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Vorwort 

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

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

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

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

„Eurostatistik" besteht aus drei 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. 

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 der letzten Seite. 

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

Eurostat - Direktion A 
L-2920 LUXEMBURG 
Telephon: (352) 4301-4567 
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KURZ NOTIERT 

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die Angaben aul den Gebietsstand der Bundesrepublik Deutschland vor dem 03.10.1990; sie schließen Berlin (West) ein. 

WECHSELKURSE: Neuer Tiefstand des US-Dollar gegenüber der D-Mark 

Der Dollar fiel am Freitag, den 21. August und am Montag, den 24. August gegenüber der 
D-Mark auf ein Nachkriegsrekordtief : Er schloß in London bei 1,437 DM bzw. bei 1,402 
DM, obgleich die Notenbanken mehrfach mit Stützungskäufen intervenierten. Sein letztes 
Tief harte der Dollar im Februar 1991 mit 1,443 DM verzeichnet. 
Anfang Juli stand der Dollar noch bei 1,517 DM, in den folgenden Wochen verlor er dann 
trotz zweier Notenbankinterventionen (20. Juli und 11. August) beständig an Wert. Der 
jüngsten Beschleunigung seines Kursverfalls war seit Ende April ein kontinuierlicher 
Wertverlust vorausgegangen, bedingt durch die Besorgnis wegen der anhaltenden Rezes­
sion der amerikanischen Wirtschaft, die politische Ungewißheit im Hinblick auf den 
Ausgang der Präsidentschaftswahlen im November und das starke Gefälle zwischen den 
amerikanischen und den deutschen Zinssätzen, das derzeit bei nahezu 6 % liegt. 
Dieses Gefälle vergrößerte sich im Laufe des Sommers zweimal: Am 2. Juli setzte die 
amerikanische Notenbank den US-Diskontsatz um 0,5 % auf 3 % herab, seinen niedrigsten 
Stand seit 1963, und am 16. Juli beschloß der Zentralbankrat der Deutschen Bundesbank 
eine Anhebung des deutschen Diskontsatzes um 0,75 % auf 8,75 %, wobei es ¡edoch 
keine Anhebung des Lombardsatzes gab, der bereits bei 9,75 % stand. Die Finanzmärkte 
reagierten mit deutlicher Erleichterung darauf, daß der Lombardsatz unverändert blieb. 
Die Maßnahme der Bundesbank führte zu einer unmittelbaren Reaktion der Zentralbanken 
von Österreich, Italien, Belgien und Spanien. Die Banca d'Italia hob ihren Diskontsatz um 
0,75 % auf 13.75 % und ihren Interventionssatz entsprechend aul 15,25 % an. Dies war 
seit Anfang Juli bereits das zweite Mal, daß der Diskontsatz erhöht wurde: Am 3. Juli war 
er wegen der Schwäche der Lira im Wechselkursmechanismus des EWS um 1 % auf 13 % 
heraufgesetzt worden. Später (4. August) konnte die Banca d'Italia dann zwar beide 
Zinssätze um 0,5 % zurücknehmen, als die Lira aber im Zuge der extremen Dollarschwache 
am 24. August erneut unter Druck geriet, verlor sie gegenüber der DM an Wert und näherte 
sich ihrem unteren Interventionspunkt. 

Nachdem die belgische Zentralbank Ihren Interventionssatz am 16. Juli im Anschluß an die 
deutsche Zinserhöhung um 0,15 % auf 9,45 % heraufgesetzt hatte, erhöhte sie den 
gleichen Satz einen Monat später erneut, diesmal auf 9,6 %. Mit dieser Maßnahme sollte 
der Abstand zwischen den belgischen und den deutschen kurzfristigen Zinssätzen 
verringert werden. 
Andere EG-Notenbanken konnten eine Anhebung ihrer Zinssätze umgehen, einige Währun­
gen mußten indessen Werteinbußen hinnehmen. Das Pfund Sterling zeigt schon seit 
längerem eine Schwäche gegenüber der D-Mark: Zwischen Ende Juni und dem 21. August 
verlor es 3.6 % seines Wertes, und am 21. August schloß es bei nur knapp 2 Pfennig über 
seiner unteren EWS-Bandbreite. Vor dem Hintergrund der Sorgen hinsichtlich des Umfangs 
und der Dauer der Rezession im Vereinigten Königreich erreichte die Abweichung des 
Rundkurs vom zentralen ECU-Kurs am selben Tag 76 %. 
Innerhalb des Wechselkursmechanismus fiel der portugiesische Escudo vom ersten auf den 
fünften Platz zurück, nachdem die Banco de Portugal ihren Interventionssatz (den Zinssatz 
für Ausleihungen an die Geschäftsbanken) am 19. August um 1 % auf 16 % gekürzt hat. 
Diesem Schritt war die Ankündigung vorausgegangen, daß alle noch bestehenden Kapital­
verkehrskontrollen noch vor Ende 1992 abgeschafft würden. Die Peseta hat nunmehr 
(22. August) die stärkste Position im Paritätenraster ¡nne, gefolgt vom Belgischen Franc, 
der D-Mark und dem Holländischen Gulden. 
In Japan sind die Aktlenkurse welter gefallen: Am 18. August schloß der Nikkei-Index um 
4,2 % niedriger bei 14 309, dem niedrigsten Stand seit sechs Jahren, obgleich sich der 
Aktienmarkt in den darauffolgenden Tagen wieder etwas erholte. Die Schwäche der 
japanischen Aktienkurse in Verbindung mit anderen Sorgen um die japanische Wirtschaft 
führte dazu, daß die Schwäche des US-Dollar gegenüber dem Yen weniger ausgeprägt war 
als gegenüber anderen Währungen. 

RENDITEN VON STAATSANLEIHEN: Anstieg der Renditen in Dänemark, 
Spanien, Frankreich und Italien 
Seit dem dänischen Votum zum Vertrag über die Europäische Union Anfang Juni sind die 
Renditen von Staatsanleihen in Dänemark um 0,8 %, in Spanien um 1.1 %, in Frankreich 
um 0,6 % und in Italien ebenfalls um 0,6 % gestiegen. In diesem Ansteigen spiegelt sich 
die zunehmende Unsicherheit hinsichtlich der künftigen Entwicklung sowohl der Renditen 
von Staatsanleihen als auch der Inflation in einigen EG-Mitgliedstaaten wider. 
Auch in Japan gingen die Renditen von Staatsanleihen im Juli nach einem Rückgang im Juni 
wieder nach oben: Die Rendite stieg von 5,1 % im Juni auf 5,7 % im Juli. Nachdem jedoch 
der japanische Diskontsatz am 27. Juli von 3,75 % auf 3,25 % herabgesetzt wurde, 
könnten die Anleiherenditen im August rückläufig sein, insbesondere, da die japanischen 
Kapitalanleger angesichts der Schwäche des Aktienmarktes von Aktien auf Anleihen 
überzuwechseln scheinen. 
Die realen (inflationsbereinlgten) Renditen von Staatsanleihen sind der folgenden Tabelle zu 
entnehmen: 

Reale langfristige Zinssätze (Monatsdurchschnitte) 

12/91 03/92 06/92 

Belgien 
Dänemark 
Deutschland 
Spanien 
Frankreich 
Italien 
Luxemburg 
Niederlande 
Portugal 
Vereinigtes Königreich 

USA 
Japan 

Der ungewogene Durchschnitt der realen Anleiherenditen in der EG hat sich in den 
vergangenen sechs Monaten von 5,3 % im Dezember 1991 auf 5,1 % Im Juni 1992 
verringert. Dahinter verbergen sich jedoch kontrastierende Entwicklungen In den einzelnen 
EG-Ländern. So sind die realen Renditen in Italien und in den Niederlanden gestiegen, in 
Luxemburg und in Portugal hingegen zurückgegangen. Am höchsten sind sie in Dänemark 

6.2 
6.5 
4.3 
6.3 
6.1 
4.8 
5.5 
3.9 
4.7 
5.1 

4.5 
2.8 

6.1 
6.1 
3.3 
4.5 
5.9 
6.2 
4.7 
4.1 
4.0 
5.5 

4.7 
3.3 

6.3 
6.7 
4.0 
5.5 
6.2 
6.6 
4.3 
4.4 
2.1 
5.1 

4.6 
2.8 

(6,7 %), wo relativ hohe nominale Renditen mit einer niedrigen Inflationsrate einhergehen. 
Portugal hat gegenwärtig mit 2,1 % die niedrigsten realen Renditen, die Ende 1991 noch 
bei 4,7 % gelegen hatten: in diesem Zeitraum war ein Rückgang der nominalen Renditen 
sowie in jüngster Zeit ein Anziehen der Inflation zu verzeichnen. 

GELDVOLUMEN: ALP-Wachstum in Spanien unterhalb des Zielkorridors für 
1992 

Die auf das Jahr umgerechnete Zuwachsrate der Geldmenge ALP (liquide Mittel von 
Nichtbanken) betrug im Mai 6,4 % und lag somit zum vierten Mal in Folge unterhalb des 
für 1992 festgelegten Zielkorridors von 8-11 %. 
Auch in anderen Volkswirtschatten verläuft das Geldmengenwachstum weiterhin sehr 
langsam. In den Vereinigten Staaten betrug das M2-Wachstum In dem Jahr bis Mai 3,3 % 
und lag somit höher als in den vorangegangenen beiden Monaten, jedoch noch immer an 
der unteren Grenze des von der amerikanischen Notenbank anvisierten Zielkorridors von 
2,5-3.5 %. In Japan ist kaum eine Zunahme der Geldmenge M2 erkennbar, die in den 
zwöll Monaten bis April um knapp 1,6 % angestiegen ist, und die M4-Zuwachsrate im 
Vereinigten Königreich Hegt noch Immer aul einem im historischen Vergleich niedrigen 
Niveau. In Frankreich war das M2-Wachstum im Mai zum neunten Mal hintereinander 
negativ, während für M3 ein stärkeres Wachstum zu verzeichnen ist; dieses Aggregat liegt 
weiterhin innerhalb des von der Banque de France lür 1992 festgelegten Zielkorridors von 
4-6 %. 
In Griechenland war dagegen in den vergangenen vier Monaten eine erhebliche Beschleuni­
gung des M3-Wachstums zu beobachten: Der auf Jahresbasis umgerechnete Anstieg der 
Geldmenge M3 betrug im Juni 17,1 %, gegenüber 11,6 % im März, und lag somit 
oberhalb des Zielkorridors von 9-12 %, den die Bank von Griechenland gesetzt hat. Einen 
Tiefstand hatte das Geldmengenwachstum in Griechenland im November 1991 erreicht, als 
der auf das Jahr umgerechnete Wert für M3 bei nur knapp 6,3 % lag. Auch in Deutschland 
übersteigt das M3-Wachstum weiterhin den von der Bundesbank für 1992 festgelegten 
Zielkorridor von 3,5-5,5 %: Im Mai betrug die jährliche Zuwachsrate 8,3 %. 

AMTLICHE WÄHRUNGSRESERVEN: Starker Abfluß von Währungsreserven aus 
Italien 

Italien verzeichnete im Juni einen Abfluß von mehr als 5 Milliarden ECU, dies entspricht 
16 % seiner Gesamtreserven. Hieran läßt sich der Umfang der Intervention duch die Banca 
d'Italia ablesen, als die Lira in der Zeit nach dem dänischen 'Nein' zum Vertrag von 
Maastricht an den Devisenmärkten unter Druck geraten war. Die italienischen Währungsre­
serven sind somit seit Anlang 1992 um nahezu 30 % zurückgegangen. 
Die Reserven aller EG-Mitgliedstaaten mit Ausnahme von Spanien und Portugal haben sich 
im Juni verringert. Dieser Rückgang ist teilweise durch den Kursverlust des US-Dollar 
gegenüber dem Ecu im Juni bedingt: Da ein Großteil der Währungsreserven der Länder auf 
Dollarbestände entfällt, kann sich eine Verringerung des Außenwertes des Dollar in einer 
Änderung des in Ecu ausgedrückten Umfangs der Währungsreserven eines Landes 
auswirken. 
Spanien und Portugal, die Länder mit den derzeit stärksten Währungen innerhalb des 
Wechselkursmechanismus, verzeichneten im Juni Zuflüsse von Währungsreserven in Höhe 
von 0,2 % bzw. 4,1 %. Nach dem Beitritt des Escudo zum Wechselkursmechanismus sind 
in Portugal weiterhin verstärkte Reservenzullüsse zu beobachten: Ende Juni entfielen rund 
7,3 Ά der Gesamtreserven von EUR12 auf Portugal, gegenüber 6,5 % Ende 1991. 
Taiwan hat bekanntgegeben, daß seine amtlichen Währungsreserven Ende Juni 1992 die 
Rekordhöhe von 86,6 Milliarden Dollar (64 Milliarden ECU) erreicht haben. Die Reserven 
setzen sich zusammen aus Beständen an ausländischen Staatspapieren und Fremdwäh­
rungseinlagen. 

VIERTELJÄHRLICHE GESAMTRECHNUNGEN: Erstes Quartal 1992: Leichter 
wirtschaftlicher Aufschwung in der Gemeinschaft (BIP +0 ,8 %) bei einem 
deutlichen Rückgang der Inflation ( + 0,7 % ) . 
Nach einem Quartal der Stagnation war die Wirtschaft der Gemeinschaft insgesamt im ersten 
Quartal 1992 durch eine leichte Zunahme der Produktion (BIP +0,8 %) gekennzeichnet. 
Allerdings ¡st bei der Interpretation dieser Entwicklung große Vorsicht geboten. So scheint 
einiges darauf hinzudeuten, daß die Phase der Unsicherheit für die Weltwirtschaft in 
Wirklichkeit weiterhin anhält. Diese Unsicherheit ist Im wesentlichen auf drei Ursachen 
zurückzuführen. Zunächst einmal scheinen die Interessen der führenden Industrieländer, 
wie sich bei dem letzten G7-Treffen zeigte, erstmals seit Jahren nicht auf ein gemeinsames 
Ziel ausgerichtet zu sein. Außerdem kommt es durch die Verzögerung der Arbeiten des 
GATT zu einer Stagnation des internationalen Handels, der ein ganz wesentlicher Faktor 
des wirtschaftlichen Aufschwungs ist. Schließlich üben die Investoren angesichts der 
Schwierigkeiten auf den Finanz- und in jüngster Zeit den Devisenmärkten eher Zurückhal­
tung und warten die weitere Entwicklung ab. 

Bei der anhand des impliziten BIP-Deflators gemessenen Preisentwicklung ist ein merklicher 
Rückgang sowohl der vierteljährlichen als auch der jährlichen Inflationsrate (+0,7 % bzw. 
+4,3 %) festzustellen. Dieses Ergebnis bestätigt die Richtigkeit einer in den meisten 
Mitgliedstaaten eingeleiteten restrikiven Geldpolitik, die durch eine erneute Anhebung der 
Zinssätze im Juli gekennzeichnet war. 
Charakteristisch lür die Entwicklung der Bestandteile des BIP ¡st in diesem Quartal eine 
Zunahme der Investitionstätigkeit ( + 0,9 %). die im vorangegangenen Quartal rückläufig 
gewesen war. Privater und Staatsverbrauch dagegen sind zu einem Stillstand gekommen 
( + 0,1 % bzw.-0 ,1 %) . 
Was die Situation in den Mitgliedstaaten angeht, so ist generell - außer im Vereinigten 
Königreich, wo sich die rückläufige Entwicklung des vorangegangenen Quartals fortsetzte -
ein Anstieg der Produktion zu erkennen, der in der Bundesrepublik Deutschland und 
Frankreich besonders ausgeprägt war ( + 1,5 % bzw. +1,0 %). Bei den Inflationsraten ist 
überall mit Ausnahme des Vereinigten Königreichs und Dänemarks, die einen Anstieg 
( + 1,2 % bzw. +0,7 %) zu verzeichnen hatten, ein Rückgang festzustellen. Die markan­
teste Entwicklung auf der Nachfrageseite ist im Vereinigten Königreich zu beobachten, wo 
sich die Investitionstätigkeit nach einer sieben Quartale anhaltenden Abschwächung 
erstmals neu belebte ( + 1,4 %). In den übrigen Mitgliedstaaten sieht die Entwicklung der 
Investitionstätigkeit im allgemeinen recht positiv aus. Nur Italien und Dänemark haben eine 
rückläufige Tendenz zu verzeichnen ( - 0 , 5 % bzw.-2 ,8 %). 



Die entsprechenden Schätzungen lür das zweite Quartal 1992 lassen in den Vereinigten 
Staaten eine Verlangsamung des Wirtschaftswachstums ( + 0,3 %) sowie einen Rückgang 
sowohl der vierteljährlichen als auch der jährlichen Inflationsraten ( + 0,6 % bzw. +2,6 %) 
erkennen. Bei den Komponenten der Inlandsnachfrage ist eine beträchtliche Zunahme der 
Investitionen ( + 2,9 %) zu beobachten, während die Entwicklung des Verbrauchs, und 
zwar sowohl des privaten als auch des Staatsverbrauchs, zu einem Stillstand gekommen ¡st 
(-0,1 % bzw. +0,1 %). 
In Japan war die wirtschaftliche Entwicklung im ersten Quartal 1992 durch einen 
merklichen Anstieg des BIP ( + 1,1 %) bei einer gleichzeitigen Stagnation der Preise 
(+0,0 %) und einem leichten Rückgang der jährlichen Inflationsrate ( + 1,7 %) gekenn­
zeichnet. Bei den Komponenten der Nachfrage ist eine beträchtliche Steigerung sowohl des 
privaten als auch des Staaisverbrauchs ( + 0,8 % bzw. +1,1 %) festzustellen, während 
sich die Investitionstätigkeit nur schwach entwickelte ( + 0,1 %). 

PREISE: Jährliche Inflationsrate für die Gemeinschaft im Juni auf 4,5 % 
zurückgegangen 
Die auf die letzten 12 Monate bezogene Inflationsrate für die Gemeinschaft insgesamt ist 
zwischen Mai und Juni von 4,8 % auf 4,5 % zurückgegangen. Das ist der niedrigste Wert 
seit Oktober 1991. In fast allen Mitgliedstaaten zeigte die Inflation rückläufige Tendenz. 
Ein mäßiger bis schwacher Anstieg war In Portugal (0,4 %), Belgien (0,3 %), Italien 
(0,3 %), Deutschland (0,2 %), Luxemburg (0,2 %) und Frankreich (0,1 %) zu verzeichn­
en. Gleichzeitig blieb der Verbraucherpreisindex in Dänemark. Spanien und dem Vereinigten 
Königreich zwischen Mai und Juni unverändert, während er ¡n den Niederlanden um 0,2 % 
zurückging. 
Die einzige Ausnahme bildete Griechenland (+1,7 %), wo zwischen Mai und Juni starke 
Preiserhöhungen bei Lebensmitteln, bei Bekleidung und im Freizeitbereich registriert 
wurden. 
Der vierteljährliche Index für Irland ist zwischen Mitte Februar und Mitte Mai um 0,7 % 
gestiegen, das entspricht einem durchschnittlichen monatlichen Anstieg um ca. 0,2 %. 
Die jährlichen Inflationsraten der einzelnen Mitgliedstaaten sind weiterhin sehr unterschied­
lich; so liegt die auf die letzten 12 Monate bezogene Inflationsrate Griechenlands, wie aus 
der nachstehenden Tabelle zu ersehen ist, mehr als dreimal so hoch wie der Gemeinschafts­
durchschnitt und mehr als sechsmal so hoch wie die Inflationsrate Dänemarks. 

Juni 92 Juni 91 
Juni 91 Juni 90 

Dänemark 
Belgien 
Frankreich 
Irland* 
Luxemburg 
Vereinigtes 
Königreich 

Juni 92 
Juni 91 

2.3 % 
2.6 % 
3.0 % 
3.6 % 
3.6 % 

3.9 % 

Juni 91 
Juni 90 

2.9 % 
3.6 % 
3.3 % 
3.1 % 
3.3 % 

5.8 % 

Niederlande 
Deutschland* 
Italien*** 
Spanien 
Portugal 

Griechenland 

4.0 % 
4.3 % 
5.4 % 
6.2 % 
9.4 % 

3.6 % 
3.5 % 
6.6 % 
6.2 % 

11.6 % 

15.1 % 18.9 % 

Die entsprechenden Inflationsraten für die USA und Japan liegen bei 3,1 % bzw. 2,3 %, 
die für Kanada bei 1,1 % (niedrigste Inflationsrate seit mehr als 20 Jahren). 

Irland: Mai 1992 im Vergleich zu Mai 1991, Mai 1991 im Vergleich zu Mai 1990. 
** Der Verbraucherpreisindex lür die Bundesrepublik Deutschland bezieht sich weiterhin aul den 

Gebietsstand vor dem 3. Oktober 1990. 
**" Ab Februar 1992 gehen die Tabakpreise nicht mehr in die Berechnung des italienischen Index ein 

Erholung der Industriekonjunktur läßt aut sich INDUSTRIELLE PRODUKTION: 
warten 
Betrachtet man für die Industrieproduktion der Europäischen Gemeinschaft (EUR 12) die 
neuesten Daten von Mai 1992, so sind die Hoffnungen des Vormonats auf eine leichte 
Erholung wieder verflogen. Alle Güterbereiche stagnierten. Der arbeitstäglich bereinigte 
Produktionsindex der Industrie belief sich im Mal für die Europäische Gemeinschaft auf 
114,3 (1985 = 100). Dies entspricht einer Wachstumsrate des Index gegenüber dem 
Maiwert von 1991 von 0,2 %. Nach Saisonbereinigung beträgt der Index lür Mai 114,1. 
Verglichen mit dem kumulierten Wert der Monate Dezember, Januar und Februar veränderte 
sich die Produktion in der EG (saisonbereinigt) in den letzten drei verfügbaren Monaten 
(März, April, Mai) um - 0 , 1 %. Während die Auftragseingänge der EG (geschätzt) im 
Februar/März noch um 6 % gegenüber dem Vorjahreswert stiegen, betrug die entspre­
chende Wachstumsrate im April/Mai nur noch 1 %. 
Für die einzelnen Mitgliedstaaten der EG betrugen (soweit verfügbar) die Wachstumsraten: 
Irland 3 ,5% (geschätzt), Italien 1,4%, Niederlande 1,0% (geschätzt), Deutschland 
(West) 0,5 %, Danemark 0,2 %, Vereinigtes Königreich - 0 , 3 %. Frankreich - 0 , 7 %, 
Spanien - 0 , 9 %, Griechenland - 2 , 2 %. Die Erholung der Industrieproduktion ist somit 
noch nicht eingetreten. 
In den USA steigt die Industrieproduktion mit einer Rate von 1,1 % (Veränderungsrate der 
letzten 3 Monate gegenüber den Vormonaten); in Japan setzt sich mit der Veränderungsrate 
von - 2 % der Abschwung der Industrieproduktion fort. 
Aufgeteilt nach Güterarten betragen die Wachstumsraten der EG: Grundstoff- und Produk­
tionsgüterindustrie: 0,0 % (USA 0,5 %), Investitionsgüterindustrie: 0,0 % (USA 1,2 %), 
Konsumgüterindustrie:-0,1 % (USA 1,1 %). 
Demnach ist in den USA eine leichte Erholung beobachtbar, in der EG herrscht in allen 
Güterbereichen Stagnation, während sich in Japan die Rezession fortsetzt. 

ZAHLUNGSBILANZ 

Gesamttendenzen - vorläufige Zahlen für 1991: Verschlechterung der Leis­
tungsbilanz der Gemeinschaft um 35 Mrd. ECU, das Leistungsbilanzdefizit 
beläuft sich damit auf - 4 6 , 5 Mrd. ECU. Die amerikanische Leistungsbilanz ist 
nahezu ausgeglichen, sie hat sich um fast 64 Mrd. ECU auf - 8 , 4 Mrd. ECU 
verbessert. Der japanische Leistungsbilanzüberschuß erhöht sich um 31 Mrd. 
ECU auf nahezu 60 Mrd. ECU. 

In den Zahlungsbilanzen der Gemeinschaft, der USA und Japans haben sich 1991 
tiefgreifende Änderungen vollzogen. Das Leistungsbilanzdefizit der Gemeinschaft liegt 

bei -46 ,5 Mrd. ECU, nach einem Defizit von 11,1 Mrd. ECU im Jahr 1990. Der 
amerikanische Saldo belauft sich auf - 8 , 4 Mrd. ECU (-10,4 Mrd. Dollar) nach - 7 2 Mrd. 
ECU ( -91.7 Mrd. Dollar) im Vorjahr; in Japan wird ein Leistungsbilanzüberschuß von 
59,4 Mrd. ECU (9 890 Mrd. Yen) nach 28,4 Mrd. ECU (5 216 Mrd. Yen) verzeichnet. 
Ein Teil dieser Kapitalbewegungen ist auf Übertragungen in Zusammenhang mit dem 
Golfkrieg zurückzuführen. Der Saldo der amerikanischen Übertragungsbilanz erhöhte sich 
um 34 Mrd. ECU, in Japan ging dieser Saldo um 6,7 Mrd. ECU zurück. In der 
Gemeinschaft haben sich diese Zahlungen zum Teil ausgeglichen und der Übertragungsbi­
lanzsaldo verschlechterte sich um fast 4 Mrd. ECU. 
Die größeren Veränderungen wurden allerdings auf der Ebene der Handelsbilanz verzeich­
net. 1991 hat sich der Handelsbilanzüberschuß Deutschlands um 38,5 Mrd ECU verrin­
gert; ein Teil dieser Summe floß zwar anderen EG-Mitgliedstaaten zu, insgesamt hat sich 
die gemeinschaftliche Handelsbilanz aber um 27 Mrd. ECU verschlechtert und beläuft sich 
nunmehr aul -28 ,6 Mrd. ECU. Die amerikanische Handelsbilanz hat sich hingegen um 
24,8 Mrd. ECU auf nunmehr -59 ,8 Mrd. ECU ( -74,1 Mrd. Dollar) verbessert. Der 
japanische Handelsbilanzüberschuß stieg um 33,8 Mrd. ECU auf 83.6 Mrd. ECU 
(13 919 Mrd. Yen). 
Das Delizit der gemeinschaftlichen Dienstleistungs- und Übertragungsbilanz hat sich um 
8,3 Mrd. ECU auf -17 .9 Mrd. ECU verschlechtert. Inden USA erhöhte sich der Saldo der 
Dienstleistungs- und Übertragungsbilanz um 38,9 Mrd. ECU auf 51,4 Mrd. ECU 
(63,7 Mrd. Dollar). In Japan verringerte sich der Saldo geringfügig und beläuft sich 
nunmehr auf -24 ,1 Mrd. ECU (4 012 Mrd. Yen). 
Auch in den Leistungsbilanzen der Mitgliedstaaten haben sich 1991 erhebliche Änderungen 
vollzogen. Die deutsche Leistungsbilanz weist - nach einem Überschuß von 37,1 Mrd. ECU 
im Jahr 1990 - ein Defizit in Höhe von 16 Mrd. ECU auf und ist damit zum ersten Mal seit 
1981 negativ. Die Handelsbilanz weist nach wie vor einen Überschuß auf (18,7 Mrd. ECU), 
im Vergleich zu 1990 hat sich dieser Überschuß allerdings um 38,5 Mrd. ECU verringert. 
Im Vereinigten Königreich hat sich die Leistungsbilanz im Jahr 1991 kräftig erholt; der 
Saldo betrug 1990 -21 ,4 Mrd. ECU: 1991 - 6 , 3 Mrd. ECU. Das Handelsbilanzdefizit hat 
sich um 11,5 Mrd. ECU verringert und liegt nunmehr bei -14 .5 Mrd. ECU. Der Überschuß 
der Dienstleistungs- und Übertragungsbilanz hat sich dank des starken Abbaus des 
Übertragungsbilanzdefizits praktisch verdoppelt (auf 8,2 Mrd. ECU). 
In Frankreich konnte das Leistungsbilanzdefizit kräftig abgebaut werden, es beläuft sich aul 
- 5 , 2 Mrd. ECU nach -11 ,9 Mrd. ECU im Jahr 1990. Das Handelsbilanzdefizit hat sich 
um 2,6 Mrd. ECU verringert, der Saldo der Kapitalübertragungen liei sehr viel günstiger aus 
als 1990. 

In Italien hat sich das Leistungsbilanzdefizit erheblich ausgeweitet (von -11 ,6 Mrd. ECU 
im Jahr 1990 auf—17,1 Mrd. ECU). Die Handelsbilanz ist - nach einem geringen 
Überschuß im Vorjahr - leicht defizitär. Diese Verschlechterung ist im wesentlichen aul das 
Defizit der Dienstleistungs- und Übertragungsbilanz, das sich auf -16 ,5 Mrd. ECU beläuft, 
und insbesondere auf die Posten Kapitalerträge und Übertragungen zurückzulühren In 
Spanien und Dänemark haben sich die Leistungsbilanzen leicht verbessert, in den 
Niederlanden und Portugal hingegen geringfügig verschlechtert. 

AUSSENHANDEL 

Im März 1992 belief sich das Außenhandelsdefizit der Gemeinschaft auf 5,7 Mrd. ECU, es 
hat sich damit gegenüber März 1991 um fast 1 Mrd. ECU verschlechtert. Die Situation im 
Vergleichsmonat des Vorjahres war allerdings vom Golfkrieg geprägt: Insgesamt gesehen 
ging das Handelsaufkommen zurück, wobei die Ausfuhren stärker abnahmen als die 
Einfuhren. In den meisten Mitgliedstaaten haben sich die Außenhandelssalden im Vergleich 
zu März 1991 verschlechtert. Am stärksten betroffen waren Spanien ( -0 ,4 Mrd. ECU), 
Deutschland ( - 0,3 Mrd. ECU) und Italien ( -0 .3 Mrd. ECU). In Griechenland hingegen 
konnte im Vergleich zu März 1991 eine leichte Verbesserung des Handelsbilanzsaldos 
( + 0 , 1 Mrd. ECU) verzeichnet werden, auch in Frankreich verbesserte sich die Außenhan­
delsbilanz um 0,4 Mrd. ECU: sie war im März 1992 nahezu ausgeglichen. 
Die Ausfuhren haben fast im gleichen Umfang zugenommen wie die Einfuhren ( + 11,4 % 
bzw. + 12,3 % gegenüber März 1991), wobei hier allerdings als Vergleichsgrundlage die 
Situation im März 1991 diente, einem Monat. In dem die Ausfuhren sehr viel stärker 
zurückgegangen waren als die Einfuhren. Läßt man den Nachholeffekt in Zusammenhang 
mit dem Golfkrieg außer acht, so ist der Anstieg der Ausfuhren als schwach zu bezeichnen, 
die Einfuhren sind hingegen deutlich gestiegen. 

Der Preis für Rohöllieferungen in die EG hat zwischen März 1991 und März 1992 nicht zur 
Verschlechterung des Außenhandelssaldos beigetragen. In dem genannten Zeltraum sank 
der Preis lür ein Barrel Rohöl von 18,6 auf 16,8 Dollar. 
Das Defizit der amerikanischen Außenhandelsbilanz betrug im März 1992 4,2 Mrd. ECU 
(gegenüber 2,6 Mrd. ECU im März 1991). Die Einfuhren erhöhten sich, In Ecu ausge­
drückt, zwischen März 1991 und März 1992 um 19,5 % (nahezu 15 % in Dollar). Im 
Vergleich zum Vorjahresmonat sind auch die Ausfuhren deutlich gestiegen: um 15,5 % in 
Ecu bzw. 11 % In Dollar. Diese hohen Anstiegsraten sind auf die spezifische Situation im 
Vergleichsmonat des Vorjahres zurückzuführen, in dem die amerikanischen Einfuhren sehr 
viel stärker zurückgingen als die Ausfuhren. 
Die japanische Handelsbilanz wies mit 7,4 Mrd. ECU wiederum einen hohen Überschuß 
auf, der geringfügig über dem von März 1991 lag. Die japanischen Ausfuhren erhöhten sich 
um fast 10 % in Ecu, das entspricht 6 % in Dollar und 2 % in Yen. Die Einfuhren stiegen 
um 14 % in Ecu und liegen nunmehr wieder aul dem Niveau von März 1990. In Dollar 
ausgedrückt belief sich der Anstieg auf 10 %, in Yen auf etwas mehr als 6 %. 
Im März 1992 wies Deutschland mit 2,3 Mrd. ECU den höchsten Handelsbilanzsaldo der 
Mitgliedstaaten auf (Vorjahresmonat: 1 Mrd. ECU). Dieser Anstieg ist auf die besseren 
Ergebnisse im innergemeinschaftlichen Handel zurückzulühren. Auch in Irland und 
Dänemark wurden leichte Handelsbilanzüberschüsse (0,3 bzw. 0,2 Mrd. ECU) verzeichnet. 
In den Niederlanden war die Handelsbilanz ausgeglichen. Aus Griechenland und Portugal 
wurden Defizite von nahezu 1 Mrd. ECU (0,7 bzw. 0,9 Mrd. ECU) gemeldet. Das portugie­
sische Defizit ist im Vergleich zu März 1991 aufgrund der schlechteren Ergebnisse im 
innergemeinschaftlichen Handel um eine halbe Milliarde Ecu gestiegen. Das gleiche gilt für 
die BLWU; das Defizit hat sich dort - verglichen mit dem Vorjahresmonat - um 
0,3 Mrd. ECU auf 1.2 Mrd. ECU ausgeweitet. In Italien belief sich das Handelsbilanzdelizit 
auf 1,6 Mrd. ECU, im Vereinigten Königreich und in Spanien auf über 2 Mrd. ECU (2.2 
bzw. 2,4 Mrd. ECU). Gegenüber März 1991 haben sich die inner- und außergemeinschaft­
lichen Handelsbilanzen Spaniens verschlechtert, so daß sich das Gesamtdelizit um fast 
1 Mrd. ECU erhöhte. 

Der innergemeinschaftliche Handel nahm zwischen März 1991 und März 1992 um 10,8 % 
und damit weniger stark zu als die Einfuhren aus Drittländern (12,3 %). 



Foreword 

Β 

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

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

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

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

Eurostatistics comprises three 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. 

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 daily. 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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IN BRIEF 

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

EXCHANGE RATES: US dollar falls to new lows against the Deutschemark 

The dollar fell to post-1945 lows against the Deutschemark on Friday August 21 and 
Monday August 24, closing in London at DM 1.437 and DM 1.402 respectively, despite 
repeated central bank intervention aimed at stabilising its value. Its previous low of DM 
1.443 occurred in February 1991. 
At the start of July the dollar stood at DM1. 517, and then depreciated steadily in the 
following weeks, despile central bank intervention on two previous occasions (July 20 and 
August 11). The recent acceleration in the fall in its external value has come after the steady 
depreciation which has been taking place since the end of April, due to fears about the 
continuing recession In the American economy, the political uncertainty surrounding the 
results of the US election in November and the large differential between US and German 
interest rates, which is currently almost 6%. 
This differential increased twice over the summer: on 2 July the Federal Reserve decreased 
the US discount rate by 0.5% to 3%, its lowest level since 1963, and on July 16 the 
Bundesbank Council decided that there should be an increase in the German discount rate 
of 0.75% to 8.75%, although there was no increase in the Lombard rate, which already 
stood at 9.75%. There was some relief in financial markets that the Lombard rate was left 
unchanged. 
This move from the Bundesbank led to an immediate response from the central banks of 
Austria, Italy, Belgium and Spain. The Banca d'Italia increased its discount rate by 0.75% 
to 13.75% and its intervention rate by the same margin to 15.25%. This was the second 
time since the beginning of July that the discount rate had been increased; on July 3 it was 
increased by 1 % to 13% following weakness of the lira in the exchange rate mechanism 
(ERM). The Banca d'Italia was later (August 4) able to decrease both rates by 0.5% 
however, although during the period of extreme dollar weakness on August 24 the lire again 
came under pressure and depreciated towards its lower DM limit. 
Having increased its intervention rate by 0.15% to 9.45% on July 16 following the German 
increase, one month later the Belgian central bank again increased the same rate, this time 
to 9.6%. This move was intended to narrow the gap between Belgian and German 
short-term rates. 
Other EC central banks were able to avoid increasing rates, although some currencies have 
depreciated. Sterling has been weakening steadily against the deutschemark: between the 
end of June and August 21 it lost 3.6% of its value, and on August 21 it closed less than 2 
pfennigs above its lower limit. On the same day, it touched 76% of its permitted divergence 
against the ecu, amid worries as to the depth and length of the UK recession. 
Elsewhere in the ERM, the Portuguese escudo slipped from the top of the grid to fifth place, 
after the Banco de Portugal cut its intervention rate (the rate at which it lends to commercial 
banks) by 1 % to 16% on August 19. This reduction followed the announcement that all 
remaining capital controls would be removed before end of 1992. The peseta is now (August 
22) at the top of the grid, followed by the Belgian franc, Deutschemark and Dutch 
guilder. 
Japanese share prices have continued to fall: on August 18 the Nikkei average of leading 
stocks lost 4.2% to close at 14309, a six year low, although on subsequent days the stock 
market recovered slightly. The weakness of domestic share prices together with other 
worries about the Japanese economy have meant that US dollar weakness has not been as 
pronounced against the yen as it has against other currencies. 

GOVERNMENT BOND YIELDS: Yields rise in Denmark, Spain, France and Italy 

Since the Danish vote on the Treaty on European Union at the beginning of June, the yield 
on government bonds has risen by 0.8% in Denmark, by 1.1% in Spain, by 0.6% In 
France and by 0.6% In Italy. These Increases reflect an heightening of uncertainty 
surrounding the future outlook for both the yield on government bonds and for inflation in 
some EC Member States. 
Government bond yields also increased in Japan in July, after falling in June: the yield on 
central government bonds rose from 5 .1% In June to 5.7% in July. However, the Japanese 
discount rate was reduced from 3.75 to 3.25% on July 27, and so bond yields in August 
may show a fall, particularly since Japanese investors seem to be switching from equities to 
bonds as a result of the weakness of the equity market. 
The real (inflation adjusted) yield on government bonds can be seen in the following 
table: 

Real Long term Interest Rates (monthly averages) 

12/91 03/92 06/92 

6.2 
6.5 
4.3 
6.3 
6.1 
4.8 
5.5 
3.9 
4.7 
5.1 
4.5 
2.8 

6.1 
6.1 
3.3 
4.5 
5.9 
6.2 
4.7 
4.1 
4.0 
5.5 
4.7 
3.3 

6.3 
6.7 
4.0 
5.5 
6.2 
6.6 
4.3 
4.4 
2.1 
5.1 
4.6 
2.8 

Belgium 
Denmark 
Germany 
Spain 
France 
Italy 
Luxembourg 
Netherlands 
Portugal 
UK 

US 
Japan 

The simple average of real EC bond yields has fallen over the last 6 months, from 5.3% in 
December 1991 to 5 .1% in June 1992. This however hides diverging trends among the EC 
economies. Real yields have increased in Italy and the Netherlands, and have fallen in 
Luxembourg and Portugal. They are highest in Denmark (6.7%), where relatively high 
nominal yields are combined with low inflation. Portugal currently has the lowest real yields 
(2.1%), down from 4.7% at the end of 1991; in this period there has been a fall in nominal 
yields together with a recent rise In inflation. 

MONEY SUPPLY: ALP growth in Spain below 1992 target range 

The annualised growth rate of ALP (liquid asseis held by the public) was 6.4% in May, 
below its 1992 target range of 8-11% growth for the fourth successive month. 
Monetary growth remains very slow in other economies too. In the United States, M2 
growth in the year to May was 3.3%, up on the previous 2 months but still at the bottom 

end of the Federal Reserve's target range of 2.5-3.5%. In Japan, M2 Is hardly growing, 
increasing by just 1.6% in the 12 months to April, and the growth rate of M4 in the UK 
remains at historically low levels. In France, M2 growth in May was negative for the ninth 
successive month, although there is stronger growth in M3; this aggregate remains within 
the Banque de France's target range for 1992 of 4-6%. 
However, In Greece there has been a significant acceleration In the growth of M3 in the last 
4 months; annualised M3 growth was 17.1% in June, up Irom 11.6% in March, and above 
the Bank of Greece's target range of 9-12%. Monetary growth in Greece was at a low in 
November 1991 when the annualised ligure for M3 was just 6.3%. In Germany too, the 
growth of M3 remains above the Bundesbank's target range for 1992 of 3.5-5.5%; In May 
the year-on-year growth rate was 8.3%. 

FOREIGN OFFICIAL RESERVES: Heavy outflow of reserves from Italy 

Italy experienced an outflow of over 5 billion ecu in June, 16% of its total, which is an 
indication of the scale of intervention undertaken by the Banca d'Italia when the lire was 
under pressure in the foreign exchange markets in the period after the Danish 'no' vote to 
the Maastricht Treaty. Italy's reserves have now fallen by almost 30% since the'beginnlng 
of 1992. 
The reserves of all EC Member States with the exception of Spain and Portugal fell in June. 
Part of this fall can be accounted for by the fall in the US dollar against the ecu in June: 
since the dollar makes up a large part of the countries' foreign currency reserves, a fall in 
its external value can make a difference to the amount of a country's reserves when 
expressed In ecus. 
Spain and Portugal, the countries with (at that point) the strongest ERM currencies, 
experienced inflows of reserves in June, of 0.2% and 4 . 1 % respectively. The latter country 
continues to attract inflows following the escudo's entry into the ERM; Portugal accounted 
for approximately 7.3% of EUR12's reserves at the end of June as compared with 6.5% at 
the end of 1991. 
Taiwan has announced that Its foreign officia! reserves at the end ol June 1992 were $86.6 
billion (64 billion ecu), a record high. The reserves are split between holdings of foreign 
government securities and foreign currency deposits. 

QUARTERLY ACCOUNTS: The first quarter of 1992 was marked by a slight 
upturn in the Community economy (GDP + 0 . 8 % ) and a substantial fall in 
inflation ( + 0 . 7 % ) . 

In the Community as a whole, the first three months of the year saw a slight rise in output 
(GDP up 0.8%), which had stagnated during the previous quarter. This upswing must, 
however, be interpreted with great caution: several factors would suggest that economic 
uncertainty is persisting worldwide, for three main reasons: firstly, the most highly-devel­
oped countries seem, for the first time in recent years, not to have set their sights on a 
common goal - viz. the last G7 meeting; secondly, the hold-ups in the work of the GATT 
have meant that international trade, one of the major vectors of improvements in the 
economy, has become bogged down; and finally, the difficulties on the financial and, more 
recently, the currency markets are proving to be a disincentive for investors, who prefer to 
hold back until the situation becomes clearer. 
Prices as measured by the implicit GDP deflator show a clear fall in both quarterly and 
annual Inflation (+0 .7% and +4.3% respectively), which would seem to vindicate the 
restrictive monetary policies adopted by most Member States and reflected in July's fresh 
rise in interest rates. 
As regards the components of GDP, the upturn in investment (+0.9%) stands out after the 
previous quarter's downturn. Both private and public consumption are marking time 
( + 0 .1% a n d - 0 . 1 % respectively). 
Most of the Member States have seen an improvement in GDP, most noticeably Germany 
( + 1.5%) and France ( + 1.0%). The exception Is the United Kingdom, which has recorded 
the second consecutive fall ( -0 .9%). The inflation figures are generally coming down -

' except In the United Kingdom (up 1.2%) and Denmark (up 0.7%). On the demand side, 
there was an improvement in investments in the United Kingdom ( + 1.4%) after seven 
quarters of decline. In the other Member States apart from Italy and Denmark, where there 
has been some backsliding ( - 0 .5% and - 2 . 8 % respectively), Investment is generally 
satisfactory. 
In the United States, for which estimates are available covering the second quarter of 1992, 
economic growth has slowed down ( + 0.3%), as has inflation, in both quarterly ( + 0.6%) 
and annual ( + 2.6%) terms. Where domestic demand is concerned, the second quarter has 
seen a marked rise 
in investment ( + 2.9%) whilst both public and private consumption have been virtually 
static ( - 0 . 1 % and + 0 . 1 % respectively). 
In Japan, first-quarter GDP growth was satisfactory ( + 1.1%), whilst prices remained 
stationary at +0.0%. In annual terms, inflation is slowing down (+1.7%). Where demand 
components are concerned, both private and public consumption are up sharply ( + 0.8% 
and + 1 . 1 % respectively), whilst investments are moving hardly at all (+0.1%). 

PRICES: EC annual inflation down to 4 .5% in June 

The inflation rate for the EC as a whole fell from 4.8% in May to 4.5% in June, the lowest 
rate since October 1991. 
The downward trend of Inflation was reported from nearly all Member States. 
It was the result of moderate to low monthly increases, ranging from 0.4% in Portugal, 
0.3% in Belgium and Italy, 0.2% in Germany and Luxembourg and 0 .1% in France. 
The CPI's of Denmark, Spain and the United Kingdom remained unchanged from May to 
June, whereas a decrease of 0.2% was recorded in the index of the Netherlands. 
The only exception was in Greece, where prices rose strongly by 1.7% between May and 
June, mainly due to marked increases for food, clothing and recreation. 
The quarterly index for Ireland went up by 0.7% between mid-February and mid-May, 
which corresponds to an average monthly increase of about 0.2%. 
The annual Inflation rates for the individual Member States still show big differences: 
Inflation In Greece over the last 12 months was more than three times higher than the EC 
average and more than six times higher than thai of Denmark, as the table below shows: 



Denmark 
Belgium 
France 
Ireland* 
Luxembourg 
United Kingdom 

June'92 
June'91 

2.3% 
2.6% 
3.0% 
3.6% 
3.6% 
3.9% 

June'91 
June'90 

2.9% 
3.6% 
3.3% 
3 .1% 
3.3% 
5.8% 

Netherlands 
Germany** 
I t a l y -
Spain 
Portugal 
Greece 

June'92 
June'91 

4.0% 
4.3% 
5.4% 
6.2% 
9.4% 

15.1% 

June'91 
June'90 

3.6% 
3.5% 
6.6% 
6.2% 

11.6% 
18.9% 

The corresponding rates for the USA and Japan are 3 .1% and 2.3% respectively and that 
for Canada 1.1% which is the lowest inflation rate ol that country for more than 20 
years. 

Ireland: May 1992 compared with May 1991, and May 1991 compared with May 1990 
** The CPI for the Federal Republic of Germany continues to reflect the geographic borders prior to 

3 October 1990. 
* " Starting from February 1992 the Italian index is calculated excluding tobacco products. 

INDUSTRIAL PRODUCTION: 
coming 

Recovery in EC industrial production slow in 

The latest figures on industrial production in the European Community (EUR 12) in May 
1992 have dashed the previous month's hopes of a modest recovery. The production of all 
types of goods stagnated. The industrial production index for EUR 12, adjusted for the 
number of working days, was 114.3 (1985 = 100), representing a rate of increase of 0.2% 
compared wiih May 1991. After seasonal adjustment, the index for May was 114.1. The 
seasonally adjusted figure for EUR 12 production in the last three months for which figures 
are available (March, April and May 1992) fell by - 0 . 1 % compared with the cumulative 
figure for the previous three months. New orders in EUR 12 (estimated), which had risen by 
6% In February/March compared with the same period in 1991, were only 1% higher in 
April/May than they had been a year before. 
The following rates of growth (where available) were recorded for the individual EC Member 
States: 
Ireland 3.5% (estimate); Italy 1.4%; Netherlands 1.0% (estimate); Germany (West) 0.5%; 
Denmark 0.2%; United Kingdom - 0 . 3 % ; France - 0 . 7 % ; Spain - 0 . 9 % ; Greece - 2 . 2 % . 
The hoped-for recovery in industrial production has therefore failed to materialize. 
In the USA, industrial production rose by 1.1% (rate of change for the last three months 
compared with the previous three months), while in Japan the downturn in industrial 
production continued at a rate of - 2 %. 
The rates of change for the various types of goods were as follows in the European 
Community: intermediate goods: 0.0% (USA 0.5%); capital goods: 0.0% (USA 1.2%); 
consumer goods: - 0 . 1 % (USA 1.1%). 
A slight recovery can therefore be detected in the USA, while the production of all types ol 
goods in EUR 12 Is stagnant and the recession in Japan continues. 

BALANCE OF PAYMENTS 

Balance of payments: global figures and preliminary trends for 1991: The 
Community's current account deficit deteriorated by ECU 35 billion to ECU 46.5 
billion. The US current account deficit was nearly eliminated, shrinking by 
almost ECU 64 billion to ECU 8.4 billion. Japan's current account surplus rose 
by ECU 31 billion to nearly ECU 60 billion. 

It can be seen from the above that the respective current account positions of the 
Community, the USA and Japan underwent dramatic changes in 1991: the Community's 
current account deficit of ECU 46.5 billion compares with a deficit of ECU 11.1 billion in 
1990; the US deficit of ECU 8.4 billion ($ 10.4 billion) in 1991 followed a much larger one of 
ECU 72 billion ($ 91.7 billion), while Japan's 1991 surplus was ECU 59.4 billion (Y 9 890 
billion), compared with ECU 28.4 billion (Y 5 216 billion) the year before. 
These movements are attributable in part to transfers relating to the Gulf War. Official 
payments to the USA, for example, rose by ECU 34 billion, while those to Japan fell by ECU 
6.7 billion. In the case of the Community, payments of this type partly cancelled each other 
out, and the balance of official transfers deteriorated by about ECU 4 billion. 

Trade in goods showed even larger changes, however. Germany's trade surplus lell by ECU 
38.5 billion in 1991. Although some of this fall benefited the other Member States, the 
Community's balance of trade with the rest of the world worsened by ECU 27 billion to ECU 
-28 .6 billion. The US trade deficit, by contrast, improved by ECU24.8billion to ECU 59.8 
billion ($ 74.1 billion). Japan's trade surplus increased by ECU 33.8 billion to stand at ECU 
83.6 billion (Y 13 919 billion). 
The Community's deficit on invisibles deteriorated by ECU 8.3 billion to ECU 17.9 billion. 
The US surplus on invisibles improved by ECU38.9billion to ECU 51.4 billion ($ 63.7 
billion). Japan's deficit on invisibles worsened slightly to ECU 24.1 billion (Y 4 012 
billion). 
The current account position of individual Member States underwent some significant 
changes in 1991. Germany's current account was in delicit to the tune of ECU 16 billion, 
after a surplus of ECU 37.1 billion in 1990. This was Germany's first current account deficit 
since 1981. The country's overall trade balance showed a surplus of ECU 18.7 billion, 
although this was ECU 38.5 billion less than the year before. The UK posted a clear 
improvement in its current account deficit, which fell to ECU 6.3 billion from ECU 21.4 
billion In 1990. The UK's trade deficit improved by ECU 11.5 billion to ECU 14.5 billion. The 
country's surplus on invisibles nearly doubled to ECU 8.2 billion, thanks to a big reduction 
in the deficit on transfer payments. The French current account deficit fell considerably, 
from ECU 11.9 billion in 1990 to ECU5.2 billion in 1991. France's trade delicit fell by ECU 
2.6 billion, the balance of capital transfers being much more favourable than in 1990. Italy 
saw its current account delicit grow from ECU 11.6 billion in 1990 to ECU 17.1 billion. 
Italy's trade with the rest of the world posted a small deficit, following a modest surplus the 
year before. This deterioration was basically due to the country's deficit on invisibles, which 
reached ECU 16.5 billion, and in particular to reduced capital inflows from investments and 
transfers. The Spanish and Danish current accounts showed a small Improvement, while 
those of the Netherlands and Portugal deteriorated slightly. 

EXTERNAL TRADE 

In March 1992, the Community's trade with the rest of the world posted a deficit of ECU5.7 
billion, nearly ECU 1 billion more than In March 1991. It has to be borne in mind, however, 
that world trade in March 1991 was affected by the Gulf War, which depressed the 
Community's exports more than its Imports. The extra-Community trade balances of most 
Member States deteriorated compared with March 1991. Among the most seriously affected 
countries were Spain (ECU - 0 . 4 billion), Germany (ECU - 0 . 3 billion) and Italy (ECU -0 .3 
billion). Greece's extra-Community trade, by contrast, showed a slight improvement on 
March 1991 (ECU +0.1 billion), while France's extra-Community trade moved into balance, 
improving by ECU 0.4 billion in March 1992. 
Exports grew at a similar pace to imports ( + 11.4% and 12.3% respectively compared with 
March 1991), although, as has already been pointed out, exports in March 1991 were down 
more sharply than imports. After allowing for the bounce-back from the effects ol the Gulf 
War, exports rose only slightly In 1992 and imports increased at a faster rate. 
The cost of the Community's crude oil supplies was not a factor in the deterioration between 
March 1991 and March 1992, the price of oil having fallen from $ 18.6 to $ 16.8 a barrel 
over the period. 
The United States' deficit in March 1992 was ECU 4.2 billion, compared with ECU 2.6 
billion In March 1991. The country's imports rose by 19.5% in ecu terms (nearly 15% in 
dollar terms) between March 1991 and March 1992. Exports were also well up on March 
1991, growing by 15.5% in ecu terms and 11% in dollars. These high rates of change are 
due to the special circumstances prevailing in the reference month, when the United States' 
exports declined at a slower rate than its imports. 
Japan recorded another large trade surplus: ECU 7.4 billion, slightly more than in March 
1991. Japanese exports rose by nearly 10% In ecu terms (6% when measured in dollars 
and 2% In yen). Imports returned to their level of March 1990, growing by 14% in ecu 
terms (10% when measured In dollars and somewhat more than 6% in yen). 
In March 1992. Germany had the biggest overall trade surplus of any Member State: ECU 
2.3 billion, compared with ECU 1 billion a year before. The increase was due to the 
improvement in Germany's intra-Community trade. Ireland and Denmark recorded modest 
surpluses (ECU 0.3 and 0.2 billion respectively). The Netherlands' trade with the rest of the 
world was in balance. Greece and Portugal posted deficits of ECU - 0 . 7 and -0 .9 billion 
respectively. Portugal's trade deficit grew by about 0.5 billion compared with March 1991, 
due to a deterioration in Portugal's intra-Community trade. This was also a factor in the 
deterioration in the BLEU's deficit with the rest of the world, which rose by ECU 0.3 billion 
compared with March 1991 to stand at ECU - 1 . 2 billion. Italy's trade was In deficit to the 
tune of ECU - 1 . 6 billion, while the deficits of the United Kingdom and Spain both exceeded 
ECU 2 billion (ECU - 2 . 2 billion and ECU - 2 . 4 billion respectively). Spain's intra- and 
extra-Community trade balances both deteriorated, leaving the country's total deficit nearly 
ECU1 billion higher than in March 1991. 

Intra-Community trade grew by 10.8% between March 1991 and March 1992, less than the 
12.3% increase in the Community's imports from the rest of the world. 

10 



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 trois 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; 

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 a la fin de cette publication. 

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

Eurostat - Direction A 
L-2920 Luxembourg 
Tél.: (352) 4301-4567 
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EN BREF 

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

TAUX DE CHANGE: Le dollar US à son niveau le plus bas par rapport au 
deutschmark 
Le dollar vient de descendre à son niveau le plus bas de l'après-guerre par rapport au 
deutschmark. En dépit des interventions répétées des banques centrales en vue de 
stabiliser sa valeur, Il a en effet été coté 1,437 DM le vendredi 21 août et 1,402 DM le lundi 
24 août à la clôture de la séance à Londres. Son niveau le plus bas précédent (1,443 DM) 
datait de février 1991. 
Alors qu'il s'échangeait à 1,517 DM au début du mois de juillet, le dollar s'est 
progressivement déprécié au cours des semaines suivantes, malgré deux interventions des 
banques centrales (le 20 juillet et le 11 août). La récente accélération de sa chute sur les 
marchés extérieurs, qui intervient à la suite d'une dépréciation continue depuis la fin du 
mois d'avril, est due aux craintes engendrées par la récession persistante de l'économie 
américaine, à l'incertitude politique entourant les résultats des élections présidentielles de 
novembre et à l'importance de l'écart entre les taux d'intérêt américain et allemand, qui 
atteint actuellement presque 6 %. 
Ce différentiel d'intérêt a augmenté à deux reprises au cours de l'été: le 2 juillet, quant la 
Réserve fédérale américaine a baissé son taux d'escompte de 0,5 % à 3 %, niveau le plus 
bas depuis 1963, et le 16 juillet, lorsque le conseil de la Bundesbank a décidé une 
augmentation du taux d'escompte allemand de 0,75 % à 8,75 %. Le taux Lombard est 
toutefois resté stable à 9,75 %, ce qui a quelque peu rassuré les marchés financiers. 
L'initiative de la Bundesbank a entraîné une réaction immédiate des banques centrales 
autrichienne, italienne, belge et espagnole. La Banque d'Italie a réévalué son taux 
d'escompte de 0,75 % à 13,75 % et son taux d'intervention de la même marge à 15,25 %. 
Il s'agit de la deuxième augmentation du taux d'escompte italien depuis le début du mois de 
juillet; le 3 juillet, celui-ci avait été augmenté de 1 % à 13 % à la suite de la faiblesse de la 
lire dans le mécanisme des taux de change (MTC). Un mois plus tard (4 août), la Banque 
d'Italie avait cependant pu abaisser ces deux taux de 0,5 %, mais au cours de la période 
d'extrême faiblesse du dollar, le 24 août, la lire a de nouveau subi des pressions et s'est 
rapprochée de son cours plancher par rapport au DM. 

Ayant relevé son taux d'intervention de 0,15 % à 9.45 % le 16 juillet à la suite de la hausse 
allemande, la Banque nationale de Belgique s'est vue à nouveau obligée, un mois plus tard, 
de réévaluer ce même taux à 9,6 %. Cette intervention était destinée à réduire l'écart entre 
les taux à court terme belges et allemands. 
Les autres banques centrales de la Communauté ont pu éviter d'augmenter leurs taux, 
malgré la dépréciation de certaines monnaies. La livre s'est constamment affaiblie par 
rapport au deutschmark: entre la fin du mois de juin et le 21 août, elle a perdu 3,6 % de sa 
valeur et le 21 août, elle était à moins de 2 pfennigs de son cours plancher. Le même jour, 
son indicateur de divergence par rapport à l'ècu se situait à - 7 6 %, dans un climat de 
préoccupation quant à l'ampleur et à la durée de la récession au Royaume-Uni. 
Parmi les autres monnaies du MTC, l'escudo portugais a glissé du sommet de la grille à la 
cinquième place, après que le 19 août, la Banque du Portugal a baissé son taux 
d'intervention (le taux auquel elle prête aux banques commerciales) de 1 % pour le ramener 
à 16 %. Cette baisse fait suite à l'annonce de la suppression de toutes les mesures de 
contrôle des capitaux encore en vigueur avant la fin de 1992. La peseta est actuellement (22 
août) au sommet de la grille, suivie du franc belge, du mark allemand et du florin 
néerlandais. 

Les cours des actions japonaises ont continué de baisser: le 18 août, l'indice Nikkei a perdu 
4,2 % pour terminer à 14309, son niveau le plus bas depuis six ans. Les jours suivants, le 
marché boursier s'est cependant quelque peu repris. En raison de la faiblesse de la 
demande intérieure et d'autres préoccupations que connaît l'économie japonaise, la 
faiblesse du dollar US n'a pas été aussi prononcée par rapport au yen que par rapport aux 
autres monnaies. 

RENDEMENT DES OBLIGATIONS D'ETAT: Hausse des rendements au Dane­
mark, en Espagne, en France et en Italie 
Depuis le vote danois sur le traité d'Union européenne, au début de juin, le rendement des 
obligations d'Etat a augmenté de 0,8 % au Danemark, de 1,1 % en Espagne, de 0,6 % en 
France et de 0.6 % en Italie. Ces hausses sont le reflet de l'incertitude croissante quant à 
l'évolution du rendement des obligations d'Etat et de l'inflation dans certains Etats membres 
de la Communauté. 
Les rendements des obligations d'Etat ont également augmenté au Japon en juillet, après 
avoir diminué en juin: le rendement des obligations émises par l'Etat central est passé de 
5,1 % en juin a 5,7 % en juillet. Toutefois, du fait de la baisse du taux d'escompte japonais 
de 3,75 % à 3,25 % le 27 juillet, les rendements des obligations pourraient accuser une 
baisse en août, d'autant plus que la faiblesse du marché des valeurs incite les investisseurs 
nippons à se détourner des actions au prolit des obligations. 
Le rendement réel des obligations (compte tenu de l'inflation) est indiqué dans le tableau 
suivant: 

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

12/91 3/92 6/92 

Belgique 
Danemark 
Allemagne 
Espagne 
France 
Italie 
Luxembourg 
Pays-Bas 
Portugal 
Royaume-Uni 

Etats Unis 
Japon 

La moyenne arithmétique des rendements des obligations dans la Communauté a baissé au 
cours des six derniers mois, passant de 5,3 % en décembre 1991 à 5,1 % en juin 1992. 
Cette baisse cache toutefois des tendances divergentes entre les économies de la 
Communauté. Les rendements réels ont augmenté en Italie et aux Pays-Bas tandis qu'ils ont 

6,2 
6,5 
4.3 
6,3 
6,1 
4,8 
5,5 
3,9 
4,7 
5,1 
4,5 
2,8 

6.1 
6,1 
3.3 
4,5 
5,9 
6,2 
4,7 
4,1 
4,0 
5,5 
4,7 
3,3 

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

diminué au Luxembourg et au Portugal. Ils sont les plus élevés au Danemark (6.7 %), où 
des rendements nominaux relativement élevés se conjuguent avec une faible inflation. Le 
Portugal a actuellement les rendements réels les plus bas (2,1 %), alors qu'ils atteignaient 
4,7 % à la lin de 1991. Dans l'intervalle, le Portugal a connu une baisse des rendements 
nominaux combinée à une augmentation récente de l'inflation. 

MASSE MONETAIRE: Croissance de ALP en dessous de la fourchette fixée pour 
1992 en Espagne 
Le taux de croissance annualisé de ALP (actifs liquides détenus par les non-banques) a 
atteint 6,4 % en mai, pour le quatrième mois consécutif en dessous de la fourchette cible de 
8-11 % fixée pour 1992. 
La croissance monétaire reste très lente dans les autres pays également. Aux Etats-Unis, la 
croissance de M2 en base annuelle a atteint 3,3 % en mai, en augmentation par rapport aux 
deux mois précédents, mais néanmoins toujours proche de la limite inférieure de la 
fourchette de 2.5 % à 3,5 % que s'est fixée la Réserve fédérale. Au Japon, M2 a à peine 
augmenté de 1,6 % d'avril 1991 à avril 1992. Au Royaume-Uni, le taux de croissance de 
M4 se maintient à des niveaux historiquement bas. En France, la croissance de M2 a été 
négative en mai pour le neuvième mois consécutif, bien que M3 ait connu une lotte hausse. 
Cet agrégat se maintient dans la fourchette de 4 % à 6 % que s'est fixée la Banque de 
France pour 1992. 
La Grèce a toutefois enregistré une accélération sensible de la croissance de M3 au cours 
des quatre derniers mois; la croissance M3 annualisée y a atteint 17,1 % en juin contre 
11,6 % en mars, bien au-dessus de la fourchette de 9 % à 12 % que s'est fixée la Banque 
de Grèce. En novembre 1991, la Grèce connaissait une croissance monétaire faible et la 
valeur annualisée de M3 atteignait à peine 6,3 %. En Allemagne également, la croissance 
de M3 reste au-dessus de la fourchette cible de la Bundesbank de 3,5 à 5,5 % pour 1992: 
en mai, le taux de croissance d'une année sur l'autre a atteint 8,3 %. 

RESERVES DE CHANGE: Hémorragie des réserves italiennes 
L'Italie a dépensé plus de 5 milliards d'ècus en juin, soit 16 % de ses réserves totales. Ces 
chiffres donnent une idèe de l'ampleur des interventions de la Banque d'Italie au moment où 
la lire a été attaquée sur les marchés des changes étrangers au lendemain du 'non' danois 
au Traité de Maastricht. Depuis le début de 1992, les réserves italiennes ont diminué de 
30 %. 
A l'exception de l'Espagne et du Portugal, les réserves de tous les Etats membres de la 
Communauté ont diminué en juin. Cette baisse s'explique en partie par la chute du dollar 
par rapport à l'ècu: dans la mesure où le dollar compte pour une bonne part dans les 
réserves de devises des pays de la Communauté, une baisse de sa valeur sur les marchés 
étrangers peut entraîner une dilfërence dans le volume des réserves d'un pays exprimées 
en ecus. 
L'Espagne et le Portugal, les deux pays qui avaient (à ce moment) les monnaies MTC les 
plus fortes ont vu leur réserves augmenter respectivement de 0,2 % et 4,1 % en juin. Le 
Portugal continue d'attirer les devises au lendemain de l'entrée de l'escudo dans le MTC; 
fin juin, ce pays possédait environ 7,3 % des réserves de change des Douze contre 6.5 % 
à la fin de 1991. 
Taiwan a annoncé que ses réserves de change atteignaient officiellement le montant record 
de 86,6 milliards de dollars (64 milliards d'ècus) à la fin juin 1992. Ces réserves se 
composent d'obligations d'Etat étrangères et de dépôts en devises. 

COMPTES TRIMESTRIELS: Au cours du premier trimestre 1992: légère reprise 
de l'économie communautaire (PIB + 0 , 8 %) accompagnée par une sensible 
baisse de l'inflation ( + 0,7 % ) . 

Le premier trimestre 1992 a été caractérisé, pour l'économie communautaire dans son 
ensemble, après un trimestre de stagnation, par une légère reprise de la production (PIB 
+ 0,8 %). Cette reprise doit quand même être interprétée avec beaucoup de prudence : 
plusieurs éléments semblent indiquer, en réalité, la persistance d'une phase d'incertitude 
pour l'économie mondiale. Les raisons de cette phase d'incertitude peuvent être synthéti­
sées en trois points. Tout d'abord, les exigences des pays les plus développés, pour la 
première fois dans les dernières années, semblent ne pas converger vers un objectif 
commun comme il a été mis en évidence dans la dernière réunion du G7. En deuxième lieu, 
le retard dans les travaux du GATT détermine une stagnation du commerce international qui 
est un important véhicule de transmission de la reprise économique. Enfin, les difficultés sur 
les marchés financiers et plus récemment des devises découragent les Investisseurs qui 
préfèrent attendre une clarification de la situation. 
En ce qui concerne l'évolution des prix, mesurée par le dèflateur implicite du PIB, on 
constate une sensible baisse de l'inflation tant en rythme trimestriel qu'annuel (+0,7 % et 
+ 4,3 % respectivement). Ce résultat confirme la validité des politiques monétaires 
restrictives adoptées dans la plupart des Etats membres et qui ont été caractérisées par une 
nouvelle hausse des taux d'intérêt intervenue au mois de juillet. 
En ce qui concerne les composantes du PIB, le fait marquant de ce trimestre est représenté 
par la reprise des investissements (+0,9 %) après le fléchissement enregistré au cours du 
trimestre précédent. Par ailleurs, tant la consommation privée que publique montrent un 
temps d'arrêt ( + 0,1 % et—0,1 % respectivement). 
En ce qui concerne la situation dans les Etats membres, on constate une reprise généralisée 
du PIB, plus prononcée en R.F. d'Allemagne et en France ( + 1,5% et + 1 , 0 % 
respectivement) sauf au Royaume-Uni où on observe le deuxième fléchissement consécutif 
( - 0 , 9 %) . En ce qui concerne l'inflation, les chiffres nous montrent une baisse généralisée 
sauf au Royaume-Uni et au Danemark où on constate une reprise ( + 1,2 % et +0,7 % 
respectivement). Du côté de la demande, le fait le plus important de ce trimestre est 
représenté par la reprise des investissements au Royaume-Uni ( + 1,4 %) après sept 
trimestres de baisse. Dans les autres Etats membres, l'évolution des investissements est 
plutôt positive sauf en Italie et au Danemark où on observe un fléchissement (-0,5 % 
e t -2 ,8 % respectivement), 
Aux Etats-Unis, dont on dispose des estimations pour le deuxième trimestre 1992, on 
observe un ralentissement de la croissance économique ( + 0,3 %) ainsi que de l'inflation 
tant trimestrielles qu'annuelles (+0 ,6 % et +2,6 % respectivement). Parmi les compo­
santes de la demande interne, le deuxième trimestre montre une sensible croissance des 
investissements ( + 2,9 %); tandis que la consommation, tant privée que publique, est 
caractérisée par un temps d'arrêt (-0,1 % et +0,1 % respectivement). 
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Pour le Japon, le premier trimestre 1992 a été caractérisé par une bonne croissance du PIB 

( + 1,1 %) accompagnée par une stagnation dans l'évolution des prix ( + 0,0 %) lorsque en 

rythme annuel on constate un léger ralentissement de l'inflation ( + 1,7 %). Parmi les 

composantes de la demande, on observe une sensible progression de la consommation tant 

privé que publique ( + 0,8 % et +1,1 % respectivement); tandis que les investissements 

montrent une évolution plutôt faible (+0,1 %). 

PRIX: Le taux d'inflation annuelle de la CE descend à 4,5 % en juin. 

Le taux d'inflation annuelle au cours des derniers 12 mois pour l'ensemble de la CE est 

passé de 4,8 % en mai à 4,5 % en juin, le taux le plus bas depuis octobre 1991. Presque 

tous les Etats Membres ont enregistré des tendances de recul de l'inflation. 

Ceci s'est traduit par des accroissements modérés à faibles, 0,4 % au Portugal, 0,3 % en 

Belgique et en Italie, 0,2 % en Allemagne et au Luxembourg et 0,1 % en France. 

De plus les IPC du Danemark, de l'Espagne et du Royaume­Uni sont restés inchangés entre 

mal et juin, tandis que celui des Pays­Bas a subi une baisse de 0,2 %. 

La seule exception est la Grèce, où les prix ont augmenté fortement de 1,7 % entre mai et 

juin à la suite des hausses pour l'alimentation, l'habillement et les loisirs. 

L'indice trimestriel de l'Irlande a progressé de 0,7 % entre mi­février et mi­mai, ce qui 

correspond à une hausse en moyenne mensuelle d'environ 0,2 %. 

Les taux d'inflation annuelle pour les Etats Membres continuent à montrer des grandes 

divergences: l'inflation pour la Grèce sur les derniers 12 mois est plus de trois fois plus 

élevée que la moyenne communautaire et plus de six fois celle du Danemark, comme le 

tableau ci­dessous le montre: 

Danemark 

Belgique 

France 

Irlande* 

Luxembourg 

Royaume­Uni 

Juin 92 

Juin 91 

2,3 % 

2.6 % 

3,0 % 

3,6 % 

3,6 % 

3,9 % 

Juin 91 

Juin 90 

2,9 % 

3,6 % 

3,3 % 

3,1 % 

3,3 % 

5,8 % 

Pays­Bas 

R.F. d'Allemagne** 

Italie*** 

Espagne 

Portugal 

Grèce 

Juin 92 

Juin 91 

4,0 % 

4,3 % 

5,4 % 

6,2 % 

9,4 % 

15,1 % 

Juin 91 

Juin 90 

3,6 % 

3,5 % 

6,6 % 

6,2 % 

11,6% 

18,9 % 

Les taux correspondants pour les USA et Japon sont 3,1 % et 2,3 %; celui pour le Canada 

est de 1,1 %, taux le plus bas depuis plus de 20 ans. 

Irlande: mai 1992 comparé à mai 1991, mai 1991 comparé à mai 1990 

** L'IPC pour la R.F.d'Allemagne continue à se rapporter à la situation territoriale avant le 3 octobre 

1990 

*** A partir de février 1992 l'Indice italien ne comprend pas le tabac 

PRODUCTION INDUSTRIELLE: La reprise de la conjoncture industrielle se fait 
attendre 

A la lecture des chiffres les plus récents (mal 1992) de la production industrielle de la 

Communauté européenne (EUR 12), on constate que la légère croissance espérée le mois 

précèdent ne s'est pas produite. Toutes les branches de l'industrie stagnent. En mai de 

cette année, l'Indice de la production corrigé du nombre de jours ouvrables était de 114,3 

(1985=100) pour la Communauté européenne, ce qui correspond à un taux de variation de 

0,2 % par rapport à la valeur de mai 1991. L'indice corrigé des variations saisonnières était 

de 114,1 pour le même mois. Par rapport à la valeur cumulée des mois de décembre, 

janvier et février, la production EUR 12 corrigée des variations saisonnières a baissé de 

­ 0 , 1 % au cours des trois derniers mois disponibles (mars, avril, mai). Si en février/mars, 

les nouvelles commandes de la CE (estimation) ont encore augmenté de 6 % par rapport à 

la valeur de l'année précédente, le taux de croissance correspondant est passé à 1 % en 

avril/mal. 

Pour les différents Etats membres de la CE, les taux de croissance correspondants (dans la 

mesure où ils sont disponibles) sont les suivants: Irlande 3,5 % (estimation), Italie 1,4 %, 

Pays­Bas 1,0% (estimation), Allemagne (Ouest) 0 ,5%, Danemark 0 ,2%, 

Royaume­Uni­0,3 %, France­0,7 %, Espagne­0,9 %, Grëce­2,2 %. La reprise de la 

production industrielle n'est donc pas encore intervenue. 

Aux Etats­Unis, la production industrielle est en hausse avec un taux de 1,1 % (taux de 

variation des trois derniers mois par rapport aux mois prècèd.); au Japon, le recul de la 

production se poursuit avec un taux d e ­ 2 %. 

Ventilées par catégories de biens, les variations pour la CE au cours des trois derniers mois 

par rapport aux mois précédents se décomposent comme suit: 0,0 % pour les biens 

intermédiaires (USA 0,5 %), 0,0 % pour les biens d'investissement (USA 1,2 %) , ­0 ,1 % 

pour les biens de consommation (USA 1,1 %). 

On observe donc une légère reprise aux Etats­Unis, alors que dans la Communauté 

européenne la stagnation affecte toutes les catégories de biens et que la récession se 

poursuit au Japon. 

BALANCE DES PAIEMENTS 

Tendances mondiales ­ chiffres préliminaires de 1991: Dégradation de 35 

milliards d'ècus de la balance courante communautaire qui atteint un dèficit de 

­ 4 6 , 5 Mrds. Le déficit courant américain se rapproche de l'équilibre, il s'établit 

à ­ 8 , 4 Mrds et s'améliore de près de 64 Mrds. La balance courante japonaise, 

en excèdent de près de 60 Mrds, s'améliore de 31 Mrds. 

Les balances des paiements courants de la Communauté, des USA et du Japon ont connu 

de profonds bouleversements en 1991. La balance courante communautaire atteint un 

dèficit de 46,5 Mrds d'ècus. après un déficit de 11,1 Mrds en 1990. La balance américaine 

s'établit à ­8 ,4 Mrds d'ècus ($­10,4 Mrds) après­72 Mrds ($ 91,7 Mrds); la balance 

japonaise à 59,4 Mrds ( Yen 9890 Mrds) après 28.4 Mrds (Yen 5216 Mrds). 

Une partie de ces mouvements est attribuable aux transferts liés à la guerre du Golfe, on 

observe une augmentation de 34 Mrds d'ècus du solde des transferts officiels aux USA et 

une baisse de 6.7 Mrds au Japon; pour la Communauté, les paiements se sont partiellement 

compensés et le solde des transferts officiels enregistre une détérioration d'environ 4 Mrds 

d'ècus. 

Toutefois, les changements majeurs s'enregistrent du côté du commerce des marchandises. 

En 1991, l'excèdent allemand s'est résorbé de 38,5 Mrds d'ècus, une partie de cette 

résorption a profité aux autres Etats Membres de la Communauté mais au total, la balance 

commerciale communautaire s'est détériorée de 27 Mrds d'ècus et atteint—28,6 Mrds. La 

balance commerciale américaine par contre s'est améliorée de 24,8 Mrds d'ècus et s'établit 

à­59,8 Mrds ($ 74,1 Mrds). L'excèdent japonais a gagné 33,8 Mrds et atteint 83,6 Mrds 

(Yen 13919 Mrds). 

Du côté des échanges d'invisibles, le déficit communautaire connaît une dégradation de 8.3 

Mrds d'ècus et s'établit à­17,9 Mrds. Le solde américain enregistre une progression de 

38,9 Mrds et atteint 51,4 Mrds d'ècus ($ 63,7 Mrds). Le solde japonais connaît une légère 

dégradation et s'établit à—24.1 Mrds d'ècus (Yen 4012 Mrds). 

Les paiements courants des Etats Membres ont connu en 1991, d'importantes modifica­

tions. La balance courante allemande s'inscrit en déficit de 16 Mrds d'ècus, après un 

excèdent de 37,1 Mrds en 1990. C'est le premier déficit depuis 1981. Le solde commercial 

reste excédentaire à 18,7 Mrds d'ècus, mais il enregistre une baisse de 38.5 Mrds par 

rapport à son niveau de 1990. Le dèficit courant britannique affiche un net redressement. 

Le solde passe de­21,4 Mrds en 1990 à ­6 .3 Mrds. Le déficit commercial se réduit de 

11,5 Mrds d'ècus et atteint —14,5 Mrds. L'excèdent des invisibles double pratiquement et 

s'établit à 8,2 Mrds grâce à ta forte réduction du déficit des transferts. Le déficit courant 

français s'est fortement réduit, il atteint —5,2 Mrds après —11.9 Mrds en 1990. Le deficit 

commercial s'est réduit de 2,6 Mrds d'ècus tandis que le solde du poste transferts en 

capital a été beaucoup moins défavorable qu'en 1990. L'Italie connaît une détérioration 

Importante de son déficit courant qui passe de —11,6 Mrds en 1990 à—17,1 Mrds. Le 

solde commercial devient légèrement déficitaire après un faible excèdent. La détérioration 

provient essentiellement du déficit des invisibles qui atteint —16,5 Mrds et notamment des 

postes revenus des investissements et transferts. Les soldes courants espagnols et danois 

ont connu de légères améliorations; les soldes néerlandais et portugais de faibles 

détériorations. 

COMMERCE EXTERIEUR 

En mars 1992, les échanges extra­communautaires se soldent par un déficit de 5,7 Mrds 

d'ècus, plus lourd de près d'un milliard par rapport à celui de mars 1991. Mais le profil de 

mars 1991 est affecté par la Guerre du Golfe: les flux échangés sont moindres, et les 

exportations sont en recul plus prononcé que les Importations. Les soldes extra des pays 

membres sont Dour la plupart détériorés par rapport à mars 1991. Parmi les plus touchés: 

l'Espagne ( ­0 Ì4 Mrd d'ècus), l'Allemagne ( ­0 ,3 Mrd), Γ Italie ( ­0 ,3 Mrd). Par contre la 

Grèce améliore légèrement son solde en comparaison de mars 1991 (+0,1 Mrd), tandis que 

le bilan du commerce extra­communautaire de la France se relève de 0,4 Mrd d'ècus: il 

parvient à l'équilibre en mars 1992. 

Les exportations progressent quasiment au même rythme que les importations ( respective­

ment + 11,4 % el +12,3 % par rapport à mars 1991), mais cette évolution semblable est 

mesurée par rapport à mars 1991, où les exportations ont été plus affectées à la baisse que 

les importations. La progression des exportations reste faible si on omet l'effet de 

ratrappage lié à la Guerre du Golfe, tandis que celle des importations est plus nette. 

Le coût d'approvisionnement de la Communauté en pétrole brut n'a pas contribué à la 

dégradation du solde entre mars 1991 et 1992. Il baisse de 18,6 dollars le baril en mars 

1991 à 16,8 dollars en mars 1992. 

Le dèficit des Etats­Unis en mars 1992 est de 4,2 Mrds d'ècus, contre 2,6 Mrds en mars 

1991. Les importations des Etats­Unis progressent de 19,5 % en ècus entre mars 1991 et 

1992, soit près de 15 % en dollars. Les exportations connaissent aussi une progression 

nette rapportée à mars 1991: 15,5 % en ècus, soit 11 % en dollars. Ces taux élevés sont 

dus à la spécificité du mois de référence, où les flux importés par les Etats­Unis se sont 

contractés plus que les flux exportés. 

L'excèdent japonais reste à un niveau élevé: 7,4 Mrds d'ècus, à peine supérieur a celui de 

mars 1991. Les exportations du Japon progressent de près de 10 % en ècus, soit 6 % en 

dollars, et 2 % en yens. Les importations augmentent de 14 % en écus, et retrouvent leur 

niveau de mars 1990. Leur progression est ramenée à 10 % en dollars et à plus de 6 % en 

yens. 

En mars 1992, l'Allemagne dégage le solde commercial total le plus élevé des pays 

communautaires, soit 2,3 Mrds d'ècus, contre 1 Mrd en mars 1991. Cette augmentation 

provient de l'amélioration des résultats de l'Allemagne en matière de commerce intra. 

L'Irlande et le Danemark présentent des bilans légèrement positifs ( 0,3 et 0,2 Mrd d'ècus). 

Le bilan des échanges des Pays­Bas est équilibré. Les déficits de la Grèce et du Portugal 

approchent le milliard d'ècus (respectlvement­0,7 et—0,9 Mrd). Le deficit portugais 

s'accroît d'un demi milliard par rapport à mars 1991, suite à la dégradation des échanges 

¡ntra­communautaires de ce pays. Il en est de même pour l'UEBL, dont le solde déficitaire, 

alourdi de 0,3 Mrd d'ècus comparé à celui de mars 1991, atteint­1,2 Mrd d'ècus. L'Italie 

enregistre un solde de­1,6 Mrd d'ècus, tandis que les déficits du Royaume­Uni et de 

l'Espagne dépassent 2 Mrds d'ècus (respectivement­2,2 Mrds et—2,4 Mrds). Les bilans 

commerciaux intra et extra communautaires de l'Espagne se dégradent par rapport à mars 

1991 ce qui conduit à une augmentation du dèficit total de près d'un milliard d'ècus. 

Le commerce intra­communautaire progresse de 10,8 % en mars 1992 rapporté à mars 

1991, moins vite que les Importations extra­communautaires (12,3 %). 
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