse des 

taux d'intérêt intervenue au cours du mois d'août dans plusieurs Etats membres, qui 

pourrait, au moins dans une première phase, ralentir le rythme de la reprise au bénéfice 

d'une inflation moins élevée. 

En ce qui concerne l'Inflation mesurée par le déflateur implicite du PIB, il faut mettre en 

évidence que, encore une fois, nous ne disposons pas de données officielles à cause de la 

révision de la comptabilité trimestrielle italienne qui a conduit à la suspension de la 

publication des données à prix courants. 

Sur la base des informations disponibles, Eurostat a effectué pour Γ Italie,une estimation du 

PIB à prix courants. Sur la base de cette estimation, l'inflation communautaire reste 

inchangée, tant en rythme annuel que trimestriel, et à des niveaux assez élevés ( + 1,1 % et 

+ 4,6 % respectivement). Il est évident que ces données doivent être interprétées avec 

beaucoup de prudence du fait que les résultats sont sensibles aux changements dans la 

méthode des calculs. 

En ce qui concerne les composantes du PIB, les faits marquants de ce trimestre ont été le 

fléchissement des Investissements et de la consommation publique ( ­0 ,4 % et ­ 0 , 2 % 

respectivement). 

En ce qui concerne les Etats membres, nous disposons des résultats du deuxième trimestre 

pour l'Allemagne * et pour la France (même si seulement en volume). Ceci indique une 

reprise de la croissance économique, qui est plus prononcée en Allemagne ( + 1,8 % et 

+0,7 % respectivement). D'autre part, l'inflation en Allemagne a été caractérisée par une 

remarquable accélération tant en rythme trimestriel qu'annuel ( + 1,8 % et +4,5 % 

respectivement) 

Aux Etats­Unis, on constate un sensible fléchissement de la production (PIB ­ 0 , 7 %) 

accompagné par une remarquable reprise de l'inflation tant trimestrielle qu'annuelle 

( + 1,3 % et +4,1 % respectivement). Parmi les composantes du PIB, le fait marquant du 

premier trimestre est sans aucun doute le fort fléchissement des Investissements ( ­ 5 . 0 

%), accompagné par des fléchissements beaucoup moins importants de la consommation 

tant privée que publique ( ­0 ,4 % et ­ 0 , 3 %). 

Pour le Japon, le premier trimestre a été caractérisé par une sensible accélération de la 

production ( + 2,7 %), accompagnée par une remarquable réduction de l'inflation 

( ­0 ,4 %). Parmi les composantes du PIB, il est Important de mettre en évidence le 

ralentissement des investissements ( + 1,3 %), qui restent quand même élevés, accom­

pagné par une remarquable reprise de la consommation privée ( + 0,8 %) , ayant la 

consommation publique une évolution plutôt stable ( + 0.9 %). Prix : le taux annuel 

d'Inflation descend à 4,9 % en août. 

Traditionnellement les accroissements des prix ont été bas à modérés en août dans la 

plupart des pays de la CE. ce qui s'est traduit en une hausse de 0,2 % de l'IPC pour 

A partir de ce trimestre nous publions les données révisées du Statistiches Bundesamt, tant à 
prix courants qu'aux prix de 85, dêsaisonnalisèes selon la méthode de Berlin. Ceci a déterminé 
certains changements dans l'évolution temporelle des agrégats de l'Allemagne et, même si en 
mesure moins évidente, pour les totaux communautaires. 
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l'ensemble de la Communauté. Le taux annuel d'inflation est tombé de 5,3 % en juillet à 
4,9 % en août, comparé à 5,9 % il y a un an (août 1990). 
Ce ralentissement de l'inflation de la CE est en large mesure dû à la baisse spectaculaire du 
taux d'inflation au le Royaume-Uni qui a reculé de 10,6 % en août 1990 à 4,7 % en août 
1991, le taux le plus bas depuis 3 ans, et cela grâce aux fortes réductions des taux pour les 
prêts hypothécaires, de l'impôt local et des prix des produits énergétiques. 
En août, le taux d'augmentation le plus élevé a été enregistré au Portugal ( + 0,6 %) ; les 
hausses dans les autres Etats membres ont été les suivantes: 0,4 % en Espagne et aux 
Pays-Bas, 0,3 % en Belgique, en Italie et au Luxembourg, 0,2 % au Danemark, en France 

au Royaume-Uni. L'IPC de la R.F. d'Allemagne est resté inchangé, tandis que celui de la 
rèce a reculé de 0,2 % à la suite des soldes d'été. 
indice trimestriel de l'Irlande pour mi-aoùt n'était pas disponible à la fin de la rédaction de 
bulletin, 

.es taux d'inflation sur 12 mois et ceux de la même période il y a un an, sont indiqués 
ci-dessous, dans l'ordre croissant de l'inflation actuelle: 

BALANCE DES PAIEMENTS 

Danemark 
France 
Irlande 
Belgique 
Luxembourg 
Allemagne" 

Août 91 
Août 90 
2,1 % 
3,0 % 
3,1 %* 
3,5 % 
3,6 % 
4,1 % 

Août 90 
Août 89 
2,6 % 
3,5 % 
2,8 % 
3.3 % 
3,3 % 
2,8 % 

Pays-Bas 
Royaume-Uni 
Espagne 
Italie 
Portugal 
Grèce 

Août 91 
Août 90 

4,7 % 
4,7 % 
6,0 % 
6,1 % 

11,4% 
17,4 % 

Août 90 
Août 89 
2,4 % 

10,6 % 
6,5 % 
6,7 % 

12,7 % 
21,9% 

Les taux correspondants pour les Etats-Unis et le Japon sont respectivement de 3,8 % 
(5,6 %) et de 3,5 %(2,9 %. Le taux de la Suisse tombait de 6,6 % en juillet à 6,0 % en 
août. 

* Mai 1991 comparé à mai 1990 
** L'IPC pour la République Fédérale d'Allemagne continue à se rapporter à la situation 

territoriale avant le 3 octobre 1990 

LE CHOMAGE DANS LA COMMUNAUTE 

ibles à TENDANCES MONDIALES: Premier trimestre 1991 - les chiffres disponibles 
ce jour montrent une nette détérioration de la balance des opérations courantes 
de la Communauté, une baisse significative du déficit courant américain et une 
certaine réduction de l'excédent courant du Japon. Le financement de la Force 
multinationale d'intervention dans le Golfe est à l'origine de plusieurs flux 
significatifs de transferts unilatéraux. 

Même si les chiffres ne sont pas encore disponibles pour tous les Etats membres, il apparaît 
que la balance des opérations courantes de la Communauté pour le premier trimestre de 
1991 s'est sensiblement détériorée par rapport à la période correspondante de 1990 et que 
son déficit est élevé. Cette évolution s'inscrit tout à fait dans la tendance à la baisse 
observée tout au long de l'année 1990 et s'explique pour l'essentiel par la diminution de 
l'excèdent commercial de l'Allemagne (voir plus bas). 
La balance des opérations courantes des Etats-Unis a enregistré au cours du premier 
trimestre un excèdent de 11,5 milliards d'ècus (15,4 milliards de dollars) contre un déficit 
de 15,2 milliards d'ècus (18,3 milliards de dollars) pour les trois premiers mois de l'année 
passée. Cette amélioration s'explique, pour l'essentiel, par la hausse Importante des 
recettes de transferts unilatéraux correspondant aux contributions des partenaires de la 
coalition à l'opération Tempête du désert. Par ailleurs le déficit commercial américain s'est 
réduit de façon notable: - 8 , 9 milliards d'ècus en base intra-annuelle. 
L'excèdent des opérations courantes du Japon pour le premier trimestre de 1991 s'établit à 
7,6 milliards d'ècus (1.360 milliards de yens) contre 10,2 milliards d'ècus (1 850 milliards 
de yens) pour la période correspondante de 1990. Ici aussi, c'est le financement des 
opérations militaires dans le Golfe qui est à l'origine de cette évolution, provoquant une 
baisse de 6,1 milliards d'ècus d'une année sur l'autre de la balance des opérations 
Invisibles. L'excèdent commercial du Japon est supérieur de 3,5 milliards d'ècus par 
rapport aux trois premiers mois de 1990. 

LA SITUATION DANS LES ETATS MEMBRES: 

Eurostat estime le taux de chômage dans la Communauté européenne à 8,7 % au mois de 
juin 1991, au même niveau que le mois précèdent. Ce taux est estime après correction des 
variations saisonnières et des différences dans les méthodes nationales de recensement du 
chômage. 
Dans l'ensemble de la Communauté, le taux de chômage des femmes (11,2 %) reste 
nettement plus élevé que celui des hommes (9 %); il en est de même dans tous les Etats 
Membres, à l'exception du Royaume Uni. 
Cependant, au cours des 12 derniers mois, l'augmentation du taux de chômage a ètè 
nettement plus faible pour les femmes ( + 0,2 points) que pour les hommes (+0,6 
points). 
En effet, dans la plupart des Etats Membres où le chômage augmente, la hausse est plus 
lente chez les femmes que chez les hommes (Royaume Uni: respectivement +1,7 et +2,9 
points, Danemark: +0,7 et +0,9 points) tandis que dans les pays où le chômage décroît, il 
diminue proportionnellement plus chez les femmes que chez les hommes ( anciens Länder 
de la République fédérale d'Allemagne: - 1 , 1 et - 0 , 3 points, Portugal:-0,5 et - 0 , 1 
points). 

Le balance des opérations courantes de l'Allemagne pour le premier trimestre 1991 a 
enregistré un déficit de 4,5 milliards d'ècus; en base intra-annuelle, la baisse est de 19,9 
milliards d'ècus. Cette évolution s'explique essentiellement par une détérioration continue 
de la balance commerciale ( -14,3 milliards d'ècus), même si la participation de 
l'Allemagne à l'effort de guerre dans le Golfe a également conduit à une forte augmentation 
du déficit des transferts unilatéraux. En raison d'une baisse du déficit commercial, le déficit 
de la balance des opérations courantes du Royaume-Uni est inférieur de 2,9 milliards d'ècus 
à celui de la période janvier-mars 1990; cette évolution favorable est cependant moins 
marquée qu'au cours des six mois précédents. Dans le même temps, le déficit courant de 
l'Espagne a baissé de 1,8 milliards d'ècus, les balances tant commerciales que des 
opérations invisibles s'ètant améliorées d'une année sur l'autre. La France et le Portugal ont 
tous deux enregistré une aggravation de leur dèficit courant en raison d'une détérioration de 
leur balance commerciale, tandis que les balances des opérations courantes du Danemark et 
des Pays-Bas ont peu évolué par rapport au premier trimestre de 1990. 

PRODUCTION INDUSTRIELLE: Stagnation de la production 
industrielle au cours du premier semestre 1991 

Au cours des six premiers mois de 1991, la production industrielle de la Communauté 
européenne est restée au même niveau et aucun signe ne semble annoncer que la fin de la 
récession est proche. Pour juin 1991, l'indice de production corrigé du nombre de jours 
ouvrables est actuellement estimé pour EUR 12 à 117,8 (1985 = 100), ce qui correspond à 
une variation de 0,7 % de l'indice par rapport à juin 1990. Après correction des variations 
saisonnières, l'indice estimé est de 115,3 % en juin contre 115,9 % en janvier. Pour les 
trois derniers mois (avril, mai, juin) par rapport aux trois mois précédents (janvier, février, 
mars), le taux d'accroissement cumulé de l'indice dèsaisonnalisè de la production est de 
- 0 , 4 % et le diagnostic est donc: stagnation de la production industrielle. 
Aux Etats-Unis, la tendance à la baisse de la production industrielle semble être arrêtée 
(taux d'accroissement des trois derniers mois par rapport aux mois précédents 0,0 %) 
tandis qu'au Japon, la production n'a plus augmenté ( - 0 ,4 %) . 
En ce qui concerne la production des différents types de produits dans la Communauté 
européenne, des différences marquées apparaissent par rapport au deuxième trimestre 
1990. Par exemple, pour la production de biens de consommation, la tendance est à la 
hausse, notamment en raison de la forte augmentation de la production de ces biens en 
Allemagne. En revanche, la production de biens d'investissement est en régression en 
raison d'une baisse de production en France, en Italie et au Royaume-Uni. Les taux de 
variation cumulés des trois derniers mois par rapport à la même période 1990 sont les 
suivants: 
- 0 , 8 % pour les matières premières et les biens de production, 
- 1 , 9 % pour les biens d'investissement (France - 5 , 2 %, Italie - 5 , 9 %, Royaume-Uni 
- 7 , 2 %), 
+ 2,3 % pour les biens de consommation (Allemagne 10,0 %) . 
Si l'on compare les taux d'accroissement des trois derniers mois (avril, mal, juin) par 
rapport aux trois mois précédents (janvier, février, mars), des différences apparaissent 
entre les différents Etats membres de la CE pour l'Indice dèsaisonnalisè de la production de 
l'ensemble de l'industrie, mais la tendance générale dans les différents Etats est au 
fléchissement: Danemark 1,5 %, Allemagne (ancienne RFA) 1,1 % [Allemagne après 
l'unification: 0,8 % (estimation Eurostat)], Grèce 0,3 %, France - 0 , 4 %, Pays-Bas 
- 1 , 2 %, Italie 1,3 %, Royaume-Uni - 1 , 3 %, Irlande - 2 , 9 %. 
L'indice des prix à la production accuse en juin 1991, un taux d'accroissement annuel de 
3,2 %, les prix à la production augmentent donc un peu plus fortement qu'au début de 
l'année 1991. 

COMMERCE EXTERIEUR: Résultats de mai 1991 

Le déficit commercial de la Communauté, cumulé de janvier à mai 1991 atteint - 37 ,5 mds 
d'ècus, soit plus du double de celui observé pour la même période en 1990. La facture 
énergétique a peu contribué à cette dégradation: le coût CAF d'approvisionnement de la 
Communauté est passé de 18,06 $ le baril en moyenne de janvier à mai 1990, à 19,86$ 
pour la même période 1991, soit +10 %. Cette augmentation a ètè tempérée par la baisse 
du dollar par rapport à l'ècu, elle est ramenée à + 4 % en ècu. 
Les importations de la Communauté sur 5 mois cumulés ont continué leur progression 
( + 6,7 %) , soutenues par le dynamisme des importations allemandes. Les exportations sont 
en baisse nette ( - 4 , 1 %) sur cinq mois sous l'effet du ralentissement du commerce 
mondial, et de la réorientation des produits allemands vers le marché Intérieur. 
Les Etats Unis réduisent leur déficit cumulé de 14,5 Mds d'ècus par rapport à janvier-mai 
1990. Ce résultat découle d'un recul des importations en ècus de 7,9 % sur la période, qui 
se traduit par une légère baisse en dollars ( - 2 , 1 %) , en liaison avec la réduction de 
l'activité. Les exportations cumulées de janvier à mai restent stationnaires en écus 
(+0,7 %) , et progressent de 6,5 % en dollars. 
L'excédent japonais sur les cinq premiers mois approche 20 Mds d'êcus.soit 4,3 Mds de 
plus que le solde cumulé de janvier à mal 1990. En comparant les flux cumulés de 5 mois 
1991 à 5 mois 1990 , les exportations progressent nettement ,et plus vivement que les 
importations, dont l'évolution est contenue: +6,6 % contre +2,6 % en ècu, +1,2 % 
contre - 2 , 8 % en yen.et +13 % contre +8,9 % en dollar. Le solde commercial de 
l'Allemagne, cumulé de janvier à mai 1991 atteint à peine 1,8 Md d'ècus, soit une chute de 
25,5 Mds par rapport à la période similaire en 1990.L'augmentation vive des importations et 
la baisse des exportations ont contribué à ce faible résultat. La poussée des importations est 
due au dynamisme de la demande, ravivée par l'unification allemande. Les produits 
allemands sont attirés par le marché intérieur, ce qui suscite un retrait des exportations. 
Les balances commerciales des autres états membres présentent de janvier à mal 1991 un 
bilan semblable à celui de la période correspondante de l'an passé, à l'exception du 
Royaume Uni, dont le déficit se réduit de 5,2 Mds d'ècus, pour s'établir à -10 ,2 Mds. 
C'est principalement sur le plan intra-communautaire que ce pays améliore son bilan 
commercial. Il reste néanmoins le plus fortement déficitaire de la Communauté, sur la 
période étudiée, puis viennent l'Espagne ( - 8 , 7 Mds d'ècus), l'Italie ( - 7 , 8 Mds), la 
France ( -7 ,3 Mds). La Grèce ( - 4 Mds), le Portugal ( - 3 , 3 Mds), l'UEBL ( - 2 , 5 Mds), 
les Pays-Bas ( -1 ,3 Mds) présentent des déficits plus contenus. Le Danemark dégage un 
léger excèdent: 0,8 Md d'ècus. 
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MEINUNGSUMFRAGE OPINIONS OPINIONS 

LN DER INDUSTRIE (NACE 2-4) 
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AUSSENHANDEL EXTERNAL TRADE 

MRD ECU 

COMMERCE EXTERIEUR 

IMPORT EXPORT 
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