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EUROSTATISTICS 

ON DISKETTE 

The Statistical Office of the 
European Communities in 
collaboration with the 
company DSI, is offering all 
the historical data and the 
monthly updating of 
Eurostatistics on floppy disks, 
so you can consult these data 
on your personal computer. 

L'Office statistiques des 
Communautés européennes, 
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Europäischen Gemeinschaften 
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deren monatliche 
Aktualisierung auf Diskette 
an, so daß Sie dieselben 
jederzeit auf Ihrem PC 
abrufen können. 

Bureau d'information : 
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Office statistique des Communautés européennes 
Bâtiment Jean Monnet 
L-2920 Luxembourg 
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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 
Matehals, 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: Dollar verliert im November gegenüber allen beobachteten 
Währungen 

Im November wertete der US-Dollar gegenüber allen Wahrungen, über die hier berichtet 
wird, ab. Gegenüber dem Ecu verlor er beinahe 3,7 % seines Oktoberdurchschnitts, 
während der Kursrückgang gegenüber dem japanischen Yen eher gering ausfiel (0,8 %). 
Der durchschnittliche Kurs des Dollars gegenüber der D-Mark betrug im November 1,624 
DM; bis zum 18. Dezember war der Kurs auf 1,57 DM zurückgefallen, allerdings liegt er 
damit noch immer um fast 9 % über seinem Stand Ende 1990. 
Der Hauptgrund für die Dollarschwache sind weiterhin Zweifel an der wirtschaftlichen 
Verfassung der Vereinigten Staaten; es gibt derzeit gewisse Anzeichen dafür, daß die 
Wirtschaft nach einer leichten Erholung der Produktion Im Anschluß an die vorangegangene 
Rezession in eine neue rezessive Phase abgleiten könnte. Dies hat zu der Befürchtung 
gerührt, daß die Zinsen in den USA in Kürze weiter zurückgehen werden, und dadurch ist 
der Dollar noch zusätzlich unter Druck geraten. 
Weitere Einbußen erlitt der Dollar, als die Deutsche Bundesbank am 19. Dezember 
beschloß, die deutschen Leitzinsen zu erhühen und den Diskontsatz und den Lombardsatz 
um jeweils einen halben Prozentpunkt auf 8 % bzw. 9 3/4 % heraufzusetzen. Damit hat 
der Diskontsatz seinen höchsten Stand seit der Einführung der D-Mark erreicht und Hegt um 
3 V 2 Prozentpunkte über dem Leitzins in den USA. 
Auf die Zinserhöhung in Deutschland reagierten die Niederlande, Belgien, Dänemark und 
Österreich, die Länder mit der stärksten Anblndung an die deutsche Volkswirtschaft, 
prompt mit einer Anhebung ihrer Diskontsätze um gleichfalls einen halben Prozentpunkt. 
Am Devisenmarkt gewann die D-Mark infolge dieser Maßnahme unmittelbar sowohl 
gegenüber dem Dollar als auch gegenüber den am EWS-Wechselkursmechanismus teilneh­
menden Währungen an Wert, wodurch der Druck auf die Zinssätze in einigen anderen 
EG-Ländern, vor allem Frankreich, verstärkt wurde. Auch Im Vereinigten Königreich 
vermutet man, daß es angesichts des schrumpfenden AbStandes zwischen britischen und 
deutschen Zinsen für die Regierung schwerer werden könnte, die Zinsen zu senken, auch 
wenn sie nicht zu einer Zinserhöhung gezwungen wird, und zwar vor allem, da das Pfund 
Sterling nach wie vor die schwächste Währung im EWS-Wechselkursmechanismus ist. 
Beim Gipfeltreffen in Maastricht einigte sich der Europäische Rat auf den Grundsatz einer 
Wirtschafts- und Wahrungsunion, sofern die Länder, die sich daran beteiligen wollen, 
bestimmte wirtschaftliche Konvergenzkriterien erfüllen. In bezug auf die Wechselkurse ist 
festgelegt, daß die betreffenden Länder die normale Bandbreite des Wechselkursmechanis­
mus des Europäischen Währungssystems mindestens zwei Jahre lang ohne Abwertung 
gegenüber irgendeinem anderen Mitgliedstaat eingehalten haben müssen. Alle Länder, für 
die gegenwärtig die enge Fluktuationsmarge des Wechselkursmechanismus gilt, erfüllen 
dieses Kriterium bereits; Ausnahmen bilden nur Spanien und das Vereinigte Königreich, die 
zwar am Wechselkursmechanismus teilnehmen, aber die erweiterte Bandbreite in Anspruch 
nehmen, sowie Griechenland und Portugal, die dem Wechselkursmechanismus noch nicht 
beigetreten sind. 
Nachdem im vergangenen Monat die Finnmark gegenüber dem Ecu abgewertet wurde, war 
die schwedische Zentralbank (die Riksbank) am 5. Dezember gezwungen, ihren Leitzins­
satz für Ausleihungen an Banken um 6 % auf 17 V 2 % anzuheben, nachdem in den 
beiden vorhergehenden Wochen ein Kapilalabfluß von etwa 26 Mrd. SKR (rund 3 V 2 Mrd. 
Ecu) verzeichnet worden war. Diese Zinserhöhung hatte unmittelbar einen leichten 
Kursgewinn der Krone zur Folge, und die Riksbank konnte den Zins eine Woche später 
wieder um 2 V 2 % senken; bis zum 18. Dezember lag er allerdings wieder niedriger als vor 
der ursprünglichen Erhöhung. 

RENDITEN VON STAATSANLEIHEN: Renditen in mehreren Ländern stabil 

Im November blieben die Renditen von Staatsanleihen in Deutschland, Frankreich und 
Belgien unverändert, und die in anderen Ländern auftretenden Veränderungen waren 
ebenfalls im allgemeinen gering; die größte Veränderung verzeichnete Spanien mit einem 
Anstieg der Renditen um 0,2 %. 
Das in Maastricht beschlossene Konvergenzkriterium für die Zinssätze besagt, daß ein 
Mitgliedstaat für einen Zeitraum von einem Jahr vor der Überprüfung einen langfristigen 
Nominalzins aufweisen muß, der den der höchstens drei Mitgliedstaaten mit der größten 
Preisstabilität um nicht mehr als zwei Prozentpunkte überschreitet. Ausschlaggebend ¡st der 
Zinssatz für langfristige Staatsschuldverschreibungen oder vergleichbare Titel. 
Inwieweit dieses Kriterium bereits erfüllt wird, kann anhand der Daten über die Renditen 
von Staatsanleihen in den EG-Ländern im Zwölfmonatszeitraum bis Oktober 1991 überprüft 
werden, die für alle Länder mit Ausnahme Griechenlands1 vorliegen. Die drei Länder mit den 
niedrigsten Renditen von Staatstiteln waren in diesem Zeitraum Luxemburg, Deutschland 
und die Niederlande; für sie errechnet sich ein Durchschnitt von 8,6 %, von dem die 
Renditen von Staatsanleihen in den anderen Mitgliedstaaten um nicht mehr als 2 
Prozentpunkte abweichen dürfen. Diese Bedingung erfüllen Belgien, Dänemark, Frankreich, 
Irland und das Vereinigte Königreich sowie natürlich Luxemburg, Deutschland und die 
Niederlande. Die Renditen von Staatsanleihen in Italien, Spanien und Portugal übertreffen 
den Durchschnitt der Länder mit den niedrigsten Renditen um 3,2 %, 4,3 % bzw. 6 %. 

GELDVOLUMEN: Daten jetzt für das vereinigte Deutschland verfügbar 

Es stehen jetzt auf Monatsbasis und auf Jahresbasis Daten für die Geldmenge im 
vereinigten Deutschland zur Verfügung. Die monatlichen Wachstumsraten von M3 seit 
Februar 1991 bewegen sich zwischen 0,07 % und 0,97 %; dies entspricht jährlichen 
Zuwachsraten zwischen 4,4 % und 4,8 % und damit Werten Innerhalb des von der 
Deutschen Bundesbank festgesetzten Zielkorridors. Vor kurzem wurde der Zielkorridor für 
die Ausweitung von M3 im Jahre 1992 bekanntgegeben: die Bundesbank strebt für M3 eine 
Wachstumsrate zwischen 3,5 % und 5,5 % an. 
Einige andere Geldmengerrtendenzen. über die in der Vergangenheit hier berichtet wurde, 
haben in letzter Zeit eine leicht veränderte Entwicklung gezeigt: In Griechenland beschleu­
nigte sich das Wachstum von M3 im Oktober, nachdem es sich in vier aufeinanderfolgenden 

Monaten verlangsamt hatte; allerdings beträgt es nach wie vor nur 7,4 %, verglichen mit 
16,1 % Im Oktober 1990 (jeweils auf Jahresrate umgerechnet). Die Ausweitung von M4 im 
Vereinigten Königreich ging dagegen im Oktober wiederum zurück und entspricht einer 
Jahresrate von nur noch 6,2 %. 

AMTLICHE WÄHRUNGSRESERVEN: Wachstum der griechischen Reserven 1991 
über 80 % 

Von allen Ländern, für die Daten verfügbar sind, verzeichnete nur Griechenland im Oktober 
einen Reservezufluß. Die griechischen Reserven weiteten sich Im Oktober um gut 13 % aus 
und haben damit im bisherigen Jahresverlauf 1991 um über 80 % zugenommen, machen 
jedoch trotzdem nur 1,6 % der gesamten Währungsreserven von EUR 12 aus. 
Die höchsten Devisenabflüsse wiesen Dänemark ( -4 .6 %), Italien ( -4 ,4 %) und Portugal 
( - 3 , 2 % ) auf. 

VIERTELJÄHRLICHE VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN: Drittes 
Quartal 1991: Leichte Belebung der Wirtschaft in der Gemeinschaft (BIP 
+ 0,6 % ) . weiterer Anstieg der Inflation ( + 1 , 6 %) 

Nach zwei Quartalen der Stagnation war die Wirtschaft der Gemeinschaft insgesamt Im 
dritten Quartal 1991 durch einen leichten Anstieg des BIP-Wachstums ( + 0,6 %) gekenn­
zeichnet. Das Wirtschaftswachstum im ersten Halbjahr 1991 war mit +0,3 % das 
schwächste, das in den letzten Jahren verzeichnet wurde, so daß es schwierig sein dürfte, 
die Vorausschätzung für 1991 von etwa + 1 , 2 % für die sechs Länder, die eine 
vierteljährliche Gesamtrechnung erstellen, zu erreichen. Ursache für den leichten wirtschaft­
lichen Aufschwung in diesem Quartal sind u. a. das Ende der Golfkrise sowie ein gewisser 
Optimismus der Konjunkturbeobachter, die bereits für die zweite Jahreshälfte mit einer 
Belebung der Wirtschaft gerechnet hatten. Beim derzeitigen Stand der Dinge scheint diese 
Umkehr der Entwicklung allerdings weit weniger evident. So sind auch die Prognosen der 
Konjunkturbeobachter erheblich vorsichtiger geworden. 
Was die anhand des impliziten BlP-Deflators gemessene Inflation angeht, so ist darauf 
hinzuweisen, daß infolge der Überarbeitung der vierteljährlichen Gesamtrechnung In Italien, 
wegen der keine Angaben zu Marktpreisen veröffentlicht werden, wieder keine amtlichen 
Daten vorliegen. 
Für Italien wurde das BIP zu Marktpreisen von Eurostat auf der Grundlage der vorliegenden 
Informationen geschätzt. Dieser Schätzung zufolge sind sowohl die jährliche als auch die 
vierteljährliche Inflationsrate der Gemeinschaft beträchtlich gestiegen ( + 5,1 % bzw. 
+ 1,6 %). Da sich Veränderungen beim Berechnungsverfahren auf die Ergebnisse nied­
erschlagen, sind diese Daten allerdings mit großer Vorsicht zu interpretieren. 
Bei den BIP-Komponenten ist im dritten Quartal eine leichte Zunahme der Investitionen 
(+0,8 %) und des privaten Verbrauchs (+0,6 % bzw. 0,4 %) festzustellen. 
Was die Mitgliedstaaten anbetrifft, so liegen zum dritten Quartal Daten für die Bundesrepub­
lik Deutschland* und für Frankreich, im letzten Fall allerdings nur Volumenangaben, vor. 
Diese Daten lassen eine erhebliche Verlangsamung des Wirtschaftswachstums in der 
Bundesrepublik Deutschland (+0,1 %) bei einem gleichzeitigen Rückgang der vierteljähr­
lichen Inflationsrate (+1,2 %) erkennen, während die jährliche Inflationsrate unverändert 
bleibt (+4,5 %). In Frankreich dagegen ist ein leichter Anstieg des Wirtschaftswachstums 
zu beobachten (+0,8 %). Bei den Komponenten des BIP ist im dritten Quartal erstmals in 
diesem Jahr ein Rückgang des privaten Verbrauchs in der Bundesrepublik Deutschland 
( -0 ,4 %) zu verzeichnen. Daneben sind eine Abnahme der Investlonstätlgkeit in der 
Bundesrepublik Deutschland ( + 1,5%) sowie eine immer noch schwache Entwicklung 
dieser Komponente in Frankreich festzustellen ( + 0,2 %). 
In den Vereinigten Staaten, für die Daten zum dritten Quartal vorliegen, kam es nach drei 
Quartalen mit rückläufiger Entwicklung zu einem leichten Anstieg der Produktion (+0,6 %) 
bei einem gleichzeitigen spürbaren Rückgang sowohl der vierteljährlichen als auch der 
jährlichen Inflationsrate (+0,5 % bzw. +3,5 %). Bei den BIP-Komponenten ist nach zwei 
sehr negativen Quartalen eine leichte Zunahme der Investitionen zu erkennen. 
In Japan, für das Volumenangaben zum dritten Quartal vorliegen, war eine erneute 
Verlangsamung des wirtschaftlichen Wachstums' zu verzeichnen (+0,4 %). Bei den 
Komponenten der Nachfrage ist auf einen beträchtlichen Rückgang des Staatsverbrauchs 
( -1 ,4 %) bei gleichzeitiger Abnahme des privaten Verbrauchs (+0,8 %) hinzuweisen. Bei 
der Investitionstätigkeit dagegen ist nach zwei Quartalen mit rückläufiger Entwicklung eine 
wenn auch schwache Belebung zu erkennen (+0,1 %). 

PREISE: Jährliche Inflationsrate in der EG im November auf 4,8 % 

Mit einem deutlichen Anstieg von 4,4 % im Oktober auf 4,8 % im November hat der in den 
vergangenen drei Monaten verzeichnete beständige Rückgang der jährlichen Inflationsrate 
der EG ein Ende gefunden. 
Ursache hierfür ist wiederum der .Basiseffekt*: Im November 1990 gingen die Ölpreise, die 
in den Monaten zuvor infolge der Golfkrise stark angestiegen waren, wieder zurück. 
Die bis zum November 1991 verzeichneten jährlichen Inflationsraten waren in allen 
EG-Mitgliedstaaten höher als die vom Monat Oktober (siehe Tabelle 1). 
Die monatliche Preissteigerungsrate für die EG Insgesamt betrug im November 0,4 %, 
bedingt durch erhebliche Anstiege In Griechenland ( + 1,7 %), Portugal (+0,8 %), Italien 
(+0,7 %) und Luxemburg ( + 0,6 %) sowie durch gemäßigte bis geringe Anstiege In 
Deutschland, dem Vereinigten Königreich und Dänemark (jeweils +0,4 %), Belgien und 
Frankreich (jeweils +0,3 %), den Niederlanden (+0,2 %) und Spanien (+0,1 %) 
Der vierteljährliche Index für Irland erhöhte sich von Mitte August bis Mitte November 1991 
um 0,7 %, dies entspricht einer durchschnittlichen monatlichen Steigerungsrate von rund 
0,2 %. 

Für Griechenland sind seit Dezember 1988 keine Daten über Renditen von langfristigen Staatsschuld­
verschreibungen verfügbar. 

Bei der Bundesrepublik Deutschland beziehen wir uns auf die vom Statistischen Bunde: 
veröffentlichten, nach dem Berliner Verfahren saisonbereinigten Daten zu Marktpreisen und zu Preisen 
von 1985. Dadurch sind einige Veränderungen bei der Entwicklung der Aggregate Deutschlands und, 
wenn auch in weniger starkem Maße, der Gesamtergebnisse für die Gemeinschaft bedingt. 



I Nach der Höhe der derzeitigen Inflationsrate geordnet, 
Rangfolge: 

ergibt sich die nachstehende 

Dänemark 
Luxemburg 
Belgien 
Frankreich 
Irland 
Deutschland* 

Nov.91 
Nov.90 
2,3 % 
2,6 % 
2,8 % 
3,0 % 
3,6 % 
4,2 % 

Nov.90 
Nov.89 
2,2 % 
4,5 % 
4,0 % 
3,5 % 
2,7 % 
3,0 % 

Vereinigtes Königreich 
Niederlande 
Spanien 
Italien 
Portugal 
Griechenland 

Nov.91 
Nov.90 
4,3 % 
4,8 % 
5,7 % 
6,4 % 
9,9 % 

17,9 % 

Nov.90 
Nov.89 
9,7 % 
2,9 % 
6,7 % 
6,8 % 

14,1 % 
22,9 % 

* Der Verbraucherpreisindex für die Bundesrepublik Deutschland bezieht sich weiterhin auf den 
Gebietsstand vor dem 3. Oktober 1990. 

Die jährlichen Inflationsraten für die USA und Japan betrugen im November 3,0 % bzw. 
3 ,5%. " 

ARBEITSLOSIGKEIT IN DER GEMEINSCHAFT 

Auf der Grundlage der neuesten Ergebnisse der EG-Arbeitskräfte-Erhebungen schätzt 
Eurostat die Arbeitslosenquote in der Gemeinschaft im Oktober 1991 auf 9,3 %. Gegenüber 
dem Vormonat hat sich die Quote um 0,2 Punkte erhöht. Diese Wert ist saisonbereinigt, 
Einflüsse der unterschiedlichen nationalen Methoden zur Erfassung der Arbeitlosigkeit sind 
weitgehend ausgeschaltet. 
Zwischen September und Oktober 1991 ist die Arbeitslosigkeit insbesondere in Spanien 
(+0,4 Punkte) und in Italien ( + 0,3 Punkte) angestiegen, zwei Länder mit konstanter 
Arbeitslosenquote in den letzen 12 Monaten. In Irland und im Vereinigten Königreich ist eine 
leichte Erhöhung von 0,1 Punkt festzustellen, womit sich die Entwicklung seit Anfang 1990 
fortsetzt. Leichte Rückgänge ( - 0 , 1 Punkt) sind zu verzeichnen in Dänemark und im 
Westteil der Bundesrepublik Deutschland. 
Die Arbeitslosenquote der Jugendlichen ist ebenfalls gestiegen, um 0,3 Punkte auf 17,6%. 
Die Arbeitslosigkeit der unter 25-jährigen steigt in der Überzahl der Mitgliedstaaten, 
insbesondere in Italien ( + 1,0 Punkte) und Spanien (+0,6 Punkte). 

INDUSTRIELLE KONJUNKTUR: Kein Aufschwung der Industrieproduktion im 
dritten Quartal 1991 

Im September 1991 war für die Industrieproduktion der Europäischen Gemeinschaft (EUR 
12) kein Aufschwung zu erkennen. Für alle Güterarten (Grundstoff-, Investitlons- und 
Konsumgüterindustrie) sank die europäische Produktion im September leicht. Der arbeitstä­
glich bereinigte Produktionsindex wird für September für EUR 12 derzeit auf 117,0 
geschätzt (1985=100). Dies entspricht einer Veränderung des Index gegenüber dem 
September 1990 von - 1 , 1 %.Nach Saisonbereinigung beträgt der geschätzte Index Im 
September 1991 113,6; im Vormonat war er bei 113,0. Verglichen mit dem zweiten Quartal 
1991 sank die saisonbereinigte EUR 12 Produktion im 3. Quartal um 0,7 Prozent, für das 
Verarbeitende Gewerbe (ohne Bergbau) betrug die entsprechende Veränderungsrate - 1 , 4 
Prozent. Anzeichen eines Aufschwungs sind demnach nicht zu erkennen. 
In den USA Ist eine leichte Erholung der Industrieproduktion zu erkennen (Wachstumsrate 
des 3. Quartal 1991 gegenüber dem 2. Quartal 1,2 %) ; in Japan ist degegen Stagnation zu 
beobachten (0,4 % der entsprechenden Wachstumsrate von Quartal zu Quartal). 
Betrachtet man die Wachstumsrate der saisonbereinigten Daten der letzten drei Monate (3. 
Quartal) gegenüber den davorliegenden drei Monaten (2. Quartal), so sind in den einzelnen 
Mitgliedsstaaten der Europäischen Gemeinschaft für den Produktionsindex der gesamten 
Industrie zwar Unterschiede zu verzeichnen, doch deutet die generelle Tendenz auch hier 
auf Stagnation hin (in Klammern jeweils nur Verarbeitendes Gewerbe ohne Bergbau): 

Irland 
Dänemark 
Vereinigtes Königreich 
Frankreich 
Deutschland 
Italien 
Niederlande 

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

-0,9 % 
- 1 , 3 % 
-2,9 % 

(4,7 %) 
(2,3 %) 

(-0,8 %) 
(0,5 %) 

(-1,8%) 
(-1,4%) 
(-1,0%) 

Deutlich verschlechtert hat sich die Situation im europäischen Automobilbau: während im 
2. Quartal die Produktion gegenüber dem 1. Quartal noch um 1,6 % stieg, sank sie im 
3. Quartal 1991 um 1,7 % (Frankreich +7,6 %, Vereinigtes Königreich - 1 , 7 %, Italien 
- 2 , 4 %, Deutschland - 3 , 7 %) . 
Die Erzeugerpreise steigen in der Europäischen Gemeinschaft (in ECU gerechnet) im Bereich 
der Investitionsgüterindustrie und der Konsumgüterindustrie unvermindert um mehr als 
3 Prozent. Hier ist im September 1991 keine Änderung gegenüber Juni, Juli, August 
festzustellen. Bei den Grundstoffen und Vorleistungsgütern ist dagegen eine geringere 
Preissteigerung zu beobachten, im September 1 Prozent. Dadurch bedingt ist die 
Preissteigerungsrate der gesamten Industrie leicht rückläufig. 

ZAHLUNGSBILANZ 
GESAMTTENDENZEN: Zweites Quartal 1991 - Leistungsbilanzsaldo der 
Gemeinschaft weiterhin rückläufig; Verbesserung der Leistungsbilanz in den 
USA; weiteres Wachstum des japanischen Leistungsbilanzsaldos 
Im zweiten Quartal 1991 verzeichnete die Leistungsbilanz der Gemeinschaft ein Defizit von 
11 Mrd. ECU und damit einen Rückgang von 6,1 Mrd. ECU gegenüber dem gleichen 
Vorjahresquartal. In den ersten drei Monaten 1991 hatte sich der Leistungsbilanzsaldo im 
Vorjahresvergleich um 13,9 Mrd. ECU vermindert. Diese Abwärtstendenz ist zum großen 
Teil auf den weiteren Abbau des deutschen Außenhandelsüberschusses zurückzuführen 
(siehe unten). Der Handelsbilanzsaldo der Gemeinschaft war im zweiten Quartal um 11,5 
Mrd. ECU niedriger als im gleichen Zeitraum des Vorjahres, nachdem im ersten Quartal eine 
Verminderung um 10,8 Mrd. ECU verzeichnet worden war. Der Saldo der Dienstleistungs­

und Übertragungsbilanz fiel dagegen nach einem Rückgang um 3,1 % im ersten Quartal, 
der teilweise durch die Beteiligung an den Kosten des Golfkriegs bedingt war, im zweiten 
Vierteljahr 1991 um 5,3 Mrd. ECU höher aus. 
In den USA verzeichneten die Leistungstransaktionen im zweiten Quartal dieses Jahres 
einen Überschuß von 2,3 Mrd. ECU (2,7 Mrd. US-$), während sich im gleichen 
Dreimonatszeitraum 1990 ein Defizit von 18,4 Mrd. ECU (22,4 Mrd. US-$) ergeben hatte. 
Da auch im Zeitraum von Januar bis März gute Ergebnisse erzielt worden waren, hat sich 
die Leistungsbilanzposition der USA im ersten Halbjahr 1991 Insgesamt erheblich verbes­
sert. Die Ursache für diese Verbesserung ist jedoch zu einem wesentlichen Teil in der 
Dienstleistungs- und Übertragungsbilanz zu suchen, wo die Zahlungen der alliierten Partner 
im Golfkrieg für hohe Eingänge sorgten. So war der Saldo der Dienstleistungen und 
Übertragungen im Zeitraum von Januar bis Juni 31,6 Mrd. ECU höher als im Vergleichs­
zeitraum des Vorjahres. Jedoch verminderte sich außerdem das Handelsbilanzdefizit der 
USA beträchtlich, nämlich um 6,5 Mrd. ECU im zweiten Quartal 1991 und um 9,1 Mrd. 
ECU in den ersten drei Monaten, jeweils gegenüber dem entsprechenden Vorjahreszei­
traum. 
Der japanische Leistungsbilanzüberschuß weitete sich Im zweiten Quartal 1991 erneut aus, 
nachdem er im ersten Quartal (zum Teil aufgrund des hohen im März gezahlten Beitrags zu 
den Kosten des Golfkriegs) leicht zurückgegangen war. In den dre! Monaten von April bis 
Juni erzielte Japan einen Überschuß von 15,7 Mrd. ECU (2 580 Mrd. Yen), verglichen mit 
6,5 Mrd. ECU (1 220 Mrd. Yen) im entsprechenden Zeitraum des Vorjahres. Der 
Außenhandelsüberschuß im zweiten Quartal war im Vorjahresvergleich um 8,5 Mrd. ECU 
höher, und der Saldo der Dienstleistungen und Übertragungen verzeichnete einen Anstieg 
von 0,8 Mrd. ECU. 

EINZELNE MITGLIEDSTAATEN 
Auch im zweiten Quartal war die Abwärtstendenz des deutschen Leistungsbilanzsaldos 
wiederum die wichtigste Entwicklung. Im Zeitraum April bis Juni 1991 fiel der Saldo um 
14 Mrd. ECU niedriger aus als im entsprechenden Vorjahreszeitraum, nachdem im ersten 
Quartal 1991 ein Rückgang von 20,1 Mrd. ECU verzeichnet worden war. Zurückzuführen 
war dies auf die seit der Einigung stark rückläufige Entwicklung der deutschen Handelsbi­
lanz. In Italien verbuchten sowohl die Handelsbilanz als auch die Bilanz der Dienstleistun­
gen und Übertragungen im zweiten Quartal Verluste. Im Vereinigten Königreich setzte sich 
dagegen die zuletzt beobachtete Aufwärtsentwicklung der Leistungsbilanz fort, und der 
Saldo fiel um 3,5 Mrd. ECU höher aus als im gleichen Vorjahreszeitraum. Auch Frankreich 
und die Niederlande verzeichneten im zweiten Vierteljahr deutliche Verbesserungen, 
während sich die Leistungsbilanzsalden Dänemarks, Griechenlands, Spaniens und Portu­
gals gegenüber dem zweiten Quartal 1990 kaum veränderten. 

AUSSENHANDEL - Ergebnisse für August 1991 
Im August 1991 lag das Defizit im Außenhandel mit Drittländern bei 5 Mrd. ECU und damit 
leicht unter dem Durchschnitt des ersten Halbjahres 1991, jedoch um eine Milliarde höher 
als im August 1990. Die Energierechnung hat dieses Ergebnis nicht beeinflußt, da der 
Barrelpreis bei den Rohöllieferungen an die Gemeinschaft im August 1991 in Dollar um ca. 
ein Viertel unter dem Preis des entsprechenden Vorjahresmonats lag (18,6 Dollar je Barrel 
bzw. 24,4 Dollar). Im August 1990 wurde der Rohölpreis sehr stark von der Besetzung 
Kuwaits beeinflußt, er stieg von 15,7 Dollar je Barrel im Juli auf 24,4 Dollar im August. 
Die Differenz zwischen der Entwicklungsrate der Einfuhren und der der Ausfuhren der 
Gemeinschaft lag Im August 1991 bei nur 2,5 Prozentpunkten, während sie im Zeitraum 
Januar - August 1991 ca. 10 Prozentpunkte betrug. Die Einfuhren der Gemeinschaft sind 
Im August um 4,7 % gestiegen, dies ist verglichen mit den seit April zu beobachtenden 
monatlichen Wachstumsraten ein gemäßigtes Wachstum. Die Ausfuhren der Gemeinschaft 
haben Im August 1991 leicht zugenommen (+2 ,2 %) , sind jedoch für den Zeitraum Januar 
- August 1991 geringer als im entsprechenden Vorjahreszeitraum. 
Das Außenhandelsdefizit der USA belief sich im August 1991 auf 7 Mrd. ECU gegenüber 
9,3 Mrd. im August 1990. Die Einfuhren sind in ECU um 8,7 % gestiegen, nachdem sie im 
ersten Halbjahr dieses Jahres fast stagnierten. In Dollar ausgedrückt beträgt die Verände­
rung nur +3 ,2%. Der Anstieg der Ausfuhren gegenüber dem gleichen Vorjahresmonat liegt 
bei 17,7 % in ECU bzw. 5,8 % in Dollar. Die Differenz zwischen den Entwicklungsraten 
von Ausfuhren und Einfuhren liegt in Dollar bei 2,6 Punkten. 
Der Außenhandelsüberschuß Japans lag im August 1991 bei 6,1 Mrd. ECU und damit um 
2,5 Mrd. ECU über dem Wert des gleichen Vorjahresmonats. Die japanischen Einfuhren 
sind in ECU um 11 % gestiegen, dies entspricht in Dollar einem leichten Rückgang und in 
Yen einen Rückgang um annähernd 10 %. Die Exporte stiegen zwischen August 1990 und 
August 1991 in ECU um 23 % an, dies entspricht einem Anstieg von 11 % in Dollar und 
von 2,5 % in Yen. 
Der Außenhandelsüberschuß Deutschlands ist zwischen August 1990 und August 1991 um 
die Hälfte auf 1,4 Mrd. ECU zurückgegangen. Bei den Einfuhren verzeichnete Deutschland 
im August 1991 ein Wachstum von 12,1 % gegenüber dem gleichen Monat des Vorjahres, 
es handelt sich um eine ähnliche Entwicklung wie sie zwischen August 1989 und August 
1990 zu beobachten war. Das kräftige Wachstum der Einfuhren setzt sich fort. Das 
Wachstum der Einfuhren Spaniens und Portugals lag im August 1991 verglichen mit dem 
entsprechenden Vorjahresmonat noch immer bei fast 10 %, dieser Anstieg ist mit dem 
Wachstum vergleichbar, das für die ersten acht Monate 1991 insgesamt gegenüber dem 
gleichen Vorjahreszeitraum beobachtet wurde. In Griechenland sind die Einfuhren im August 
1991 um 17 % angestiegen, nachdem sie in den sieben vorangegangenen Monaten unter 
den Werten der entsprechenden Vorjahresmonate lagen. In den übrigen Mitgliedstaaten 
stiegen die Ausfuhren langsamer oder gingen sogar gegenüber dem gleichen Vorjahresmon­
at zurück, nachdem im Juli 1991 ein starker Anstieg gegenüber dem Juli 1990 verzeichnet 
worden war. Die Einfuhren des Vereinigten Königreichs lagen zwischen Januar und August 
1991 um 4 % niedriger als im gleichen Vorjahreszeitraum. 
Die Ausfuhren Deutschlands sind im August 1991 um 5,5 % gestiegen, nachdem sie im 
Juli ein Wachstum von 10 % verzeichneten. Die Ausfuhren Griechenlands, die erst im Juli 
wieder angestiegen sind, verzeichneten zwischen August 1990 und August 1991 ein 
Wachstum um annähernd ein Drittel. Die Ausfuhren der übrigen Mitgliedstaaten verzeich­
neten im August nur einen geringen Anstieg, während im Juli stärkere Zunahmen zu 
beobachten waren. 

I 



Foreword 

ffi 

Eurostatistics - date 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 ¡s 
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 
publication, containing data updated dally. The method of consultation can be found 
at the end of this publication. 

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

Eurostat - Directorate A 
L-2920 Luxembourg 
Tel.: (352) 4301-4567 
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Unless otherwise stated, data for the Federal Republic of Germany, including West Berlin, as constituted prior to 3 October 1990. 

E EXCHANGE RATES: Dollar's weakness continues in late October 
and early November 

The US dollar's weakness, which has been commentated on­ here for the last 2 months, 

continued in late October and early November. It was particularly weak against the 

deutschemark; although Its depreciation during October was only 0.4%, by November 20 it 

stood at DM 1.60, as compared to an end­October value of DM 1.68. However, because of 

its gains earlier in the year, it Is still stronger than it was at the end of 1990 against all 

currencies surveyed, with the exception of the yen, although against the DM it is now back 

to the levels at which it stood in March. 

The Interest rate differential against the dollar in favour of European currencies became even 

more pronounced when on November 6 the US discount rate was cut by a further half point 

to stand at 4.5%. The discount rate and Lombard rate in Germany stand at 7.5 and 9.25% 

respectively. 

There was a surprise increase In French interest rates on November 18 when the Banque de 

France increased its intervention rate by 0.5% to 9.25%. This move was in contrast to last 

month's long awaited 0.25% fall. The move was seen as being an attempt to strengthen the 

position of the French franc in the exchange rate mechanism (ERM) of the EMS, since it had 

been one of the weakest currencies in the grid for some months. 

Sterling is now (November 20) the weakest ERM currency: it depreciated 0.4% against the 

ecu during October; by mid­November it was a further 0.8% below its average October 

value. Against the German mark it had fallen to well below its central rate of DM 2.95 to 

close at DM 2.88 on November 21. Although sterling is allowed to move within the wider 

(6%) bands of the ERM, for most of the 13 months that it has been a member of the ERM it 

has remained within the margins of the narrow bands, but has recently moved outside these 

lower fluctuation limits. 

The peseta remains the strongest ERM currency, though it has recently depreciated slightly 

against the ecu. 

A further impetus to the current exchange rate uncertainty occurred on November 15 when 

there was a large fall in the United States share prices: the Dow Jones Industrial Average 

closed 120 points down, a loss of almost 4%. Other financial markets also fell the following 

Monday, November 18, and the uncertainty continued for the next few days. The main 

cause of the US falls was the continuing scepticism as to the health of the US economy and 

the depth of the current recession. 

The Finnish markka, which was linked to the ecu in early June of this year, was devalued 

against the ecu on November 14th. Following a severe loss in confidence in the state of the 

Finnish economy, currency flows out of the markka became so large that the Bank of 

Finland's reserves were seriously depleted, and so the decision was taken to let the markka 

temporarily float freely. Within a short time it had depreciated by around 10%, and the 

following day it was announced that the new fluctuation bands against the ecu were to be 

raised by around 14%. 

GOVERNMENT BOND YIELDS: Generalised fall in yields 

Government bond yields fell in October in all countries surveyed for which data are currently 

available
1
. This is the third successive month in which there has been a generalised fall in 

the level of government bond yields. 

The lowest yields in the EC occur in Luxembourg (8.1%), followed by Germany (8.6%). It 

should be noted however that European bond yields are still somewhat higher than those in 

the US and in Japan, where the levels of both long and short term interest rates are 

significantly lower, especially after the recent falls in short term interest rates as described 

above
2
. 

The highest yields occur in Spain (11.6%)
3
, where although both short and long term 

interest rates stand at lower levels currently than they have for some years, they are still àt 

relatively high levels compared to most of the other countries whose currencies participate in 

the ERM. 

The table below gives the levels of real (ie inflation adjusted) interest rates in the last three 

months: 

Real Long term Interest Rates (monthly averages) 

Belgium 

Denmark 

Germany 

Spain 

France 

Italy 

Luxembourg 

Netherlands 

Portugal 

United Kingdom 

United States 

Japan 

In the commentary of 2 months ago it was pointed out that two clear groups of countries 

emerge if the levels of real interest rates at the end of 1990 and the summer of 1991 are 

compared. If the same comparison is carried out for the end of 1990 and September 1991 

there has been a change in the position. Previously, most EC countries plus Japan had 

experienced a period of falling real interest rates, whereas in the United States and Japan 

they had risen. 

However, during the early autumn of 1991 this has changed somewhat. Real interest rates 

in the United States and the United Kingdom are still increasing (4.6% and 5.4% 

respectively in September), but they are also rising in most other EC countries and in Japan. 

In certain cases the increases have been dramatic. 

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 

7/91 

5.7 
6.6 
4.4 
6.1 
6.3 
4.9 
4.3 
4.2 
1.5 
4.6 
4.1 
3.3 

8/91 

5.8 
7.1 
4.7 
6.1 
6.4 
5.3 
4.5 
4.3 
2.7 
5.2 
4.4 
3.3 

9/91 

6.7 
7.3 
4.8 
5.9 
6.7 
5.4 
4.9 
4.3 

5.4 
4.6 
3.7 

With the exception of Luxembourg, where yields have been constant for the past 4 months. 
In addition to the fall in the US discount rate, on November 14 the Bank of Japan also reduced Its 
discount rate by 0.5 to 5%. This move had been widely expected by the financial markets. 
It should be noted that government bond yields In Portugal were higher in August than those in Spain 
(14.1% against 12.1%), however no more recent data are available. 

These increases have come about because of a generalised fall in Inflation, rather than as a 

result of an increase In nominal rates. The highest real rates in the EC still occur in 

Denmark, where inflation is now less than 2%, whilst interest rates stand at around 9%. 

MONEY SUPPLY: United Kingdom: M4 growth at a 20 year low 

The growth rate of the 'broad' monetary aggregate M4
4
 in the UK grew by only 6.5% in the 

year to August, the lowest level for over 20 years. Over the last 18 months it has fallen from 

a peak growth rate of over 19%; during this period the growth rate of the narrow money 

measure MO has also fallen significantly. MO is the only monetary aggregate that is 

currently targeted by the UK monetary authorities, and the very slight acceleration in its 

growth rate Is being taken by economic commentators as a sign that the end of the 

recession in the UK has been reached. 

Recently released data for Belgium indicate that there was a monetary slow­down In the first 

quarter of this year; the growth rate of M2 in this period was only 2.5%, as compared to 

4.3% in the last quarter of 1990. 

Elsewhere, monetary growth in certain economies remains high, in some cases, stubbornly 

so: in Spain, for example, the growth rate of ALP in August was between 12 and 13%, for 

the fourth successive month, and in Italy, the growth rate of M2 has been over 11% for the 

last 3 months. 

FOREIGN OFFICIAL RESERVES: Data for the 3rd quarter of 1991 

now available 

Recently published data for the third quarter of 1991 indicate that 9 EC members 

experienced inflows of reserves during the first 9 months of 1991
s
. The largest inflows were 

into Greece, which has increased its reserves by over 40% since May of this year; although 

the level of Greece's reserves tend to be very volatile, it should be noted that its reserve 

position is currently stronger than ever before. 

Large inflows were also recorded into Portugal, Spain, Ireland and the United Kingdom;. 

Portugal has experienced an inflow of reserves every month so far in 1991, and they now 

stand at a level over 40% higher than 12 months ago. Spain's reserves are now the largest 

in the EC, despite having fallen slightly in the last 2 months. 

Over the same period, there was a slight outflow of reserves from Germany, and a larger one 

from Denmark. 

The reserve position of the United States was much the same at the end of August as it had 

been at the end of 1990. However, it experienced an outflow of reserves in September, at a 

time when the Federal Reserve was intervening in order to support the dollar. 

QUARTERLY ACCOUNTS: Slight upturn in the Community econ 
omy (GDP +0.7%) and continued increase in inflation ( + 1.6%) 
in the second quarter of 1991 

Following two quarters of stagnation, in the second quarter of 1991 the Community economy 

as a whole was marked by a slight upturn in output (GDP +0.7%). Moreover, economic 

growth in the first half of 1991 was the lowest for the past few years (GDP +0.4%), making 

it more difficult to achieve the 1991 forecasts, which are approximately +1.2% for the six 

countries which produce quarterly accounts. One of the reasons for the upturn this quarter 

was the end of the Gulf crisis, and a degree of optimism on the part of the economists, who 

had already predicted an upturn in the economy in the second half df the year. In the 

present situation this reversal of trends seems to be much less likely, and the economists 

themselves are tending to be very cautious in their statements. 

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. 

On the basis of the information available Eurostat has estimated GDP at current prices for 

Italy. According to this estimate, annual and quarterly inflation in the Community has 

increased considerably ( + 5 . 1 % and +1.6% 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 df calculation. 

' The main features of the second quarter as regards the components of GDP were the sligh 

upturn in investment and private consumption ( + 0.8% and +0.5% respectively). 

As regards the Member States, there was a fairly marked Increase in economic growth in 

the Federal Republic of Germany
6
 and Denmark ( + 1.8% and +1.4% respectively). 

However, economic growth in Italy remains low (+0.3%), and in the United Kingdom there 

was a further downturn ( ­0 .5%) . There was a substantial increase in Inflation rates in the 

United Kingdom (+3.2%) and in the Federal Republic of Germany ( + 1.8%), while the rate 

for Italy was more or less constant, although at a fairly high level ( + 1.6%). 

In the United States, fer which data are available for the third quarter, following a downturn 

for the past three quarters there was a slight upturn In output ( + 0.6%), accompanied by a 

noticeable reductlcn in both quarterly and annual inflation (+0.5% and +3.5% respective­

ly). Among the components of GDP, the main feature of this quarter was the slight upturn in 

investment following two very poor quarters. 

In Japan, the second quarter saw a considerable slowdown in economic growth, 

accompanied by a further reduction in inflation ( + 0.3%). Among the components of GDP, 

the most striking feature was the slowdown in investment ( ­0 .5%), while private and 

public consumption improved ( + 1.8% and +1.5% respectively). 

PRICES: EC annual inflation rate down to 4.4% in October 

The EC annual inflation rate fell from 4.6% in September to 4.4% in October, its lowest leve 

for 34 months. 

The decline of the annual Inflation rate resulted mainly from the so­called 'base effect' 

year ago, in October 1990, two months after the outbreak of the Gulf crisis, which caused a 

sudden and sharp rise in oil prices, the inflation rate rose to a peak of 6.3%. 

The fall in oil prices, which started soon afterwards, was an important factor in bringing the 

EC inflation rate down from 6.3 % in October 1990 to 4.4.% now. 

M4 ■ notes, coin and private sector steding deposits held with UK banks and building societies. 
Data for France and Belgium refers to August, not September. 
For the Federal Republic of Germany we refer to the dala published by the Statistisches Bundesamt, 
current and 1985 prices which have been seasonally adjusted using the Berlin method. This ' 
changes in the series of aggregates for Germany and, to a lesser extent, in the 
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The monthly increase for the EC as a whole in October was 0.5%, due to another sharp 
increase in Greece (2.2%), as well as to marked increases in Italy ( + 0.8%), Portugal 
(+0.7%) and Spain (+0.6%). Rises in all other Member States were low to moderate, 
ranging from 0.2% to 0.4%. 
A comparison with the situation a year ago shows that inflation rates are now clearly lower in 
all EC-countries, with the exception of Germany and the Netherlands, where taxes on petrol 
rose sharply in July. 
In order of current inflation the figures are as follows: 

Denmark 
Belgium 
Luxembourg 
France 
Germany 
Ireland7 

* Estimation 
Ρ Provitional 

Oct. 91 
Oct. 90 
1.8%* 
2.2 % 
2.4 % 
2.5 %p 

3.5 % 
3.5 % 

Oct. 90 
Oct. 89 
2.7 % 
4.3 % 
4.2 % 
3.9 % 
3.3 % 
2.9 % 

United Kingdom 
Netherlands 
Spanien 
Italien 
Portugal 
Greece 

Oct. 91 
Oct. 90 
3.7 % 
4.5 % 
5.5 % 
6.2 %p 

9.8 % 
17.6 % 

Oct. 90 
Oct. 89 
10.9 % 
2.9 % 
7.0 % 
6.8 % 

14.4 % 
22.3 % 

The above table shows the extraordinary perfermance of the UK, which succeeded in 
bringing down its inflation rate from 10.9% last year to 3.7% now, the lowest level since 
March 1988. 
The corresponding annual rates for the United States and Japan are 2.9% (6.3%) and 
2.5% (3.5%) respectively, both significantly lower than the EC average. 

UNEMPLOYMENT IN THE COMMUNITY 
Based on the most recent results of the Community Labour Force Survey, the seasonally-
adjusted unemployment rate in the European Community is estimated by Eurostat at 9 . 1 % 
for the months of August and September 1991. This rate is estimated after correction of the 
differences between national methods of recording unemployment. 
In June 1990, the rate of unemployment fell to 8.4%, its lowest level since 1983. The 
number of unemployed persons was estimated at just under 12.2 million. 19.8% of these 
were in Spain, 18.9% in Italy, 18.0% in France, 16.2% in the United Kingdom and 12.4% 
in the western part of the Federal Republic of Germany. 
15 months later, at the end of September 1991, Eurostat estimates the number of 
unemployed persons at almost 13.2 million. The share of each member state has changed 
significantly: 22.6% in the United Kingdom, 18.3% in France, 17.9% in Italy, 17.4% In 
Spain and 10.2% in the western part of the Federal Republic of Germany. 

INDUSTRIAL PRODUCTION: Downturn continues 
The summer months of July and August again saw no upturn in industrial production in the 
European Community. As a result of sharp falls in output in Italy, principally in the capital 
goods sector, there was a slight fall in EC production in August. In Germany too growth has 
slowed down. There are no signs of recovery in France and the United Kingdom. The EUR 
12 production index, adjusted for the number of working days, is currently estimated at 
84.0 (1985=100) for August 1991, representing a fall of 3.9% compared with August 
1990. After seasonal adjustment, the estimated index for August 1991 is 112.1, which 
compares with 114.4 in July and 115.9 in January. The downturn in industry is therefore 
continuing. 
In the United Kingdom there has been a slight recovery (quarter-on-quarter growth rate of 
1.6%), while for Japan no production growth can be observed (quarter-dn-quarter growth 
rate of 0.0%). 
As regards the various types of goods, the sharpest fall has been in the capital goods 
sector. The cumulative rates of change for the last two months compared with the same 
period in 1990 are: 
- 1 . 0 % for commodities and intermediate goods (USA - 2 . 8 , Japan 2.4) 
- 3 . 2 % for capital gocds (USA - 3 . 7 , Japan 0.7) 
- 0 . 3 % fur ccnsumer goods (USA 0.8, Japan -0 .2 ) . 
When each Member State's production index of all industry for the last two months (July 
and August) is compared with that fer the same period in 1990, different rates of change do 
emerge at national level, but here too the general trend is towards stagnation: Italy, 
- 5 . 8 % ; Ireland, - 2 . 4 % ; Greece, - 2 . 2 % ; United Kingdom, - 2 . 1 % ; Spain, - 1 . 3 % ; 
France, - 0 . 7 % ; Germany (before the unification), 2.2% [Germany (unificated), 2.0% 
(Eurostat estimate)]; the Netherlands, 2.3%; and Denmark, 4 . 1 % . 
A similar picture emerges at branch level, with production falling rather than rising in the 
European Community. A comparison with the same period in 1990 gives the following rates 
of change (cumulative over two months): mechanical engineering, - 9 . 6 % ; automobile 
industry, - 5 . 9 % ; manufacture of metal articles, - 5 . 8 % ; footwear industry, - 4 , 4 % ; 
non-metallic mineral products, - 4 . 1 % ; first-stage processing of metals, - 3 . 6 % ; clothing 
industry, - 2 . 7 % ; electrical engineering, - 2 . 6 % ; chemical industry, - 0 . 6 % ; food 
industry, 0.4%; timber and wooden furniture Industries, 2.3%; textile industry, 2.5%; 
paper industry, 3.9%. The statistics show that it is the consumer branches which are 
tending to register growth in production. 

' Ireland: August 1991 compared with August 1990 

BALANCE OF PAYMENTS 
GLOBAL TRENDS : Second quarter 1991 - EC's current account balance continues to fall; 
United States current balance improves; Japanese current surplus grows again. 
In the second quarter of 1991, the EC's current account balance registered a deficit of 11.2 
billion ecus, a drop of 5.8 billion compared with the same quarter in 1990. This followed a 
year-on-year fall of 13 billion ecus in the first quarter 1991. This downward trend Is due in 
major part to the continued contraction of the German trade surplus. The EC's second-
quarter trade balance was down 9.5 billion ecus on the year before, having fallen 10.2 
billion in the first quarter 1991. However, the invisibles balance rose by 3.7 billion ecus in 
the second quarter, after a first-quarter drop of 2.8 billion which was due in part to 
contributions to the cost of the Gulf war. 
In the United States, the second quarter current account balance showed a surplus of 3.8 
billion ecus (4.5 billion US dollars) compared with a deficit of 17.2 billion ecus (21 billion US 
dollars) for the same three months in 1990. Given the good January-March results too, the 
first half of 1991 saw a massive improvement In the US current account position. A 
significant part of this improvement, however, is attributable to invisibles, receipts of which 
have been swollen by cash contributions from the Gulf coalition partners. As a result the 
January-June Invisibles balance was up 32.8 billion ecus on the same period In 1990. 
Nevertheless, there was also a marked reduction in the US trade deficit, which was down 
6.1 billion ecus in the second quarter 1991, in year-on-year terms, and down 8.8 billion in 
the first. 
Japan's current account surplus rose again in the second quarter 1991, having fallen 
slightly in the first (due in part to payment of a large Gulf war contribution in March). The 
April-June result was a surplus of 15.7 billion ecus (2580 billion yen) compared with 6.5 
billion ecus (1220 billion yen) for the same period in 1990. The second-quarter trade 
surplus was up 8.2 billion ecus on the year before, while the invisibles balance rose by 
1 billion ecus. 

INDIVIDUAL MEMBER STATES: 
Germany's declining current balance was once again the main theme of the second quarter. 
For April-June 1991 it fell by 14.1 billion ecus in year-on-year terms, having dropped by 
19.9 billion the previous quarter. This was the result df the continued sharp decline on the 
German trade balance since unification. Italy's second quarter results showed a fall on both 
trade and invisibles balances. However, the United Kingdom's current balance continued Us 
recent recovery rising 5.9 billion ecus above its level for the second quarter 1990. France 
and the Netherlands also recerded clear second quarter improvements, while the current 
balances of Denmark, Spain and Portugal remained little changed on the year before. 

EXTERNAL TRADE: Results for July 1991 
The Community's external trade deficit for July 1991 was 5 300 millions ecus. This Is a 
slight Improvement on the average deficit for the first half of 1991 but represents a clear 
deterioration (of 4 500 million) In relation to July 1990. Half of this figure was due to 
Germany's extra-Community trade, which fell from a surplus of 2 200 million ecus in July 
1990 to near-equilibrium in July of this year. The deficit on the energy account was also a 
contributory, but not determining, factor. The cost of the Community's crude oil supplies 
was US dollars 17.97 a barrel In July 1991 (close to the average for the second quarter of 
1991), which represents a 14% rise for the period from July 1990 to July 1991 when 
calculated in dollars, but less than 5% in ecus. 
The difference between the rate of increase of imports and that of exports was 12 points in 
July 1991. There was a sharp rise in Community imports, up 21.1% compared with July 
1990 as a result of a flood of extra-Community imports by the unified Germany (+ 32.4%). 
It may also have been a case of catching up after the slack months of May and June or the 
effect of a resumption of activity after the lull caused by the Gulf War. 
Exports were up 9% compared with July 1990, shadowing the trend for imports. For the 
period from January to July 1991 exports were nearly 2% down on those for the first seven 
months of 1990. 
The United States had a deficit of 8 200 millions ecus In July 1991, an improvement of 1 
600 million compared with July 1990. Imports in July continued their upward trend from the 
first quarter, giving an increase of 9.2% compared with July 1990 when calculated in ecus 
but registering hardly any rise when calculated In dollars. Expdrts increased by nearly 20% 
when calculated in ecus but by only 10% in dollars. 
Japan had a surplus of ECU 5 200 million in July 1991, up 1 500 million from July 1990. 
For the period from July 1990 to July 1991 Japanese imports increased by 19.6% when 
calculated in ecus, but less than 1% in yen and only about 10% in dollars. The rise In 
exports was 23.4% calculated in ecus, corresponding to a rise of less than 5% In yen and 
about 14% in dollars. 
There was a deterioration in the Community deficit in July 1991 compared with July 1990: 
the German surplus for extra-Community trade fell from 2 200 militons ecus in July 1990 to 
ECU 100 million in July 1991, and by 1 900 million for intra-Community trade. Imports were 
stimulated by the demand for industrial products, whilst goods tended to be directed 
towards the internal market rather than expert markets outside the Community. Italy, the 
Netherlands and Spain saw their deficits increase by 1 200 millions ecus, 800 million and 
700 million respectively. The United Kingdom benefited from the shift in intra-Community 
trade and reduced its total deficit by ECU 1 000 million in July 1991 compared with July 
1990. 



Avant-propos 

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

«Eurostatistiques» ne publie pas d'une manière exhaustive toutes les statistiques 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: Faiblesse persistante du dollar des États­
Unis fin octobre et début novembre 

La faiblesse du dollar des États­Unis, déjà notée les deux derniers mois, s'est poursuivie fin 

octobre et début novembre. Il est particulièrement affaibli face au mark allemand: bien 

qu'en octobre, sa dépréciation n'ait été que de 0,4 %, le 20 novembre, son cours était de 

1,60 DM contre 1,68 DM fin octobre. Toutefois, en raison des gains enregistrés en début 

d'année, sa position reste mieux assurée qu'elle ne l'était fin 1990 face à toutes les 

monnaies considérées, à l'exception du yen. bien que vis­à­vis du DM, le dollar soit 

retombé à son niveau de mars. 

L'écart des taux d'intérêt entre le dollar et les monnaies européennes, s'est encore creusé 

lorsque le 6 novembre, le taux d'escompte dollar a été à nouveau réduit d'un demi point à 

4 1/2 %. Le taux d'escompte et le taux Lombard en Allemagne se situaient à 7 1/2 et 

9 1/4 % respectivement. 

Une augmentation surprise des taux d'intérêt français est intervenue le 18 novembre 

lorsque la Banque de France a accru son taux d'intervention d'1/2 %, à 9 1/4 %, hausse 

en contradiction avec la baisse longtemps attendue d'1/4 % le mois précèdent. Cette 

décision a été considérée comme une tentative pour raffermir la position du franc français 

dans le mécanisme des taux de change (MTC) du SME, le franc ayant été une des monnaies 

les plus faibles depuis quelques mois. 

La livre sterling est actuellement (20 novembre) la monnaie la plus faible du MTC: elle s'est 

dépréciée de 0,4 % par rapport à l'êcu au cours du muis d'octcbre et, mi­novembre, elle 

avait encore baissé de 0,8 % par rapport à sa valeur moyenne d'octobre. Vis­à­vis du 

mark, elle était tombée três au­dessous du cours central de 2,95 DM, s'approchant de 2,88 

DM le 21 novembre. Bien que la livre sterling soit autorisée à fluctuer à l'intérieur de la 

bande la plus large (6 %) du MTC, depuis qu'elle fait partie du MTC, c'est­à­dire depuis 13 

mois, la livre est restée le plus souvent à l'intérieur des marges de fluctuation de la bande 

étroite; elle en est cependant sortie récemment. 

La peseta reste la monnaie la plus forte du MTC bien qu'elle se soit récemment légèrement 

dépréciée vis­à­vis de l'ècu. 

L'incertitude concernant les taux de change actuels s'est renforcée le 15 novembre à la 

suite d'une forte chute des prix des actions US: l'indice des valeurs industrielles à la Bourse 

de New York clôturait à ­120 points, une perte de près de 4 %. D'autres marchés 

financiers ont également enregistré des pertes le lundi 18 novembre suivant et l'incertitude 

s'est poursuivie les jours suivants. Il faut rechercher la principale cause de cette chute du 

marché américain par le scepticisme persistant concernant la santé de l'économie US et 

l'ampleur de la récession actuelle. 

Le markka finnois lié à l'êcu début juin de cette année, a été dévalué par rapport à ce 

dernier le 14 novembre. Suite à une nette perte de confiance dans l'état de l'économie 

finnoise, les sorties de devises ont été si importantes que les réserves de la Banque de 

Finlande ont ètè sérieusement mises à mal et la décision a été prise de laisser 

temporairement le markka flotter librement. En peu de temps, il s'est déprécié de 10 % 

environ et le jour suivant, il a été annoncé que les nouvelles limites de fluctuation par 

rapport à l'ècu seraient portées à 14 % environ. 

RENDEMENT DES OBLIGATIONS D'ÉTAT: Baisse généralisée 
des rendements 

Dans tous les pays pour lesquels des données sont actuellement disponibles ('), les 

rendements des obligations d'État ont diminué en octobre. C'est le troisième mois consécutif 

de baisse généralisée du niveau des rendements des obligations d'État. 

Dans la CE, le Luxembourg a les rendements les plus faibles (8,1 %), suivi par l'Allemagne 

(8,6 %). Il convient toutefois de noter que les rendements des obligations européennes sont 

encore un peu plus élevés que ceux des États­Unis et du Japon dû les niveaux des taux 

d'intérêt à la fois à long et à court terme sont nettement plus bas, notamment après les 

récentes baisses des taux d'intérêt à court terme indiquées plus haut (
2
). 

L'Espagne a les taux de rendement les plus élevés (11,6 %) (
3
); bien que les taux d'intérêt 

à court et à long terme se situent à des niveaux inférieurs à ce qu'ils étaient il y a quelques 

années, ils se situent encore à des niveaux relativement élevés ccmparés à la plupart des 

autres pays dont les monnaies participent au MTC. 

Le tableau ci­dessous donne les niveaux des taux réels d'intérêt (c'est­à­dire corrigés de 

l'inflation) au cours des trois derniers mois: 

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

Belgique 

Danemark 

Allemagne 

Espagne 

France 

Italie 

Luxembourg 

Pays­Bas 

Portugal 

Royaume­Unis 

États­Unis 

Japon 

Dans le commentaire du mois de septembre 1991, il était souligné que deux groupes de 

pays se distinguaient nettement quant aux niveaux des taux d'intérêt réels à la fin de 1990 

et au cours de l'été 1991. SI l'on fait la même comparaison pour la fin de 1990 et septembre 

1991, on note un changement de position. Précédemment, la plupart des pays CE plus le 

Japon avaient enregistré une période de baisse des taux d'intérêt réels, alors qu'aux 

États­Unis et au Royaume­Uni, ils avaient augmenté. 

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 

7/91 

5.7 
6,6 
4,4 
6,1 
6,3 
4,9 
4,3 
4,2 
1,5 
4,6 
4,1 
3,3 

8/91 

5,8 
7,1 
4,7 
6,1 
6,4 
5,3 
4,5 
4,3 
2,7 
5,2 
4.4 
3,3 

9/91 

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

5,4 
4,6 
3,7 

Toutefois, au début de l'automne 1991, ce modèle a quelque peu changé. Aux États­Unis et 

au Royaume­Uni, les taux d'intérêt réels continuent d'augmenter (4,6 % et 5,4 % 

respectivement en septembre), mais Ils augmentent également dans la plupart des autres 

pays CE et au Japon. Dans certains cas, les augmentations ont ètè importantes. 

Ces augmentations sont plus le fruit de la baisse généralisée de l'inflation que d'une 

augmentation des taux nominaux. C'est encore au Danemark, avec un taux d'inflation 

maintenant inférieur à 2 % et des taux d'intérêt de l'ordre de 9 %, que les taux d'intérêt 

réels sont les plus élevés dans la CE. 

MASSE MONETAIRE: Au Royaume­Uni, taux de croissance de 
M4 le plus faible depuis 20 ans 

Au Royaume­Uni, le taux de croissance de l'agrégat monétaire M4 (■') n'a ètè que de 6,5 % 

sur douze mois en août, le taux le plus faible depuis plus de 20 ans. Au cours des 18 

derniers mois, il est tombé d'un taux de croissance record de plus de 19 %; au cours de 

cette période, le taux de croissance de l'agrégat MO a également enregistré une baisse 

significative. MO est le seul agrégat monétaire servant actuellement de cible aux autorités 

monétaires UK et la très légère accélération de son taux de croissance est considérée par les 

commentateurs économiques comme un signe de la fin de la récession au Royaume­Uni. 

Des données rècemments publiées pour la Belgique indiquent un ralentissement monétaire 

au cours du premier trimestre de cette année: le taux de croissance de M2 au cours de cette 

période n'a ètè que de 2,5 %, comparé à 4,3 % au cours du dernier trimestre de 1990. 

Ailleurs, la croissance monétaire dans certaines èconcmles reste élevée, dans certains cas, 

avec obstination: en Espagne par exemple, le taux de croissance de ALP en août a été 

compris entre 12 et 13 % pour le quatrième mois consécutif et, en Italie, le taux de 

croissance de M2 a dépassé 11 % au cours des trois derniers mois. 

RESERVES DE CHANGE: Les données relatives au troisième 
trimestre 1991 sont maintenant disponibles 

Les données récemment publiées pour le troisième trimestre 1991 Indiquent que neuf États 

membres dnt enregistré des rentrées au cours des neuf premiers mois de 1991 (
5
). C'est la 

Grèce qui enregistre les plus fortes rentrées: ses réserves ont augmenté de plus de 40 % 

depuis le mois de mai de cette année; bien que le niveau des réserves de la Grèce tend à 

être très instable, il convient de noter que ces réserves sont actuellement plus importantes 

qu'elles ne l'ont jamais été. 

Le Portugal, l'Espagne, l'Irlande et le Royaume­Uni enregistrent également d'importantes 

rentrées; jusqu'ici, pour 1991, les réserves du Portugal ont augmenté de mois en mois; 

elles situent actuellement à un niveau de 40 % supérieur à celui d'il y a 12 mois. Les 

réserves de l'Espagne sont actuellement les plus importantes de la CE en dépit d'une légère 

baisse au cours des deux derniers mois. 

Au cours de la même période, l'Allemagne enregistre une légère diminution et le Danemark 

une diminution plus importante de ses réserves. 

A la fin du mois d'août, les réserves des États­Unis se situaient à peu près au même niveau 

qu'à la fin de 1990, mais elles ont diminué en septembre lorsque les banque fédérales de 

réserves ont dû intervenir pour soutenir le dollar. 

COMPTES TRIMESTRIELS: Au cours du deuxième trimestre 

1991: légère reprise de l'économie communautaire (PIB + 0 , 7 % ) , 

inflation toujours en croissance ( + 1,6 %) 

Après deux trimestres de stagnation, le deuxième trimestre 1991 a ètè caractérisé, pour 

l'économie communautaire dans son ensemble, par une légère reprise dans le rythme de 

croissance de la production (PIB + 0,7 %). Par ailleurs, la croissance économique au cours 

du premier semestre 1991 a ètè la plus faible de ces dernières années (PIB +0,4 %), ce 

qui rend difficile d'atteindre les prévisions pour l'année 1991 qui sont d'environ +1,2 % 

pour les six pays qui élaborent une comptabilité trimestrielle. La légère reprise enregistrée 

au cours de ce trimestre, a ètè déterminée, entre autres, par la fin de la crise du Golfe, ainsi 

que par un certain optimisme des cdnjoncturistes qui envisageaient une reprise économique 

déjà à partir de la deuxième partie de l'année. En l'état actuel des choses, cette inversion 

des tendances semble être beaucoup moins évidente et les conjoncturallstes mêmes 

préfèrent se prononcer avec beaucoup de prudence. 

En ce qui concerne l'inflation mesurée par le dèflateur 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 l'Italie, une estimation 

du PIB à prix courants. Selon cette estimation, l'inflation communautaire a enregistré une 

sensible reprise tant en rythme annuel que trimestriel (+5,1 % et +1,6 % respective­

ment); 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 ccmpdsantes du PIB, le deuxième trimestre a été caractérisé par une 

légère reprise des investissements et de la consommation privée ( + 0,8 % et +0,5 % 

respectivement). 

En ce qui concerne les États membres, on remarque une reprise de la croissance 

économique assez élevée en R.F. d' Allemagne (
6
) et au Danemark ( + 1,8 % et +1,4 % 

respectivement). Par contre, la croissance économique reste assez faible en Italie 

(+0,3 %), tandis qu'au Royaume Uni on constate un nouveau fléchissement ( ­0 ,5 %). 

Pour l'inflation, on observe la remarquable progression enregistrée au Royaume Uni 

(+3,2 %) ainsi qu'en RF d'Allemagne ( + 1,8 %), ayant l'Italie une Inflation à peu près 

constante, même si elle demeure à un niveau assez élevée (+1,6 %). 

Aux États­Unis, où l'on dispose des données concernant le troisième trimestre, on constate, 

après trois trimestres de fléchissement, une légère reprise de la production ( + 0,6 %) 

accompagnée par une sensible réduction de l'inflation tant trimestrielle qu'annuelle 

( + 0,5 %, +3,5 % respectivement). Parmi les composantes du PIB, le fait marquant de ce 

(') A l'exception du Luxembourg où les rendements ont été constant durant les quatre derniers mois. 
(
?
) Après la baisse du taux d'escompte US, la Banque du Japon a également réduit le 14 novembre son 

taux d'escompte d'un demi point, à 5 % Cette réduction avait été fortement attendue par les marchés 
financiers. 

(
3
) Il convient de noter qu'en août, les rendements des obligations d'État étaient plus élevés au Portugal 

qu'en Espagne (14,1 '/· contre 12,1 %) mais que l'on ne dispose pas de données plus récentes. 

{') M4= Billets de banque, pièces et dépôts en steding du secteur privé détenus par les banques et 
sociétés de crédit immobilier. 

(
5
) Les données pour la France et la Belgique se réfèrent au mois d'août et non au mois de septembre. 

(
6
) Pour la R.F. d'Allemagne, nous faisons référence aux données publiées par le Statistisches Bundesamt, 

tant à prix courant qu'aux prix de 1985, dèsalsonnallsées selon la méthode de Bedln. 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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trimestre est représenté par la légère reprise des investissements après deux trimestres tout 

à fait négatifs. 

Pour le Japon, le deuxième trimestre a ètè caractérisé par un sensible ralentissement de la 

croissance économique accompagné par une nouvelle baisse de l'inflation ( + 0,3 %). Parmi 

les composantes du PIB, il est important de mettre en évidence le fléchissement des 

investissements ( ­0 ,5 %), tandis que la consommation tant privée que publique est 

caractérisée par une évolution positive ( 1­1,8 % et 1,5 % respectivement). 

L'inflation annuelle de la CE tombe à 4,4 % en octobre 

Le taux d'inflation annuelle est passé de 4,6 % en septembre à 4,4 % en octobre, le taux le 

plus bas depuis 34 mois. La décélération du taux d'inflation annuelle est principalement due 

au profil d'évolution en automne 1990. 

Il y a un an, en octobre 1990, deux mois après le début de la crise du Golfe, qui a entra?nè 

une flambée des prix du pétrole, le taux d'inflation était de 6,3 %. La baisse des prix du 

pétrole, qui a suivi, était un élément important de la réduction du taux d'Inflation de 6,3 % 

en octobre 1990 à 4,4 % en octobre 1991. 

Le taux d'accroissement mensuel peur l'ensemble de la CE est de 0,5 % en octobre, suite à 

une nouvelle hausse très forte en Grèce ( + 2,2 %), ainsi qu'à des hausses sensibles en 

Italie (+0,8 %), au Portugal ( + 0,7%) et en Espagne ( + 0,6 %). Les accroissements 

dans tous les autres États­Membres ont ètè bas ou modères, allant de 0,2 % à 0,4 %. 

Une comparaison par rapport à la situation d'il y a un an montre, que les taux d'inflation 

sont actuellement plus bas dans tous les pays de la CE, à l'exception de l'Allemagne et les 

Pays­Bas, où les taxes sur les carburants ont ètè fortement augmentées en juillet dernier. 

Dans l'ordre croissant de l'inflation actuelle , les taux sont les suivants: 

Oct. 91 Oct. 90 Oct. 91 Oct. 90 

Oct. 90 Oct. 89 Oct. 90 Oct. 89 

nme 

Danemark 

Belgique 

Luxembourg 

France 

Allemagne 

Irlande
7 

* Estimation. 
Ρ Provisoire. 

1,8%* 

2,2 % 

2,4 % 

2,5 %
p 

3,5 % 

3,5 % 

2,7 % 

4,3 % 

4,2 % 

3,9 % 

3,3 % 

2,9 % 

Royaume­Uni 

Pays­Bas 

Espagne 

Italie 

Portugal 

Grèce 

3,7 % 

4,5 % 

5,5 % 

6,2 %
f
. 

9,8 % 

17,6 % 

10,9 % 

2,9 % 

7.0 % 

6,8 % 

14,4 % 

22,3 % 

Le tableau ci­dessus montre le résultat exceptionnel du Royaume­Uni qui a réussi à réduire 

son taux d'inflation de 10,9 % il y a un an à 3,7 % maintenant, ce qui est son taux le plus 

bas depuis mars 1988. 

Les taux annuels correspondants pour les États­Unis et le Japon sont respectivement 2.9 % 

(6,3 %) et 2,5 % (3,5 %); ces taux sont donc clairement en­dessous de la moyenne 

communautaire. 

LE CHOMAGE DANS LA COMMUNAUTE 

En se basant sur les résultats les plus récents de l'Enquête Communautaire sur les Forces 

de Travail, Eurostat estime le taux de chômage dans la Communauté européenne à 9.1 % 

aux mois d'août et de septembre 1991. Ce taux est estimé après correction des variations 

saisonnières et des différences dans les méthodes nationales de recensement du 

chômage. 

Au mois de juin 1990, le taux de chômage était descendu à 8,4 %, son plus bas niveau 

depuis 1983. Le nombre de chômeurs était estimé à moins de 12,2 millions et leur 

répartition géographique était la suivante: Espagne: 19,8 %, Italie: 18,9 %, France: 

18,0 %, Royaume­Uni: 16,2 %, République fédérale d'Allemagne(partie occidentale): 

12,4 %. 

15 mois plus tard, fin septembre 1991, Eurostat estime le nombre de chômeurs à près de 

13,2 millions et leur répartition par pays s'est très sensiblement modifiée: Royaume­Uni: 

22,6 %, France 18,3 %, Italie: 17,9 %, Espagne 17,4 %, République fédérale d'Alle­

magne(partie occidentale): 10.2 %. 

PRODUCTION INDUSTRIELLE: 

dans l'industrie se poursuit 

La décroissance économique 

Les mois d'été, juillet et août, ne donnent nen plus aucun signe de reprise pour la 

production industrielle de la Communauté européenne. En raison de fortes baisses de la 

production en Italie, surtout dans le domaine de l'industrie des biens d'investissement, la 

production européenne a légèrement fléchi au mois d'août. En RF d'Allemagne également, 

la croissance s'est affaiblie. La France et le Royaume­Uni ne donnent aucun signe de 

reprise. Pour août 1991, l'indice de production corrigé des jours euvrables est actuellement 

estimé à 84,0 pour EUR 12 (1985 = 100). Cela correspond à une modification de l'indice 

de ­ 3 , 9 % par rapport à août de l'année précédente. Après correction des variations 

saisonnières, l'indice estime d'août 1991 s'élève à 112,1. Au ceurs du mois précèdent, il 

s'établissait à 114,4, en janvier de cette année à 115,9. Par conséquent, la décroissance 

économique se poursuit. 

Aux États­Unis, on remarque un léger mieux. (Taux de croissance des trois derniers mois 

par rapport aux trois mois précédents: 1,6 %); au Japon, on n'observe plus de croissance 

de la production (0,0 % du taux de croissance correspondant). 

En ce qui concerne la production des différentes catégories de biens, c'est dans l'industrie 

des biens d'investissement que le recul se manifeste le plus clairement. Les taux de 

variation des deux derniers mois cumulés par rapport à la valeur de l'année précédente 

s'établissent comme suit: 

­ 1 , 0 % pour les produits de base et les biens de production (USA ­ 2 , 8 , Japon 2,4); 

­ 3 , 2 % pour les biens d'investissement (USA ­ 3 , 7 , Japon 0,7); 

­ 0 , 3 % pour les biens de consommation (USA 0,8, Japon ­0 ,2 ) 

Si l'on observe les taux de croissance des deux derniers mois (juillet et août) comparés aux 

mêmes mois de 1990, on observe certes des différences pour l'indice de production de 

l'industrie globale des différents États membres de la CE, mais la tendance générale est 

également à la stagnation dans les différents États: Italie ( ­5 ,8 %), Irlande ( ­2 ,4 %), 

Grèce ( ­2 ,2 %), Royaume­Uni ( ­2 ,1 %), Espagne ( ­1 ,3 %), France ( ­0 ,7 %), RF 

d'Allemagne (anciens Länder) 2,2 % [RF d'Allemagne après unification: 2,0 % (estimation 

Eurostat)], Pays­Bas 2,3 %, Danemark 4,1 %. 

Pour les différentes branches économiques, le même tableau se reproduit souvent: plutôt 

baisse que hausse de la production. Dans la Communauté européenne, les taux de variation 

(
7
) Idande: Août 1991 compare avec août 1990. 

(deux mois cumulés) par rapport à la valeur de l'année précédente s'établissent comrr 

suit: construction mécanique ­ 9 , 6 %, construction automobile ­ 5 , 9 %, produits et 

articles en métal ­ 5 , 8 %, industrie de la chaussure ­ 4 , 4 %, industrie des pierres et des 

terres ­ 4 , 1 %, première transformation des métaux ­ 3 , 6 %, industrie de l'habillement 

­ 2 , 7 %, industrie électrique et électrotechnique ­ 2 , 6 %, industrie chimique ­ 0 , 6 %, 

industrie alimentaire 0,4 %, industrie du bois 2,3 %, industrie textile 2,5 %, industrie du 

papier 3,9 %. La statistique montre qu'actuellement ce sont davantage les branches 

touchant à la consommation qui présentent une croissance de leur production. 

BALANCE DES PAIEMENTS 

TENDANCES MONDIALES: Deuxième trimestre 1991 ­ Poursuite de la détérioration de la 

balance des opérations courantes de la Communauté, amélioration de la balance courante 

des États­Unis et excèdent courant du Japon à nouveau en hausse. 

Après la baisse de 13 milliards d'ècus d'une année sur l'autre observée à la fin du premier 

trimestre 1991, la balance des opérations courantes de la Communauté pour le second 

semestre accuse un dèficit de 11,2 milliards d'ècus, soit 5,8 milliards d'ècus de plus qu'à 

la fin du trimestre correspondant de 1991. Cette tendance s'explique pour l'essentiel par la 

poursuite de la contraction de l'excèdent commercial de la RF d'Allemagne. La balance 

commerciale de la Communauté pour le second semestre est en baisse de 9,5 milliards 

d'ècus par rapport à l'année précédente; au premier trimestre, elle avait déjà perdu 10,2 

milliards d'ècus. Toutefois, la balance des invisibles, qui avait enregistré une diminution de 

2,8 milliards d'ècus au cours du premier trimestre imputable au versement par les 

partenaires de la coalition de leurs contributions au financement de la guerre du Golfe, s'est 

améliorée de 3,7 milliards d'ècus au cours du second trimestre. 

La balance des opérations courantes des États­Unis a enregistré au cours du second 

semestre 1991 un excèdent de 3,8 milliards d'ècus (4,5 milliards de dollars) contre un 

déficit de 17,2 milliards d'ècus (21 milliards de dollars) pour les trois premiers mois de 

l'année passée. En raison des bons résultats déjà enregistrés pour la période janvier­mars, 

le premier semestre 1991 se clôture donc par une nette amélioration de la balance des 

opérations courantes américaine. Celle­ci est toutefois imputable essentiellement à la 

balance des invisibles dont les recettes ont ètè gonflées par les contributions en espèces 

versées par les partenaires de la coalition et qui, pour les six premiers mois de l'année, a 

gagné 32,8 milliards d'ècus par rapport à l'année precèdente. Quoiqu'il en sort, on a 

également observé une réduction assez prononcée du déficit commercial américain qui, 

après avoir déjà diminué de 8,8 milliards d'ècus en base intra­annuelle au cours du premier 

trimestre a enregistré une nouvelle baisse de 6,1 milliards d'ècus au second. 

Après une légère réduction au cours du premier trimestre (s'expliquant en partie par 

l'importante contribution au financement de la guerre du Golfe versée en mars par le Japon), 

l'excèdent des opérations courantes du Japon est à nouveau en hausse au second semestre 

1991 et s'établit à 15,7 milliards d'ècus (2.580 milliards de yens) contre 6,5 milliards 

d'ècus (1.220 milliards de yens) pour la période correspondante de 1990. Si l'excèdent 

commercial du second semestre dépasse de 8,2 milliards d'ècus celui de l'année 

précédente, la balance des invisibles a également gagné 1,0 million d'ècus. 

LA SITUATION DES ÉTATS MEMBRES: 

Le principal fait marquant du second trimestre 1991 est à nouveau la détérioration de la 

balance des opérations courantes de la RF d'Allemagne qui, d'une année sur l'autre, a 

perdu 14,1 milliards d'ècus: rappelons qu'elle en avait déjà perdu 19,9 milliards au 

trimestre précèdent. Cette évolution s'explique par la baisse importante et continue de 

l'excèdent commercial de la RF d'Allemagne depuis la réunification. Les résultats de l'Italie 

pour le second semestre montrent une détérioration tant de la balance ccmmerciale que de 

celle des invisibles. Par centre, la récente amélioration de la balance courante du 

Royaume­Uni s'est poursuivie, puisque celle­ci a gagné 5,9 milliards d'ècus par rapport au 

second semestre 1990. De même, la situation de la France et des Pays­Bas s'est améliorée 

au cours du second trimestre, tandis que celle du Danemark, de l'Espagne et du Portugal a 

peu évolué en douze mois. 

COMMERCE EXTERIEUR 

Au mois de juillet 1991, le déficit mensuel du commerce extérieur communautaire s'établit à 

­ 5 , 3 milliards d'ècus. Quoique plus léger que le solde négatif moyen du premier semestre 

1991, il représente une dégradation nette (de 4,5 Milliards), par rapport à juillet 1990. 

Celle­ci est due pour moitié au commerce extracommunautaire de la RF d'Allemagne, qui 

passe d'un excèdent de 2,2 milliards d'ècus en juillet 1990 à un quasi équilibre en juillet de 

cette année. Le déficit énergétique participe au creusement du solde, mais ne constitue pas 

l'élément déterminant. Le ceût d'approvisionnement du pétrole brut de la Communauté est 

de 17,97 dollar des États­Unis le baril en juillet 1991, niveau proche de la meyenne du 

second trimestre 1991. Ce coût s'est renchéri de 14 % en dollar de juillet 1990 à juillet 

1991, ce qui correspond à une hausse de mdins de 5 % en ècus. 

L'écart entre taux d'évolution des importations et des exportations de la Communauté en 

juillet est supérieur à 12 points, en juillet 1991. Les importations communautaires explosent 

avec 21,1 % de plus qu'en juillet 1990, sous la poussée des produits importés de 

l'extérieur de la Cdmmunautè par la RF d'Allemagne unifiée (+32,4 %). Il peut s'agir 

également d'un rattrapage après les mois de mal et juin en faible progression, ou bien un 

effet de reprise de l'activité après la pause liée à la guerre du Golfe. 

Les exportations augmentent de 9 % par rapport à juillet 1990, et accusent le même profil 

que les importations. Sur la période janvier­juillet 1991, les exportations restent inférieures 

de près de 2 % à celles des 7 premiers mois de 1990. 

Les États­Unis enregistrent au mois de juillet 1991 un dèficit de 8,2 milliards d'ècus, allégé 

de 1,6 milliard comparé à juillet 1990. Les importations suivent en juillet la remontée 

observée après le premier trimestre soit +9,2 % en ècus, ce qui se traduit par une quasi 

stagnation en dollar par rapport à juillet 1990. Les exportations sont en progrès de près de 

20 % en ecus, augmentation ramenée à 10 % en dollar. 

Le Japon dégage un excèdent de 5,2 milliards d'ècus en juillet 1991, supérieur de 1,5 

milliard à celui de juillet 1990. Les importations japonaises ont augmenté de 19,6 % en 

ècus, de juillet 1990 à juillet 1991, soit moins de 1 % en yens et près de 10 % en dollar. 

La progression des exportations est de 23,4 % en ècus, ce qui se traduit par moins de 5 % 

en yens et près de 14 % en dollar. 

Le déficit communautaire s'aggrave en juillet 1991, en comparaison de juillet 1990: 

l'excèdent allemand pour le commerce extracommunautaire est réduit de 2,2 milliards 

d'ècus en juillet 1990 à 0,1 milliard en juillet 1991, et de 1,9 milliard pour le commerce 

intra. La demande en produits industriels stimule les importations, tandis que les 

marchandises s'orientent plus vers le marché intérieur que vers l'exportation. L'Italie, les 

Pays­Bas, l'Espagne voient leur solde se creuser respectivement de 1,2, 0,8 et 0,7 milliard. 

Le Royaume­Uni bénéficie de la réorientation des échanges intra­communautaires et réduit 

son déficit total de 1 milliard en juillet 1991, par rapport à juillet 1990. 
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