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Vorwort 

Mit der monatlich erscheinenden Veröffentlichung Eurostatistik - Daten zur 
Konjunkturanalyse 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 
Entwicklung. 

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. 

Die in Eurostatistik veröffentlichten Daten stammen aus dem ICG -Bereich der On­
line-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). Darüber hinaus sind die 
Daten in der Datenbank Eurocron verfügbar, die vom Host Eurobases der 
Kommission angeboten wird. 

Weitere Informationen über Eurostatistik können bei folgender Stelle angefordert 
werden: 

Eurostat - Informationsbüro Data Shop 
L-2920 LUXEMBURG 121, rue Joseph II 
Telephon: (352) 4301 34567 Büro 3/235 
Telefax: (352) 43 64 04 B-1049 Bruxelles 

Telephon: (02) 299 66 66 
Telefax: (02) 295 01 25 
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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: Irisches Ptund abgewertet 

Die Spekulationen um das irische Pfund, auf die im vergangenen Monat an gleicher 
Stelle hingewiesen wurde, führten schließlich am 30. Januar 1993 zu einer Abwer­
tung um 10 %. Diese Entwicklung ¡st auf eine Abschwächung des irischen Pfundes 
als Reaktion auf eine weitere Abschwächung des Pfund Sterling zurückzuführen, 
nachdem die Zinssätze im Vereinigten Königreich in der Vorwoche gesenkt worden 
waren Irland, das 30% seines Außenhandels mit dem Vereinigten Königreich 
abwickelt, ist besonders stark von der Entwicklung der britischen Währung 
abhängig. 
Anschließend konzentrierte sich die Aufmerksamkeit innerhalb des Wechselkurs­
mechanismus des EWS auf die dänische Krone, die in der ersten Februarwoche 
relativ schwach war. Die dänische Zentralbank erhöhte ihren Diskontsatz am 
3 Februar um 2 % auf 11,5 %. Der Druck auf die dänische Krone ließ jedoch einen 
Tag später nach, als die Bundesbank ihre wichtigsten Zinssätze zurücknahm: der 
Diskontsatz wurde um 1/4% auf 8% und der Lombardsatz um 1/2% auf 9% 
gesenkt. Das hatte auch eine leichte Aufwertung des französischen Franc zur Folge. 
Am 22. Februar konnte die dänische Zentralbank ihren Diskontsatz um 1 % 
ςρηί/ρη 
Neben den oben erwähnten Zinssatzänderungen in Dänemark und Deutschland 
gerieten auch in anderen EG-Ländern die kurzfristigen Zinsen in Bewegung. Die 
Banque de France senkte Ihre Ausleihesätze am Monatsanfang, und die französi­
schen Geldmarktsätze gingen anschließend leicht zurück. Der Banco de España 
nahm seinen Interventionssatz Mitte des Monats zurück, und am 3. Februar senkte 
die Banca d'Italia ihren Diskontsatz um 1/2 % auf 11,5 %. 
In Italien wurden die Zinssätze trotz der Schwäche der italienischen Lira auf den 
Devisenmärkten gesenkt. Seit September letzten Jahres verlor die Lira etwa 30 % 
ihres Wertes; der DM-Kurs steht heute, am 24. Februar, bei LIT 985, gegenüber dem 
bis September 1992 geltenden EWS-Leitkurs von 1 DM = 748 LIT. Ein Grund für die 
anhaltende Schwäche der Lira dürfte die unsichere politische Lage in Italien sein. 
Das Pfund Sterling, das aus dem Wechselkursmechanismus im Herbst 1992 zur 
gleichen Zeit wie die italienische Lira ausschied, war in den vergangenen Wochen 
ebenfalls schwach. Es erreichte gegenüber der DM einen historischen Tiefststand, 
das Pfund Sterling schloß am 24. Februar mit DM2,3125. Es steht wegen der 
Befürchtungen, daß die britische Regierung die gegenwärtig bei 6 % liegenden 
Zinssätze aufgrund der schlechten Wirtschaftslage Im Vereinigten Königreich erneut 
zurücknehmen muß, weiterhin unter Druck. Da die Inflationsrate im Vereinigten 
Königreich derzeit ihren tiefsten Stand seit Ende der sechziger Jahre erreicht hat, 
sorgt man sich eher um die anhaltende Rezession als um einen Anstieg der 
Inflation. 
Der US-Dollar konnte seine Position Ende Januar und Anfang Februar festigen, 
gegenüber der DM stieg der Kurs der amerikanischen Währung infolge der 
Bekanntgabe positiver US-Wirtschaftsdaten leicht an. Er schloß am 12. Februar mit 
einem Höchststand von DM 1,6625, verlor in der folgenden Woche jedoch wieder 
leicht an Wert. Der Dollar notierte gegenüber dem japanischen Yen allerdings 
schwächer, letzterer stieg kräftig bis auf einen neuen Höchststand an. Im Vergleich 
zu Mitte 1992 hat der Yen gegenüber dem amerikanischen Dollar etwa 10 % an Wert 
gewonnen. 

RENDITEN VON STAATSANLEIHEN: Rückläufige Renditen 
In fünf der sechs Länder, für die Januar-Daten zur Verfügung stehen, waren die 
Renditen rückläufig. Die stärksten Rückgänge waren In Portugal und in Spanien zu 
verzeichnen. In Portugal fielen die Renditen von Staatsanleihen um 1 % auf 10,5 %, 
in Spanien gingen die Renditen von 13,0% auf 12,5% zurück, auf den tiefsten 
Stand seit Juti 1992. 
In Dänemark, Italien und Belgien gingen die Renditen jeweils um 0,4 % zurück: in 
Dänemark wurde der niedrigste Wert seit 11 Monaten erreicht und in Belgien waren 
die Renditen zuletzt Anfang 1988 so niedrig. 
Eine Ausnahme bildete das Vereinigte Königreich, dort stiegen die Renditen von 
Staatsanleihen Im Januar von 8,8 % auf 8,9 %. 

GELDVOLUMEN: Daten über die Ergebnisse des Jahres 1992 aus 
Irland, Italien, den Niederlanden und dem Vereinigten Königreich 

Die nunmehr für die oben genannten Länder zur Verfügung stehenden Daten über 
die Geldmengen für Dezember 1992 deuten auf ein unterschiedliches Geldmengen­
wachstum hin. Im Laufe des Jahres gingen die Wachstumsraten der Geldmenge M2 
in Italien und der Geldmenge M4 im Vereinigten Königreich deutlich zurück, 
während sich die Wachstumsraten der Geldmenge M3 in Irland und der Geldmenge 
M2 in den Niederlanden nicht so einheitlich entwickelten. 
Zu Beginn des Jahres 1992 lag das auf Jahresbasis umgerechnete Wachstum der 
Geldmenge M2 in Italien bei 9,4 % und bis Mitte des Jahres wurden in etwa die 
gleichen Wachstumsraten erzielt. In der zweiten Jahreshälfte ging das Wachstum 
stetig zurück, am Jahresende lag das auf Jahresbasis umgerechnete Wachstum bei 
4 6 % das war die niecrigste Wachstumsrate seit Jahren. Im Vereinigten Königreich 
nahm die M4-Wachstumsrate im Verlauf des Jahres 1992 konstant ab, sie lag am 
Jahresende bei 3,4 %; dies war die niedrigste Wachstumsrate seit Beginn der 
Aufzeichnungen Mitte der sechziger Jahre. 
In Irland entwickelte sich die Geldmenge M3 im Verlauf des Jahres 1992 
uneinheitlich: Im dritten Quartal wurden äußerst niedrige Wachstumsraten erzielt 
(auf Jahresbasis umgerechnet unter 1 %); danach beschleunigte sich das Wachstum 
erheblich und die Geldmenge stieg in den 12 Monaten bis Dezember 1992 um etwas 
mehr als 7 %. Auch wenn sich die Geldmenge M2 In den Niederlanden nicht ganz so 
uneinheitlich entwickelte, zeichnete sich für dieses Aggregat kein klarer Trend ab. 
Mit Beginn dieses Monats werden sich die Erläuterungen und Daten In den Tabellen 
für Frankreich auf die Geldmenge M3 beziehen, d. h. auf die Geldmenge, für die die 
Banque de France Zieldaten vorgibt. In den 12 Monaten bis November wuchs die 
Geldmenge M3 in Frankreich um 5,7 %, das Wachstum lag damit gerade unterhalb 
der Obergrenze des für 1992 vorgegebenen Zielkorridors von 4 - 6 % . Für 1993 
wurde die Obergrenze leicht auf 6,5 % angehoben, die Untergrenze bleibt unverän­
dert. 

AMTLICHE WÄHRUNGSRESERVEN: Zufluß von Währungsreserven im 
Dezember 
Alle Länder, für die Daten vorliegen, verzeichneten im Dezember 1992 Zuflüsse von 
Währungsreserven. 
Der größte Reservezufluß wird aus Dänemark gemeldet, dort stiegen die Reserven 
um mehr als 30 %; damit kehrte sich die Tendenz der letzten Monate, In denen 
Abflüsse verzeichnet wurden, zum Teil um. Die dänischen Währungsreserven haben 
nunmehr den höchsten Stand seit dem letzten Quartal 1988 erreicht. 
Ein starker Zufluß von Reserven wird auch aus den Niederlanden (+12%), 
Deutschland, Italien (jeweils +9%), Belgien (+6%) und Irland (+4%) gemeldet. In 
Deutschland lagen die Reserven damit Ende 1992 mehr als 60% über ihrem 
Vorjahresniveau. 
Dänemark und Irland haben im Februar Staatsanleihen In Fremdwahrung aufgelegt, 
deren Erlös zur Erhöhung der Fremdwährungsreserven verwendet werden soll. 
Dänemark begab eine Euroanleihe über 1 Mrd. US-Dollar, die dann im Rahmen eines 
Swaps in DM umgetauscht wurde. Irland legte eine DM-Anleihe auf (Wert: 1,5 Mrd. 
DM). Die irischen Reserven waren Ende 1992 erheblich niedriger als vor Jahresfrist; 
dabei ist die jüngste Spekulation gegenüber dem irischen Pfund Ende Januar 1993 
noch nicht berücksichtigt. 

VIERTELJÄHRLICHE GESAMTRECHNUNGEN: Im dritten Quartal 1992 
war die Wirtschaft der Gemeinschaft bei unveränderter Inflationsrate 
(+0,9 %) durch Stagnation gekennzeichnet (BIP +0,1 % ) . 
Im dritten Quartal 1992 erlebte die Wirtschaft der Gemeinschaft in ihrer Gesamtheit 
eine weitere Phase der Stagnation des Wirtschaftswachstums (BIP +0,1 %). Bedingt 
durch den wiederum negativen Verlauf auch dieses Quartals liegt das Wachstum in 
den ersten neun Monaten des Jahres 1992 mit +1.1 % weit unter den Vorhersagen. 
Die negative Entwicklung führte zu einer Berichtigung sämtlicher Jahresprognosen 
nach unten. Angesichts dieser Sachlage geht man davon aus,.daß das Wachstum 
des BIP im Jahre 1992 nurmehr +1,0 % beträgt, was die geringste Wachstumsrate 
seit 1982 darstellt. Die meisten Wirtschaftsfachleute sind der Auffassung, daß für die 
Wirtschaft der Gemeinschaft kurzfristig nur sehr schwer Signale für einen Wieder­
aufschwung zu erkennen sind, auch wenn die amerikanische Wirtschaft von einem 
gewissen Optimismus geprägt zu sein scheint. Der größte Unsicherheitsfaktor in 
dieser Phase ist die Frage, ob die Wirtschaft der Gemeinschaft angesichts ihrer 
Internen Probleme von dem bereits wahrscheinlichen Wirtschaftsaufschwung in den 
Vereinigten Staaten profitieren kann. Was die Grundströmungen der gegenwärtigen 
Stagnationsphase angeht, sollten wir kurz bei den in der ersten Hälfte des Jahres 
aufgetretenen Spannungen im Währungs- und Finanzbereich verharren. Diese waren 
der bestimmende Faktor für das Anziehen der Zinsen, mit dem Ziel, das Gleichge­
wicht der Wechselkurse Innerhalb des EWS aufrechtzuerhalten. Diese Politik hatte 
zweifelsohne nachteilige Auswirkungen auf die Wirtschaftsleistung der Gemein­
schaft, insbesondere in den Schwachwätirungsländem Italien, Vereinigtes König­
reich und Spanien. 
Bei der durch den impliziten BIP-Deflator gemessenen Preisentwicklung stellt man 
auf Quartalsebene eine unveränderte Inflationsrate (+0,9 %) fest, während die 
Jahresinf ationsrate leicht zurückging (+3,8 %). Die in diesem Zeitraum verabschie­
deten restriktiven Maßnahmen im Bereich der Währungspolitik haben zusammen mit 
einer gewissen Schwäche der Binnennachfrage mit Sicherheit dazu beigetragen, die 
Inflationstendenzen unter Kontrolle zu halten. 
In bezug auf die Komponenten des BIP war dieses Quartal durch folgende beiden 
gegenläufigen Entwicklungen gekennzeichnet: einerseits einem weiteren Einbruch 
bei den Investitionen (-0,2%) und andererseits dem Anstieg des privaten 
Verbrauch (+0,7 %), 
Betrachtet man die Lage in den Mitgliedstaaten, so fällt der deutliche Ruckgang des 
Wirtschaftswachstums in Dänemark und Italien (Rückgang des BIP jeweils um 
-1 9 % bzw. -0,6 %) ins Auge, während in Deutschland und in den Niederlanden 
nach einem zweiten rückläufigen Quartal eine Wiederbelebung (Wachstum des BIP 
um +0,5 % bzw. 0,9 %) zu beobachten war. Im Vereinigten Königreich kam es nach 
drei Quartalen mit schrumpfender Wirtschaftsleistung zu einer-wenn auch sehr 
schwachen-Aufwärtsentwicklung (Wachstum des BIP um 0,1 %). Einziges Land mit 
recht gleichmässiger Entwicklung, wenn auch nicht mit sehr großer Wachstumsrate 
(BIP +0,4 %), war Frankreich. 
In den Vereinigten Staaten, für die Angaben über das vierte Quartal vorliegen, wurde 
ein Produktionswachstum beobachtet (BIP +1,0 %); dabei stieg zwar die vierteljähr­
liche Inflationsrate geringfügig (+0,5 %), wohingegen die Jahresinflationsrate etwas 
zurückging (+2 4%). Bei den Komponenten der Binnennachfrage lauteten die 
wichtigsten Faktoren des vierten Quartals: beträchtliche Zunahme der Investitionen 
(+3,5 %) bei ebenfalls positiver Entwicklung des privaten Verbrauchs (+1,1 %) und 
leichtem Rückgang des Staatsverbrauchs (-0,4 %). 
In Japan war das dritte Quartal durch einen Produktionsrückgang (BIP -0,4 %) 
sowie eine kleine Deflation (-0,2%) gekennzeichnet, die für das geringfügige 
Nachgeben der jährlichen Inflationsrate (-2,0 %) ausschlaggebend war. Bei den 
Komponenten des BIP war die bemerkenswerteste Entwicklung dieses Quartals der 
beträchtliche Einbruch bei den Investitionen (-2,1 %), während sowohl für den 
privaten Verbrauch als auch den Staatsverbrauch eine Aufwärtsbewegung verzeich­
net wurde (+0,7 % bzw. +0,5 %). 

PREISE: Jahresinflationsrate für die EG im Januar rückläufig: 3 , 5 % . 
Die Jahresinflationsrate für die Gemeinschaft insgesamt ging von 3,7% im 
Dezember auf 3,5 % im Januar zurück ; dies ist der niedrigste Stand seit Juni 
1988. 
Der Rückgang ¡st hauptsächlich auf eine spektakuläre Senkung der monatlichen 
Inflationsrate im Vereinigten Königreich zurückzuführen (0,9 % im Januar); dies war 
die grösste Abnahme seit etwa 35 Jahren. Eine grosse Anzahl vom Waren und 
Dienstleistungen hat zu dieser Entwicklung beigetragen: Wohnkosten, Haushaltsgü­
ter, Freizeitgüter, Bekleidung und Schuhe, Ausgaben für Kraftfahrzeuge sowie für 
Heizung und Beleuchtung. 
Preisrückgänge wurden ebenfalls in den Niederlanden (0,5%) und in Danemark 
(0,2%) verzeichnet, hauptsächlich beeinflusst durch den Winterschlussverkauf. 
Die Preisrückgänge in diesen drei Ländern wurden allerdings mehr als kompensiert 
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durch kräftige Preisanstiege in Deutschland (1,1 %), Luxemburg (1,0%), Portugal 
(0,9 %) und Belgien (0,7 %) sowie durch geringere Steigerungen in Italien (0,4 %) 
und Griechenland (0,2 %). 
Wegen Ueberarbeitung ihrer Verbraucherpreisindizes waren die Januarzahlen von 
Frankreich und Spanien bei Redaktionschluss noch nicht vorhanden. Sie wurden 
deshalb von Eurostat geschäzt, um die Ermittlung des EUR 12 Index zu ermögli­
chen. 
Das Ergebnis der monatlichen Veränderungsraten in den Ländern der Gemeinschaft 
ergibt ein massiger Anstieg um 0.3% gegenüber Dezember. 
Zur Zeit liegen die Jahresinflationsraten in 10 der 12 Mitgliedstaaten innerhalb von 2 
Prozentpunkten des EG­Durchschnitts. Trotzdem ist die Inflation momentan in 
Griechenland etwa 10 mal und in Portugal etwa 6 mal höher als die in Dänemark, 
dem Land mit der niedrigsten Inflation in der EG. 

Gegliedert nach der derzeitigen Inflation in aufsteigender Reihenfolge ergeben die 
Jahresinflationsraten folgendes Bild: 

Dänemark 
Ver.Königreich 
Frankreich 
Irland* 
Niederlande 
Belgien 

JAN.93 
JAN.92 
1,5% ρ 
1,7% 

k.A. 
2,3% 
2,6% 
2,8% 

JAN.92 
JAN.91 

2,1% 
4,1% 
2,9% 
3,6% 
4,1% 
2,3% 

Luxemburg 
Italien 
Deutschland*' 
Spanien 
Portugal 
Griechenland 

JAN.93 
JAN.92 
3,5% 
4,3%p 
4,4% 

k.A. 
8,5% 

14,5% 

JAN.92 
JAN.91 

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

18,1% 

Die entsprechende Rate für die Vereinigten Staaten ist noch nicht verfügbar; die 
vorläufige Zahl für Japan beträgt 1.3%. 

November 92/November 91 
* ' Der Verbraucherpreisindex der Bundesrepublik Deutschland bezieht sich weiterhin auf den 

Gebietsstand vor dem 3. Oktober 1990. 
Ρ = Provisorisch. 

INDUSTRIEPRODUKTION: Düsteres Konjunkturklima hält an 

Die Entwicklung der Industrieproduktion der Europäischen Gemeinschaft (EUR 12) 
bis November 1992 zeigt, daß die Rezession noch keineswegs zu Ende ¡st. Die 
konjunkturelle Schwächephase hält an. Nach wie vor ist in allen Industriegüterklas­
sen eine abnehmende Produktionstätigkeit beobachtbar. Der arbeitstäglich bereinigte 
Produktionsindex der Industrie (NACE 1­4) belief sich im November für die 
Europäische Gemeinschaft auf 119,3 (1985=100). Dies entspricht einer Verände­
rungsrate des Index gegenüber dem Novemberwert des letzten Jahres von ­3,6 %. 
Für die Investitionsgüterindustrie beträgt die entsprechende Veränderungsrate 
­6,5%. Nach Saisonbereinigung beträgt der Produktionsindex für November 111,8, 
im Oktober war er bei 114,4, im Januar '92 bei 117,4. Verglichen mit dem 
kumulierten Wert von Juni, Juli und August veränderte sich die saisonbereinigte 
Industrieproduktion in der EG in den letzten drei Monaten September, Oktober und 
November um ­0,7 %. 

Für die einzelnen Mitgliedstaaten der EG ergibt sich für die saisonbereinigte 
Industrieproduktion folgende Veränderungsraten der letzten drei Monate gegenüber 
den Vormonaten: (in Klammern: Investitionsgüterindustrie) Dänemark ­2,8% 
(­5,3%), Griechenland ­1,9% (­8,7%), Italien ­1,7% (­3,0%), Belgien ­1,4% 
(geschätzt) (+3,0%), Deutschland (West) ­ 1 , 1 % (­1.4%), Frankreich ­0,6% 
[­1,6 %), Niederlande ­0,5 % (­2,1 %), Vereinigtes Königreich +1,1 % (+0,1 %), 
Irland +3,1 % (geschätzt) (+4,2 %). Demnach sinkt in sehr vielen Mitgliedstaaten die 
Produktion. 

In den USA stagnierte die Industrieproduktion mit +0,1 % (Veränderungsrate der 
letzten drei Monate gegenüber den Vormonaten); in Japan sinkt sie leicht mit +0,2 % 
(geschätzt). 
Betrachtet man die Produktion in den verschiedenen Bereichen der Industrlegüterar­
ten, so ergibt sich für die Europäische Gemeinschaft folgendes Bild (Anderungsrate 
der letzten drei Monate gegenüber dem Vormonat): 
— Grundstoffe und Produktionsgüter ­0,6 % (USA: ­0,2 %), 
— Investitionsgüter ­0,5 % (USA: +0,7 %), 
— Konsumgüter ­0,5 % (USA: +0,5 %). 
Demnach ist die konjunkturelle Schwäche in der EG gleichförmig in allen Bereichen 
anzutreffen, während in den USA die Investitionsgüterindustrie an Fahrt gewinnt. 
Für das Baugewerbe liegen Eurostat erstmals EG Zahlen vor. Der Produktionsindex 
des Baugewerbes läßt dabei verhaltenen Optimismus zu. Die Veränderungsraten der 
(saisonbereinigten) letzten drei Monate gegenüber den drei Vormonaten sind eher 
heterogen: EUR 12 +0,4%, Dänemark ­5,8%, Italien ­1,0%, Belgien ­0,6%, 
Frankreich +0,1%, Vereinigtes Königreich +1,2%, Deutschland (West) +2,9%. 
Luxemburg +4,5 %. 

ZAHLUNGSBILANZ­Gesamttendenzen­vorläufige Zahlen für das dritte 

Quartal 1992: 

Die Leistungsbilanz der Gemeinschaft verschlechterte sich im dritten Quartal 1992 
gegenüber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum um 4,8 Mrd. ECU und schloß mit 

einem Defizit von 12,8 Mrd. ECU ab. Die Leistungsbilanz der Vereinigten Staaten 
verzeichnete ein Defizit von 15,2 Mrd. ECU, was eine Verschlechterung um 
1,2 Mrd. ECU bedeutet. In Japan stieg der Überschuß um 4.1 Mrd. ECU auf 
20,8 Mrd. ECU. 
Nach den vorläufigen Zahlen schloß die Leistungsbilanz der Gemeinschaft im dritten 
Quartal 1992 mit einem Defizit in Höhe von 12,8 Mrd. ECU, das bedeutet eine 
Verschlechterung um 4,8 Mrd. ECU gegenüber dem entsprechenden Vorjahreszeit­
raum. Diese Entwicklung ist auf das um 12,5 Mrd. ECU gestiegene Defizit der 
Dienstleistungs­ und Ubertragungsbilanz zurückzuführen, bei einer Verbesserung 
der Handelsbilanz um 7,5 Mrd. ECU. Diese wies­nach zwei Quartalen mit negativen 
Ergebnissen­einen leichten Überschuß (0,1 Mrd. ECU) aus. Die Veränderungen sind 
vor allem auf die deutsche Leistungsbilanz zurückzuführen: Dort stieg der Handels­
bilanzüberschuß im dritten Quartal 1992 um 3,5 Mrd. ECU. während sich der Saldo 
der Dienstleistungsbilanz um 5,1 Mrd. ECU verschlechterte. Das gleiche gilt für 
Italien: Verbesserung des Handelsbilanzüberschusses um 2 Mrd. ECU und Ver­
schlechterung der Dienstleistungsbilanz um 5,1 Mrd. ECU. Im übrigen verbesserte 
sich die französische Handelsbilanz um 1,9 Mrd. ECU, während sich die des 
Vereinigten Königreichs um 1,1 Mrd. ECU verschlechterte. 
In den Vereinigten Staaten schloß die Leistungsbilanz im dritten Quartal 1992 mit 
einem Defizit von 15,2 Mrd. ECU ab, nachdem sie im gleichen Vorjahreszeitraum ein 
Defizit von 14 Mrd. ECU ausgewiesen hatte. Das Handeisbilanzdefizit stieg von 
20.6 Mrd. ECU auf 22,9 Mrd. ECU. Der Überschuß der Dienstleistungs­ und Ubertra­
gungsbilanz stieg um 1,2 Mrd. ECU auf 7.7 Mrd. ECU. 
In Japan betrug der Leistungsbilanzüberschuß im dritten Quartal 1992 
20 8 Mrd. ECU gegenüber 16,7 Mrd. ECU Im gleichen Vorjahreszeitraum. Der Han­
delsbilanzüberschuß nahm um 1.5 Mrd. ECU zu; das Defizit der Dienstleistungs­ und 
Übertragungsbilanz verringerte sich um 2,3 Mrd. ECU. 

AUSSENHANDEL 

Die zusammengefaßte Bilanz des außergemeinschaftlichen Handels der Monate 
Januar bis Oktober 1992 schloß mit einem Defizit von 47,6 Mrd. ECU ab und 
verbesserte sich damit um 18 Mrd. ECU gegenüber dem gleichen Zeitraum von 
1991. Die Einfuhren gingen leicht zurück (­1,8 %), während die Ausfuhren um 3 % 
anstiegen. 

Im Monat Oktober 1992 wurde im außergemeinschaftlichen Handel ein Defizit in 
Höhe von 1,7 Mrd. ECU verzeichnet, gegenüber einem Defizit von 4,4 Mrd. ECU im 
Oktober 1991. Diese positive Entwicklung ist auf den starken Rückgang der 
Einfuhren im Vergleich zu Oktober 1991 (­6,8%) zurückzuführen, während die 
Ausfuhren im gleichen Zeitraum stagnierten (­0,7 %). Der Preis für Rohöllieferun­
gen in die Gemeinschaft ist zwischen Oktober 1991 und Oktober 1992 in Dollar je 
Barrel um 8 % gesunken. Aufgrund der Schwäche des Dollars gegenüber dem Ecu 
ergibt sich, in Ecu ausgedrückt, ein Preisrückgang um fast 17 % je Barrel. 
In den ersten zehn Monaten des Jahres 1992 belief sich das Handelsbilanzdefizit der 
Vereinigten Staaten auf beinahe 65 Mrd. ECU, das sind 6,6 Mrd. ECU mehr als im 
entsprechenden Vorjahreszeitraum. Zwischen Oktober 1991 und Oktober 1992 sind 
die Ausfuhren kaum (0,2 %), die Einfuhren um 2,1 % gestiegen. 
Im Oktober 1992 wies die Handelsbilanz der Vereinigten Staaten einen Fehlbetrag 
von 8,8 Mrd. ECU auf, das entspricht in etwa dem Niveau des Vorjahresmonats. In 
Ecu ausgedrückt gingen die Einfuhren um 2,2 % zurück, in Dollar gerechnet nahmen 
sie jedoch um nahezu 7 % zu. Die Ausfuhren gingen in Ecu ausgedrückt um 3,2 % 
zurück, stiegen jedoch in Dollar um 6 %. 

Die zusammengefaßte Handelsbilanz Japans weist für den Zeitraum Januar bis 
Oktober 1992 einen Überschuß in Höhe von 71 Mrd. ECU aus und verbessert sich 
damit um 20,4 Mrd. ECU gegenüber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum. Die 
japanischen Ausfuhren sind in Ecu gerechnet um 3% gestiegen, während die 
Einfuhren deutlich zurückgegangen sind (­8,9 %). 

Im Oktober 1992 schloß die japanische Handelsbilanz mit einem Überschuß von 
7,9 Mrd. ECU ab, gegenüber 5,7 Mrd. ECU im Oktober 1991. Die Ausfuhren 
stagnierten in Ecu (­0,3 %), nahmen jedoch in Dollar gerechnet um 9 % und in Yen 
um 0,5 % zu. Die Einfuhren sind in Ecu um 13,3 %, in Dollar um 5 % und in Yen um 
12% zurückgegangen. 
Die Handelsbilanz Deutschlands schloß im Oktober 1992 insgesamt mit einem 
Überschuß von 2.7 Mrd. ECU ab, das sind 1,7 Mrd. ECU mehr als im Oktober 1991. 
Die Handelsbilanz Dänemarks weist einen Überschuß in Höhe von 0,5 Mrd. ECU 
gegenüber 0,1 Mrd. ECU im Oktober 1991 aus. Aus der BLWU, den Niederlanden 
und Italien werden leichte Überschüsse gemeldet (0,2 Mrd., 0,1 Mrd. bzw. 0,1 Mrd. 
ECU). Die Salden verbesserten sich damit um 0,3 Mrd., 0,3 Mrd. bzw. 1 Mrd. ECU. 
Portugal, Griechenland und Frankreich weisen jeweils einen Fehlbetrag von 0,7 Mrd. 
ECU aus. Gegenüber Oktober 1991 verschlechterte sich der Gesamtsaldo des 
französischen Außenhandels um 0,8 Mrd. ECU. In Spanien belief sich das Handels­
bilanzdefizit Im Oktober 1992 auf 1,3 Mrd. ECU gegenüber 1,8 Mrd. ECU im Oktober 
1991. Aus dem Vereinigten Königreich wird im Oktober 1992 ein Handelsbilanzdefi­
zit in Höhe von 1,9 Mrd. ECU gemeldet, ein ähnliches Ergebnis wie im Oktober 1991. 
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EUROSTATISTICS: in brief 

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

EXCHANGE RATES: Irish punt devalued 

The speculation against the Irish punt, mentioned here last month, finally resulted in 
its devaluation by 10% on January 30 1993. It came after the punt had weakened as 
a result of a further weakening in sterling after UK interest rates had been reduced 
the previous week; Ireland, which transacts around 30% of its foreign trade with the 
UK is particularly vulnerable to weakness of the British currency. 
The focus of attention within the exchange rate mechanism (ERM) of the EMS then 
switched to the Danish krona, which was itself weak in the first week of February; 
the central bank of Denmark increased its discount rate by 2% to 11.5% on February 
3 However the pressure against the krona eased a day later when the Bundesbank 
reduced its main lending rates: the discount rate by V4% to 8% and the Lombard 
rate by '/,% to 9%. This also had the effect of bringing about a slight appreciation of 
the French franc. On February 22, the Danish central bank was able to reduce its 
discount rate by 1%. .. 
In addition to the changes in Danish and German interest rates noted above, there 
were changes in short­term interest rates in several other EC countries. The Banque 
de France reduced its lending rates at the beginning of the month, and French 
money market rates later fell slightly. The Banco de Espana reduced its intervention 
rate in the middle of the month, and on February 3 the Banca d'Italia reduced its 
discount rate by \% to 11 '4%. . , . 
The reduction in Italian official interest rates came despite the weakness of the lire in 
the foreign exchange markets. It has depreciated by around 30% since September 
last year and now (February 24) stands at around LIT 985 to the Deutschemark, as 
compared to its ERM DM central rate before September of LIT 748. One reason for 
the lire's continued weakness is the uncertainty surrounding the Italian political 

Sterling which left the ERM in the autumn of 1992 at the same time as the lire, has 
also remained weak In recent weeks. It reached all­time lows against the Deutsche­
mark closing at DM 2.3125 on February 24, and continues to suffer from fears that 
the UK government will be forced to further reduce British interest rates (currently 
6%) due to the weakness of the UK economy. Since UK price inflation is currently at 
its lowest levels since the late 1960s, the main fear is one of continued recession 
rather than of a resurgence in inflation. 
The US dollar consolidated its position in late January and early February, 
appreciating slightly against the Deutschemark following the release of positive U.S. 
economic data. It peaked at DM 1.6625 (closing) on February 12, before falling back 
slightly the following week. It was however weaker against the Japanese yen, which 
appreciated strongly, reaching new highs. The yen is now around 10% higher 
against the dollar than in the middle of 1992. 

GOVERNMENT BOND YIELDS: decline in yields 

Yields fell in five out of the six countries for which January data are available. The 
largest falls were in Portugal, where government bond yields fell by 1% to 10.5/», 
and in Spain, where !hey fell from 13.0 to 12.5%, their lowest level since July 1992. 

Yields in Denmark, Italy and Belgium all fell by 0.4%: in Denmark, yields in January 
were at an 11 month low, and in Belgium yields were last at these levels at the 
beginning of 1988. . . 0 0 . 

The exception was the UK, where the yield on government bonds rose from 8.8 to 

8.9% in January. 

MONEY SUPPLY: Data available on 1992 outturn for Ireland, Italy, 
Netherlands and the UK 

Data now available on monetary aggregates for December 1992 for the above 
countries indicate differing patterns of monetary growth. The growth rate of M2 in 
Italy and M4 In the UK fell significantly over the year, whilst that of Ireland s M3 and 
the Netherlands M2 was rather more variable. 
Having started 1992 with an 12­month growth rate of 9.4%, M2 in Italy fluctuated 
around roughly the same growth rates until the middle of the year. In the second 6 
months however it declined steadily, to end the year growing at an annuahsed rate of 
4 6% the lowest achieved for many years The growth rate of UK M4 declined 
steadily throughout 1992, to end at 3.4%, the lowest recorded growth rate since 
records began in the mid­1960s. 

The behaviour of M3 in Ireland was rather volatile throughout the year, reaching 
extremely low levels of growth in the third quarter (less than 1% on an annualised 
basis), but then accelerating steeply once more to slightly over 7% for the 12 
months to December 1992. Whilst not displaying quite the same level of volatility, 
Dutch M2 growth d splayed no clear trend in 1992. 

From this month onwards, the commentary here and data given in the accompany­
ing table will refer to M3 for France, the monetary aggregate that is currently 
tarqetted by the Banque de France. In the 12 months to November, M3 in France 
grew by 5.7%, just under the upper boundary of the 4­6% 1992 target range. For 
1993, the upper boundary of the range has been set at a slightly higher level of 
6.5%', with the lower boundary remaining the same. 

FOREIGN OFFICIAL RESERVES: inflows in December 

All countries surveyed for which data are available experienced inflows of foreign 
official reserves in December 1992. 
The largest increase in reserves occurred in Denmark, where reserves increased by 
over 30% reversing some of the outflows in recent months. Danish foreign official 
reserves now stand at their highest level since the fourth quarter of 1988. 
There were also large inflows of reserves into the Netherlands (+12%), Germany, 
Italy (both +9%), Belgium (+6%) and Ireland (+4%). The inflow into Germany 
means that its reserves at the end of 1992 were over 60% higher than their level a 
year previously. 
Both Denmark and Ireland launched foreign currency sovereign bond issues in 
February with the intention of using the proceeds to increase their foreign exchange 
reserves Denmark issued a $1 billion eurobond, which was then swapped into 
Deutschemarks. Ireland issued directly in Deutschemarks to the value of DM 1.5 

billion Ireland's reserves at the end of 1992 were far lower than a year previously, 
and this was of course before the most recent speculation against the punt at the 
end of January 1993. 

QUARTERLY ACCOUNTS: During the third quarter of 1992, the Commu­

nity's economy stagnated (GDP +0.1%), with inflation unchanged 

(+0.9%). 

With very little movement still in the economy of the Community as a whole during 
the third quarter of 1992 (GDP +0.1%), the growth rate for the first nine months of 
the year was 1.1%, way below what had been forecast. In view of this negative 
trend all annual forecasts have been revised downwards, and current performances 
suggest only 1.0% growth in GDP in 1992, the lowest figure since 1982. Most 
economists are finding it very difficult to detect any signs of recovery in he 
Community in the short term, despite a certain amount of optimism about the 
American economy. At the moment, the Member States' internal problems are 
placing a question mark over their ability to profit from the probable upturn in the 
United States Characteristic of this period of stagnation­and worthy, perhaps, of 
brief consideration­are the monetary and financial tensions which dominated the 
second half of the year and drove interest rates up in an attempt to maintain 
exchange rate equilibrium within the EMS. This policy undoubtedly had an adverse 
effect on the performance of the Member States' economies, especially those of 
countries with weak currencies such as Italy, the United Kingdom and Spam 
Moving on to prices: as measured by the implicit GDP deflator, quarterly inflation 
remained unchanged at +0.9%, whilst the annual rate fell slightly (+3.8%). There is 
little doubt that the restrictive monetary policies adopted during this period 
combined with the rather low level of domestic demand to help keep inflation under 
control. , „■ . . 
There are two points to be made about the components of GDP during this quarter: 

investment continued to fall (­0.2%) and private consumption began to rise 

(+0.7%). ,. . 
Where the individual Member States are concerned, there was a noticeable decline in 
economic growth in Denmark (GDP ­1.9%) and Italy (­0.6%), while Germany and 
the Netherlands, after a negative second quarter, turned in improved figures (GDP 
+0 5% and +0 9% respectively). After three quarters on a downward slope, there 
was some indication­albeit a very slight one (GDP +­0.1%)­that the UK economy 
was beginning to pick up again. France is still the only country whose GDP is 
qrowlng fairly steadily, if not spectacularly, at +0.4%. 
In the United States, where final­quarter figures are already available, output 
improved with GDP up 1.9%, whilst quarterly inflation began to creep up again 
(+0 5%) despite the slight fall in the annual rate (+2.4%). The most striking feature 
of fourth­quarter domestic demand was a sharp increase in investment (+3.5%). The 
rise in private consumption (+1.1%) contrasted with a slight drop in public 
consumption (­0.4%). ' . 
In Japan where third­quarter output was down (GDP ­0.4%), ­0.2% quarterly 

deflation led in turn to ­0.2% annual disinflation. The most noticeable movement in 

GDP components was the substantial fall In investment (­2.1%), which accompan­

ied increases in both private and public consumption (+0.7% and +0.5% respective­

ly)­

PRICES: EC annual inflation rate down to 3.5% in January. 

The annual inflation rate for the EC as a whole fell from 3.7% In December to 3.5% 
in January, the lowest level since June 1988 . 
This deceleration at the Community level was mainly due to a spectacular fall of the 
UK monthly Inflation rate by 0.9% in January, the biggest monthly fall for nearly 35 
years A wide range of categories contributed to this drop: housing costs, household 
goods, leisure goods, clothing and footwear, expenses for motoring as well as for 

There were also decreases in the indices of the Netherlands (0.5%) and Denmark 
(0 2%) mainly due to the continued winter sales. Decreases in these three countries 
were more than offset by marked increases in Germany (1.1%), Luxembourg 
(1 0%) Portugal (0.9%) and Belgium (0.7%), and by smaller increases in Italy 

(0.4%)'and Greece (0.2%). 
Because of structural changes in their indices, the CPI s for France and Spain were 
not available at the closing date of this bulletin. They have been estimated by 
Eurostat in order to allow the calculation of the EUR­12 index. 
The result of the above variations was a modest 0.3% increase in the EUR­12 index 

AT present*'the inflation rates of 10 out of the 12 Member States are within 2 
percentage points of the EC average ( 3.5% ). However inflation in Greece is about 
10 times higher and that in Portugal about 6 times higher than in Denmark, the 
country with the lowest annual inflation within the EC. 
In order of increasing inflation the figures for the individual Member States are as 
follows : 

Denmark 
United Kingdom 
France 
Ireland* 
Netherlands 
Belgium 

The corresponding rate for the USA is not yet available; the 

Japan is 1.3%. 

November '92/November '91. 
· · The CPI for the Federal Republic ol Germany continues to reflect the 

to 3 October 1990. 
Ρ = Provisional 

JAN.93 
JAN.92 

1.5%p 
1.7% 

n.a. 
2.3% 
2.6% 
2.8% 

JAN.92 
JAN.91 

2.1% 
4.1% 
2.9% 
3.6% 
4.1% 
2.3% 

Luxembourg 
Italy 
Germany** 
Spain 
Portugal 
Greece 

JAN.93 
JAN.92 

3.5% 
4.3%p 
4.4% 

n.a. 
8.5% 

14.5% 

JAN.92 
JAN.91 

2.9% 
6.1% 
4.0% 
5.9% 
8.6% 

18.1% 

provisional figure for 

geographic borders prior 
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INDUSTRIAL PRODUCTION: No change in somber economic climate 

Industrial production trends in the European Community (EUR 12) up to November 
1992 show that the recession is by no means over. The slump Is continuing 
Production has continued to fall in all sectors of manufacturing industry. In 
November the index of industrial production ¡NACE 1­4), adjusted for the number of 
working days, stood at 119.3 (1985=100) tor the Community as a whole. 3.6% 
down on the previous November's figure. For the capital goods industries, the index 
fell 6.5%, giving a seasonally­adjusted production index for November of 111.8, 
whereas in October it had stood at 114.4 and in January 1992 at 117.4. The 
seasonally­adjusted EC production index fell by 0.7% In the past three months 
(September, October and November) compared with the previous three months 
(June, July and August). 

The seasonally­adjusted figures for industrial output in the EC Member States are as 
follows (rate of change for the past three months compared with the previous three 
months, with the capital goods industries in brackets): Denmark ­2.8% (­5.3%' 
Greece ­1.9% (­8.7%), Italy ­1.7% (­3%), Belgium ­1.4% (estimated) (+3.0%' 
Germany (West) ­ 1 . 1 % (­1.4%), France ­0.6% (­1.6%), Netherlands ­0.5% 
(­2.1%), United Kingdom +1.1% (+0.1%), Ireland +3.1% (estimated) (+4.2%). 
Production is therefore falling in very many Member States. 
In the USA, Industrial production stagnated at +0.1% (rate of change for the past 
three months compared with the previous three months); in Japan it fell slightly (an 
estimated +0.2%). 

An examination of production in the various sectors reveals the following picture for 
the European Community as a whole (rate of change for the past three months 
compared with the previous month). 
— Intermediate goods ­0.6% (USA: ­0.2%) 
— Capital goods ­0.5% (USA: +0.7%) 
— Consumer goods ­0.5% (USA: +0.5%) 
These figures indicate that the recession is across the board in the European 
Community, while in the United States there are signs of recovery in the capital 
goods sector. 
Eurostat has EC figures for the construction industry for the first time. The 
production index for the construction industry gives a slightly more cheerful picture 
The seasonally­adjusted figures (rates of change for the past three months 
compared with the previous three months) varied fairly widely however: EUR 12 
+0.4%, Denmark ­5.8%, Italy ­1.0%, Belgium ­0.6%, France +0.1%, United 
Kingdom +1.2%, Germany (West) +2.9%, Luxembourg +4.5%. 

BALANCE OF PAYMENTS ■ 

third quarter of 1992 

world trends ­ preliminary figures for the 

The Community's current balance was ECU 4 800 million down on the third quarter 
of 1991 with a deficit of ECU 12 800 million. The American current balance had a 
deficit of ECU 15 200 million, which is ECU 1 200 million down. The Jaaanese 
current balance Is up ECU 4 100 million, representing a surplus of ECU 20 800 
million. 

In the third quarter of 1992, according to preliminary figures, the Community's 
current balance had a deficit of ECU 12 800 million, which is 4 800 million down on 
the third quarter of 1991. This deterioration stems from the ECU 12 500 million 
increase in the invisibles deficit, partly offset by a ECU 7 500 million improvement in 
the goods balande. The latter has become slightly positive again (ECU 100 million) 

after being in deficit for two quarters. These changes are mainly due to the German 
balance which In the third quarter of 1992 recorded an increase in its trade surplus 
of 3 500 million and a worsening in its invisible trade deficit of 5 100 million. The 
same was recorded for Italy: an increase of 2 000 million in the trade balance and a 
deterioration in the invisibles deficit of 5 100 million. France's trade balance 
improved by 1 900 million, whereas the United Kingdom's worsened by 1100 
million. 
In the United States, a deficit of ECU ­15 200 million was recorded for the current 
balance in the third quarter of 1992 compared with 
ECU ­14000 million for the same quarter of 1991. The trade deficit totalled ECU ­22 
900 million compared with the previous ­20 600 million, whereas the invisibles 
surplus improved by ECU 1 200 million to a total of ECU 7 700 million. 
In the third quarter of 1992, the Japanese current surplus was ECU20800 million 
after 16 700 million for the same period of 1991. The trade surplus improved by 
ECU 1 500 million and the invisibles deficit was reduced by ECU 2 300 million. 

EXTERNAL TRADE 

The cumulative extra­Community trade deficit for January­October 1992 was ECU 
47.6 billion, an improvement of ECU 18.0 billion over the same period in 1991. 
Imports were slightly down (­1.8%). whereas imports were up by 3%. 
In October 1992 the deficit on extra­Community trade was ECU 1.7 billion, 
compared with ECU 4.4 billion in October 1991. The improvement in this deficit is 
due to the substantial drop in imports compared with October 1991 (­6.8%), while 
exports remained steady (­0.7%). The cost of the Community's crude oil supplies 
went down by 8% in terms of dollars per barrel between October 1991 and October 
1992. This reduction was enhanced by the fall of the dollar against the ecu, giving a 
price reduction of nearly 17% in ecus per barrel. 
The UnitedStat.es' external trade deficit was nearly ECU 65 billion for the first ten 
months of 1992, a deterioration of ECU 6.6 billion compared with the first ten 
months of 1991. Exports hardly rose between the two periods (+0.2%), and imports 
increased by 2.1%. 
In October 1992 the United States' external trade balance was ECU 8.8 billion in the 
red, close to the October 1991 level. Imports fell by 2.2% in ecu terms, but rose by 
almost 7% in dollar terms. Exports fell by 3.2% in ecu terms, but rose by 6% in 
dollar terms. 
Japan had a surplus of ECU 71 billion for January­October 1992, ECU 20.4 billion 
higher than for the corresponding period in 1991. Exports increased by almost 3% 
in ecu terms, while there was a substantial fall in imports (­8.9%). 
Japan's surplus for October 1992 was ECU 7.9 billion, compared with ECU 5.7 
billion for October 1991. Exports were steady in ecu terms (­0.3%), increasing by 
9% in dollar terms and 0.5% in yen terms. Imports into Japan fell by 13.3% in ecu 
terms, 5% in dollar terms and 12% in yen terms. 
In October 1992 Germany had a total trade surplus of ECU 2.7 billion, an increase of 
ECU 1.7 billion over October 1991. Denmark had a surplus of ECU 0.5 billion, 
compared with ECU 0.1 billion in October 1991. The BLEU, the Netherlands and Italy 
all had slight surpluses (ECU 0.2 billion, ECU 0.1 billion and ECU 0.1 billion 
respectively). These improved by ECU 0.3 billion, ECU 0.3 billion and ECU 1.0 billion 
respectively. Portugal, Greece and France each had a deficit of ECU 0.7 billion. 
France's total trade balance deteriorated by ECU 0.8 billion compared with October 
1991. Spain's deficit was ECU 1.3 billion in October 1992, compared with ECU 1.8 
billion in October 1991. The United Kingdom had a deficit of ECU 1.9 billion in 
October 1992, which was close to the figure for October 1991. 
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Avant-propos 

Eurostatistiques - Données pour l'analyse de la conjoncture est une publication 
mensuelle qui a pour but de fournir dans les meilleurs délais les données statistiques 
les plus récentes pour la Communauté européenne en tant qu'ensemble (EUR12), 
pour les pays membres ainsi que pour leurs principaux partenaires extra­
communautaires (États-Unis d'Amérique et Japon). 

Eurostatistiques ne publie pas d'une manière exhaustive toutes les statistiques 
disponibles auprès d'Eurostat, mais les plus importantes parmi celles-ci. 

Cette publication se veut rapide et facilement maniable. Pour cette raison, elle ne 
comporte pas de notes méthodologiques, qui sont par ailleurs disponibles dans les 
publications spécialisées d'Eurostat. 

Les données publiées dans Eurostatistiques proviennent du domaine ICG de la base 
de données Cronos (les instructions pour le mode de consultation on-line se trouvent 
à la fin de cette publication). Elles sont aussi disponibles dans la base de données 
Eurocron, accessible par l'intermédiaire du serveur Eurobases de la Commission. 

De plus amples informations concernant Eurostatistiques peuvent être obtenues aux 
adresses suivantes: 

Eurostat - Bureau d'information Data Shop 
L-2920 Luxembourg 121, Rue Joseph II 
Tel : (352) 4301-34567 Bureau 3/235 
Fax : (352) 43 64 04 B-1049 Bruxelles 

Tél. : (02) 299 66 66 
Fax: (02) 295 01 25 
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EUROSTATISTIQUES: 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: la livre irlandaise dévaluée 
La spéculation contre la livre irlandaise, mentionnée ici le mois dernier, s'est 
finalement terminée par une dévaluation de 10% le 30 janvier 1993. Elle s est 
produite après que la livre se soit affaiblie à la suite d'un nouvel accès de faiblesse 
du sterling après la baisse des taux d'intérêt RU la semaine précédente; l'Irlande qui 
effectue environ 30 % de son commerce extérieur avec le RU, est particulièrement 
vulnérable à la faiblesse de la devise britannique. 
L'attention à l'intérieur du mécanisme des taux de change (MTR) du SME s est alors 
tournée vers la couronne danoise qui perdait du terrain au cours de la premiere 
semaine de février; la banque centrale du Danemark a alors fait passer son taux 
d'escompte de 2 à 11,5 % le 3 février. Cependant, la pression sur la couronne s est 
amplifiée le jour suivant lorsque la Bundesbank a réduit ses principaux taux 
directeurs- le taux d'escompte de V4 % à 8 % et le taux Lombard de \ % à 9 %. Cela 
a eu aussi pour effet de faire légèrement s'apprécier le franc français. Le 22 février, 
la banque centrale danoise pouvait réduire son taux d'escompte de 1 %. 
En plus de ces modifications des taux d'intérêt danois et allemands, des variations 
des taux d'intérêt à court terme se sont produits dans plusieurs autres pays CEE. La 
Banque de France a réduit ses taux directeurs au début du mois, et les taux du 
marché monétaire français ont ensuite légèrement baissé. La Banque d'Espagne a 
réduit son taux d'intervention vers la moitié du mois, et le 3 février, la Banque d'Italie 
a baissé son taux d'escompte de \ % à 11 \%. 
En dépit de la faiblesse de la lire sur les marchés des changes étrangers, les taux 
d'intérêt officiels italiens ont baissé. Depuis septembre dernier, la lire s'est dépréciée 
d'environ 30%, et aujourd'hui (24 février), elle est à environ Lit 985 pour 
1 Deutschemark, rapport à comparer avec son taux central DM MTC avant septembre 
de Lit 748. Une des raisons de l'affaiblissement continu de la lire réside dans 
l'incertitude qui entoure la situation politique en Italie. 
Le sterling qui est sorti du MTC en automne 1992 au même moment que la lire, est 
éaalement resté faible au cours des dernières semaines. Il a atteint son plus bas 
historique contre le Deutschemark, clôturant à DM 2,3125 le 24 février, et il continue 
de souffrir des craintes que l'on a de voir le gouvernement RU forcé de réduire 
davantage les taux d'intérêt britanniques (actuellement 6 %) en raison de la faiblesse 
de l'économie RU. Etant donné que le taux d'inflation RU est actuellement à ses plus 
bas niveaux depuis la fin des années 1960, on craint principalement la continuation 
de la récession plutôt qu'une résurgence de l'Inflation. 
Le dollar US a consolidé sa position fin janvier début février en s'appreciant 
légèrement contre le Deutschemark à la suite de la publication de données 
économiques US favorables. Il a culminé à DM 1,6625 (clôture) le 12 février avant 
de retomber légèrement la semaine suivante. Cependant il s'est montré faible contre 
le yen japonais qui s'est fortement apprécié en atteignant de nouveaux plus hauts. Le 
yen est maintenant environ 10 % plus haut contre le dollar qu'à la mi-1992. 

RENDEMENTS DES OBLIGATIONS D'ETAT: baisse des rendements 
Les rendements on: baissé dans cinq des six pays pour lesquels des données de 
janvier sont disponibles. Les plus fortes baisses sont enregistrées au Portugal ou les 
rendements des obligations d'Etat ont baissé de 1 % à 10,5 %, et en Espagne, où ils 
sont revenus de 13 à 12,5 %, leur plus bas niveau depuis juillet 1992. 
Les rendements au Danemark, Italie et Belgique ont tous baissé de 0,4 %: au 
Danemark, les rendements de janvier étaient à leur niveau inférieur d'il y a onze 
mois, et en Belgique à ceux du début de 1988. 
L'exception a été le RU où le rendement des obligations d'Etat est passe de 8,8 a 
8,9 % en janvier. 

MASSE MONETAIRE: données disponibles sur 1992 pour l'Irlande, 
l'Italie, les Pays-Bas et le RU 
Les données actuellement disponibles sur les agrégats monétaires pour décembre 
1992 concernant les pays susmentionnnés montrent différents schémas de crois­
sance monétaire. Le taux de croissance de M2 en Italie et de M4 au RU a 
notablement baissé au cours de l'année, tandis que le taux de M3 en Irlande et de 
M2 aux Pays-Bas était variable. 
Ayant commencé en 1992 avec un taux de croissance sur douze mois de 9,4 h, M2 
en Italie a fluctué approximativement autour des mêmes taux de croissance depuis 
la moitié de l'année. Mais au cours des six derniers mois, il a baissé progressive­
ment pour terminer l'année à un taux annualisé de 4,6 %, le plus bas atteint depuis 
plusieurs années. Le taux de croissance M4 du RU s'est contamment réduit au long 
de 1992 pour terminer à 3,4%, le taux de croissance historiquement le plus bas 
depuis la moitié des années 1960. 
Le comportement de M3 en Irlande s'est montré plutôt volatile tout au long de 
l'année atteignant des niveaux extrêmement bas de croissance au cours du troisième 
trimestre (moins de 1 % sur une base annualisée), mais ¡I a fortement accélérer pour 
terminer légèrement au-dessus des 7 % pour les douze mois se terminant en 
décembre 1992. Sais présenter le même degré de volatilité, la croissance de M2 aux 
Pays-Bas n'a pas affiché une tendance claire en 1992. 
A partir de ce mois, le présent commentaire et les données fournies dans le tableau 
d'accompagnement se réfèrent à M3 pour la France, l'agrégat monétaire actuelle­
ment ciblé par la Banque de France. Au cours des douze mois se terminant en 
novembre, M3, en France, s'est accru de 5,7 %, juste au-dessous de la limite 
supérieure de la fourchette fixée pour 1992 de 4-6%. Pour 1993, la limite 
supérieure de la fourchette a été fixée à un niveau légèrement supérieur à 6,5 %, la 
limite inférieure restant la même. 

RESERVES OFFICIELLES SUR L'ETRANGER: entrées en décembre 
Tous les pays observés pour lesquels des données sont disponibles ont enregistré 
des entrées de réserves officielles sur l'étranger en décembre 1992. 
La plus forte hausse des réserves s'est produite au Danemark, plus de 30 %, 
inversant la tendance des sorties des derniers mois. Les réserves officielles sur 
l'étranger danoises s'inscrivent maintenant à leur plus haut niveau depuis les quatre 
derniers trimestres de 1988. 
On a enregitré aussi de fortes entrées de réserves aux Pays-Bas (+12%), en 
Allemagne, en Italie (+9 % respectivement), la Belgique (+6 %) et l'Irlande (+4 %). 

Les rentrées en Allemagne situent les réserves fin 1992 à plus de 60 % au-dessus 
de leur niveau de l'année précédente. 
Le Danemark et l'Irlande ont lancé des émissions d'obligations officielles en monnaie 
étrangère en février avec l'intention d'utiliser ces opérations pour accroître leurs 
réserves de change. Le Danemark a émis pour un milliard d'euro-obligations qui 
ont été ensuite swappées en Deutschemarks. L'Irlande a émis directement en 
Deutschemarks pour une valeur de DM 1,5 milliard. Les réserves de l'Irlande à la fin 
de 1992 étalent nettement inférieures à celles d'une année auparavant, et ceci, 
naturelement, avant la toute récente spéculation contre la livre à la fin janvier 
1993. 

COMPTES TRIMESTRIELS: Au cours du troisième trimestre 1992: 
phase de stagnation de l'économie communautaire (PIB +0,1 % ) , 
inflation inchangée (+0,9 % ) . 
Le troisième trimestre 1992 a été caractérisé, pour l'économie communautaire dans 
son ensemble, par la poursuite de la phase de stagnation de la croissance 
économique (PIB +0,1 %). A cause de ce nouveau trimestre négatif, la croissance au 
cours des neuf premiers mois de l'année a été de +1,1 %, largement au-dessous des 
prévisions Sur la base de cette évolution négative, toutes les prévisions annuelles 
ont été révisées vers le bas. Vu l'état actuel des choses, on prévolt, pour l'année 
1992 seulement +1,0 % de croissance du PIB, la plus basse depuis 1982. Selon la 
plupart des économistes il est très difficile d'identifier des signaux de reprise a court 
terme pour l'économie communautaire, même si un certain optimisme semble 
caractériser l'économie américaine. La vraie inconnue de cette phase est représentée 
par la capacité des économies communautaires, étant donné leurs problèmes 
internes de profiter d'une probable reprise aux Etats-Unis. Parmi les éléments qui 
caractérisent cette phase de stagnation, il nous semble utile de nous arrêter 
brièvement sur ¡es tensions monétaires et financières qui ont caractérisé la 
deuxième partie de l'année. Ces tensions ont déterminé une tendance à la hausse 
des taux d'intérêt dans le but de maintenir l'équilibre du taux de change à l'intérieur 
du SME Cette politique a sans doute influencé de manière négative la performance 
des économies communautaires, surtout dans les pays à devises faibles, comme par 
exemple, l'Italie, le Royaume-Uni et l'Espagne. 
En ce qui concerne l'évolution des prix, mesurée par le déflateur implicite du PIB, on 
constate une inflation inchangée au niveau trimestriel (+0,9 %), tandis qu'en rythme 
annuel on observe une légère baisse (+3,8 %). Les politiques monétaires restrictives 
adoptées pendant cette période, ainsi qu'une certaine faiblesse de la demande 
interne, ont sûrement contribué à maintenir l'Inflation sous contrôle. 
En ce qui concerne les composantes du PIB, ce trimestre a été caractérisé par deux 
éléments; d'une part la poursuite de la chute des investissements (-0,2 %), et 
d'autre part une reprise de la consommation privée (+0,7 %). 
En ce qui concerne la situation dans les Etats membres, on constate un sensible 
fléchissement de la croissance économique au Danemark et en Italie (PIB -1,9 % et 
-0 6% respectivement), tandis qu'en Allemagne et aux Pays-bas, apres un 
deuxième trimestre négatif, on observe une reprise (PIB +0,5% et +0,9% 
respectivement). Le Royaume-Uni, après trois trimestres de baisse, est marque par 
un signe positif, même s'il est très faible (PIB +0,1 %). La France, par contre, reste 
le seul pays avec une évolution assez régulière, même si elle n'a pas un rythme 
extraordinaire (PIB +0,4 %). 
Aux Etats-Unis, où on dispose des données pour le quatrième trimestre, on observe 
une coissance positive de la production (PIB +1,9 %) accompagnée par une légère 
reprise de l'inflation trimestrielle (+0,5 %), tandis qu'en rythme annuel on constate 
une légère réduction (+2,4 %). Parmi les composantes de la demande interne, les 
faits marquants du quatrième trimestre ont été représentés par la remarquable 
progression des investissements (+3,5 %). La consommation privée se caractérise 
parson évolution positive (+1,1 %), tandis que pour la consommation publique on 
constate un léger fléchissement (-0,4 %). 
Pour le Japon le troisième trimestre est caractérisé par un fléchissement de la 
production (PIB -0,4%) accompagné par une légère déflation (-0,2%) qui 
détermine une légère baisse de l'inflation au niveau annuel (-2.0%). Parmi les 
composantes du PIB, le fait marquant de ce trimestre est représenté par la sensible 
chute des investissements (-2,1 %), tandis que la consommation tant privée que 
publique est caractérisée par une évolution positive (+0,7 % et +0,5 % respective­
ment}. 

PRIX: En janvier le taux d'inflation annuelle de la CE descend à 
3,5 %. 
En janvier le taux d'inflation annuelle pour l'ensemble de la CE est passé de 3,7 % à 
3,5 %. C'est le taux le plus bas depuis juin 1988. 
Le ralentissement au niveau de la Communauté est dû principalement a une baisse 
spectaculaire de l'inflation mensuelle du Royaume-Uni. Cette baisse (0..9 % pour 
janvier) est la baisse mensuelle la plus forte depuis prés de 35 ans. Un grand 
nombre de catégories a contribué à cette chute: coûts de logement, biens de 
ménage, articles de loisirs, habillement et chaussures, dépenses pour voitures ainsi 
que coûts de chauffage et d'éclairage. 
On a enregistré aussi des reculs des indices aux Pays-Bas (0,5 %) et au Danemark 
(0 2 %) surtout à cause des soldes d'hiver. Les baisses dans ces trois pays ont ete 
largement compensées par des hausses substantielles en R.F. d'Allemagne (1,1 %), 
au Luxembourg (1,0 %), au Portugal (0,9 %) et en Belgique (0.7 %), ainsi que par 
des accroissements plus faibles en Italie (0,4 %) et en Grèce (0,2 %). 
A cause des restructurations de leurs indices les IPC de la France et de I Espagne 
n'étaient pas disponibles à la fin de rédaction de ce bulletin. 
Ils ont été estimés par Eurostat pour permettre le calcul de l'indice EUR 12. 
Le résultat de toutes ces variations mensuelles a entraîné un accroissement modère 
de 0,3 % de l'indice EUR 12 en janvier. 
Actuellement 10 Etats membres sur 12 affichent des taux d'inflation annuelle 
compris dans une fourchette de 2 points d'écart par rapport à la moyenne de la CE 
(3 5 %) Cependant, comparée avec l'inflation du Danemark, pays dont l'inflation est 
la'plus basse de la CE, l'Inflation de la Grèce est environ 10 fois plus élevée et celle 
du Portugal 6 fois. 
Dans l'ordre croissant de l'Inflation actuelle les taux pour les Etats membres sont les 
suivants: 
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Danemark 
Royaume­Uni 
France 
Irlande* 
Pays­Bas 
Belgique 

JAN.93 
JAN.92 
1,5 %p 
1,7% 

n.d. 
2,3 % 
2,6 % 
2,8 % 

JAN.92 
JAN.91 

2,1 % 
4,1 % 
2,9 % 
3,6 % 
4,1 % 
2,3 % 

Luxembourg 
Italie 
Allemagne** 
Espagne 
Portugal 
Grèce 

JAN.93 
JAN.92 
3.5 % 
4,3 %p 
4,4 % 

n.d. 
8,5 % 

14,5% 

JAN.92 
JAN.91 

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

18,1 % 

Ltfl 

OGiyH.|UG ¿,U '0 £ ,d /O VJIGl/G ΙΊ,-J ΙΟ ι υ , ι /O 

Le taux correspondant pour les USA n'est pas encore disponible, le chiffre provisoire 
pour le Japon est de 1,3%. 

Novembre 92/Novembre 91 
"* L'IPC pour la R.F. d'Allemagne continue à se rapporter à la situation territoriale avant le 23 

octobre 1990. 
Ρ = provisoire. 

PRODUCTION INDUSTRIELLE: Morosité du climat économique inchan­

gé 

L'évolution de la production industrielle de la Communauté européenne (EUR12) 
jusqu'en novembre 1992 montre que la récession n'est absolument pas terminée. Le 
ralentissement conjoncturel perdure. C'est encore dans le secteur des biens 
d'investissement que l'on continue d'observer une baisse de la production. En 
novembre, l'indice de la production industrielle corrigé du nombre de jours 
ouvrables (NACE 1­4) était de 119,3 (1985=100) pour le Communauté européenne, 
ce qui correspond à un taux de variation de ­3,6 % par rapport à la valeur du mois 
de novembre de l'année dernière. Pour l'industrie des biens d'investissement, le taux 
de variation correspondant est de ­6,5 %. L'indice corrigé des variations saisonniè­
res atteint 111,8 pour novembre contre 114,4 en octobre et 117,4 en janvier 1992. 
Par rapport à la valeur cumulée des mois de juin, juillet et août la production 
industrielle corrigée des variations saisonnières de la CE a diminué de 0,7 % dans 
les trois derniers mois disponibles à savoir septembre, octobre et novembre. 
En ce qui concerne les différents Etats membres de la CE, les taux de variation de la 
production industrielle corrigée des variations saisonnières ont évolué comme suit 
pour les trois derniers mois par rapport aux mois précédents (entre parenthèses: 
biens d'investissement): Danemark ­2,8 % (­5,3 %), Grèce ­1,9 % (­8,7 %), Italie 
­1,7 % (­3,0 %), Belgique ­1,4 % (estimation) (+3,0 %), Allemagne (Ouest) ­1,1 % 
(­1,4 %), France ­0,6 % (­1,6 %), Pays­Bas ­0,5 % (­2,1 %), Royaume­Uni +1,1 % 
(+0,1 %), Irlande +3,1 % (estimation) (+4,2 %). La production baisse donc dans un 
très grand nombre d'Etats membres. 

Aux Etats­Unis, la production industrielle a stagné avec un taux de +0,1 % (taux de 
variation des trois derniers mois par rapport aux mois précédents), au Japon elle a 
légèrement baissé avec +0,2 % (estimation). 
Si l'on considère la production des différents secteurs d'activité industriels on 
constate l'évolution suivante pour la Communauté européenne (taux de variation des 
trois derniers mois par rapport au mois précédent: 
— Industrie des biens intermédiaires ­0,6 % (USA: ­0,2 %), 
— Biens d'équipement ­0,5 % (USA: +0,7 %), 
— Biens de consommation ­0,5 % (USA: +0,5 %). 
On s'aperçoit donc que le ralentissement conjoncturel dans la Communauté 
européenne touche uniformément tous les secteurs alors qu'aux Etats­Unis l'indus­
trie des biens d'équipement reprend du terrain, 
Eurostat dispose pour la première fois de chiffres communautaires concernant le 
bâtiment et le génie civil. L'indice de la production du secteur du bâtiment et du 
génie civil autorise un optimisme modéré. Les taux de variation des trois derniers 
mois (corrigés des variations saisonnières) par rapport aux trois mois précédents 
sont cependant relativement peu homogènes: EUR12 +0,4%, Danemark ­5,8%, 
Italie ­1,0%, Belgique ­0,6%, France +0,1 %, Royaume­Uni +1,2%, Allemagne 
(Ouest) +2,9 %, Luxembourg +4,5 %. 

BALANCE DES PAIEMENTS­tendances mondiales­ chiffres préliminai­

res pour le troisième trimestre de 1992 

Détérioration de 4,8 milliards d'écus de la balance courante communautaire par 
rapport au troisième trimestre de 1992: la balance accuse un déficit de 12,8 milliards 

d'écus. La balance courante américaine enregistre un déficit de 15,2 milliards d'ecus 
correspondant à une détérioration de 1,2 milliard d'écus.La balance courante 
japonaise s'améliore de 4,1 milliards pour atteindre un excédent de 20,8 milliards 
d'écus. 
Au troisième trimestre de 1992, selon les chiffres préliminaires, la balance courante 
communautaire atteindrait un déficit de 12.8 milliards d'écus soit une dérioration de 
4,8 milliards par rapport au troisième trimestre de 1991. Cette détérioration provient 
de l'aggravation de 12,5 milliards d'écus du déficit des invisibles, en partie 
compensée par une amélioration de 7,5 milliards d'écus du solde des marchandises. 
Celui­ci redevient légèrement positif (0,1 milliard d'écus) après deux trimestres de 
déficit. Ces variations sont dues en grande partie à la balance allemande qui a 
enregistré au troisième trimestre de 1992 une augmentation de son excédent 
commercial de 3,5 milliards et une détérioration de son déficit des invisibles de 5,1 
milliards. On note le même phénomène pour l'Italie: amélioration de 2 milliards de 
l'excédent commercial et une aggravation du déficit des invisibles de 5,1 milliards. 
Par ailleurs, la balance commerciale de la France est en amélioration de 1,9 milliard, 
tandis que celle du Royaume­Uni accuse une détérioration de 1,1 milliard. 
Aux Etats Unis, le solde courant atteint un déficit de ­15,2 milliards d'écus au 
troisième trimestre de 1992 comparé aux ­14 milliards d'écus au cours du même 
trimestre de 1991. Le déficit commercial atteint ­22,9 milliards d'écus après ­20,6 
milliards, l'excédent des invisibles s'améliore de 1,2 milliards d'ecus pour atteindre 
7,7 milliards d'écus. 

Au troisième trimestre de 1992, l'excédent courant japonais atteint 20,8 milliards 
d'écus après 16,7 milliards pour la même période de 1991. L'excédent commercial 
s'est amélioré de 1,5 milliards d'écus et le déficit des invisibles s'est réduit de 2,3 
milliards d'écus. 

COMMERCE EXTERIEUR 

Le solde extra­communautaire cumulé de janvier à octobre 1992 atteint ­47,6 Mrds 
d'écus, ¡I s'améliore de 18 Mrds par rapport à la même période de 1991. Les 
importations observent une baisse légère ( ­1,8%) tandis que les exportations 
augmentent de 3 %. 
Au mois d'octobre 1992, les échanges extra sont déficitaires de 1,7 Mrd d'écus, 
contre ­4,4 Mrds en octobre 1991. L'allégement de ce déficit est dû au repli appuyé 
des importations par rapport à octobre 1991: ­6,8%, alors que les exportations 
stagnent ( ­0,7 %). Le coût d'approvisionnement de la Communauté en pétrole brut 
baisse de 8 % en dollars par baril entre octobre 1991 et 1992. Ce repli est amplifié 
par la baisse du dollar en termes d'écus: le coût chute de près de 17 % en écus par 
baril. 

Le solde extérieur des Etats­Unis approche ­65 Mrds d'écus pour les dix premiers 
mois de 1992. il affiche une dégradation de 6,6 Mrds par rapport aux dix premiers 
mois de 1991. Les exportations progressent à peine entre ces deux périodes 
(0,2 %), et les importations augmentent de 2,1 %. 

En octobre 1992 le bilan du commerce extérieur des Etats­Unis est de ­8,8 Mrds 
d'écus, proche du niveau d'octobre 1991. Les importations baissent de 2,2% en 
écus, mais progressent de près de 7 % en dollars. Les exportations se replient de 
3,2 % en écus. et augmentent de 6 % en dollars. 
Le Japon est excédentaire de 71 Mrds d'écus pour la période janvier­octobre 1992, 
soit 20,4 Mrds de plus que pour la période correspondante de 1991. Les 
exportations sont en augmentation de près de 3 % en écus, alors que les 
Importations régressent nettement (­8,9 %). 
Pour le mois d'octobre 1992 l'excédent japonais est de 7,9 Mrds d'écus, contre 5,7 
Mrds en octobre 1991. Les exportations stagnent en écus (­0,3 %), progressent de 
9 % en dollars et de 0,5 % en yens. Les importations du Japon s'infléchissent de 
13,3 % en écus, de 5 % en dollars et de 12 % en yens. 
En octobre 1992 l'Allemagne dégage un solde commercial total de 2,7 Mrds d'écus , 
en progrès de 1,7 Mrd par rapport à octobre 1991. Le bilan du Danemark est 
excédentaire d'un demi milliard d'écus, contre 0,1 Mrd en octobre 1991. Les soldes 
de l'UEBL, des Pays­Bas et de l'Italie sont faiblement positifs ( respectivement de 0,2 
Mrd, 0,1 Mrd et 0,1 Mrd d'écus). Ils s'améliorent de 0,3 Mrd, 0,3 Mrd et 1 Mrd 
d'écus. Le Portugal, la Grèce et la France affichent des déficits de 0,7 Mrd d'écus 
chacun. Le solde des échanges totaux de la France se dégrade de 0,8 Mrd d'écus par 
rapport à octobre 1991. Le bilan des échanges de l'Espagne est de ­1,3 Mrd d'écus 
en octobre 1992, contre ­1,8 Mrd en octobre 1991. Le Royaume­Uni affiche un 
déficit de 1,9 Mrd d'écus en octobre 1992, proche de celui d'octobre 1991. 
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