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Eurostat hat die Aufgabe, den Informa-
tionsbedar! der Kommisston und aller
am Aofbau des Binnenmarktes Beteilig-
ten mit Hilfe des europdischen statisti-
schen Systems zu decken.

Um der Offentlichkeit die groBe Menge
an verfugbaren Daten zugdnglich zu
machen und Benutzern die Crientisrung
zu erlgichtern, werden zwei Arten von
Puplkatonen angeboten: Statistische
Dokumente und Veroffenthchungen.

Statistische Dokumente sind fur den
Fachmann konzipiert und enthalten das
ausfubriiche Datenmatenal: Bezugsda-
ten, bei denen die Konzepte allgamein
bekanm, standardisiert und  wissen-
schaftich fundiert mind. Diese Daten
wearden in emar sehr tiefen Gliederung
dargeboten. Oie Statistischen Doku-
mente wenden sich an Fachleute, die in
der Lage sind., selbstandig die bendtig-
ten Daten aus der Fille des dargebote-
nen Matenals auszuwahlen. Diese Daten
singd In gedruckter Form und/oder auf
Digkette, Magnetband, CD-ROM verfig-
bar, Statistische Dokumente unterschei-
den sich auch optisch von anderen
Verdffentlichungen durch den mit einer
stilisierten Graphik versehenen weidan
Einband.

It is Eurostat’s responsibility 10 use the
Evuropean statistical system to meet the
requirements of the Commission and all
parties invoived in the development of
the single market.

To ensurg that the vasi quantity of
accessible data s made widely avail-
able, and to help gach user make proper
use of this information, Eurostat has set
up two main categories of document:
statistical documents and publications.

The statistical documernt s aimed at
specialists and provides the most com-
plete sets of data: reference data where
the methodology s wall established,
standardized, unform and scientific.
These data are presented in great detail.
The statistical document 15 intended for
axperts who are capable of using ther
own means 10 seek oul what they re-
quire. The information is provided on
paper and/or on diskette, magnetic tape,
CD-ROM. The white cover sheet bears a
stylized motif which distinguishes the
statistical document from other publica-
tions.

The publications proper tend to be com-
pled for a well-defined and targeted
public, such as educauonal circles or
palical ang  admunistrative  gecision-
5. The information in thess docu-
is selected, sorted and annotated
* the target public. In this instance,
. e, Eurostat works in an advisory
ity.

Lie readership is wider and less
fined, Eurostat provides the infor-
n aquirgd for an initia!l analysis,
s yearbooks and penodicals
*ontain data permitting more in-
Judies. These publications are
L3 On paper of in Videotext data-

@ the user focus hus research,
it has created ‘themes’, 1e. a
classificaton. The statistical
ents and publications are listed
ies. &.g. yearbooks, short-term
or methodology in arder to facili-
oSS 10 the statistical data.

Y. Franchet
Director-General

Pour établir, évalugr ou apprécier les
différentes politiques communautaires,
la Commission des Communautés euro-
péennes a besoin d'informations.

Eurostat a pour MisSION, a travers le
systéme statistique européen, de répon-
dre aux besoins de Ia Commission et de
'ensemble des personnes imphauées
dans le développement du marché
unique.

Pour mettre a la dispositon de fous
I'importante quantité de données acces-
sibles et faire en sorte que chacun
puisse s'ornenter correctement dans cet
ensemble, deux grandes catégones de
documents ont été créées: les docu-
ments statistiques ef les publications.

Le document statistique s’adresse aux
spéciahstes. Il fournt les deonnées les
plus complétes: données de réference
oL la méthodologie est bien connue,
standarcisée, normalisée et scientifigue.
Ces données sont présentées a un
niveau trés détaillé. Le document statis-
tique est desting aux experts capables
ge rechercher, par lews propres
moyens, les données requises. Les
informations sont alors disponibles sur
papier et/ou  sur  disquette, bande
magnétique. CD-ROM. La couveriure
blanchs omée d'un graphisme stylsé
dérmarque le document statistique des
autres publications.

Les publications proprement dites peu-
vent, elles, &tre réalisées pour un public
bien déterminé, ciblé, par exemple l'en-
seignement ou les décideurs politigues
ou admimistratds. Des informations
sélectionnées, triges et commentées en
fonction de ce public lui sort appaortées.
Eurostat joug, des lors, le rdle de con-
seiller.

Dans le cas d'un public plus large, moins
géfini, Eurostat procure des éléments
nécessaires a une promiére analyse. les
annuares et les périodigues, dans les-
quels figurent les renseignements ads-
quats pour approfondir 'étude. Ces
publications sont présentées sur papier
ou dans des banques de donndes de
type vidéotex.

Pour aider 'utilisateur 3 s'onenter dans
ses recherches, Eurostat a créé les
thérnes, c'est-a-dirg una classification
par sujet. Les documents statistiques et
les publications sont répertoriés par
sérig — par exemple, annuaire, conjonc-
ture, méthodologie — afin de faciliter
I'accéds aux informations statistiques.

Y. Franchet
Directeur général
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INTRODUCCION

1.

En esta publicacién se resumen las diversas
estadisticas financieras que maneja Eurostat y que
tratan de la Comunidad Europea, Estades Unidos y

Japén.
Este volumen comprende tres pares:

La primera parte comprende un conjunto de indicatores
estructurales, que presentan determinadas tendencias
basicas en la evolucién de las variables financieras o
determinadas relaciones entre las variables financieras
y otros indicatores econémicos.

Los indicatores estructurales se presentan sélo con
caracter anual.

La segunda parte comprende principalmente informa-
cibn actual sobre el funcionamiento del Sistema
Monetario Europeo y sobre el uso privado del ecu como
instrumento de inversfon.

En la tercera parte se agrupan la mayorfa de los
indicadores financieros corrientes que se utilizan en el
anélisis econémico corriente.

Esta publicacién dnicamente comprende parie de la
informacién de que dispone Eurostat: los campos de la
estadistica financiera del banco de datos Cronos (FINA
y BIF1) contienen unas 25.000 series cronolégicas
primarias y derivadas. Todos estos datos pueden ser

suministrados previa peticién o consultados a través de
Euronet.

Ademas:

Las cuentas financieras par sectores, sin los
subsectores de las administraciones pubiicas, se
publican anvalmente en cuentas nacionales SEC:
Tablas detalladas por seclores. | as cuentas financieras
de los subsectores de las administraciones poblicas
aparecen en el anuario "Cuentas y estadfsticas de las
administraciones ptiblicas”.

Los datos diarios y mensuales de la segunda parte, el
Sistema Monetario Europeo, se publican mensualmente
en "Informacién ECU-SME".

La infermacién sobre los indicatores financieros
corrientes aparece en las siguientes publicagiones:
Euroestadfsticas: - datos para los anallsis econtmicos
a corto plaze (mensual).

Revista: - datos anuales de diez afios.

Estadfsticas basicas: - datos anuales.

Puede obtenerse informacién adicional de la divisfon
"Estadisticas regionales y financieras” en la Oficina
Estadistica de las Comunidades Eurcpeas (Eurostat/
B84), Batiment Jean Monnet, Plateau du Kirchberg,
L-2920 Luxembourg, Tel.: 422415, 4301-4323/3722.



I. INDICADORES ESTRUCTURALES

1. Cuentas financieras

La cuenta financiera del Sistema Europeo de
Cuentas econémicas integradas (SEC) registra las
variaclones de los diferentes tipos de activos y
pasivos para los sectores residentes de la economla
nacional y del resto del mundo.

La cuenta de la economia nacional, que es la
primera cuenta de esta publicacién, presenta la
suma de las variaciones de los activos y pasives
financieros de los sectores residentes frente al resto
del mundo. La relacién entre dichas varianciones
netas y el PIB establece la relacion de la situacién
financiera de la economfa nacional con la produccién
de mercancias y serviclos.

La nomenclatura de los sectores y transacciones
sigue de cerca la del SEC. Sin embargo, en
determinades casos, las transacciones figuran por
sus valores agregados.

Estos valores agregados corresponden a "Nu merario
y depositos” que se define como la suma de
“Depésitos a la vista transferibles {F20)" y "Qtros
depésitos (F30)", y "Titulos” que comprenden
respectivamente los "Titulos a corto plazo (F40)", las
"Qbligaciones (F50)" y las "Acciones y ofras
participaciones (FE0)". En el sector de las empresas
de seguros, los "Tltulos a corto plazo (F40)" ¥ las
"Obligaciones (F50)" se agrupan en el epigrafe
“Titulos™.

Para una informacién metodolégica méas detallada
sobre los contenidos de los sectores Y
transacciones, consiltese el European System of
Integrated Economic Accounts - ESA, segunda
edicion, 1878

2. Masa monetaria

2.1 PIB/M1 (velocidad de circulacién del dinero)

La velocidad de circulacion del dinero se define
como la relacién entre el producto interior bruto
(PIB} y la media anual de la cantidad de dinero M1
en circulacién. Esta relacién da el nimero teérico de
veces que la cantidad de dinero rota durante un ano
para la financiacién del flujo anual de renta.

Puesto que el concepto de masa monetaria M1
{billetes y monedas en circulacion y depdsitos a la
vista transferibles) es completamente comparable en
el &mbito internacional, ha sido elegido como
denominador de la relacién, contrariamente a la
practica seguida por algunos palses que utilizan en
ocasiones conceptos de masa monetaria mas
amplios (M2 o M3) (véase Ii.1).

2.2 Billetes y monedas/M1 {relacién monetarla)

Esta relacién indica la porcién relativa de monedas y
billetes de banco en la masa monetaria (M1}. (Para
la definicién de M1, véase lil.1}.

La relacibn monetara indica hasta qué punto se
utilizan en Jas transacciones los billetes de banco y
las monedas frente a los deptsitos en cuenta. La
evolucién de la relacién a lo largo del tiempo refleja
los cambios en las practicas de las transacciones en
cada pails.

2.3 M1/M3 (coeflclente de liquidez)

Esta relacion indica la parte de la liquidez de la
sconemla faciimente disponible respecto de la masa
monetaria.

Los billetes y monedas y los depésitos a la vista
transferibles (M1) representan la parte de la masa
monetaria que puede utilizarse facilmente como
medio de pago.

M3 es el concepto de masa monetaria mas amplio y
comprende M1 mas las inversiones en forma llquida
potencial, en el sentido de que pueden convertirse
tacilmente en medios de pago sin ningln riesgo de
pérdida de capital para su tenedor {por ejemplo,
ciertos tipos de depbsitos de ahorro, depbsitos a
plazo, etc.).

3. Hacienda publica

3.1 Superavit (+) o déficit (-) del presupuesto de
la administracién central en % del PIB.

La administracién central comprends, en principio,
los 6rganos administrativos del Estado y ios demaés
organismos centrales cuya competencia se extiende
a la totalidad del territorio, con excepcion de las
administraciones centrales de seguridad social.

Esta delimitacion sectorial remite a la definicién
adoptada por el Sistema Europeo de Cuentas
econdmicas integradas (SEC), la cual, sin embargo,
no siempre podréa seguirse en la elaboracién de las
estadlsticas en esta tabla. Para més detalles acerca
de las dsfiniciones nacionales, véase \Il.2.1, en la
seccidn "Estadisticas corrientes”.

3.2 Deuda de la administracién central y deuda
extorior de la adminlstracién central en
porcentaje del PIB.

En lo que se refiere a la delimitacion sectorial, véase
3.1 anterior. Para ios detalles de las fusntes y
definiciones nacionales, véase 111.2.2, en la seccion
“Estad(sticas corrientes”.

4. Diferenciales del tipo de interés

Los diferenciales del tipo de interés se consideran un
importante factor determinante de los movimientos
internacionales de capitales. Debido a fa importancia
del mercado de capitales de Estados Unidos, han
sido elegidos como puntos de referencia los tipos de
interés de dicho mercado.

Los difersnciales dei tipo de interés se calculan
como la diferencia entre los tipos nacionales y los
tipos de Estados Unidos. Por consiguiente, un signo
positivo significa que los tipos nacionales son mds
altos que los de Estados Unidos, y que el pais en
cuestién estd en situacién de atraer potencialmente
capital de Estados Unidos. Si el signo es negativo,
sucede lo contrarlo.

Se han elegide tres indicadores: el diterencial entre
los tipos oficiales de descuento, que refleja
directamente la polftica monetaria; el tipo de interés
del dinero a la vista, que es un indicador de los tipos
de corto plazo, y los rendimientos de los bonos del
Estado, que representan los tipos a largo plazo.

Para las definiciones de estos tipos, véase I11.3 en la
seccién "Estadisticas corrientes”,

5. Tipos de cambio (ECU) y paridades
de poder de compra al nivel del PIB

Esta seccién se ocupa del desarrolio de los factores
de conversidn para comparaciones intemacionales,
nominales y reales, de los indicadores econdmicos
expresados en monedas nacionales.

La pfimera tabla presenta el Indice del tipo de
cambio del ecu (cen base 1985, ecu por unidad de
moneda nacional}.

La segunda tabla, en cambio, muestra el indice de la
paridad de poder de compra {(PPC) al nivel del PIB
(con base 1985, PPC por unidad de moneda
nacional). La paridad del poder de compra se usa en
las cuentas nacionales para las comparaciones
internacionales de volumen.

Para ulteriores detalles referentes al método de

célculo de las paridades de peder de compra, véase

"Purchasing power parities and gross domestic

;:g;duct in real terms, results 1985" (Eurostat
8).

La tercera tabla muestra las diferencias entre los
tipos de cambio del ecu {moneda nacional en ecus)
en porcentaje del poder de compra interno de las
monedas, es decir la respectiva paridad de poder de
compra {moneda nacional en PPC) al nivel del PIB
adaptada para la diferencia entre la PPC y el ecu.

6. Posicion frente al resto del mundo

La posici6n frente al resto del mundo se expresa en
téminos de las cantidades absolutas que sobre-
pasan todos los activos {pasivos) de los sectores
residentes frente a los sectares no residentes.

Estos datos no incluyen los activos o pasivos de las
fiiales propiedad de empresas residentes, pero
situadas en el resto del mundo, cuando la sociedad
matriz residente noc establezca un balance
consolidado a una escala mundial.

Para mas detalles acerca del célculo de estos datos
conslitess |11.6.

7. Reservas oficiales de divisas
(excluido el oro monetario)

7.1 Variacion anual de las reservas en
porcentaje

Este coeficiente mide la acumuiacién relativa o sl
agotamiento de los medios internaciocnales de pago
mantenigos por los paises.

Estas variaciones se calculan sobre unas
existencias de reservas que se convierten primero
en ecus. Por consiguiente, el cambio de las
existencias tiene dos componentes: el tipo de
cambio del délar expresado en ecus (pues la mayor
parte de las reservas internacionales se mantienen
todavla en délares de Estados Unidos) y el cambio
en volumen de los medios de pago internacionales.

7.2 Reservas/importaciones medlas men-
suales

!Esta relacién indica el nimero de meses de
impertacién que pueden financiarse con las reservas
oficiales existentes, excluide el orc monetarfo (es
decir, el oro en poder de las autoridades
monetarias). La razén para ello es que el oro
monetaric no se utiliza por regla general como
medio de pagos internacionales.

La relacién se calcula en forma de coclente entre
las reservas pendientes a fin de afio y las
importaciones mensuales medias de dicho afo.

Los datos sobre las importaciones se toman de las
estadisticas de comercio exterior y, por

censiguiente, comprenden los costes de los fletes y
Seguros.

7.3 Reservas/Reservas mundiales

Este indicador establece la relacién de las
existencias de reservas de cada uno de los paises
de la CEE, Estados Unidos y Japén. Las reservas
de los palses no pertenecientes al FMI, como la
URSS, que es el mas importante, no se cuentan en
las reservas mundiales.



fl. EL SISTEMA MONETARIO EUROPEO (SME) Y EL ECU

El Sistema Monstario Europeo (SME) se introdujo
tarmalmente el 13 de marzo de 1979 y su finaiidad
es "[...] crear una zona de estabilidad monetaria en
Europa mediante la aplicacidn de determinadas
politicas de tipo de cambio, crédito y transferencias
gde recursos”.

En este segundo capftulo del Boletin se ofrecen
datos sobre el scu en el contexto del SME (tablas 1
a 6) y asimismo sobre su uso en opsraciones
privadas (tablas 7 a 9). Para la descripcién detallada
del célculo del tipo de cambio diario de! ecu, véase
la nota al finat de este capfltulo.

1. Composicién de la cesta del ecu

Cuando se introdujo mediante Reglamento dei
Conssjo, de 05 de diciembre de 1978, el valor y la
composicion del ecu eran idénticos a los
establecidos para la unidad de cuenta europea
(UCE), ya existente desde 1974.

El valor inicial de la UCE, en el que se basa el ecuy,
se definié fgual a 1 derecho especial de giro o a
1,20635 délares de Estados Unidos el 28 de junio de
1874, fecha en que el FMI introduje la cesta de
monedas de los derechos especiales de giro.

En esa época, la ponderacion de las monedas en la
cesta de la UCE se establecia de acuerdo con tres
criterios: la proporcién correspondiente de cada uno
de los Estados miembros en el PIB total de la
Comunidad Europea, la parte relativa de cada pals
en el comercio intracomunitario y las cuotas de
apoyo monetaric a corto plazo. Fundamentalmente,
las ponderaciones eran el resultado de negociacio-
nes y no guardahan una relacién matematica exacta
con estos criterios. No obstants, las ponderaciones
negociadas se aproximaban a una férmula en la cual
una ponderacion del 75% se colocaba en el primer y
segundo criterios y una del 25% en el tercero.

Ahora bien, a diferencia de la UCE, en la resolucién
del Consejo Europeo relativa al SME se prevé un
procedimiento de revisién de la cesta del ecu, segin
el cual la composicién del ecu se volvera a examinar
y, si tuere necesario, se revisara en un plazo de seis
meses a partir de la entrada en vigor del Sistema
Monetario Europeo y, posteriormente, cada cinco
afios, o cuando se solicite, si el peso de cualguiera
de las monedas hubiere experimentade una
variacién de un 25 % o méas.

En septiembre de 1984 tuvo lugar un primer cambio
en la composicién de la cesta principalmente destin-
ado a incluir la dracma en ella. Al mismo tiempo se
restablecieron los pesos originales de las menedas
de la CEE en lacesta.

En septiembre de 1989 tuvo lugar un nuevo cambio
en fa composicién de la cesta del ecu cuando se
combiné la revision quinquenal de la cesta con la
intruduccién de la peseta y el escudo en la cesta del
ecu. A parlir de entonces se redujo la composicién
del franco belga-luxemburgués, |la corona danesa, el
marco aleman, el florin y la libra irandesa; se

incrementd la correspendiente a la dracma, el franco
francés, la fira y la libra esterlina, y se anadieron,
naturalmente, la peseta y el escudo.

2. SME: tipos de cambio centrales
bilaterales y puntos de intenencién

Todas las monedas de la CEE, con excepcibn de la
dracma y de! escudo, tienen un tipo de cambio
central relacionado con el ecu, expresado como
determinada cantidad de cada moneda por ecu.
Partiende de estos tipos de cambio centrales en
relacién con el ecu, se calculan la red de tipos de
cambic centrales bilaterales y los puntos de
intervencién de las monedas que participan en el
mecanismo de los tipos de cambic. Esta red cambia
cada vez que se produce una devaluacién o
revaluacibn de una moneda pereneciente al
mecanismo de los tipos de cambio.

3. Tipos de cambio centrales

La tabla 3 presenta los tipos de cambio centrales
para el ecu en la fecha de los reajustes de las
monedas del SME. El escudo y la dracma no
participan en ef mecanisme ds los tipos de cambio;
por consiguients, tienen solamente tipos de cambio
centrales tedricos, que son necesarios para el
funcionamiento del indicador de divergencia.

4. Rejustes de las monedas del SME

Los reajustes estan representados por la tasa de
revaluacién o devaluacién, expresada en porcentaje
con respecto al tipo de cambio central valido antes
del reajuste. Puesto que todas las monedas estan
interconectadas en la cesta del ecu, es evidente
que, si se modifica el tipo de cambio central para
una moneda, todos los demdas tipes centrales han de
modificarse.

En la tabla 4, sin embargo, solamente se indican los
reajustes de las monedas causantes de un reajuste
general.

5. Pesos de las monedas del SME en la
cesta del ecu

El peso de una moneda en sl ecu depends de la
cantidad de dicha moneda en la cesta del ecu y de
su tipo de cambio con respecto a las demés
monedas. Cualquier variacién del tipo de mercado
se traduce en un camblio en los pesos relativos de
cada moneda en Ja cesta.

Los datos de la tabla S de esta seccion presentan
los pesos de las monedas del SME en las fechas
correspondientes a los reajustes consiguientes.

6. Indicador de divergencia

El indicador de divergencia {ID) mide el grado de
movimiente de una moneda especifica del SME en
comparacion con su margen maximo de divergencia.
Dicho de otro modo, el (D es un mecanismo que
detecta las monedas del SME que se desvlan hacia

arrba o hacia abajo respecto de la media
comunitaria representada por el ecu.

Para una moneda dada, el ID se obtiene :

(i)  primero calculando la apreciacién o deprecia-
cién del tipo de mercado del ecu expresado
en dicha moneda en comparacién con su tipo
de cambio central en relacién con el ecu;

(il ¥ luego comparando el resultado obtenido con
el margen maximo de divergencia, que es el
margen de intenencién de +/- 2,25% corregido
por el peso de cada moneda de la cesta, de
modo que un aumento en el pesc de una
moneda reduzca su margen maximo de
divergencia.

Con el fin de hacer posible la comparacién de los
movimientos de los indicadores de divergencia de
cada una de las monedas del SME, el margen de
divergencia se expresa como ndmero indice que
fluctia entre +/- 100. Las monedas alcanzan su
umbral de divergencia a un niémero indice absoluto
de 75. Cuando una moneda traspasa su "umbral de
divergencia®, se supone que las autoridades
afectadas se encargan de corregir la situacién
mediante la adopcién de medidas apropiadas.

7. Emisiones de bonos en ecus

Estan comprendidas todas fas emisiones de bonos
expresados en ecus, tanto nacionales como
internacionales, junto con las emisiones en ecus que
ofrecen la opcién de conversién a otras monedas.
Las emisiones se registran segtn la facha de pago.

El eplgrafe “Instituciones comunitarias y europeas”
comprende el Banco Europeo de Inversiones y la
Comisfén de las Comunidades Europeas (CEE,
CECA, Euratom).

La columna “Organizaciones comunftarias no
europeas” se reflere a las instituciones especializa-
das de las Nacfones Unidas, del Banco Mundial, del
Consejo de Europa, elc.

8. Tipos de interés y rendimientos de
las inversiones en ecus

Los tipos de interés para depésitos a uno tres y seis
meses y un ano se calculan basandose en los tipos
de los viernes del mercado de lLondres (fuents:
Financial Times, ecu-linked deposit bid).

Los bonos se clasifican a tres vencimientos: menos

de cinco afios, de cinco a siete afos y mas de siete
afos.

Cada miércoles se calculan los beneficios hasta la
techa de rescate de los bonos en ecus partiendo de
una muestra de bonos a interés fijo, expresados en
BCUs y cotizados en la Bolsa de Luxemburgo {fuente:
Bolsa de Luxemburga)

L§s medias mensuales y anuales son las medias
arntmét:cas no ponderadas de estos tipos vy
rendimientos semanales.

En gsla seccion se facilitan datos asimismo sobre
los tipos de interés para transacciones en ecus del

FECM (Fondo Europeo de Cooperacidén Monetaria).
Dicho tipo es la media ponderada de los tipos mas
representativos en los mercados monetarios
nacionales de los palses cuyas monedas componen
la cesta del ecu y se basa en la pondéracion de las
meonedas en la cesta del ecu derivada de los tipos
centrales del ecu en vigor. Los tipos calcuiados de
esta manera para un mes determinado se aplican a
las transacciones FECM del mes siguiente.

En la tabla 8 aparecen los datos en forma de medias
anuales y trimestrales de los Gltimos cuatro afios y
ocho trimestres disponibles,

9. Precios al consumo expresados en
ecus

Para cada palfs se calcula el Indice de precios al
consumo en ecus dividiendo el Indice de precios al
consumo nacional entre el indice ds tipos de cambio
(el inverso de la serie 111.5.3.1). Mide el cambio del
poder adquisitivo def ecu en el pals de que se trate,

Se calculan tres (ndices compuestos. El primero
comprende todos los Estados miembros de la
Comunidad (EUR 12); el segundo, los diez Estados
miembros que participan en el mecanismo de tipos
de cambio (Bélgica, Dinamarca, Alemania, Espaia,
Francia, Irflanda, italia, Luxemburgo, Palses Bajos y
Reino Unida); el oftimo, los doce Estados miembros
(los paises del SME mas Grecia y Portugal) cuyas
monedas componen el ecu. Estos Indices se
calculan como medias aritméticas ponderadas
(indices en cadena) de los Indices de precios al
consumo expresados en ecus, tal como se ha
indicado.

Las ponderaciones se definen como sigue:

- para los Indices EUR 12 y SME, la proporcitn
relativa de cada Estado miembro en el consumo
final de los hogares para el grupo de paises en
cuestion (EUR 12 o SME), expresada en ecus a
precios corrientes y tipos de cambio corrientes
{ponderacién anual);

- para el indice ecu, la porcién relativa de la
moneda de cada Estado miembro en la cesta
del ecu (ponderacién mensual).

Método de cilculo del ecu

Los bancos centrales de los Estados miembros
comunican un tipp de cambic de mercado
representativo para su moneda frente al délar de
Estados Unidos. Se ha elegido el délar por ofrecer el
tipc mas representativo en todos los centros
financieros. Los tipos se toman de los mercados de
camblo a las 2.15 ora de la tarde. A continuacién, el
Banco Nacional de Bélgica los comunica a la
Comfsién de las Comunidades Europeas, que los
utiliza para calcular una equivalencia del ecu primero
en délares y luego en las monedas de los Estados
miembros. Si un mercado de cambio est4 cerrado,
los bancos centrales se ponen de acuerdo para un
tipo de cambio representativo para Ja moneda en
cuestion frente al délar, que se comunica a la
Comision,
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lll. ESTADISTICAS CORRIENTES

1. Masa monetaria

La serie monetaria abarca los tres conceptos de
masa menetaria mas frecuentemente utilizados: el
concepto estricto M1 y los conceptos méas amplios
M2 y M3.

Las series expresadas en ecus se convierten al tipo
de cambic del ecu al final del pericdo. Todas las
tasas de crecimiento se calculan directamente par-
tiendo de los datos expresados en moneda nacional.
Las tasas de grecimiento durante los perfodos ante-
riores {mensuales y trimestrales) se calculan par-
tiendo de las series cronolégicas desestacionaliza-
das, de acuerdo con el métedo "Dainties" de la base
de datos Cronos. Para el célculo de las tasas de cre-
cimiento anual a precios constantes se ha utilizado
el indice de precios al consumo como deflactor.

Definiciones:

M1: Casi invariablemente, para todos los palses
aqui incluidos, este concepto corresponde a la
meneda (billetes ¥y monedas) en circulacién
fuera de los bancos, mas los depdsitos a la
vista mantenides por el sector privado en el
sistema bancario.

M2: Este concepto de masa monetaria, ademés de
los elementos de la definicién M1 (moneda mas
depésitos a la vista), comprende determinados
instrumentos financieros menos liquidos, princi-
palmente depésitos de ahorro y otros créditos a
corto plazo sobre las instituciones monetarias.

M3: Este es el concepto mas amplio de masa
monetaria: comprende los instrumentos finan-
cieros facilmente disponibles (M1), los instru-
mentos cuasi liquidos (M2} y asimismo algunas
inversiones en forma potencialmente lquida,
tales como los depésitos a plazo legal, las
inversiones con vencimiento contractual de
més de un afo, etfc.

Notas por paises:

Bélgica:

M2: M1 mas créditos a corto plazo .de residentes
contra intermediarios financieros expresados
en francos belgas o en divisas.

M3: M2 mas créditos de residentes contra inter-
mediarios financieros con vencimiento contrac-
tual original superior a un afo.

Dinamarca:

M2: Hasta marzo de 1989: M1 més depésites a
plazo mantenidos por sectores no bancarios
nacionales {excluida la administracién central)
en bancos comerciales y en las principales
cajas de ahorros, mas los valorgs en cartera
del tesoro piblico del sector no bancario.

A partir de abril 1989: Dinamarca revisé sus
definiciones de agregados monetarios a
principios de 1991. Los datos relativos aM1y a
M2 ya no se publican y se ha creado un nuevo
agregado ("Money Stock"), de caracteristicas
similares al antigue M2, pero que no incluyse las
cuentas pendientes con instituciones de crédite
hipotecario ni las obligaciones emitidas. Los
datos que figuran bajo la rabrica M2 se refieren
en realidad a esta nueva definicion de "Money
Stock”, en su versién de abril de 1989.

M3: No disponible.
Alamania:

M2: M1 mas depdsitos a plazo no bancarios
nacionales y fendes tomados a préstamo para
menos de cuatro afios.

M3: M2 més depbsitos de ahorro no bancarios
nacionales a plazo legat mantenidos por
bancos nacionales.

Grecla:
M2: No disponible.

M3: M1 més depbsitos a plazo y de ahorro y
certificados de depé6sito.

Espania:

M2: M1 mas depésitos de ahorro en bancos
privados, cajas de ahorros y cooperativas.

M3: M2 mas depbsitos a plazo, cerificados de
deposito y letras en bancos privados, cajas de
ahorros y cooperativas.

Francia:

M2: M1 mas depbsitos a la vista con interés en
bancos y cajas de ahorros.

M3: M2 més depésitos en divisas, depdsitos no
negociables en bancos y en el Tesorg y valores
negociables en el mercade financiero
{certificados de depésito, titulos emitidos por
entidades financieras y titulos expedidos por la
"Caisse Nationale des Télécommunications”).

Irlanda:
M2: No disponible.

M3: M1 més cuentas de depébsito (en libras
irlandesas y en meoneda extranjera) de
entidades del sector privado residente en
oficinas de bancos autorizados dentro del
territorio del Estado.

Italia:

M2: M1 mas depdsitos de aharro y titulos bancarios
por acuerdo de readquisicién con clientes.

M3: M2 mas las aceptaciones de los bancos y los
titulos de bonos del tesoro de residentes.

Luxemburgo:

M2: M1 mas depositos y letras hasta dos afos y
depésitos de ahorro con vencimiento hasta un
ano.

M3: No disponible.
Paises Bajos:

M2: M1 mas créditos a corto plazo del sector
nacional no monetario contra instituciones
monetarias y la administracién publica. A partir
de diciembre de 1988, M2 no incluye
determinados ahorros dificilmente realizables.

M3: No disponible.
Portugal:

M2: M1 mas depbsitos a plazo, de ahorro y de los
emigrantes.

M3: No disponible.
Reino Unido:

M2: Disponibilidades liquidas en papel moneda y
monedas de entidades no bancarias ¥
sociedades no constructoras del sector privado
del Reino Unide m&s depdsites no
institucionales en libras esterlinas en bancos
del Reino Unido y en sociedades constructoras.

M3: Los datos aportados en este punto
comprenden el M4.
Papsl moneda y menedas de curso legal, mas
todos los depdsitos en libras esterlinas
(inchlidos los certificados de depdsitos)
mantenidos en el Reino Unido por el sector
privado, mas depésitos no bancarios, de
empresas no constructoras en el sector
privado, menos los titulos de depésitos
bancarios de las sociedades constructoras.

En julio de 1989 el Banco de Inglaterra dejé de
publicar datos sobre M3, debido 2 que una
importante socledad constructora pasaba a
convertirse en banco, con las consecuencias
implicitas en la definicién de masa monetaria
que exclulan los depésitos en sociedades
constructoras.

Estados Unidos:

M2: M1 mas acuerdos de recompra dia a dia
emitidos por todos los bancos comerciales y
eurodélares dia a dfa emitidos a residentes
estadounidenses por las sucursales extranjeras
de los bancos de Estados Unidos en todo el
mundo, cuentas de depésito del mercado
monetaric (MMDA), depésitos de ahorro y
depésitos a plazo de pequena cuantfa y saldos
con fines generales tanto imponibles como no
imponibles y fondos mutuos de “brokers” o
"dealers" del mercade monetario.

M3: M2 més deptsitos a plazo de gran cuantia y
pasivos de acuerdos de recompra a plazo fijo
emitidos por bancos comerciales e instituciones
de ahorro, eurcdélares a plazo fijo mantenidos
por residentes de Estados Unidos en
sucursales extranjeras de Dbancos norte-

americanos en todo el mundo y todas las
oficinas de banca del Reino Unide y Canad4, y
saldos de fondos de inversién del mercado de
dinero, de instituciones solamente, imponibles
y no imponibles.

Japén:

M2: M1 mas cuasidinero (total de deplsitos
privados, pUblicos y plazos de los bancos
Sogo, menos la demanda de depo6sitos con
inspeccién de instituciones financleras).

M3: M2 més depésitos de cooperativas postales y
agricolas, cooperativas de  pescadores,
cooperativas de crédito, asociaciones de
crédito local y los créditos de dinero y de
préstamos de todo tipa de bancos.

2. Hacienda publica

2.1 Presupuesto de la administracién central

Los datos sobre ingresos, gastos y superavit (o
déficity se relacionan con el presupuesto de la
administracion central tal como se define en el
Sistema Europec de Cuentas econémicas
integradas (SEC).

Notas por paises:

Bélglca: los ingresos y gastos se refieren a
las transacciones corrientes, exclui-
dos los ingresos transferidos a las
Comunidades Eurcpeas, las trans-
acciones de capital y los gastos del
rescate contractual (es decir, el
rescate basado en el sorteo de lotes,
de recompra en el mercado de
valores durante la vida contractual
de los préstamos) y de deuda
cargable al Tesoro.

Fuente: Bangue Nalionale de
Belgique.

Dinamarca: los ingresos corrientes de la admini-
stracién publica m&s los ingresos de
capital, menos los gastos corrientes
y los gastos de capital.

Fuente: Danmarks Statistik.

Alemania: ingresos y gastos de la federacion y
de los Lander.

Fuente: Deutsche Bundesbank.

Grecla: ingresos fiscales del presupuesto
ordinario y de inversiones menos los
gastos del presupuesto ordinario y
de inversiones.
Fuente: Banco de Grecia.

Espafa: ingresos corrientes y de capital de la
administraciéon pablica, menos gas-
tos corrientes y de capital.

Fuente: Banco de Espaha.

Francia: el saldo presupuestario es la diferen-
cia entre los ingresos y gastos
fiscales definitivos y el saldo de las
transacciones temporales. El Gitimo
comprende ciertas operaciones de
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Irlanda:

ltalia:

Luxemburgo:

Paises Bajos:

Portugal:

Reino Unido:

Estados
Unidos:

préstamo {por ejemplo, préstamos
para vivienda para la construccién
de viviendas econdmicas {HLM,
“habitations aux loyers modérés") y,
come partida mas imponants, los
anticipos recibidos por el Tesoro.
Fuente: INSEE.

ingresos  fiscales (impuestos ¥
exacciones, derechos de aduana e
ingresos postales} menos gastos
corrientes y desembolsos de capital.
Fuente: Banco Central de Irlanda.

variaciones en los saldos de efectivo
del Tesoro. Ingresos fiscales: im-
puestos y exacciones, ingresos pro-
cedentes de los monopolios y de los
servicios publicos. Gastos: gastos
corrientes.

Fuente: ISTAT.

ingresos (ordinarios y extraordina-
rios) y gastos de la administracién
puablica.

Fuente: Ministerio de Hacienda.

superavit o deficit de la admini-
stracién plblica. Ingresos fiscales:
impuestos sobre la renta y el capital
e impuestos sobre la produccion.
Fuente: CBS.

ingresos fiscales recaudados, menos
gastos corrientes y gastos de
capital.

Fuente: Ministerio de Hacienda,

ingresos fiscales (incluido el "recargo
de la Seguridad Social", las licencias
de recepcién de radiodifusién, los
pagos de intereses y los dividendos.
Los gastos comprenden todos los
gastos (incluidos Jos de Irlanda del
Norte y las transferencias a las
Comunidades Europeas).

Fuente: CSO.

los datos se refieren a la admini-
stracion piblica consolidada, lo que
significa que se han eliminado las
transacciones intraadministraciones.
Fuents: FMI.

2.2 Deuda de la administracién central

Estas series se refieren exclusivamente a la deuda
de la administracin central y no comprenden el
sector pdblico en sentido amplio.

Notas por paises:

Bélgica:

Dinamarca:

deuda consolidada, directa e
indirecta {es decir, con inclusion de
las deudas de los “Fonds des
routes”, los "Intercommunales auto-
routigres” y la Oficina de Navega-
cién), deuda a certo y largo plazo.
Fuente: Ministerio de Hacienda.

deuda nacional global: bonos en
circulacién, deuda frente a Ilos

Alemania:

Grecia:

Francia:

Irlanda:

Italia:

Luxemburge:

Paises Bajos:

Portugal:

Reino Unido:

organismos bancarios centrales y a
los servicios postales.
Fuente: Danmarks Nationalbank.

deuda consolidada de la federacién
y de los Lander. Se excluyen los
aclivos y pasivos entre estos dos
sectores.

Fuente: Deutsche Bundesbank.

solamente la deuda exterior de ia
administracién  central.  Véanse
también las notas por pafses de
1.8, en la seccidn “Situacién frente
al resto del mundo®,

deuda poblica excluidas las
monedas en existencia 0 en circula-
cién, que ascienden a unos diez mil
millonss en 1982,

Fuente: INSEE.

"deuda externa". Deuda en divisas
convertidas en IRL utilizando el tipo
de mercado de 31 de diciembre de
cada aho.

Fuente: Banco Central de irlanda.

deuda a largo plazo y deuda flotante
(pagarés del Tesoro, anticipos de la
Banca d'ltalia y otras instituciones de
cradito),

Fuente: ISTAT.

deuda consolidada y deuda flotante.
Fuente: Ministerio de Hacienda.

deuda consolidada y a corto plazo
de la administracién central.
Fuente: CBS.

deuda directa nacional y extranjera.
Fuente: Ministerio ge Hacienda.

"Deuda nacional' Importes nomi-
nales a 31 de marzo (incluida la deu-
da flotante en forma de pagarés del
Tesoro).

Fuente: CSO.

3. Tipos de interés y rendimientos de
las acciones

3.1 Tipos de interés a corto plazo

3.1.1 Tipo oficial de descuento

Tipo al que el banco central descuenta en general,
dentro de los Iimites de las cuotas de redescuento,
letras comerciables elegibles presentadas para

descuento,

3.1.2 Tipo de interés del dinero a la vista

Bélgica:

Dinamarca:

Alemanla:

¢l tipo de interés del mercado de
dinero entre institucicnes financie-
ras autorizadas para participar en él.

media simple de los tipos de cambio
diaric de los depésitos inter-
bancarios.

tipo interbancario.

Grecia:

Espaia:

Francia:

Irfanda:

Italia:

Paises Bajos:

Portugal:

Reino Unldo:

Estados
Unidos:

Japén:

tipo interbancaric del mercado de
dinero (a final de mes).

promedio del tipo interbancario

diario.
tipe de interés para los préstamos a
la vista contra efectos comerciales.

tipo interbancario.

media mensual del tipo de interés
maximo aplicade a los depésitos a la
vista entre bancos de una cuantia
minima de mil millones de LIT.

tipo representative del mercado de
dinere para préstamos entre bancos.

mercado interbancaric de dinero -
media de tipos de interés (de 24h a
5 dlas).

tipo al que los Bancos de
Compensacion de Londres toman
prestade o prestan foendos en el
mercado de dinere a un dia.

tipo efectivo de los Fondos de la
Reserva Federal a un dia.

tipo medio para los prestatarios
normales de préstamos incon-
dicionales registrados cada dia
jaborable del mes.

3.1.3 Tipo de interés de los bonos del Tesoro (a
tres meses)

Belgica:

Alemania:

Grecla:

Espania;

Francia:

Irlanda:

Italla:

Pafses Bajos:

Partugal:

Reino Unido:

tipo de los certificades del Tesoro 2
tres meses.

tipos nominales de los pagarés de la
federacién y de los Ferro-carriles
Federales con vencimientos com-
prendidos entre sesenta y noventa
dias.

tipo de los bonos del tesero - final de
mes.

media ponderada de los pagarés del
Tesoro a tres meses negociados en
el mercado secundario.

Bonos del Tesoro
durante 13 semanas.

negociados

bonos del Tesoro. Tipo medio de
descuento de la Cltima subasta del
mes,

pagarés del Tesero ordinarios.

tipo ponderado de los pagarés del
Tesoro en el mercado Secundario
con vencimiento restante de tres
mesas.

Bonos del tesoro - media de tipos de
interés en el mercado primario.

tipo de interés de los bonos del
Tesore a tres meses.

Estados rendimientc de los bonos del
Unldos: Tesoro a tres meses.
Japén: rendimientc en {a emisién ge valores

de sesenta dias emitidos por el
Estado. El tipo de interés lo fija el
Ministerio de Hacienda y rara vez
cambia oficialmente.

3.2 Tipos de interés a largo plazo

3.21 y 3.2.2 Rendimiento de les bonos del
Estado a largo plazo a precios corrientes y a
precios constantes

En principio, se calculan todos los rendimientos de
los bonos del mercado secundaric. Para las series
del rendimiente de los bonos del Estado a largo
plazo a precics corrientes se ha utilizado el indice de
precios al consumo como deflactor.

Notas por paises:
Balgica: bonos del Tescro con interés fijo y
sin exencion fiscal alguna, con

vencimiento coniractual a mas de
cuatro afos.

Dlnamarca: rendimiento de los bonos del Tesoro

amortizables y con interés fijo.

Alemania: rendimientos de los bonos del
Tesoro con interés fijo y sin ex-
encién fiscal alguna, con venci-
miento contractual original a méas gde

cuatro anos.

Grecla: rendimiento de los banos del sector
piblico. N.B.: Ninguna deuda a largo
plazo ha sido emitida por las

autoridades desde 1988,

rendimiento en el mercado
secundario de los bonos del Estado
a mas de dos anos.

Espafia:

Francia: bonos a tipos de interés fijo del
mercado secundario (excluidos los
bonos premiados con sorteos) emiti-
dos por los sectores publico y

semipublico.

Irlanda: rendimiento de los bonos
amortizables con interés fijo, con

vencimiento a quince afios.

Italia: el rendimientoc medic hasta Ila
amortizacién de los bonos del
Tesoro de interés fijo amortizables
(se excluyen los bones perpetuos).

Luxemburge: media ponderada de los rendi-
mientos mensuales de cuatro bonos.

Paises Bajos: rendimiento medio ponderado de las
tres Ultimas emisiones estatales con
vencimiento restante de por o
menos diez afios. Los rendimientos
mensuales se basan en los precios
medios de los viernes. Las
estadisticas se refieren a los bonos
a tipo de interés fijo,

13
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rendimiento medio de los bonos a
largo plazo.

Portugal:

Reino Unido: rendimiento de los bonos del Tesoro
amortizables de interés fijo ¥ con
vencimiento a 20 afos.

Estados
Unidos:

promedio (hasta el vencimiento o
retirada) de todos los bonos pen-
dientes no vencidos ni amorti-
zables en menos de 10 afos,
incluido un bono ‘“flower” de
de muy bajo rendimiento.

Japén: media aritmética no ponderada de
los tipos de rendimiento hasta el
vencimiento final de los bonos de la
administraciéon central. La muestra
comprende vencimiento a corno y
medic plazo.

3.2.3 Rendimlento de las acciones

Los rendimientos se dan en porcentajes por afo y se
definen como los dividendos anuales pagados sobre
ol precio corriente de mercado de la accién.

Notas por paises:

rendimientc medic de una muestra
representativa de acciones de
empresas belgas.

Bélgica:

suma de dividendos (incluidos los
dividendos de acciones) dividida
entre el valor total de mercado en fin
de perfodo) de tedas las acciones
cotizadas,

Alemania:

rendimiento de las acciones ordina-
rias de las empresas eléctricas.

Espana:

Francia: rendimiento  medic  ponderado
calculado para 295 valores basado
en los precios de las acciones del

gltimo viernes del mes.

italia: rendimiento medio en efectivo (antes
de la deduccién por retencion de
impuestos) calculado suponiendo
que el dividendo del afio anterior
permanece inalterado.

Paises Bajos: rendimiento bruto efectivo medio
ponderado al final del perlodo caleu-
lade para las acciones multinacio-
nales y nacionales neerlandesas co-
tizadas en la Bolsa de Amsterdam.

Reino Unido: rendimiento de 500 acciones, que
constituyen el Indice de acciones del
"Financtal Times".

Estados
Unidos:

rendimiento de quinientas accio-
nes ordinarias seleccionadas por
"Standard and Poor. El rendi-
miento es la media mensual del
rendimiento obtenido cada sema-
na dividiendo la suma ftotal de
dividendos en efectivo entre ol
valor total de mercado de cada
miércoles.

Japén: media aritmética de los tipos In-
dividuales de rendimiento de todas las
acciones cotizadas en la primera
seccién de la Bolsa de Tokio.

4. Indice de precios de las acciones

Bajo este epigrafe se publican tres indices {con base
1985 = 100 en todos ellos). Las medias anuales y
trimestrales son las medias aritméticas de las medias
mensuales.

4.1 Indice de preclos de las accionas

Es el indice tradicional de los precios de las acciones
obtenido de los Indices nacionales y calculado sobre
la base 1985 = 100.

Notas por paises:
Bélgica: Indice ponderado de las acciones
activamente negociadas de em-
presas registradas en Bélgica. El
indice se refiere al "marché au
comptant” {mercado al contado).

indice de acciones cotizadas en la
“lista principal de compafilas" de la
Bolsa de Copenhague. El indice se
obtiene partiendo de los subgrupos de
banca, navegacion, industria,
comercio, seguros y transportes y
otros.

Dinamareca:

Alemania: el Indice se basa en una muestra que
abarca aproximadamente el 90% de
las acciones ordinarias de las
empresas que tienen su sede central
en Alemania {en su constitucidn

anterior al 3 de octubre de 1990).

Grecia: indice general industrial de precios de
las acciones en la Bolsa de Atenas.

Espafa: indice general de los precios de las
acciones cotizadas en la Bolsa de
Madrid. La compoesicién del indice se

revisa anualmente,

indice de ia Bolsa de Parls. La
seleccldn de las empresas incluidas
en el Indice se basa en su
importancia en el mercado ¥ en una
dispersién razonable de la actividad
econdmica.

Francia:

fndice de la cotizacién de las acciones
ordinarias el primer dfa laberable de
cada mes.

Irlanda:

ltalia: el indice es un promedio de las
cotizaciones diarias al contado de las
acciones ordinarias de cuarenta
empresas importantes de la Bolsa de
Milan. La seleccién de las empresas
se ha basade en su importancia
relativa en el mercade y en una
dispersién razonable de la aclividad
econémica.

Luxemburgo: el [ndice mide los cambios en el
precioc de nueve compafilas se-
leccionadas de un total de 24,
enumeradas en la seccidn "Accicnes
y participaciones: Luxemburgo” de la
"Cote officielle® de la Bolsa de
Luxemburgo: se calcula un danico
indice general partiendo de estas 9
acciones,

Paises Bajos: el Indice (indice general de
cotizacién de las acciones) abarca
55 acciones de 6 grupos de
empresas que colizan en |a Bolsa de
Londres y que Se consideran
representativas de los precios en el
mercado de su grupo respectivo.

Bolsa de valores de Lisboa - los
datos consisten en cotizaciones
medias ponderadas  segln el
volumen de negocios durante los 12
meses anteriores.

Portugal:

Reino Unldo: lgs datos se refieren a la media de
las cotizaciones diarias de quinientas
acciones ordinarias industriales de la
Boisa de Londres. Las cifras se
toman del Indice de acciones FT-
Actuaries, publicade diariamente en
el "Financial Times”.

Estados New York Stock Exchange index
Unidos: {Dec.31 1965 = 50).
Japén: fuente: estadistica financiera

mensual de la OCDE.

4.2 Indice de precios de las acciones {a precios
constantes)

Por deflacién con el indice de precios al consumo,
se obtiene de los indices nacionales tradicionales un
fndice de las acciones a precios constantes. (Para
Irlanda, donde solamente existe un [ndice trimestral
de precios al consumo, las cifras mensuales son
estimaciones obtenidas por interpolacién lineal
partiendo de los datos trimestrales).

Este indice pone de relieve la evolucién, en términos
del poder adquisitivo interior, del valor de una
cartera formada en 1985.

" 4.3 Indice de precios de las acciones (en ecus)

Este Indice se calcula a los tipes de cambio
corrientes. La cartera dé valores representada por el
indice tradicional de base 1985 = 100 se convierle
en ecus por divisién con el indice de tipo de cambio
del ecu {la inversa de la serie Il 5.3.1 del capitulo
"Estadisticas corrientes”).

Al eliminar las diferencias entre ios distintos tipos de
cambio, este Indice permite la comparacién de los
(ndices nacionales.

5. Tipos de cambio

Para el célcule del tipo de cambio del ecu, véase la
nota al final del capitulo I, "El Sistema Monetario
Europeo y el ecu". Los promedios mensual,
trimestral y anual se ponderan por el nimero de dlas
de trabajo del perfodo pertinente. Las cifras del
Indice se basan en el tipo medio de 1985.

La fuente para el Indice del tipo de cambio efective
es el Fondo Monetario Internacional. Segun su
publicacién  Estadisticas  Financieras Inter-
nacionales (EFI), "[...] este indice combina los tipos
de cambio entre la moneda en cuestibn y ofras
meonedas importantes con ponderaciones derivadas
del modelo de tipos de cambio multilaterales del
Fondo (MERM). Cada ponderacién representa ia
estimacién del modelo del efecto sobre la balanza
comercial del pals en cuestién, de un cambio del 1%
en el precio de la moneda nacional en una de las
olras monedas. Por consiguiente, en las
ponderaciones se tiene en cuenta la magnitud de
los flujos comerciales, asf como las elasticidades de
los precios pertinentes y los efectos de retro-
informacién de los cambios en los tipos de cambio
sobre el coste y precios nacienales”,

Los datos de Grecia y Portugal no han sido
proporcionados por el FMI y por lo tanto tampoco se
proporcionan aqul.

6. Posicién frente al resto del mundo

La cantidad total de activos y pasivos exiemos
frente a los no residentes se subdivide, baséndose
en los datos disponibles, en tres grandes sectores
institucionales o categorfas :

Administracién poblica: administracién  central,
administraciones locales y administracicnes de
seguridad social,

Instituciones de credito: autoridades bancarias cent-
rales, otras instituciones monetarias y otras institu-
ciones de crédito.

Sectores privadoes no bancarios: Sociedades y cuasi-
sociedades no financieras, empresas de seguros,
instituciones privadas sin fines de lucro al servicio de
los hogares, y hogares.

El activo incluye el oro valorado al tipo del mercado
de Londres al final del periodo. Puesto que sola-
mente se conoce la informacién sobre el oro mone-
tario, el activo neto del oro puede obtenerse restan-
do de los datos de esta seccidn las reservas de oro
de la seccién 7, "Reservas oficiales de divisas".

Notas por paises:

Bélgica: Los datos incluyen las inversiones
directas en el extranjero.

Dinamarea:  se incluyen las inversiones directas.

Alemania: se incluyen las inversiones directas y

valores transferibles,
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Grecla:

Francia:

Irfanda:

{talia:

Luxemburgo:

Paises Bajos:

Reino Unido:

el sector de la administracion central
comprende solamente el activo y el
pasivo de la misma. No se incluye la
inversién directa. Ademés, en las
cantidades publicadas no se
incluyen ni los préstamos tomados
por los armadores griegos en el
extranjero ni los depdsitos en
moneda extranjera de sdbditos
griegos gue viven en el extranjero
{incluidos los armadores) en
instituciones financieras de Grecia.

no se incluye la inversién directa. El
sector privado no  financiero
comprende solamente los créditos
comerciales concedides por resi-
dentes y refinanciados por la
Banque Frangaise du Commerce
Extérieur y el endeudamiento ex-
terno pendiente a largo plazo.

no se incluye la inversién directa. El
sector de la administracion central
solamente cubre el pasivo externo
de dicha administracién. La situacién
externa del sector privado no
financiero comprende estimaciones
{fuente OCDE} para sociedades
semiplblicas, asf como estima-
ciones para entidades patrocinadas
por el Estado.

Est4n incluidas las inversiones
directas y las participaciones.

las fuentes estadisticas existentes
no permiten determinar la situacion
externa del sector privado no
financiero.

el sector institucional de la
administracién central sélo com-
prende el pasivo externo de la
misma. Desde 1976, fa administra-
cion central no tiene pasivo externo,
Ademds, las estadisticas actual-
mente publicadas ng permiten deter-
minar la situacién externa del sector
privado no financiero.

se incluyen el activo y el pasivo en
forma de inversién directa y valores.
Las cantidades del sector privado no
financiero se estiman restando del
aclivo y pasivo externo totales del
Reino Unide el aclivo y pasivo
externo de las instituciones de cré-
dito y de la administracion central.

7. Reservas oficiales de divisas

Los datos de esta seccitn se refieren a Ias "reservas
oficiales brutas", que se definen como los activos y
créditos de no residentes que se hallan bajo el
control de las autoridades monetarias y estan
disponibles para su emplec en la financiacién de los
desequilibrios de la balanza de pagos.

7.1 Reservas totales (incluido el oro monetario)

Es la suma de las series 7.2 a 7.3, cuyas
definicignes se facilitan a continuacién.

7.2 Reservas totales (excluido el oro monetario)

Comprende las mismas clases de activos de reserva
que antes (7.1), excepto el oro monetario.

7.2.1 Divisas

Comprende los créditos contra no residentes mante-
nidos por las auteridades monetarias. Aparte de los
créditos en forma de depésitos bancarios, pagarés
del Tesorp, efc., se incluyen aqufi también otros
créditos utilizables en el caso de desequilibrio de la
balanza de pagos, tales como los acuerdos entre los
bancos centrales y otros crédites no negociables.

De ellas : reservas en ecus.

Estas tenencias de reservas en ecus representan la
contrapartida de las reservas nacionales de délares
y oro transferidas al Fando Europeo de Cooperacién
Monetaria (FECOM).

7.2.2 Derechos espeaciales de giro

Las tenencias de derechos especiales de giro repre-
sentan un activa de reserva incondicional que fue
creado por el FMI. Los derechos especiales de giro
se asignan a los miembros del FMI en proporcién a
sus cuotas. Los cambios en las tenencias por las
autoridades monetarias de derechos especiales de
giro se producen ya sea a través de la asignacién y
cancelacién o a través de transacciones en las que
los derechos especiales de giro se pagan o reciben
del Fondo u otros tenedores,

7.2.3 Poslcidn de la reserva en el FMI

La posicién de la reserva en el Fondo de un pafs
miembro del FMI es la suma de la compra de la
porcién de reserva que un miembro podria hacer y
el importe de cualquier endeudamiento del Fondo
con arreglo a un acuerdo de préstamo que es
facilmente reembolsable a dicho miembro.

7.3 Oro monetario

El oro monetario se define como el oro propiedad de
las auteridades monetarias como activo financiero.
Para la valoracién a precio de mercado se utiliza el
precio del oro por onza en Londres al final del
periodo de que se informa.

PRINCIPALES PUBLICACIONES NACIONALES Y INTERNACIONALES

Belgique/Belgié:

Danmark:

Deutschland:

Ellas:

Espana:

France:

Ireland:

talia:

Luxembourg:

Nederland;

Portugal:

United Kingdom;

United States of America:

Nippon:

International organisations

Bulletin/Tijdschrift
Statistisk ménedsoversigt
Monetary Review

Monatsberichte
Beihefte

Monthly Statistical Bulletin

Boletin estadistico
Anexo Estadistico al Informe Anual

Bulletin trimestriel

Bulletin mensuel
Bulletin mensusl

Quarterly Bulietin

Bolletino econcmico
Supplementi al beollsting
Bolletino mensile di
statistica

Bulletin trimestriel
Kwartaalbericht
Maandstatistiek van het
financiewezen

Boletim trimestral
Sintese Mensal da Conjuntura

Financial Statistics
Quarterly Bulletin
Survey of Current Business

Federal Reserve Builetin

Economic Statistics {manthly)

International Financial Statistics
(IFS)
Financial Statistics (monthly)

Banque nationale de Belgique
Nationale Bank van Belgi

Danmarks Statistik
Danmarks Nationalbank

Deutsche Bundeshank

Bank of Greece

Banco de Espaia

Banque de France

Institut national de statistique
économigues (INSEE)

Central BanK of Ireland

Banca d'italia

Istituto centraie di
statistica (JSTAT)

Institut monétaire
luxembourgegis

Nederlandsche Bank

Central Bureau voor de Statistiek

(CBS)

Banco de Portugal

Central Statistical Office
(CS0)
Bank of England

United States Depantment of
Commerce

Board of Governors of the
Federal Reserve System

Bank of Japan

Internationat Monetary Fund
(IMF)

Organisation for Economic
Co-operation and Developrnent
(OECD)
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6. Stlling over for den avrige verden

6.9 Den samlede skonomis aktiver og

passiver ‘
6.2 Dst offentliges valutaaktiver og

passiver
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og passiver
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7.1
7.2
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Eurostat
Mio
Mrd

ECU

EUR 12

BNP

Valutaer:

BFR/LFR
DKR
DM
DR
PTA
FF
IRL
LIT
HFL
ESC
UKL
USD
YEN
SFR
SKR
NKR
CAD
0s
FMK
AUSD
NZLD
SDR

De Europaeiske Faellesskabber Statistiske Kontor
Million

Milliard

Europasisk valutaenhed

Sken foretaget af Eurostat

Mindere end halvdelen af den anvendte enhed
Oplysning foreligger ikke

Nul

De Europaiske Fmllesskabbers tolv medlemslande (Belgien,
Danmark, Tyskland, Graekenland, Spanlen, Frankrig, Irland, Halien,
Luxembourg, Neederlandene, Portugal og Det Forenede Kongerige).

Bruttonationalproduktet | markedspriser

Belgiske/luxembourgske francs
Danske kroner

Tyske mark

Grzeske drachmer
Spanske peselas
Franske francs

Irske pund

talienske lire
Hollandske gylden
Ponrtugisiske escudoes
Engelske pund sterling
US-dollars

Japanske yen
Schweizerfrancs
Svenske kroner
Norske kroner
Canadiske dollars
Gstrigske schilling
Finske mark
Australske dollars
Newzealandske dollars
Seerlige treekningsrettigheder
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INDLEDNING

1.

Denne publikation indeholder en kort gennemgang
af Eurostats finansstatistikker vedrzrende Det
Europasiske Fesllesskaber, USA og Japan.

Hzeftet bestar af tre delle:

Farste del omhandler en rakke strukturelle
indikatorer, som viser de grundliasggende tendenser
i de finansielle variablers udvikling eller i refatio-
nerme mellem de finansielle variable og andere
gkonomiske indikatorer.

De strukturelle indikatorer

arsbasis.

gengives kun pé

| anden del behandles i ferste raskke lebende
oplysninger om Det Europseiske Monetsere
Systems funktion og privates brug af ecu som
investeringsobjekt.

| trejde del findes flertallet af de almindeligste
finansielle indikatorer, som anvendes | den
okonomiske analyse.

Publikationen indeholder kun en del af de
oplysninger, som er tilgzngelige for Eurostat. De
finansstatistiske omrader i Cronosdatabanken

(FINA og BIF1) indeholder ca 25,000 primaere og
afledte tidsserier. Samtlige disse oplysninger kan
fas ved henvendelse eller kan seges via Euronet.

Hertil kommer:

Finansieringskontiene efter sektor uden det
offentliges, offentiiggeres hvert ar i
Nationalregnskaber ENS detaljerede tabeller
fordelt pa brancher. Finansieringskontiene for det
offentliges  delsektorer findes i  Aarborgen

Regnskaber og statistikker for den offentlige sektor.

Daglige og ménedlige oplysninger verdrerende
publikationens anden del, Det Europziske
Manetare System, offentliggeres hver maned |
ECU-SME Information.

Oplysninger om de lebende finansielle indikatorer
findes i publikationerne:

Eurostatistics - data for shori-term economic
analysisktur-analyses” (udkommer hver maned)
Review - liarsoversigt

Stalistiske basisoplysninger om Feellesskabet -
arlige data.

Yderligere oplysninger kan fas ved henvendelse til
Direkloratet for Regional- og Finansstatistik, De
Europeeiske Faslleskabers  Statistiske  Kontor
(Eurostat/B4), Jean Monnet-bygningen, Kirchberg,
L-2920 Luxembourg, tif. 422415, 4301-4323/3722.
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. STRUKTURELLE INDIKATORER

1. Finansieringskonti

Finansieringskontoen i det europaiske national-
regnskabssystem {ESA) registrerer for de hjemme-
harende sektorer i den nationale skonomi og for den
wvrige verden andringerne i de forskellige former for
finansielle akliver og passiver.

Kontoen for den nationale gkonomi, som er den
farste konto i publikationen, er en oversigt over de
samlede sendringer | de hjemmeharends sekiorers
finansiefle aktiver og passiver over for den gvrigs
verden. Forholdet mellem denne fordringser-
hvervelse netto og BNP er et ugtryk for
nettostillingen set i relation til produktionen af varer
og tienesteydeisar.

Betegnelserne for sektorer og transaktioner feiger
ngje ENS. Dog er transaktionerne i nogle tiffaelde
blevet aggregeret.

Disse aggregater vedrarer "sedler og ment samt
indlan”, der defineres som summen af "sedler cg
ment samt transferabie indlan p& anfordring (F20}",
“andre indlan (F30)" samt “"veerdipapirer”, der bade
omfatter "korifristede vaerdipapirer (F40)", "obliga-
tioner (F50)" og ‘“aktier, anparter og andre
ejerandelsbeviser (F80)". | sekioren forsikringssels-
kaber er ‘"Kortfristede vasrdipapirer (F40)" og
"obligationer (F50)" samlet under overskriften “kort-
fristede og langfristede vaerdipapirer”.

For mere detaljerede metodologiske oplysninger om
sekiorer og transaktioner henvises der il det euro-
peeiske nationalregnskabssystem - ENS, 2. udgave,
1979,

2. Monetaere aggregater
2.1 BNP/M1 (penges omlebshastighed)

Penges omlebshastighed er defineret som forholdet
mellemn bruttonationalprodukist (BNP) og Ars-
gennemsnittet af den cirkulerende pengemangde
M1. Dette forhold viser, hvar mange gange penge-
mangden kan beregnes at blive omsat arligt ved
finansiering af indkemststrermmene pa arsbasis.

M1-definitionen af pengeforsyningen {(sedler og ment
i omieb samt transferable indlan pa anfordring), som
er forholdsvis sammenlignelig pa& internationalt
niveau, er valgt som betegnelse for dette forhold, |
modsaetning til den fremgangsmade, der benyttes af
en reekke lande, hvor man undertiden anvender
bredere definitioner af pengeforsyningen (M2 eller
M3j (se ll.1).

2.2 Sedler og mentM1 ({(kontantbeholdnings-
kvote)

Denne kvote er udtryk for sedler og manters relative
andel af pengemaengden (M1). {JF. definitionen af
M1 i),

Kontantbeholdningskvoten viser, i hvilken udstiraek-

ning sedler og ment benyltes i transaktionerne |
forhold til brugen af checks. Kvotens udgvikling
aispejler forandringerne i transakiionspraksis i de
enkelte lande.

2.3 M1/M3 (likvldjtetskvote)

Denne kvote viser, hvor stor en del af likviditeten der
kan frigares i forhold til den samlede pengemasngde.

Sedler og ment sami transferable indlan p& an-
fordring (M1) udger den del af den samlede penge-
maangdse, der kan benyties som betalingsmiddel.

M3 er en bredere definition af pengemzengden og
indbefatter M1 plus placeringer, som er potentielt
likvide i den forstand, at de uden besvaer kan
konverteres til betalingsmidier uden risiko for
kaphalforringelss for i hsendehaveren (f.eks. visse
typer opsparingsingskud, tidsindskud osv.).

3. Offentlige finanser

3.1 Det centrale offentliges budgetoverskud (+}
eller underskud (-) | % af BNP

Det centrale offentlige omfatter i princippet de
statslige administrative opgaver og andre centrale
organer, hvis Kompetence omfatter hele det oko-
nomiske omrade med undtagelse af forvaltningen af
de sociale kasser og fonde.

Denne sekiorafgraensning bygger pa den definition,
der anvendes i det europasiske nationalregnskabs-
system (ENS), men som det ikke har vaaret muligt at
anvende Konsekvent ved udarbejdelsen af de
statistiske oplysninger | denne tabel. Se yderiigere
detaljer om de nationale definitioner i afsnit 111.2.1.

3.2 Det centrale offentliges g=id og det centraie
oftentliges udlandsgald i % at BNP

Se definitionerne af sektorer, 3.1 ovenfor. For s vidt
angér de nationale kildehenvisninger og definitioner,
se afsnit 111.2.2,

4.Renteforskel

Aenteforskellene anses for en vaesentlig faktor i de
internationale kapitalbevasgelser. Pa grund af det
amerikanske kapitalmarkeds betydning er rente-
satsen her blevet valgt som referance.

Renteforskeilens beregnes som forskellen mellem
den nationale rente minus renten i USA, og positive
vaerdier betyder saledes, at den naticnals rente er
hejere end den amerikanske.

Man har valgt fre indikatorer: forskellen mellem de
officielle diskontoer, som direkte afspejler penge-
politikken, dag til dag renten som er en indikator for
den Korte rente, og renten pa statsobligationer, som
er et udiryk for den lange rente.

Se definitionerne af disse i afsnit 11(.3.

5. Ecu-vekselkurser og
standarder for BNP

kebekrafts-

Dette afsnit omhandler udviklingen i omregnings-
faktorer til brug ved intemationale nominelie og reale
sammeniigninger af ekonomiske indikatorer opgjort i
nationale valutaer.

Den forste tabel indsholder indekser for ecu'ens
vekselkurser (basis&r 1985, ecu pr. enhed i national
valuta).

| modseetning hertil viser den anden tabel indekser
for BNP-kebekraftsstandarder (KKS) (basisar 1985,
KKS pr. enhed i national valuta). Kebekraftsstan-
darder anvendes i forbindelse med nationalregns-
kaber til internationale mzengdesammentigninger.

Yderligers oplysningsr om den metode, der benyttes
ved beregningen af kebekraftsstandarder, findes i
Purchasing power parities and gross domastic
product In real terms, results 1985 (Eurostat
1988).

Den tredje tabel viser afvigelserne | ecu-
vekselkurserne (national valuta pr. ecu} i % af de
forskellige valutaers interne kabekraft, dvs. den
enkelte BNP-kgbekraftsstandard (national valuta pr.
KKS} korrigeret for afvigelsen mellem KKS 0g ecu.

6.Stilling over for den evrige verden

Stilingen over for den avrige verden er udtrykt som
de absolutte belub for de hjemmeharende sektorers
aktiver og passiver over for de ikke-hjemmeherende
sektorer | % af BNP.

Oplysningerne omfatter ikke datterselskabers akliver
0g passiver, hvis disse ejes af hjemmeherande
selskaber, men er placeret i den avrige verden,
medmindre det hjemmeharende moderselskab
udarbejder en international koncernbalance. For
yderligere oplysninger vedrerende beregning af
disse oplysninger henvises til afsnit li1.6.

7. Officielle reserver (ekskl. monetzert
guld)

7.1 fEndring | reserver pa arsbasis | %

Dette forl_-|o|d er en malestok for den relative
akkumulation eller forringelse af de internationale
betalingsmidler, som landene rader over.

Variationerne beregnes pa grundlag af en reserve-
beholdning, som ferst &onverderes tii ecu.
Andringerne i beholdningen har derfor to bestand-
dele: ecu'ens kurs over for doilaren, eftersom de
fleste internationale reserver stadig er | US-dallars,
69 @ndring i beholdningen af internationale
betalingsmidier,

7.2 Reserver/gennamsnitlig manedlig import

Dette forhold er et udtryk for, hvor mange maneders
import der kan finansieres med den eksisterende be-
holdning af officielle reserver, ekskl. monetasrt guld
(dvs. guld, som de monetasre myndigheder rader
over). Begrundslsen herfor er, at monetarn guld

normalt ikke anvendes som internationalt betalings-
middel.

Forholdet beregnes som kvotienten af reserver ved
arets slutning dividerst med Arets ménedlige impon-
gennemsnit.

Oplysninger om importen stammer fra udenrigs-
handelsstatistikken og indeholder derfor 0gsé
omkostninger } forpindelse med fragt og forsikring.

7.3 Reserver/verdens reserver

Denne indikator er et udtryk for reservebeholdningen
i de enkelte EQF-lande, USA og Japan. Reservemne
for de lande, som ikke er medlemmer af IME, f.eks,
USSR som den vigtigste, medregnes ikke
verdensreservemse.
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Il. DET EUROP/EISKE MONET/ERE SYSTEM (EMS) OG ECUEN

Det Europeeiske Monetaere System (EMS) blev
officielt indfert den 13. marts 1979 med det formal
" at etablere et omrade med valutarisk stabilitet i
Europa ved indfarelse af en faelles politik for
valutakurser, langivning og overfarsel af ressourcer”.

| bulletinens andet kapitel findes der oplysninger om
ecu inden for EMS ({tabsl 1 1l &) samt om
anvendelsen af ecu i forbindelse med private
transaktioner {tabel 7 til 9). Med hensyn til en
detaljeret beskrivelse af beregningen af ecu'ens
dagskurs henvises til bemeerkningen i slutningen af
dette kapitel.

1. Ecu-kurvens sammensatning

Da ecu'en blev indigrt ved Radets forordning af 5.
december 1978, var dens veerdi og sammensaetning
identisk med den europaiske regningsenhed (ERE),
der havde vaeret i brug siden 1374,

Den europzeiske regningsenheds oprindelige vaerdi,
som ecu'en bygger pa, blev fastsat som vaarende lig
med 1 SDR eller 1,20635 USD den 28. juni 1974, da
IMF indierte SDR-valutakurven.

PA det tidspunkt blev veegten af valutaerne i ERE-
kurven etableret i henhold til tre kriterier: hver enkelt
medlemsstats relative andel af De Europssiske
Fallesskabers samlede BNP, hvert lands relative
andel af samhandelen inden for Faellesskabet og de
Kkortsigtede monetare stettekvoter. | sidste ende
blev veegtene et resultat af forhandlinger uden noget
praecist matematisk forhold til disse kritetier. 1kke
desto mindre naermede de forhandlede vaagte sig et
system, hvorved der blev lagt 75% veegt pa det
farste og andet kriterium og 25% pa det tredje.

| modseetning til ERE indeholder EMS-Traktaten en
revisionsprocedure for ECU-kurven, ifgige hvilken
sammensastningen af ECU'en skal gennemgas og
om nedvendigt revideres senest seks maneder efter
Dst Europasiske Monetzere Systems ikrafttrazden og
herefter hvert femte &r eller efter anmodning, hvis
vaagten af en enkelt valula er sandret med mindst
25%.

Den ferste endring i kurvens sammensztning fandt
sted i september 1984, og det vaesentligste formél
var at integrere drachmen i kurven, og som falge
heraf blev valutabestanddelene for tyske mark,
gylden og pund sterling endsat.

£n yderligere 2endring i sammensastningen af ecu-
kurven skete i september 1989, da den almindelige
femarfige nyvurdering af kurven blev kombineret
med indfsrelse af peseta og escudo i ecu-kurven.
Ved den lejighed blev valuta-bestanddelene for
pelgiske og luxembourgske franc, Krenen, tyske
mark, gylden og pund nedsat, med foregelse |
bestanddelene for drachme, franske franc, lire og
pund sterling og selvfalgelig tilfejelse af peseta og
escudo.

2. EMS: Bilaterale centralkurser og
interventionspunkter

Samtlige valutaer i Det Europaeiske Fasllesskab med
undtagelse af drachme og escudo har en ecu-
relateret centralkurs, som er udtrykt i en vis masngde
af hver valuta pr. ecu. P& grundlag af disse ecu-
relaterede centralkiurser beregnes "gitteret” for de
bilaterale centralkurser og interventionspunkter for
de i valutakursmekanismen deltagende valutaer.
Dette gitter aendres ved hver devaluering elier
revaluering af en valuta, der indgér i valutakurs-
mekanismen.

3. Centralkurser

Tabellen viser centralkurserne for ecu pa det
tidspunkt, hvor der har fundet valutakursjusteringer
sted | EMS. Drachme og escudo indgar ikke i
valutakursmekanismen og har derfor kun teoretiske
centralkurser, som er nedvendige for at divergens-
indikataren kan fungere.

4. Kursjusteringer mellem EMS-

valutaerne

Kursjusteringerne angives som forholdet mellem
revaluering/devaluering i procent af den gesldende
centralkurs for justeringen. Da samtlige valutaer er
indbyrdes forbundne i ecu-kurven, er det indlysende,
at hvis centralkursen z@ndres for en valuta, ma cgsa
alle de mvrige centralkurser justeres.

Tabel 4 viser dog kun justeringer af de valutaer, som
har givet anledning til en generel kursjustering.

5. Vaegtning af EMS-valutaerne i ecu-
kurven

En valutas vasgt | ecu'en afhesnger af den
pageeldends valutas vaegl i ecu-kurven og dens kurs
over for de g@vrige valutaer. Enhver variation i
markedskursen medferer eendringer af de evrige
valutaers relative vaegt i kurven.

Dataene i tabel 5 i dette afsnit indeholder oplysninger
om EMS-valutaernes vaegle i henhold il de
galdende centralkurser pa tidspunktet for de
forskellige justeringer.

6. Divergensindikatoren

Divergensindikatoren (DI} er en malestck for en
given EMS-valutas beveegelser i forhold til dens
maksimale afvigelse. DI viser med andre ord, hvilke
EMS-valutaer der varierer i forhold il det
feellesskabsgennemsnit, som ecu’en reprassenterer.

Dl fremkommer for en given valuta:

i) ved forst at beregne apprecieringen eller
deprecieringen af ecu'ens markedskurs som den
paga!dende valuta i forhold til dens ecu-
relaterede centralkurs;

iy wved derefter at sammenligne det resultat, der er
fremkommet ved den maksimale afvigelse, som
er interventionsgraensen pd * 2,25%, korrigeret
med hver valutas vaegt i kurven p& en sadan
made, at en forggelse af valutaens vaegt
reducersr den maksimale afvigslse.

For at muliggere en sammenligning af beveegeiserne
i divergensindikatorerne for hver af EMS-valutaerne,
udirykkes den maksimale afvigelse ved hjalp af
indekstal (+ 100). Ved et absolut indekstal pa 75 nar
en valuta sin divergenstaerskel. Nar en valuta
krydser sin "divergenstaerskel”, formodes det, at de
berarte myndigheder vil rette op pa denne situation
ved at traffe passende foranstaitninger.

7. Ecu-obligationsemissioner

Emissionerne i tabel 7 er registreret pa&
betalingsdatoen. Samtlige emissioner i ecu - séavel
nationale som internationale - er omfattet heraf
sammen med ecu-emissioner med mulighed for
konvertering til andre valutaer.

Overskriften "European Community Institutions” (De
Europzeiske Feellesskabers institutioner) omfatter
Den Europeeiske Investeringsbank og Kommissionen
for De Europmiske Faellesskaber (EQF, EKSF,
Euratom).

Kolonnen “Non-Eurcpean Community Organisatians”
(organisationer uden for De Europmiske Flles-
skaber) refererer tilt De Forenede Nationers under-
organisationer, Verdensbanken, Europa-Réadet osv.

8. Renter og afkast af ecu-investeringer
samt FECOM-renten

Renten for indlan pa en, tre og seks maneder samt
et &r beregnes pd basis af renterne pd fredags-
markedet i London {kilde: Financial Times, London
monay rates: ecu-linked deposit bid).

Obligationerne er Kklassificeret efter labetid: under
fem ar, fra fem til syv ar og over syv ar.

Afkastet af ecu-obligationer beregnes hver onsdag
pa grundlag af et udvalg af fast forrentede obliga-
tioner i ecu, noteret p& Luxembourgs fondsbars
{kilde: Luxembourgs Fondsbars).

Det méanedlige, kvartalsvise og arlige gennemsnit er
dst uvejede aritmetiske gennemsnit af disse
ugentlige renter og forrentningssatser.

i dette afsnit gives der ogsé oplysninger om renten
for transaktioner i FECOM-ecu (Den Eurcpasiske
Fond for Monetaert Samarbejde). Denns rente er det
vejede gennemsnit af de mest repraesentative renter
pd det hjemlige pengemarked i de lande, hvis
valutaer indgar i valutakurven. Den er baserst pa
den vaagtning af valutaerne i ecu-kurven, som falger
af den gmldende ecu-centralkurs. Den herved
fremkomne rente for en given maned gelder for
FECOM-transaktioner i den kommende maned.

| tabel B gives der oplysninger om 4arlige og
kvaralsvise gennemsnit for de sidste fire ar og otte
kvartaler, for hvilke der foreligger data.

9. Forbrugerpriser udtrykt i ecu

Forbrugerprisindekset beregnes for hvert land i ecu
ved at dividere det nationale forbrugerprisindeks
med den nationale valutas gennemsnitlige
bevaegelsar i forhold til ecu | manedens sb). Dette er
en malestok for variationerne i kebekraften for 1 ecu
i det paganldende land.

Der beregnes tre sammensaite indekser; det ferste
omfatter samtlige Feallesskabets medlemsstater
{EUR 12), det andet, der omfatter de i
medlemsstater, som deltager i EMS-samarbejdet
(Belgien, Danmark, Tyskland, Spanien, Frankrig,
Irland, halien, Luxembourg, Nederlandene og Det
Forenede Kongerige), og det sidste for de tolv
medlemsstater (EMS-landene samt Graskenland og
Portugal} hvis valutaer indgar | ecu'ens
sammensatning. Disse indekser beregnes som et
vejet aritmetisk gennemsnit (kadeindeks) af
forbrugerprisindekserne udtrykt i ecu som ovenfor
omtalt.

Veegtene defineres saledes:

- for EUR 12 og EMS-indekseme: hver
medlemsstats  relative andel af de private
husholdningers forbrug for den pagealdende
gruppe lande (EUR 12 eller EMS) udtrykt i ECU i
lobende priser og lebende valutakurser
(veagtning pa arsbasis}.

for ECU-indekset, den relative andel af hvert
medlemslands valuta i ecu-kurven {vagtning pa
manedsbasis).

Metode til beregning af ecu

Centralbankerne | de enkelte medlemsstater
indberetter det pagseldende lands repraesentative
markedskurs over for US-dollars. Man har valgt
dollaren som den valuta, der har den mest
repraesentative kurs | alle finanscentre. Oplysninger
om kurserne indhentes fra valutamarkederne k|,
i14.15. Derefter gives der meddelelse herom fra
Belgiens nationalbank til Kommissionen for De
Europaeiske Faellesskaber, der pa grundlag heraf
beregner en ecu-vaerdi - farst i dollars og derefter i
medlemsstaternes valutaer. Hvis et valutamarked
lukkes, enes centralbankerne om en reprasentativ
kurs for den pagalkdende valuta i forhold til dollaren,
og denne meddeles til Kommissionen.
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Ill. LOBENDE STATISTIKKER

1. Monetaere aggregater

Disse reekker omfatter de tre mest almindelige
pengeforsyningsdefinitioner: M1, den snavre defini-
tion og M2 og M3 de bredere definitioner.

Reskkerne er udtrykt i ecu og omregnes med ecu'ens
ulimokurs. Alle stigningstakier beregnes direkte pa
grundlag af oplysninger, som er udtrykt i den
nationale valuta. Stigningstakterns for de foregaende
perioder (manedlige og kvartalsvise) beregnes ud fra
saasonkorrigerede tidsreakker (i overensstemmelse
med "Dainties"-metoden) i CRONOS-databasen.
Forbrugerprisindekset er anvendt som deflator ved
beregningen af den arlige stigningstakt i faste priser.

Definitioner:

M1: For de lande, der er medtaget her, omfatter
denne definition nzesten altid valuta {sedler og
mant), som er i omigb uden for bankerne,
plus indskud p& anfordring, som den private
sektor rader over i banksystemet.

M2: Denne pengeforsyningsdefinition indeholder
ud over de i M1-definitionen omfatiede ele-
menter - valuta plus indskud pa anfordring -
ogsa en raskke mindre likvide finansierings-
instrumenter, navnlig opsparingsindskud og
andre korfristede tilgodehavender i penge-
institutterne,

M3: Dette er den bredeste definition af
pengeforsyningen, som omfatter finansier-
ingsinstrumenter, der hurtigt kan frigares
{M1), kvasilikvide (M2) plus visse placeringer i
potentiel likvid form som f.eks. indskud pa
opsigelse, anbringelser med en fastsat lebetid
pa over el ar osv.

Bemarkninger vedrgrende de enkelte
lande:

Belglen:

M2: M1 plus valutaindizendinges korsigtede
fordringer i belgiske francs eller vdenlandsk
valuta {under et &r) pa kredit-formidlende
arganer.

M3: M2 plus valutaindleendinges fordringer med
en fastsat lobetid pd over et ar pa
kreditformidlende organer.

Danmark:

M2:  indtil marts 1988 M1 plus indenlandske ikke-
bankers tidsindskud (eksklusiv det centrale
offentliges) i banker og starre sparekasser
plus ikke-bankers beholdning af statsgaelds-
beviser.

Fra april 1983 Danmark revigerede
definitionerne af de moneteere aggregater i
begyndelsen af 1991. Oplysninger om M1 og

M2 oftentliggeres ikke lsngere. Man har
gtableret et nyt aggregat "pengemzngden”,
som i stort omfang ligner den gamle M2-
definition, men som ikke inkluderer
filgodehavendar i realkreditinstitutter og
udstedte obligationer. De oplysninger, der
gives her, afspejler den nye “penge-
maangde”-definition pr. 1. april 1989.

M3: Ikke oplyst.

Tyskland:

M2: M1 plus indenlandske ikke-bankers tidsind-
skud og midier udlant for en periode pA under
4 ar.

M3: M2 plus indenlandske ikke-bankers op-
sparingsindskud med fastsat lgbetid i
indenlandske banker.

Grakenland;
M2: Ikke oplyst.

M3: M1 plus private tids- og opsparingsindskud og
indiansbeviser.

Spanien:

M2: M1 plus opsparingsindskud i private banker,
sparekasser samt andelsbanker og andels-
kasser.

M3: M2 plus tidsindskud, indiansbeviser og
veksler i private banker, sparekasser samt
andelsbanker og andelskasser.

Frankrig:

M2: M1 plus rentebasrende anfordringsindskud i
banker og sparekasser.

M32: M2 plus indskud | fremmed vaiuta,
vomszettelige  indskud i banker g
statspapirer samt pengemarkedspapirer (ind-
lansbeviser, papirer udstedt af penge- ©Q
finansieringsinstitutter og “Caisse nationale
des télécommunications”}.

Irland:
M2:  Ikke oplyst.

M3: M1 plus den hjemmsharende private sekiors
indlanskonti (i irske pund og fremmed valuta) i
afdelinger af godkendte banker hjemme-
herende i Irland.

Italien:

M2: M1 plus opsparingsindskud og bankernes
swap-transaktioner i veerdipapirer p& kunder-
nes vegne.

M3: M2 plus bankveksler og valutaindlzndinges
beholgninger af statsgaeldsbeviser,

Luxembourg:

M2: M1 plus indskud og vesrdipapirer med lobetid
pa op il to ar og opsparingsindskud megd
labetid pa ap til et &r.

M3: Ikke oplyst.
Nederlandene:

M2: M1 plus ikke-bankers kortiristede tilgode-
havender hos pengeinstitutter og staten. Fra
december 1988 indeholder M2 ikke visse
ikke-likvide opsparinger.

M3: Ikke oplyst.
Portugal:

M2: M1 plus opsparingsindskud, tidsindskud og
emigranters indskud,

M3: Ikke oplyst.
Det Forenede Kongerige:

M2: Den private sektors (ikke-bankers og ikke-
realkreditinstitutters) beholdning af sedler og
manter plus sterlingindlan i britiske banker og
realkreditinstitutter.

M3: Disse oplysninger vedrerer i virkeligheden
M4. Sedler og menter | omlab plus den
private sektors samlede sterlingindskud
(herunder indlansbeviser) i britiske banker
plus realkreditinstitutters  sterling-indlans-
forpligtelser over for private ikke-banker og
ikke-realkreditinstitutter, minus  realkredit-
institutters bankindskud.

| juli 1989 opharte den britiske nationalbank
(The Bank of England} med at offentliggere
M3-oplysninger. Dette skyldes, at en af
landets store realweditinstituiter sendrede
status 1l bank, hvilket pavirkede penge-

forsyningsdefinitionerne, der ikke omfattede

realkreditinstitutternes indskud.
USA:

M2: M1 plus bankernes dag til dag swap-
transaktioner og a vista eurodollars udstedt il
amerikanske  valutaindizendinge af de
amerikanske bankers udenlandske afdelinger
i hele verden, indlanskonti pa pengemarkedet
(MMDA), opsparingsindskud og tidsindskud
med lille palydende samt saldi i skattepligtige
0g skaltefri "general purpose”-ionde og fonde
stiftet af vekselere eller masglers.

M3: M2 plus tidsindskud med stort palydende og
bankers og investeringsforeningers tidsswap-
transaktioner, eurcdollars  p&  termin
tilherende amerikanske valutaindlendinge i
udenlandske afdelinger af amerikanske
banker i hele verden og i bankafdelinger i Det
Forenede Kongerige og Canada samt saldi i
skattepligtige og  skattefrn  investerings-
foreninger forbeholdt institstionelle investorer,
der handler pa pengemarkedet.

Japan:

M2: M1 plus den sekundare pengemaengde {de
samlede tal for private indskud, offentlige
indskud og indskud i Sogo-banker minus

indskud pa anfordring i pengeinstitutter, der
indgar i undersagelsen).

M3: M2 plus indskud hos postvaesenet, land-
brugets andelsforeninger, fiskeriets andels-
foreninger, andelslanekasser, arbejdernes
spare- og laneforeninger og samtlige bankers
investeringsforeninger.

2. Offentlige finanser
2.1 Det centrale offentliges budget

Oplysningerne vedrerende indtasgter, udgifter og
overskud (eller underskud) vedrarer det centrale
offentliges budget som defineret i det europaiske
nationalregnskabssystem.

Bemeerkninger vedrgrende de
lande:

enkelte

Belgien: Indteegter og udgifter udgeres af
lebende poster ekskl. indtagter,
som overfgres til De Europeaiske
Faellesskaber, kapitaitransaktioner
og -udgifter til indigsning (dvs.
indlesning pa& grundlag  af
udtrekning, tilbagekeb pa bersen i
lebet af lanenes indlesnings-
periode) og statsgeelden.

Kilde: Bangue Nationale de
Belgigue.

Danmark: Det centrale offentliges driftsind-
teegter plus kapital-indtasgter minus
driftsudgifter og kapitaludgifter.

Kilde: Danmarks Statistik,

Tyskland: Forbundsstatens og delstaternes
indtaegter og udgifter.

Kilde: Deutsche Bundeshank.

Graekenland: Indtzegier pa det ordinaere budget
og investeringsbudgettet minus
udgifter p4 det ordinasre budgst og
investeringsbudgettet.

Kilde: Bank of Greece.

Spahien: Det offentliges drifis- og
kapitalindtaegter minus drifts- og
kapitaludgifter.

Kilde: Banco de Espafa.

Frankrig: Budgetsaidoen er forskellan
mellem de endelige indtsegter og
udgifter og saldoen pd de
midlertidige transaktioner. Sidst-
naavnte omfatter visse udlan (f.eks.
boliglan til socialt boligbyggeri -
HLM, Habitation aux loyers
moederés) og den starste post, som
er offentlige 1an.

Kilde: INSEE.

Irland; Indtzegter (skatter og aftgifter, told
og indteegter fra postveesenst)
minus lebende udgifter og kapital-
udgifter,

Kilde: Central Bank of Irsland.

ltalien: fndringer i det offentliges kasse-
beheldning. Indiaegter = skatter og
afgifter, indizegter fra  stats-
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Luxembourg:

Nederlandene:

Portugal:

Det Forenede
Kongetige:

USA:

moncpoler og  statsvirksomhed.
Udgifter = driftsudgifter.
Kilde: ISTAT.

Indteegter (sdvel ordingere som
ekstraordinzsre) og det offentliges
udgifter.

Kilde: Finansministeriet.

Det centrale offentliges budget-
underskud eller -overskud. Ind-
tesgter: indkomst- og formueskat
samt produktionsaigitter.

Kilde: CBS.

Opkravede skatter og afgifter
minus  driftsudgifter og kapital-
udgifter.

Kilde: Finansministeriet.

Indteagter (inkl. afgift pa
forsikringer  {National Insurance

Surcharge) radio- og tv-licenser,
renter og udbytter). Udgifter
omfatter samtlige udgifter (inkl.
Nordirland og overersler til De
Europaeiske Fasllesskaber).

Kiide: CSQ.

Oplysningerne vedrgrer det
centrale offentliges konsoliderede
regnskaber, hvilket betyder at det

offentliges interne transaktioner
ikke er medtaget.
Kiide: IMF.

2.2 Det centrale offentliges gaeld

Disse raskker vedrerer udelukkende det centrale
offentliges geeld, hvorfor den offentlige sekior i bred
forstand ikke er medtaget her.

Bemaerkninger vedrgrende de enkeite
tande:
Belgien: Konsolideret gald, direkite og

Danmark:

Tyskland:

Grakenland:

Frankrig:

indirekte (dvs. geeld for Fonds des
routes, Intercommunales auto-
foutieres og Office de la naviga-
tion), kort- og langfristet geeid.
Kilde: Finansministeriet.

indenlandsk statsgse!d: obligationer
i omlzb, mellemvearende med
Danmarks Nationalbank og Post-
og Telegrafvaesenet.

Kilde: Danmarks Nationalbank,

Konsolideret gasld  stiftet  af
forbungsstaten og  delstaterne.
Aktiver og passiver mellem disse 1o
sektorer er ikke medtaget.

Kilde: Deutsche Bundesbank.

Kun det centrale offentliges uden-
landske statsgald er medtaget. Se
ogs4 bemaerkninger vedrerende de
enkelte lande i kapitel 111.6: “Stilling
cver for den avrige verden”.

Statsgaeld ekskl. menter savel |
form af “obligationer som i

Irfand:

ltallen:

Luxembourg:

Nederlandene:

Portugal:

Det farenede
Kongerige:

"omlgb”, der androg ca. 10 mia FF i
1982.
Kilde: INSEE.

Udenlandsk geeld i fremmed valuta
omregnet til irske pund. Den an-
vendts kurs er markedskursen gasl-
dende den 31. december hvert ar.
Kilde: Central Bank of {reland.

Langfristet og fiydende geeld
(statsgeeldsbeviser, lan ydet af
Banca d'ltalia og andre finansielle
institutioner [an).

Kilde; ISTAT.

Konsolideret
geeld.
Kilde: Finansministeriet.

geeld og flydende

Det offentiiges kansoliderede og
kortfristede gaeld.
Kilde: CBS.

Direkte indenlandsk statsgaeld og
udenlandsk gaeld.
Kilde: Finansministeriet.

"Statsgeeld”. Palydende vaerdi pr.
31. marts (inkl, flydende gaeld i
form af statsgeeldsbeviser).

Kilde: CSO.

3. Rentesatser og afkast fra aktier

3.1 Kort rente

3.1.1 Officiel diskonto

Den rentesats til hviken centralbanken diskonterer
handelsveksler (normalt inden for gaeldende kvoter
for rediskontering).

3.1.2 Dag til dag rente

Belgien:

Danmark:

Tyskland:

Graekenland:

Spanien:

Frankrig:

Irland:

talien:

Nederlandene:

Pengemarkedsrenten som anven-
des indbyrdes mellem de finansielle
institutioner, der har adgang til at
deltage pa dette marked.

Simpelt gennemsnit af den daglige
rente pa interpankmettem-
vearender,

Interbankrente.

Interbankrenten pa pengemarkedst
{uitimo maneden},

Gennemsnit af den  daglige

interbankrente.

Renten p& dag til dag lan mod
sikkerhed i handelsveksler.

interbankrenten.

Det manedlige gennamsnit af den
maksimale interbank-rente  for
anforgringsindskud pa minimum 1
mia LIT.

Den repraesentative rente pa
pengemarkedet for interbanklan.

Portugal:

Det Forenede
Kongerige:

USA:

Japan:

3.1.3 Rentesats for

Interbankrenten pa pengemarkedet
- gennemsnitsrenten {24 timer til 5
dage).

Londons Clearing-bankers dag til
dag ind- og udiansrente pa penge-
markedet.

Den effektive rente pa dag til dag
lan fra Federal Reserve Funds.

Gennemsnitsrenten pa  ikke-
betingede lan vydet til typiske
lantagere, som registreres pa alle
manedens hverdage.

statsgaeldsbeviser (3

maneder}

Belgien:

Tyskland:

Grakenland

Spanlen:

Frankrig:

Irland:

Italien:

Nederlandene:

Portugal:

Det Forenede
Kongerige:
USA:

Japan:

3.2 Lang rente

Renten pa statsgeeldsbeviser med
lzbetid pa 3 maneder.

Paiydende rente for vardipapirer
med en labetid pa mellem 60 og 90
dage udstedt af forbundsstaten
eller forbundsbanerne.

Statsgaeldsbeviser - dltimo
méansden.
Vejel gennemsnit for  stats-

gaeldsbeviser med en lebetid pa 3
maneder handlet pa  ost
sekundaare marked.

Omszaettelige statsgaeldsbeviser
med en lebetid pa 13 uger.

Statsgeeldsbeviser. Gennemsnits-
diskontoen for manedens sidste
salg.

Almindelige statsgaaldsbeviser.

Vejet gennemsnit for  stats-
gaeldsbeviser pd det sekundzere
marked med en resterende lgbetid
pa tre maneder .

Stalsgaeldsbeviser - gennemsnits-
renten pa det primaere marked.

Renten pa statsgaelgbeviser med
en labetid pa tre maneder.

Renten pa statsgeeldsbeviser med
en lebetid pa tre maneder.

Renten af 60-dages statspapirer
ved udstedelssn. Renten
fastsaettes af finansministeriet og
andres sjseldent officiell.

3.2.1 og 3.2.2 Afkast af langfristede statspapirer i
lobende og faste priser

Normalt beregnes afkast af obligationer p& det
sekundasre marked. For raskkerne med afkast af

langfristeds

slatspapirer i

faste priser er

forbrugerprisindekset anvendt som deflator.

Bemaerkninger

lande:

Belgien:

Danmark:

Tyskland:

Grakenland:

Spanien:

Frankrig:

Irland:

Italien:

Luxembourg:

Nederlandene:

Portugal:

Det Forenede
Kongerige:

USA:

Japan:

vedrerende de enkelte

Fuldt skattepligtige, fastforrentede
offentlige obligationer med en
oprindelig lebetid pd over fire &r.

Afkast af  indieselige
obligationer med fast rente,

Afkast af fuldt skattepligtige
oftentlige obligationer med fast
rente og med en oprindelig fastsat
lebetid pa4 minimum fire ar.

slats-

Afkast af offentlige obligationer.
NB: De graske myndigheder har
ikke udstedt langfristede obliga-
tioner siden 1988.

Obligationsrenten af det sekun-
daere marked for statsobligationer
med en labetid pa minimum to ar.

Obligationer med fast rente pa det
sekundzere marked (ekskl.
pre&émieobligationer} udstedt af
cffentlige og halvoffentlige myndig-
heder.

Afkast af indleselige obligationer
med fast rente og med en lebelid
pa 15 ar.

Gennemsnitsafkastet for perioden
indtil indlesning  af indleselige
statsobligationer med fast rente
(ekskl. uindlzselige obligationer).

Vejet gennemsnit af det manedlige
afkast af fire obtigationstyper.

Det vejede gennemsnit af afkastet
al de tre seneste offentlige
emissioner med en restizbetid pa
minimum ti ar. Det manedilige
afkast er baseret p& et gennemsnit
af fredagskurserne. Statistikken
vedrarer obligationer med fast
rente.

Det gennemsnitlige afkast af

langfristede obligationer.

Akkast afindlgselige stats-
obligationer med fast rente 0og med
en lzbetid pa 20 ar.

Gennemsnit  (indtil forfald  elier
opsigelse) af samtlige obligationsr i
omlgb, der hverken forfalder eller
kan opsiges inden for i A4r,
herunder en meget lavi forrentet
obligation "flower" bond.

Det uvejede aritmetiske
gennemsnit  af  afkastet  af
statsobligationer  indtil  forfald.

Udsnittet omfatter obligationer med
kort- og mellemfristet labetid.



3.2.3 Afkast af aktier

i defineres som det
Afkast angives | procent pr. ar og :
Atlige udbytie, der udbetales pa grundlag af aktiens
aktuelle markedskurs.

Bemaerkninger vedrgrende de enkeite
lande:
Belgien: Det gennemsnitlige afkast at ot

repraosentativt udsnit af aktier i
belgiske selskaber.

1 { aggregat af udbytter (inkl.
ko Ektiau%%yttger) divideret med Qen
aggregerede markedsveerdi (ultimo
perioden)  for samtlige  bars-

noterede aktier.

Spanien: Afkast af A-aktier 1 offentlige
elveerker.

Det vejede gennemsnit af afkastet
af 295 vaerdipapirer udregnet pa
grundlag af de aktiekurser, c_ler ar
geeldende den sidste fredag i hver
maned,

Frankrig:

Det gennemsnitlige afkast (far

sl tradrag af kildeskat) beregnet ud
fra en forudsatning om, at det
foreghende  &rs udbytter  er
uzndrede.

Nederlandene: Vejet gennemsnit af det eﬁ_ektwe
bruttoafkast  ultimo  perioden,
beregnet for hollandske mqhi-
nationale og indenlandske aktier,
der er noteret pa Amsterdams
fondsbers.

Afkastet af de 500 aktier, der
udger Financial Times’ aktieindeks.

Det Forenede

Kongerige:

USA: Afkast af 500 A-aktier, som er
udvalgt af Standard and Poor.
Afkastet er det manedlige gen-
nemsnit af det afkast, som
beregnes hver uge ved at
dividerede de samiede udbytler
med onsdagens samlede markegd-
sveaerdi.

3 y o
Japan: Det aritmetiske gennemsni
- afkast af alle aktier, der er noteret
p& bgrs A (First Section} pa Tokyes
fondsbars.

4. Aktieindeks

Under dette punkt offentliggeres tre 'mdek§er
(basisé&r: 1985 = 100). De arlige 09 Kvgrtalsylse
gennemsnit  beregnes  Som dei_ aritmetiske
gennemsnit af de manedlige gennemsnit.

4.1 Aktieindeks

Det traditionells aktieindeks beregnet pa grundlag af
de nationale indekser (basisar: 1985 = 100).

Bemaerkninger vedrerende de enkelte

lande:

Vejet indeks af aktivt handlede
aktier i selskaber, der er registrere_i
i Belgien. Indekset vodrarer il
“marche au comptant”
(spotmarkedet).

Belgien:

Aktieindeks for aktier opfert |
fortegnelsen over de slgrste
selskaber pa Kobenhavns
Fondsbors. Indekset er udarbejdet
pa grundlag af oplysninger fra
undergrupperne af ba_nker,
rederier, industri, handel, forsikring
og transport-gvrige.

Danmark:

indekset deskker et udsnit af ca.
a0% af alle A-aktier i selskaber
med hovedsasde i Tyskland (far
den 3. oktober 1290).

Tyskland:

Greekenland: Det generelle aktiindeks pa

Athens fondsbars.

Generelt indeks for aktiekurser
poteret  pa Madrids fondsbars.
indeksets sammenssstning  re-
videres &rligt.

Spanlen:

Indekset pa Paris' fondsbars. De
selskaber, der opfares i indekset,
udvaeiges pa grundlag af hvor f_.;tor
betydning, de har pa markedet, idet
der tages hensyn til at disse ogsa
skal reprasentere en Vis sprgd-
ning, hvad angar pkonomisk
aktivitet.

Frankrig:

Indekset omfatter  kurser pé
ordinamre veerdipapirer og aklier
gaeldende den ferste arbejdsdag |
hver maned.

Irland:

Indekset er et gennemsnit af de
daglige spotnoteringer for A-aktier i
40 sterre selskaber, der er noteret
pa Mianos fondsbars. De sels-
kaber, der opferes i indekset, ud-
veelges p& grundlag af deres
relative betydning pa markedet,
idet der tages hensyn il at disse
ogsd skal repraesentere en yis
spredning, hvad angar skonomisk
aktivitet.

ltalien:

Indekset registrerer andringer i
aktiekurserne for ni selskaber, der
er udvalgt blandt i aft 24 selskaber,
som alle ey opfert under “Actions &t

Luxembourg:

parts - Luxembourg” pa den
officielle noteringsliste for
Luxembourgs fondsbars.

Nederlandene: Indekset - det generelle aktiekurs-
indeks - omfatter 55 aktier fra seks
grupper af selskaber, som er
noteret pa Amsterdams fondsbars,
og som betragtes som vaerende re-
prassentative for markedskurseme |
deres respekiive grupper.

portugal: Lissabons  fondsbers
Oplysningerne or ot
ménedligt gennemsnit over
noteringer, som er vejet pa
grundlag af de sidste 12
maneders transaktioner.

Det forenede

Oplysningerne omfatter de daglige
Kongerige:

kursnoteringer for 500 forskellige
A-zkiier i seiskaber, der er noteret
pa Londons fondsbgrs. Tallene
stammer fra “"FT - Actuaries”-
aktieindeks, der dagligt offent-
liggeres i Financial Times.

USA: Indekset fra New Yorks fondsbers
{(31. december 1965 = 50).

Japan: Kilde: OECD's ménedlige finans-

statistikker,

4.2 Aktiekursindeks (i faste priser)

Et indeks over aktiekurserne i faste priser udledes af
de traditionelle nationale indekser efter deflatering
med forbrugerprisindekset. (I Irland, hvor ferbruger-
prisindekset udarbejdes kvartalsvis, fastszettes de
méanedlige 1al skensmaessigt ved lineser interpeolation
med udgangspunkt i kvartalstallene).

Dette indeks viser udvikiingen i den nationale

kebekraft for en veerdipapirbehoidning, der blev
dannet i 1985.

4.3 Aktiekursindeks (i ecu)

Dette indeks udregnes pa grundlag af aktuelle
valutakurser. Den veerdipapirbeholdning, der indgar i
det traditionelle indeks baseret pa 1985 = 100,
omregnes til ecu ved at dividere indekset i national
valuta med ecu-valutakursindekset (det modsatte af
reskkerne [11.5.3.1 indeholdt i kapitlet "Lebends
Statistikker").

Ved at fijerne valutakursforskellene muliggeres en
sammenligning af de nationale indekser.

5. Valutakurser

For bersgning af ecu-kursen, se bemzerkningen i
slutningen af kapitel It "Det Europaeiske Monetzere
System og Ecuen". Maéneds-, kvarals- og
drsgennemsnit veagtes med antallet af arbejdsdage i
den pagzeldende periode. Indekstallene bygger pa
gsnnemsnitskursen for 1985.

Kilden til indekset over den effektive valutakurs er
Den intemationale valutaiond. | henhold til fondens
publikation, “intemational Financial Statistics {IFS}"

kombinerer dette indeks Kkurserne for den
pagaldende valuta og andre vigtige valutaer med
veagte, der er afledt af fondens multilaterale
kursmodel (MERM). Hver vaegt er et udtryk for et
sken over den virkning, man kan forvente en 1%'s
Zendring i den nationale valutakurs i forhold til en af
de andre valutaer, vil have p& handelsbalancen.
Vamgten tager derfor hejde for handelsstremmens
sterrelse samt for den relevante priselasticitet og
valutakursaendringernes  feedback-effekt pad de
indeniandske omkastninger og priser.

Oplysningerne for Graskenland og Portugal kommer

kke fra den internglionale Valutafond og findes
derfor ikke her.

6. Stilling over for den ovrige verden

De samleds valutaaktiver og -passiver over for
valutaudiaandinge inddeles pa grundlag af de
forh&ndenvaerende oplysninger i tre institutionelle
sektorer eller starre kategorier:

- Den offentiige sektor; Det centrale offentlige,

det lokale offentlige og de sociale kasser og
fonde.

De finansielle institutioner; Centralbanken,
andre moneteere institutioner og andre
finansielle institutioner.

- Private kke-banksekiorer; lkke finansielle
seiskaber og selskabslignende foretagender,
forsikringsselskaber, private  ikke-udbyite-
givende institutioner, der virker til gavn for
husholdningerne.

Aktiverne omfatter guid, der vmsrdianszeftes ti
markedskursen i Londen ultimo pericden. Eftersom
kun: oplysninger om monetaart guid er tilgaangelige,
kan nettoaklivernes vaerdi i guld beregnes ved fra
tallene i dette afsnit at fratreskke guldreserverne i
afsnit 7, "Officiells reserver”.

Bemaerkningerne vedrerende de enkelte
lande:

Belglen: Oplysningerne  omiatter  direkte
investeringer i udlandst.

Danmark: Direkte investeringer er Inklugeret.

Tyskland: Direkte investeringer og omsastie-

lige vaardipapirer er inkluderet.

Grazkenland: "Det Offentlige” dmkker dst
centrale offentliges valutaaktiver og
-passiver. Direkte investeringer er
ikkeinkluderet. De offentliggjorte tal
omfatter hverken udenlandske lan
ydet til grasske skibsredere eller
indlan i fremmed valuta | finansielle
institutioner | Graakeniang foretaget
af greekere bosiddende i udlandet
{inkl. skibsredere).

Frankrig: Tallene indeholder ikke direkls

investeringer. Den lkke-finansiells
private sektor daakker udelukkende
handelskreditter ydet af
valutaindlaendinge og refinansieret
af Bangue Frangaise du Commerce
Extérieur, samt langiristet
l&ntagning i udlandet,

Irland: Tallene indeholder kke direkie

investeringer, Sektoren "Det
Offentlige” omfatter kun det
centrale  offentliges  valutafor-
pligtelser over for udlandet. Den
ikKke-finansiells  private  sektors
stilling over far udlandet omfatter
skan for halvcfientlige virksom-
heder (kilde: OECD) samt for
statsstettede organer.
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Halien:

Luxembourg:

Nederlandene:

Det Forenede
Kongerige:

Oplysningerne inkluderer direkte
investeringer ag Kapitalintetesser.

De eksisterende statistiske Kilder
ger det ikke muligt at fastsld den
ikie-finansielle  private  sektors
stilling over for udlandet.

Den institutionslle sektor “det
offentlige” omfatter kun det
centrale offentliges valutaforpligtel-
ser over for udlandet. Det centrale
offentlige har ikke siden 1976 haft
sadanne forpligtelser. Med de
siatistikker, der lgbende offent-
liggores, er det ikke muligt at
identificere den ikke-finansielle
private sektors stilling over for
udlandet.

Valutaaktiver og -passiver i form af
direkte investeringer og vaerdi-
papirer er medtaget. Et skan over
tallene for den ikke-finansielle
private sektor fas ved fra Det
Forenede Kongeriges samiede
udeniandske aktiver og passiver at
treskke taliene for de offentlige og
finansielle  institutioners  uden-
landske aktiver og passiver,

7. Officielle udenlandske reserver

Oplysningerne | delte afsnit vedrgrer “officielle
brultoreserver”, der defineres som de aktiver og
fordringer pa valutaudlaendinge, der er underiagt de
monsetare myndigheders Kkontrol, og som kan
anvendes til at finansiere underskud p&
betalingsbalancen.

7.1 Samleds reserver {Inkl. monetaert guld)

Summen af raekkerne 7.2 og 7.3 - se definitionerne
nedenfor.

7.2 Samlede reserver (ekskl. monetzrt guld)

Omfatter samme kategorier af reserveaktiver som
ovenfor {7.1), ekskl. monetaert guld,

7.2.1 Fremmed valuta

Omfatter de monetaare myndigheders fordringer pa
valutaudlandinge. Bortset fra fordringer 1 form af
bankindskud, statsgaeldsbeviser osv. er der under
dette punkl medtaget andre fordringer, som f.eks.
aftaler centralbankerne imellem og andre ikke
omsaettelige fordringer, der kan anvendes i tiffaside
af betalingsbalanceunderskug.

Heraf:
reserveri ecu;

Disse ecu-reservebeholdninger er et modstykke til
de nationale dollar- og guldreserver, der overfares il
Den Europziske Fond for Monetsart Samarbejde
(EMF).

7.2.2 Szerilge trazkningsrettigheder

Beholdninger af sasrlige traskningsrettigheder udger
ikke-betingede reserveaktiver, som er etableret af
IMF. IMF-mediemslandene tildeles SDR i forhold til
deres kvoter. /fndringer i de monelaere
myndigheders SDR-beholdninger finder sted enten
ved tildeling og annullering eller ved transaktioner,
hvor de specielle treekningsrettigheder betales af
eller modtages fra fonden eller andre indehavere,

7.2.3 Resarvestliling over for IMF

Et IMF-mediemslands reservestilling i valutafonden
er summen af keb i reservetrancher, som et mediem
kan foretage, plus fondens samlede
geeldsforpligtelser i henhold tit en laneaftale, der
indeholder bestemmeiser om hurtig tilbagebetaling 1l
medlemslandet.

7.3 Monetart guld

Monetzert guld defineres som guld, der er ejet af de
monetaere myndigheder som et finansielt aktiv. Ved
fastsettelsen af markedsprisen anvendes London-
guldprisen pr. ounce ultimo referencepeticden.
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Federal Reserve System

Bank of Japan

International Monetary Fund
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7.2.2
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Brutto-Wahrungsreserven {ohne
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Mio
Mrd

ECU

*

EUR 12
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Wahrungen

BFR/LFR
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DR
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FF
IRL
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HFL
ESC
UKL
usD
YEN
SFR
SKR
NKR
CAD
Os
FMK
AUSD
NZLD
SDR

Statistisches Amt der Europiischen Gemeinschaften
Millionen

Milliarden

Europaische Wahrungseinheit

Proviscrische Daten

Null

Die Angabe liegt noch nicht vor

Kein Nachweis verhanden

Summe der 12 Mitgliedstaaten der Europdischen Gemeinschaften
{Belgien, Danemark, Deutschland, Griechenland, Spanien, Frankreich,
IMand, [talien, Luxemburg, Niederlands, Portugal und Vereinigtes
Kénigreich)

Bruttoinlandsproguki

Belgischer Franc/Luxemburgischer Franc
Danische Krone
Deutsche Mark
Griechische Drachme
Spanische Peseta
Franzésischer Franc
Irisches Pfung
ltalienische Lira
Hollandischer Gulden
Portugiesischer Escudo
Pfund Sterling

US-Dollar

Japanischer Yen
Schweizer Franken
Schwedische Krone
Norwegische Krons
Kanadischer Dollar
Osterreichischer Schilling
Finnmark

Australischer Dollar
Neuseelindischer Dollar
Sonderziehungsrechte (Special Drawing Rights)
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EINLEITUNG

1. Diese Verdffentlichung umfaBt Finanz- und
Wahrungsstatistiken, die Eurostat (iber die
Europaische Gemeinschaft zusammenstellt. Zum
Vergleich werden Daten Ober die Vereinigten
Staaten und Japan herangezogen.

Die Statistiken sind in drei Kapiteln zusammen-
gefalit:

Das erste Kapitel enthalt sine Reihe von
Strukturindikatoren, die  Entwicklungen
wichtiger finanzieller Variablen und deren
Beziehungen zu anderen &Konomischen
Zeitreihen aufzeigen. Die Strukturindika-
toren basigren auf Jahreswerten.

Das zweite Kapitel bezieht sich auf das
Europaische Wahrungssystem und die
Bedsutung des Ecu auBerhalc des Euro-
pélschen Wahrungssystems,

- im dritten Kapitel sind die Finanz- und
Wihrungsstatistiken zusammengaestellt, die
haufig in die Okonomische Analyse
singehen.

2. Diese Vertffentlichung umfaBt nur einen Aus-
schnitt der von Eurostat bearbeiteten Finanz-
und Wahrungsstatistiken. Zu diesem Gebiet
enthilt die Datenbank Cronos in ihren Bersichen

FINA und BIFi etwa 25000 Zeitreihen.

Diese sind der interessiarten Offentlichkeit auf
verschiedenen Wegen zugénglich.

Woeitere Veréffentlichungen won Eurostat, dle
Finanz- und Wahrungsstatistiken enthalten:

- Die Finanzierungsrechnung der Sektoren
wird mit Ausnahme der Teilsekloren des
Staates jéhrlich in "Natienal accounts ESA -
Detailed tables by sector' und die
Finanzierungsrechnung des Sektors Staat
in "General government accounts and
statistics" verbtffentlicht,

- Tages- und Monatswerie zum Themen-
kreis des zweiten Kapitels erscheinen
monatlich in der "ECU-EWS Information”.

- Auch die breiter angelegten Publikationen
"Eurostatistik Daten zur Konjunktur-
analyse", "Eurostat Revug” und
"Statistische Grundzahlen der Gemein-
schaft” umfassen Zeitreihen zur Finanz-
und Wihrungsstatistik.

3. Weitere Auskiinfte erteilt das Referat Finanz- und

Waihrungssiatistk des Statistischen Amtes der
Europaischen Gemeinschaften (Eurostat B4),
Batiment Jean-Monnet, L-2920 Luxembourg,
Telefon; 422415, 422416, 4301-4323/3722.
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j. STRU

KTUFHNDIKATOF{EN

1. Finanzierungskonten

Das Fin nto im Europaischen System

2 - SVG)
i aftlicher Gesamtrechnungen (€

V°'.Ki“}';?s;2 ginzelnen Sektoren der Volkswirtschaft

wels gie Ubrigé Welt die Veranderung der

Un?sc:\\i];denen Arten von Forderungen und Verbind-
ve

lichkeiten aus.

anzierungsko

. Voﬁiegende" Verbffentiichung zuerst dar-
bas l?{t,gekomo der volkswirtschaftlichen Gesamt-
995;9 ngen entnatt die Summe der Veranderungen
rechnung on Forderungen und Verhindlichkeiten

i jell
der finanzi® igen Sektoren gegendber der

ietsansiass
%ﬂr;g%ibﬁvelt. Die Beziehungszahl aus der Ver-

~ der Nettoforderungen und dem E_‘runo-
.ande;gn?odum (BIP) setzt die Anderung der finanz-
‘.n']a” g'nuauon giner Volkswirttschaft in Beziehung
,e&?” esamtwinschaﬂlichen Produktion von Giitern
z

und Diensﬂeistungen.

. nkiatur der Sektoren und Transaktionen ist
Die NOMETTC oG angslehnt. 10 einigen Fallen sind

S
_endg a: ?;nsaktlonen aggregiert worden. So umiaBt
e Dgosnion ~gargeld und Einlagen” die Positionen
dle ubertragbare Sichteinlagen (F20)

“Bargel.cliso:‘;ige ginlagen {(F30)" und die Position
?owls apiere” i Positionen  "Geldmarkipapiere
?490}"? Epeswerzinsliche Wertpapiere {F50)" sowie
gAkﬁer‘! und sonstige Beteiligungen (_FGO)": In gem
Ktor Versicherungsunternehmen sind die "Geld-
Sem apiere (F40)" und die "Festverzinsiichen
T;;a i pa-pFi)ere (F50)" unter der Uberschift "Geldmarkt
un% &enpaplere" zusammengefaBt.

v pebere  nformationen zut Definition der
Aums(ftirr]::muer: Transaktionen kénnen der zweiten
e guropaischen Systems Volkswirtschaft-

des
ﬁ;:l:?eeesanﬂrechnungen (ESVG) von 1084 ent-

nommen werden.

2. Geldvolumen

2.1 BIFY

enskreis'.autgeschwindigkeit von M1
wird definiett als der Quotient aus dem Bruttoin-
landsprodukt (B!P) und dem_Jahr'esdgrchschnrn der
Geldmenge M1. Dieser Quatient ist ein MaB Tur die
Umschlagshéutigkeit der Geldr_nenge M1 im Zu-
sammenhangd mit der Praduktion der Giter und
DienstleistV ngen wahrend eines Jahres.

Die Einkomim

Einkomrnenskreislaufgeschwindigkeit des

glsldes wird fur die Geldmenge M1 (Bargeld und
Ubertragbare Sichteintagen) berechnet, weil dieses

international gesehen vergleichsweise

zept | .
:gnmogpan ist, Demgegeniber bevorzugen einige
| ander preitere Geldmengenkonzepte (z. B. M2 oder

Ma; siehe HLT)
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M1 (E]nKommenskreIslaufgeschwlndlgkelt)

2.2 Bargeld/M1 (Bargeldabﬂuﬂkoeﬁlzlem}

Dieser Quotient gibt den Antell des Bargeldes an der
Geldmenge M1 an (zur Definition von M1 siehe HI.1).
Er hangt davon ab, wisviel Bargeld in den unier-
schiedlichen finanziellen Systemen im Vergleich zu
Sichteintagen gehalten wird. In der zeitlichen Ent-
wicklung dieser Verhiltniszahi spiegeln sich zugleich
Anderungen der Transaktionsgewohnheiten in dan
pinzelnen Staaten wider.

23 Mi/M3 (Liquiditatskoefflzient)

Dieser Quotient miSt den Antell der unmittelbarals
Zahlungsmittel verwendbaren Geldmenge M1 (Bar-
geld und {ibertragbare Sichteinlagen) am breiten
Geldmengenkonzept M3, das aufer M1 Anlage-
formen umfadt, die ohne die Gefahr von Kapital-
ginbuBen in Zahlungsmittel transferiert  werden
konnen. {Dies trifft z. B. auf Termineinlagen und
pbestimmte Formen von Spareinlagen zu.)

3. Otfentliche Finanzen

4.1 Haushaltsiiberschufl (+) oder -detlzit {-) des
Zentralstaates in Prozeont des BIP

Der Zentralstaat umfaft hauptséchlich die Ver-
waltungseinheiten des Staates und der anderen
zentralen dffentlichen Korperschaften, deren Zustan-
digkeit sich Uber das gesamte Wirtschaftsgebiet
erstreckt. Davon ausgenommen sind die Verwal-
tungseinheiten der Sozialversicherung.

Die Abgrenzung des Teitsektors Zentralstaat tehni
sich an die Definition des Europaischen Systems
Volkswirtschaftliicher Gesamtrechnungen (ESV@G) an.
Einzelheiten zu den nationalen Definitionen enthait
Abschnitt 111.2.1.

3.2 Verschuldung und Auslandsverschuldung
des Zentralstaates in Prozent des BIP

Zur Abgrenzung des Teilsektors Zentralstaal siehe
Abschnitt 3.1, und zu Einzelheiten der nationalen
Quellen ung Definitionen siehe Abschnitt [11.2.2.

4. Zinsgefalle

Die Zinsgsfalle werden als wicntige Bestimmungs-
groBen internationaler Kapitalbewegungen ange-
sehen. Wegen der Bedeutung des Kapitalmarktes
der Vereinigten Staaten werden die Zinsgetille als
Differenz zwischen den nationalen Satzen und den
gatzen in den USA berechnet. Ein Pluszeichen
bedeutet daher, daB die nationalen Sétze hher sind
als die Zinssitize inden USA.

gs werden die Zinsgefélle flir die amtlichen
Diskontsatze, die Tagesgeldséatze und die Renditen
von Staatsanleihen ausgewiesen. Wahrend die
amtlichen Diskontsétze unmitteloar die nationale
Geldpolitik widerspiegeln, gehdren die Tagesgeld-
satze zu den kurzfristigen und die Renditen von
Staatsanleihen zu den langfristigen Zinssitzen.

Zur Definition dieser Zinssétze siehe Abschnitt 111.3.

5. Ecu-Wechselkurse und BIP-Kaufkraft-
standards

Disser Abschnitt beschiftigt sich mit der Entwicklung
von Umrechnungsfaktoren, die bei nominalen und
realen Vergleichen zwischen in nationalen Wahr-
ungen denominierten Skonomischen Variablen ange-
wandt warden.

Die erste Tabelle enthallt (ndize

: s von Ecu-
Wechselkursen (Basis 1985=100, Ecu je Einheit
einer nationalen Wahrung).

Demgegenilber weist die zweite Tabe i

QIP-Kaufkraﬂstandards aus {Basis 1EIJIZSI:?(|JZOQSKVPEQ
je Einheit siner nationalen Wahrung). Die 'Kaui-
kranstgndards (KKS) werden in den Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen flr intemationale
Volumenvergleiche  benutzt.  (Einzelhsiten  zur
Berechnungsmethode der Kaufkraftparitaten und -
ftandards enthalt dise Eurostat Verdffentlichun
Kaufkrafiparitéten und Bruttoinlandsprodukt ia
realen Werten, Ergebnisse 1985 von 1888.)

Die dritte Tabelle zeigt Abwei

j ichungen der Ecu-
Weghselkurse (nationale Wahrung je Ecu) in Prozent
FIer internen Kaufkraft der Wahrungen, worunter der
jeweilige BiIP-Kaufkraftstandard {nationale Wahrung

je KKS) bereinigt um die Abweichu
n
Ecu verstanden wird. LIRS vor

6. Position gegeniber der Ubrigen Welt

Die Position gegenlber der Ubri

rigen Welt wird in
Eorm_des Bestands der Forderungen und Verbind-
hchkei_ten am Ende eines Jahres relativ zum
Bruttoiniandsprodukt ausgewiesen.

Dlesg' Daten umfassen nicht die Forderungen und
Yer‘p|ndlichkeiten von Tochtergesellschaften in der
Ubrigen Welt, wenn dle gebietsanséssige Mutter-
gesellschaft keine konsolidierte Welthilanz ersteitt.

Einzelheiten zur Berechnung di
diese
Abschnitt 111.6. ’ I

7. Amtliche Wahrungsreserv
1] en
Wahrungsgold) o

7.1 Jahrliche Veréinderun i
e g der Wihrungs-

Die p_mzenma!e Zu- oder Abnahme bezieht sich auf
den in Ecu umgerechnaten Jahresendbestand an
\_{Véhrungsreserven. Daher liegen den Bestands-
anderungen zwei Ursachen zugrunde: erstens die
Schwan_kungen im ECU-US-Dollar-Wechselkurs {die
In_tematlor?alen Wahrungsreserven werden (ber-
wiegend in IUS-Dolla_a_r gehalten) und zweitens die
mengenmaBigen  Anderungen im  jewseilige

Zahlungsmittelbestand. i

7.2 Relation zwischen Wa&hrungsreserven und
monatsdurchschnlttlicher Einfuhr

Diese Be;iehungszahl gibt die Anzahl der Monate
an, flr die die mittlere Einfuhr je Monat mit den
vorhandenen offiziellen Wihrungsreserven ohne
Wﬁhrungsgold finanziert werden kann. Das von den
Wahrungsbehdrden gehaitene Gold bleibt auBer
Bet_racht, weil es (blicherweise nicht als inter
nationales Zahlungsmittel verwendet wird. )

Zur Berechnung dieser Beziehungszahl wi

Jahresendbestand an Wahrungsresgerven d:vrlrr:cril c?eer:
Mo_natsdurchschnin der Einfuhren im selben Jahr
dividiert. Die Einfuhrdaten werden der AuBen-
handelsstatistk entnommen und enthalten dahe
Fracht- und Versicherungskosten. r

7.3 Anteil der natlonalen Wah
| rungsreserve
den Weltwdhrungsreserven ¢ e

Diese Tabelle weist den Anteil d &

reserven der EG-Milgliedstaaten, ;;r \at’JaSIKunl?:d
Japan§ an den Weitwahrungsreserven aus. Die
Weltwahrungsreserven  enthalten lediglich die
Wahrungsreserven derjenigen Lénder, die Mitglied
des_l internationalen Wahrungsfonds sind; dazu
gehont z. B. nicht die UJSSR. '
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il. DAS EUROPAISCHE WAHRUNGSSYSTEM (EWS) UND DER ECU

Das Europiische Wihrungssystem (EWS) trgt
offiziell am 13. Marz 1979 mit der Zielsetzung in
Kraft *... eine stabile Wahrungszone in Europa durch
die Einfihrung gewisser Politken auf dem Gebiet
der Wechsaelkurse, der Kredite und des Ressourcen-
transfers einzuflihren®

Das zweite Kapitel dieser Verdffentlichung liefert
Informationen Uber den Ecu im Zusammenhang mit
einerseits dem EWS (Tabelle 1-6) und andererseits
seiner Verwendung bei privaten Transaktionen
(Tabelle 7-9). Im letzten Abschnitt dieses Kapitels
wird die Berechnung der taglichen Ecu-Wechsel-
kurse naher baschrieben.

1. Zusammensetzung des Ecu-
Wihrungskorbs

Der Werl und die Zusammensetzung des Ecu
stimmten bei seiner Einfihrung aufgrund der Ent-
schlieBung des Eurcpéischen HRates vom 5.
Dezember 1978 mit dem Wert und der Zusammen-
setzung der Europaischen Rechnungseinheit {ERE)
iibarein. Deren anfanglicher Wert wurde fir den 28.
Juni 1974, dem Stichtag, an dem das Sonder-
zishungsrecht (SZR) auf einen Wahrungskorb um-
gestelit wurde, so festgelegt, dal 1 ERE genau 1
SZR oder 1,20635 US-Dollar entsprach.

Die Gewichte der Wahrungen in der ERE wurden
seinerzeit unter Bezugnahme auf drei Kriterien
festgesetzt, und zwar dem Anteil eines Mitglied-
staates sowohi am innergemeinschaftlichen Handel
als auch am Sozialprodukt der Gemeinschaft sowie
den Quoten im kurzfristigen Wahrungsbeistand.
Letzilich waren die Gewichte das Ergebnis von
Verhandlungen und standen daher nicht in einer
exakten mathematischen Beziehung zu diesen Kri-
terien. Gleichwohl kam das Verhandlungsergebnis
einer Farmel nahe, bei der den beiden real-
wirtschaftiichen Kriterien eine Gewichtung von 75%
und dem finanzwirtschafllichen Kriterium eine Ge-
wichtung von 25% zugemessen wurde.

Anders als fur die ERE ist im EWS-Vertrag ein
verfahren tr die Revision des Ecu-Wahrungskorbs
vorgesehen. Dementsprechend sollen die Gewichte
der Wéhrungen im Ecu innerhalb von sechs
Monaten nach Inkrafttreten des Systems und
danach alle fonf Jahre oder auf Antrag, falls sich
das Gewicht einer Wahrung um 25% geéndert hat,
iiberpriift und erforderlichenfalls revidiert werden.

Die erste Korbrevision erfolgte im September 1984
und diente hauptsdchlich dazu, die griechische
Drachme in den Wahrungskorb aufzunehmen.
Hierbei wurden die Betrage fur die Deutsche Mark,
den hollandischen Gulden und das Pfund Sterling
gesenkl.

Eine weitere Korbrevision fand fUnf Jahre spater im
September 1989 statt, als die spanische Peseta und
der portugiesische Escudo in  den Ecu-_
Wiahrungskorb  aufgenommen  wurden. Dabei
wurden die Betrage der Deutschen Mark, des
hollandischen Gulden, des belgischen Franc, des
luxemburgischen Franc, der danischen Krone und
des irischen Pfund gesenkt sowie die Betrdge des
Plund Sterling, des franz8sischen Franc, der
italienischen Lira und der griechischen Drachme
heraufgesetzt,

2 Bilaterale Leit- und Interventions-
kurse im EWS

Fur alle EG-Wahrungen, mit Ausnahme der griechi-
schen Drachme und des portugiesischen Escudo,
existiert ein Ecu-Leitkurs, ausgedrickt in einem
pestimmten Betrag der jeweiligen Wahrung je Ecu.
Ausgehend von diesen Leitkursen wird das Gitter
der bilateralen Leit und Interventionskurse fur die
Wihrungen errechnet, die am Wechselkursmecha-
nismus teilnehmen. Dieses Gitter &ndert sich bel
jeder Auf- oder Abwertung einer dieser Wahrungen.

3. Ecu-Leitkurse

' Diese Tabelle weist zu den Tagen, an denen die

Wahrungsparitaten neu festgesetz wurden, dig
jeweils gultigen Ecu-Leitkurse aus. Da die griechi-
sche Drachme und der portugiesische Escudo nicht
am Wechselkursmechanismus des EWS fteil-
nehmen, sind ihre Leitkurse lediglich RechengrdBen.
Sie gehen in die Berechnung des Abweichungs-
indikators ein.

4. Realignments im EWS

Die Neuordnungen der Wahrungsparitéten werden
anhand der prozentualen Auf- oder Abwertungen
der Ecu-Leitkurse dargestellt. Da alle Wahrungen im
Ecu-Wahrungskerb miteinander verknipft sind, fUhrt
die Anderung des Ecu-Leitkurses einer Wahrung zur
Anderung der Ecu-Leitkurse aller anderen
Wahrungen. In Tabelle 4 werden jedoch lediglich die
prozentualen Anderungen der Ecu-Leitkurse der-
jenigen Wahrungen ausgewiesen, die direkt auf-
oder abgewertet wurden.

5. Gewichte der EWS-Wahrungen im Ecu

Das Gewicht elner Wahrung im Ecu héngt einerseits
von ihrem Betrag und andererseits von den
aktuellen Wechselkursen 2wischen den EWS-
Wihrungen ab. In Tabelle. 5 sind die Gewichte der
EWS-Wahrungen fur den Fall aufgelistet, daB die
Wechselkurse mit den jeweils gultigen Leitkursen
(bersinstimmen.
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6. Abweichungsindikator

Der Abweichungsindikator fir eine bestimmte EWS-
Wiahrung miBt die Abweichung ihres taglichen Ecu-
Woachselkurses von ihrem Ecu-Leitkurs in Prozent
der maximal zuléssigen Abweichung. Er soll dariber
Auskunft geben, ob eine der am Interventions-
system beteiligten Wahrungen sich deutlich anders
entwickelt als die Obrigen Wahrungen.

Die Berechnung des Abweichungsindikators fiir eine
Wiahrung erfolgt in zwei Schritten:

(i) Zundchst wird die Abweichung des Ecu-
Tageswertes vom Ecu-Leitkurs ermittelt;

(i) anschlieBend wird die t&gliche Abweichung in
Prozent der maximal zuldssigen Abweichung
ausgedrickt. Die maximal zulassige Ab-
weichung, ausgedrickt in Prozent des Ecu-Leit-
kurses, errechnet sich durch Multiplikation der
vollen Schwankungsbreite von 2,25% mit eins
minus dem Gewicht der Wahrung im Ecu.

Die Abweichungsschwelle, bei deren Erreichen eine
begriindete Vermutung besteht, daB MaBnahmen
zur Verminderung der so angezeigten Spannungen
im Woechselkurssystem ergriffen werden soliten,
wurde auf 75% festgesetzt.

7. Emissionen von Ecu-Anleihen

Die  Emissionen sind  entsprechend  ihrem
Zeichnungstermin  tabelliet. Es werden aus-
schlieBlich intemationale und auslandische Ecu-
Emissionen einschlieBlich derjenigen, die eine Um-
wandlungsoption in eine andere Wahrung enthalten,
beriicksichtigt.

Die Rubrik "Eurgpean Community Institutions™ um-
faBt die Kommission der Europdischen Gemein-
schaften (EGKS, Euratom, EWG) und die Euro-
paische Investitionsbank (EIB). Die Zeile "Non-Euro-
pean Community Organizations" bezieht sich auf die
Sonderorganisationen der Versinten Nationen, die
Weitbank, den Europarat u.a.

8. Zinssatze und Renditen fOr Ecu-
Anlagen sowie Ecu-Zinssdtze des
EFWZ

Die Zinssatze ilr Einlagen mit einer Laufzeit von
einem, drei, sechs und zwdlf Monaten basieren auf
den Freitagswerten am Finanzplatz London {Quelle:
Financial Times, London Money Rates, Ecu-Linked
Deposit Bid).

Die Anleihen werden in drei Restlaufzeiten singeteilt,
und zwar unter finf Jahre, flinf bis sieben Jahre und
Ober sieben Jahre. Die laufends Rendite der Ecu-
Anleihen basiert auf den Mittwochswenten einer
Auswah| von festverzinslichen Anleihen, die an der
Luxemburger Borse notier werden (Quelle:
Luxemburger Birse).

Die Monats-, Vierteljahres- und Jahreswerte sind die
ungewichteten  arithmetischen Mitteiwerte der
obigen Zinssétze und Renditen.

In diesem Abschnitt werden auch die Zinssatze for
Ecu-Transaktionen des Européischen Fonds fiir
wéhrungspolitische Zusammenarbeit (EFWZ) aus-
gewiesen. Diese Zinsséize sind gewichtete Durch-
schnitte  reprasentativer Zinssétze auf den
nationalen Geldmarkten der EWS-Wahrungen. Die
Gewichte entsprechen den Wahrungsgewichten im
Ecu, wenn die Wechselkurse mit den jeweils giilti-
gen Leitkursen (ibereinstimmen. Die nach diesem
Verfahren fir einen Monat berechneten Zinssétze
gelien flr die Transaktionen des EFWZ im daraui-
folgenden Monat.

9. Verbraucherpreisindizes in Ecu

Der Verbraucherpreisindex in Ecu fir ein Land ist
definiert als der Quotient aus dem Verbraucher-
preisindex in Landeswihrung und dem Wachstums-
faktor des Landeswihrung-Ecu-Wechselkurses.
Dieser Index miBt fir das betreffende Land die
Kaufkraftinderung des Ecu.

Daneben werden drei Gemeinschaftsindizes ausge-
wiesen. Davon beziehen sich die Indizes "EUR 12"
und "ECU" auf die Gemeinschaft als Ganzes und
der Index "EWS" auf die zehn Mitgliedstaaten, die
am Woechselkursmechanismus des Européischen
Wahrungssystems teilnehmen. Obwohl die spa-
nische Peseta am 19. Juni 1989 diesem Wechsel-
kursmechanismus beigetreten ist und ebenso wie
der portugiesische Escudo seit dem 21. September
1989 in die Berechnung des Ecu eingeht, sind beide
Wahrungen erst ab dem 1. Oktober 1988 in die
obigen Indizes einbezogen.

Die Gemeinschaftsindizes sind gewogens arith-
metische Mittelwerte der nationalen Verbraucher-
preisindizes in Ecu. Die Gewichte fiir die Indizes
"EUR 12" und "EWS" bestehen aus dem Anteil jedes
Mitgliedstaates am jahrlichen privaten Verbrauch
der Gemeinschaft zu laufenden Preisen. Die
Umrechnung in Ecu erfolgt mit jahresdurch-
schaittlichen Wechsselkursen. Die Gewichte fir den
Index "ECU" stimmen mit den aktuellen Gewichten
der Wahrungen im Ecu fir den betreffenden Monat
Uberein.

Berechnung der taglichen Ecu-Wechsel-
kurse

Die Zentralbank jedes Mitgliedstaats meldet einen
reprasentativen Kurs des US-Dollars auf ihrem
Markt. Der Dollar wurde gewéhi, da sein Kurs auf
den Devisenmérkten am aussagekraftigsten ist. Die
festgestelten Kurse sind die Kurse der Devisen-
mérkte um 14.15 Uhr. Diese werden von der belgi-
schen Nationalbank der Kommission mitgeteilt, und
diese benutzt sis, um den Gegenwert des Ecu
zunéchst in Dollar und dann in den Wahrungen der
Mitgliedslander zu berechnen. Wenn ein Devisen-
markt geschlossen ist, so einigen sich die Zentral-
banken (iber einen reprasentativen Kurs des Dollars
gegenliber dieser Wahrung und teilen  der
Kommission diesen Kurs mit.
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lil. LAUFENDE STATISTIKEN

1. Geldvolumen

Die Zeitreihen umfassen die drei gebrauchlichsten
Geldmengenkonzepte: das enge Konzept M1 sowie
die breiteren Konzepte M2 und M3.

Die Umrechnung in Ecu erfolgt mit den am Ende der
jeweiligen Periode geftenden Ecu-Wechselkursen.
Demgegenilber werden alle Wachstumsraten auf
der Grundlage der Geldveolumen in nationaler
Wahrung errechnet. Die monatlichen und viertel-
jahriichen Wachstumsraten basieren auf Zeitreihen,
die entsprachend der Dainties-Methode der Cronos-
Datenbank saisonbereinigt sind (1. Bei der
Berechnung der jahrlichen Wachstumsraten zu
konstanten Preisen wird als Deflator der
Verbraucherpreisindex verwendet.

Aligemeine Deflnitionen:

Mi1: Dieses Konzept umfaBt fir alle hier
betrachteten Staaten nahezu einheitlich den
Umlauf an Bargseld (Banknoten und Minzen)
auBerhalb des inlandischen Bankensystems
zuziglich des Sichteinlagenbestands des
ptivaten Sektors beim inlandischen Banken-
system.

M2: Dieses Geldmengenkonzept erweitert M1 um
weniger liquide Anlageformen. Dabei handeht
es sich in erster Linie um kurzfristige
Forderungen ung um Spareinlagen.

M3: Es stellt das breiteste der hier betrachteten
Geldmengenkonzepte dar und srweitent M2
um potentieli liquide Anlageformen wie
Einlagen mit gesetzlicher Kiindigungsirist und
Anlagen mit einer vertragiichen Laufzeit von
mehr als einem Jahr.

Nationale Definitionen der Geldmengen:

Belgien:

M2: M1 zuziglich Forderungen mit einer Laufzeit
von weniger als einem Jahr von Gebiets-
anséissigen gegenlber finanziellen Mittlern,
und zwar unabhingig davon ob sie auf
belgische Franken oder auf eine andete
Wahrung lauten.

M3: M2 zuzlglich Forderungen von Gebiets-
anséssigen gegeniiber finanziellen Mittlern
mit einer urspringlich vereinbarten Lautzeit
von mehr als einem Jahr.

Danemark:

M2: Bis einschlieBlich Marz 1989. M1 zuziglich
Termingelder von inlandischen Nichibanken

{chne Zentralstaat) bel Geschaftsbanken und
gréBeren Sparkassen sowie  zuzilglich
Schatzwechsel im Bestand von Nichtbanken.

Ab April 1989: Déanemark &ndente seine
Geldmengendefinition Anfang 1991. Zahlen
zu den Geldmengen M1 und M2 werden
nicht mehr verdffentlicht. An deren Stelle trat
ein neues Aggregat, “der Geldbestand”. Er
entspricht der friheren Definition der
Geldmenge M2, enthalt aber nicht mehr die
Hypothekenkreditinstitute. Den hier als M2
verbffentlichten Zahlen liegt ab April 1989 die
neue  Definition "des  Geldbestands”
Zugrunde.

M3: Nicht verfligbar,
Deutschland:

M2: M1 zuziglich Termingelder inlandischer
Nichtbanken unter vier Jahren.

M3: M2 zuziiglich Spareinlagen inldndischer
Nichtbanken mit gesetzlicher Kindigungsfrist.

Griechenland:
M2: Nicht verfigbar,

M3: M1 zuziglich privater Termin- und Sparein-
lagen sowie Geldmarkizenifikaten.

Spanien:

M2: M1 zuziglich Spareinlagen bei Privatbanken,
Sparkassen und Genossenschaften.

M3: M2 zuziglich Termineinlagen, Geldmarkt-
zertifikaten und Wechsel bei Privatbanken,
Sparkassen und Genossenschaften.

Frankreich:

M2: M1 zuziiglich zinstragender Sichteinlagen bei
Banken und Sparkassen.

M3: M2 zuziglich Einlagen in fremder Wahrung,
nicht handelbarer Einlagen bei Banken und
dem Schatzamt sowie Geldmarkteiniagen
{Geldmarkizertiiikate, Wechsel finanzisller
Institute und der "Caisse Nationale des Télé-
communications”).

Irland;
M2: Nicht verflgbar.

M3: M1 zuzidglich Einlagenkonten (auf irische
Pfund oder Fremdwéhrungen) des in-
igndischen privaten Sektors bei inlandischen
Banken, die der Aufsicht der irischen
Zentralbank unterstehen.

(1) N.B.: Die Wachstumsraten gegeniiber dem Vormonat fUr die Geldmengen M1, M2 und M3 von Deutschland

(Tabellen 1.1.1, 1.2.1 und 1.3.1) wurden durch die Deutsche Bundesbank saisonbereinigt
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Italien:

M2: M1 zuzlglich Spareinlagen und Wertpapier-
pensionsgeschiften der Banken mit ihren
Kunden.

M3: M2 zuziglich Bankwechsel und Schatz-
wechsel im Besitz von Gebietsans&ssigen.

Luxemburg:

M2: M1 zuzlglich Einlagen und Wechsel mit einer
Laufzeit bis zu zwei Jahren und Spareinlagen
mit einer Laufzeit bis zu eingm Jahr.

M3: Nicht verfigbar.

Nlederiande:

M2: M1 zuziglich kurziristiger Forderungen der
infandischen Nichtbanken gegenliber Kradit-
instituten und dem Staat. Ab Dezember 1988
umfaBt M2 nicht mehr einige illiquide Formen
von Spareinlagen.

M3: Nicht verfigbar.
Portugal:

M2: M31 zuzUglich Termin- und Spareinlagen
sowie Einlagen von Auswanderern.

M3: Nicht verfiigbar.
Verelnigtes Kénigreich:

M2: Bargeldbestand der inlandischen privaten
Nichtbanken ohne Building Socisties zu-
zlgfich “retail deposits” auf Pfund Sterling bei
den inlandischen Banken und Building
Socisties,

M3: Die hier vertffentlichten Daten entsprechen

dem Geldmengenkonzept M4 der Bank von
England:
Bargeld im Besitz von Nichtbanken zuziiglich
aller Einlagen (einschlieBlich der Geldmarkt-
zertifikate} auf Pfund Sterling des privaten
Sektors bei den inlandischen Banken
zuzdglich der Verbindlichkeiten auf Pfund
Sterling der Building Societies gegeniber den
privaten Nichtbanken abzlglich der Bank-
einlagen, die von Building Societies gehaften
werden.

Die Bank von England veréttentlicht seit Juli
1989 keine Daten mehr lber M3, weil eine
der groBen Building Societies des Landes
den Status einer Bank angenommen hat.
Dies hatte einen Strukturbruch in  der
Zeitreihe M3 zur Folge, die keine Einlagen
bei Building Societies enthielt.

Verelnigte Staaten:

M2: M1 zuztiglich taglich falliger Wertpapier-
pensionsgeschéfte der Geschéaftsbanken,
von Zweigstellen der US-Banken im Ausland
an Gebietsanséssige der USA ausgegebens
taglich féllige Eurodollars, Anlagekonten mit
eingeschrénkten  Zahlungsverkshrsméglich-

keiten ("MMDA"), Spareiniagen, Terminein-
lagen mit einer kleinen Stickelung und Gut-
haben in sowohi steuerpflichtigen als auch
steuverbefreiten fiir die Allgemeinheit und for
Héndler im Freiverkehr bestimmte Geld-
marki-investmentfonds.

M3: M2 zuziglich Termineinlagen mit einer
groBen Stiickelung, nicht taglich falliger Wert-
paplerpensionsgeschifte der Geschiftsban-
ken und der Kreditinstitute mit Spareinlagen-
geschifi, nicht taglich falliger Eurodollars, die
von Gebietsansassigen der USA gegeniber
Zweigstellen der US-Banken im Ausland
sowie gegeniber Kreditinstituten im Ver-
einigten Konigreich und in Kanada gehalten
werden, auBerdem Guthaben in sowohi
steuerpflichtigen als auch steuerbefreiten
Geldmarkt-Investmentfonds, die nur fir insti-
tutionelle Anleger bestimmt sind.

Japan:

M2: M1 zuziglich Quasigeld {(Einlagen des
privaten und des 6ffentlichen Sektors sowie
Ratenzahlungen von Sego Banken abzlglich
Sichteinlagen bei Finanzinstituten, die der
Bankenaufsicht unterstahen.

M3: M2 zuziiglich Einlagen von Postamtern,
Landwirtschafts- und  Fischereigenossen-
schaften, Genossenschaftsbanken, Arbeit-
nehmerkreditverbidnden sowie Geld- und
Darlehnstreuhandfonds aller Banken.

2. Offentliche Finanzen
2.1 Haushalt des Zentralstaates

Die Abgrenzung Oes Zentralstaates und die Ab-
grenzungen seiner Einnahmen, Ausgaben sowie
seines Haushaltsiiberschusses bzw. -defizits ent-
sprechen weitgehend dem Européischen System
Valkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG).

Landerspezifische Anmerkungen:

Belgien: Die Einnahmen und Ausgaben
beziehen sich auf die laufenden
Transaktionen.  Davon  ausge-
nommen sind die Einnahmen, die an
die Europdischen Gemeinschaften
abgefOhrt werden, die Vermégens-
Ubertragungen, die vertraglich ver-
einbarten Tilgungszahlungen (d. h.
Tilgungen durch Riickkiufe an der
Borse wéhrend der vertraglich ver-
einbarten Laufzeit der Anleihe auf
der Grundlage eines Losverfahrens)
und die Schulden zu Lasten des
Finanzministeriums.
Quelle:  Bangue
Belgique.

Nationale de

Dédnemark: Laufende und vermogenswirksame

Einnahmen sowie Ausgaben des
Zentralstaates.
Quelle: Danmarks Statistik.
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Deutschland:

Grlechenland:

Spanien:

Frankreich:

Irland:

Italien:

Luxemburg:

Niederlande:

Portugai:

Vereinigtes
Konlgreich:

48

Einnahmen und Ausgaben des
Bundes und der Lander.
Quelle: Deutsche Bundesbank.

Einnahmen sowie Ausgaben aus
dem ordentlichen Haushalt und dem
investitionshaushalt.

Quelle: Bank von Griechenland.

Laufende und vermogenswirksame
Einnahmen sowie Ausgaben des
Zentralstaates,

Quelle: Bance de Espafia.

Der Haushalissaldo stellt die Dit-
ferenz 2zwischen den endgiiltigen
Einnahmen und den endglltigen
Ausgaben sowie dem Saido der zeit-
lich befristeten Transaktionen dar.
Der letztgenannte Saldo enthal
gewisse Kreditgewahrungsaklionen,
z. B. Wohnungsbaudarlehen fir den
Bau von Wohnungen mit méBigem
Mietpreis (HLM - habitations aux
loyers modérés) sowie als gewich-
tigster Posten die beim Schatzamt
eingehenden Vorschilsse.

Queile: INSEE.

Einnahmen (Steuern und Abgaben
Zolle und Posteinnahmen), ab-
ziglich der laufenden und der ver-
madgensverandernden Ausgaben.
Quelle: Central Bank of Ireland

Anderungen im Kassenbestand des
Zentralstaates. Einnahmen: Steuern

und Abgaben, Einnahmen aus
Staatsmonopolen und oOffentlichen
Versorgungsbetrieben.  Ausgaben:
Laufende Ausgaben.

Quelle; ISTAT.

Einnahmen  (ordentliche  sowie

auBerordentliche) und Ausgaben
des gesamten Staates.
Quelle: Finanzministerium.

UberschuB oder Defizit des Zentral-
staates. Einnahmen: Einkemmen
und Vermigensteusrn sowie Pro-
duktionssteuern,

Quelle: CBS,

Erhobene Einnahmen abzlglich
laufender Ausgaben und gelsisteter
Vermdgensibertragungen.
Quelle: Finanzministerium.

Die Einnahmen enthalten auch
die "National Insurance Surcharge”,
Rundfunkgebthren, Zinszahlungen
und Dividenden. Die Ausgaben
umfassen  alle  Aufwendungen
(einschlieBlich derjenigen fur Nord-
ifand und des Transfers an die
Européischen Gemeinschaften).
Quelle: CSO.

Vereinigte
Staatan:

Die Daten bezighen sich auf
den konsolidierten Zentralstaat, d. h.
die Transaktionsn innerhalb des
Zentralstaates werden eliminiert.
Quelle: IWF,

2.2 Verschuldung das Zentralstaates

Ble Zeitreinen beziehen sich ausschlieBlich auf die
Verschuldung des Zentralstaates, nicht aber aut
einen breiter zu definierenden dffentlichen Sektor.

Linderspezifische Anmerkungen:

Belglen:

Danemark:

Deutschland:

Griechenland:

Frankreich:

Irland:

italien:

Luxemburg:

Niederlande:

Konsolidierte direkte und indirekte
(d. h. einschlieBBlich der Schulden
des "Fonds des Routes” der “Inter-
communales Autoroutidéres” und des
“Office de la Navigation”) sowie
kurzfristige und langiristige
Schulden.

Quelle: Fingnzministerium,

Gesamte Inlandsverschuldung: um-
laufende Anleinen, Verschuldung
gegenlber der Zentralbank und der
Postverwaltung.

Quelle: Danmarks Nationaibank.

Konsolidierte  Verschuldung des
Bundes wund der Lander. Die
Forderungen und Verbindlichkeiten
zwischen diesen Gebietskdrper-
schaften bleiben auBer Betracht,
Quelle: Deutsche Bundesbank.

Nur die Auslandsverschuldung des
Zentralstaates. Siehe ferner die
landerspezifischen Anmerkungen in
Kapitel [I.7; Position gegenliber der
Ubrigen Welt,

Staatsverschuldung ohne Minz-
umlauf und -vorrat in Hohe von rund
10 Milliarden FF im Jahre 1982,
Quelle: INSEE.

Die Auslandsschulden in fremder
Wahrung werden mit dem Tages-
kurs vom 31. Dezember jeden
Jahres in IRL umgerechnet.

Quelie: Central Bank of Ireland.

Langfristige und kurziristige Verbina-
lichkeiten  (Schatzwechsel, Vor-
schUsse der Banca ditalia und
anderer Kreditinstitute).

Quells: ISTAT.

Konsolidierle Schuld und kurziristige
Verbindlichkeiten.
Quelle: Finanzministerium.

Konsolidierte und kurzfristige Schul-
den des Zentralstaates.
Quelle; CBS.

Portugal:

Verelinigtes
Kénlgrelch:

Direkte Inlands-
verschuldung.
Quslle; Finanzministerium.

und Auslands-

“National Debt* am 31. Marz
(einschlieBlich kurzfristiger Verbind-
lichkeiten in Form wvon Schatz-
wechsel.

Quslle: CS0O

3. Zinssitze und Aktienrenditen

3.1 Kurzfristige Zinssatze

3.1.1 Amtlicher Diskontsatz

Zinssatz zu dem die Zentralbank im Rahmen der
Rediskontkontingente zentralbankfahige Handels-
wechsel rediskontiert. Es sind keine Daten vertUgbar

fur Spanien,

Frankreich, Luxemburg, und das

Vereinigte Kdnigreich sowie flr Beigien (seit
Dezember 1990) und Irland {seit Februar 1991).

3.1.2 Tagesgeldsatz

Belglen:

Danemark:

Deutschland:

Griechenland:

Spanlen:

Frankreich:

irland:

Itallen:

Niederlande:

Portugal:

Vereinigtes
Kénigreich:

Verelnigte
Staaten:

Bis zum 12.80: Geldmarkisatz
zwischen den Finanzinstituten, die
Zu diesem Markt zugelassen sind,
Ab Janvar 91: Zinssatz auf Bank-
einlagen von téglichen Liquiditats-
Uberschiissen.

Einfacher Mittelwert des Tagesgeld-
satzes fUr Interbanken-Einlagen.

Interbankensatz.

Geldmarkisatze unter Banken am
Monatsende.

Mittelwent der t&glichen Interbanken-
sétze.

Zinssatz fUr taglich fallige Darlehen
gegen Handelswechsel.

Interbankensatz.

Maonatsdurchschnitt der Hdchstzing-
sétze auf Interbanken-Einlagen, die
auf mindestens 1 Miliarde LIT
lauten.

Reprasentativer Zinssatz auf dem
Geldmarkt flr Interbanken-Einlagen.

Durchschnittlicher  Interbankensatz
fir Geld mit einer Falligkeit in 1 bis 5
Tagen.

Zinssatz, zu dem die Londoner
Clearingbanken auf dem Geld-
markt Tagesgeld handeln.

Effektiver Zinssatz auf taglich
fallige Federal Reserve Funds.

Japan:

Monatsdurchschnitt der arbeits-
taglich erfaBten Zinssatze, die
Kreditnehmer mit bester Bonitit for
unbedingte Kredite zahlen missen.

3.1.3 Zinssatz fir {(Dreimonats-) Schatzwechsa!

Belgien:

Deutschland:

Griechenland:

Spanien:

Frankrelch:

Irland:

Itallen:

Nlederlande:

Portugal:

Vereinigtes
Kénigreich:

Vereinigte
Staaten:

Japan:

Zinssatz auf dem Sekund&rmarkt fir
Dreimonatsschuldverschreibungen,
Neue Zeitreihen ab Januar 91 auf
der Grundlage eines Tendenzver-
fahrens, anstelle einer Dauer-
emission.

Zinssatz fir Schatzwechsel des
Bundes und der Bundesbahn mit
einer Restlaufzeit zwischen 60 und
80 Tagen.

Zinssatz zum Monatsende fiir
Schatzwechsel.
Gewogener  Durchschnittszinssatz

fir Dreimonats-Schatzwechsel auf
dem Sekundarmarkt.

Zinssatz fir handelbare 13-Wochen-
Schatzwechsel.

Mittlere Diskontierungsrate auf der
letzten Auktion eines Monats fiir
"Exchequer Bills",

Gewbhnliche Schatzwechsel,

Gewichteter Zinssatz flr Schatz-
wechsel auf dem Sekundarmarkt mit
einer Restlaufzeit von 3 Monaten.
Seit August 1990 sind keine Daten
verfligbar.

Durchschnittlicher  Zinssatz  flr
Schatzwechsel auf dem Primér-
markt.

Zinssatz fir Dreimonats-Schatz-

wechsel,

Rendite wvon Dreimonats-Schatz-

wechseln.

Rendite von 60-Tage-Staatsobliga-
tionen am Ausgabetag. Der Satz
wird vom Finanzministerium festge-
legt und nur selten offiziell ge&ndert.

3.2 Langfristige Zinssétze

3.21 und

3.2.2 Rendite langfristiger

Staatsanleihen zu laufenden und zu konstanten

Preisen

Die Renditen
Sekundarmarki

werden fir Anleihen auf dem
ausgewiesen. Bei der Berechnung

der langiristigen Renditen zu konstanten Preisen

wird der
verwendet.

Verbrauchemreisindex als

Deflator

49



50

Landerspezifische Anmerkungen:

Belgien: Vollbesteuerte festverzinsliche &f-
fentliche Anleihen mit einer ur-
springlichen Laufzeit von mehr ais 4
Jahren.

Danemark:  Rendite von kiindbaren festverzins-

lichen Staatsanieihen.

Deutschland: Rendite von volibesteuerten, festver-
zinslichen &ffentlichen Anleihen mit
einer urspringlichen Laufzeit von
mehr als 4 Jahren.

Griechenland: Rendite dffentlicher Anleihen. (Seit
1988 hat Griechenland keine
langfristigen Schuldverschreibungen
emittiert.}

Rendite wvon Anleihen auf dem
Sekundarmarkt mit einer lLaufzeit
von mehr als 2 Jahren.

Spanlen:

Rendite von festverzinslichen An-
leihen auvi dem Sekundarmarkt
{ohne Auslosungsanleihen}, die von
staatlichen oder halbstaatlichen
Stellen emittiert werden.

Frankreich:

Rendite von kiindbaren festverzins-
iichen Anleihen mit einer Laufzeit
von 15 Jahren.

Irland:

Durchschnittliche Rendite fiir die
Restlaufzeit von klindbaren festver-
zinslichen  Staatsanleihen {ohne
Annuitdtenanleihen).

ltallen:

Luxemburg: Gewogener Durchschnitt aus vier
Werten je Monat fir Anleiherenditen.

Niederlande: Gewagene Durchschnittsrendite der
drei zuletzt begebenen festverzinsl-
ichen Staatsanleihen mit einer
Restlaufzeit von mindestens 10
Jahren. Die Renditen je Monat sind
Durchschnitte aus den Freitags-
kursen.

Durchschnittliche Rendite aus lang-
fristigen Schuldverschreibungen.

Portugal:

Rendite der kindbaren festver-
zinslichen Staatsanleihen mit einer
Restlavfzeit von 20 Jahren.

Verelnigtes
Kénlgreich:

Durchschnittliche Rendite (bis zur
Falligkeit oder Kindigung aller aus-
stehenden Schuldverschreibungen,
die in weniger als 10 Jahren weder
fallg noch kindbar sind, ein-
schlieBlich einer langfristigen
Schatzanweisung mit sehr nie-
driger Rendite.

Verelnigte
Staaten:

Ungewogenes arithmetisches Mittel
der Renditen fur die Restlaufzeit von
kurz- und mittelfristigen Anleihen
des Zentralstaates.

Japan:

3.2.3 Aktienrenditen

Die Renditen werden in Prozent pro ‘Jahr
ausgedriickt und als Quotient aus der jahrlichen
Dividende und dem aktuellen Aklienkurs definiert.

Landerspezifische Anmerkungen:
Durchschnittiche  Rendite  einer

reprasentativen Auswahl von Aktien
belgischer Geselischaften.

Belgien:

Deutschland: Quotient aus der Summe der Divi-
denden (einschlieBlich der Gratis-
aktien) und der Summe def
Kurswerte am Periodenende aller
notierten Aldien.

Rendite von Stammaktien &ffentli-
cher Elektrizitatsversorgungsbe-
triebe,

Spanien:

Frankreich: Gewogene Durchschnitisrendite fur
205 Papiere, errechnet aus den
Kursen am letzten Freitag jeden

Monats.

Durchschnittiche  Barrendite  (vor
Abzug der Quellensteuer), be-
rechnet unter der Annahme, daB die
Dividende des Vorjahres unver-
andent bleibt.

Italien:

Nlederlande: Gewogene durchschnittliche Brutto-
rendite am Ende eines Zeitraums,
berechnet fir die niederlandischen
multinationalen  ung  heimischen
Aktien, die an der Borse von
Amsterdam notiert werden.

Vereinigtes Rendite der 500 Aklien, auf
Kénigreich: denen  der  Aktienindex der
Financial Times beruht.

Rendite der 500 von Standard
und Poor ausgewdhlien Stamm-
aktien. Sie errechnet sich als
Monatsdurchschnitt  der wbdchent-
lichen Renditen, die sich aus der
Division der wochentlichen- Bardivi-
dendensumme durch den Marktwert
aller Aktien an jedem Mittwoch
ergeben.

Vereinigte
Staaten:

Arithmetisches Mittel der Renditen
aus allen an der ersten Sektion der
Bérse von Tokio notierten Aktien.

Japan:

4. Aktienkursindizes

Drei Indizes auf der Basis 1985=100 werden hier
verdffentlicht, Die Jahres- ung Vieneljahreswerte
sind die arithmetischen Mittelwerte der Monats-
durchschnitte.

4.1 Aktienkursindizes

Hierbei handelt es sich um gewbthnliche indizes der
Aktienkurse auf der Basis 1285=100.

S

Landerspezifische Anmerkungen:
Belgien: Gewogener Index der  aktiv
gehandelten Aktien wvon Gesell-
schaften, die in Belgien registriert
sind. Der Index bezieht sich auf den
"Marché au comptant”(Kassamarkt).

Dénemark: index der Aktien, die In der "Main
List of Companies” an der Kopen-
hagener Borse notlent werden. Der
Index wird aus den Indizes fUr die
Untergruppen Banken, Schiffahn,
Industrie, Handel, Versicherungen,

Verkehr und Sonstiges errechnet.

Deutschland: Der Index stitzt sich auf anndhernd
90% der Stammaktien von Gesell-
schaften mit Sitz in Deutschland
{nach dem Gebietsstand ver dem 3.
10. 1990).

Griechenland: Allgemeiner Industrieaktienindex an
der Athener Effektenbbrse.

Spanien: Allgemeiner Index der an der
Madrider Borse notierten Aktien-
Kurse. Die Zusammensetzung des

Index wird jahrlich revidiert.

Frankrelch: Index der Pariser Effektenbtrse. Die
Auswahi der Gesellschaften beruht
auf ihrer wirtschaftlichen Bedeutung.
Daneben wird auf eine ange-
messene Berlicksichtigung der Wirt-

schaftszweige geachtet.

Irland: Index fir Stammaktien, dem die
Kurse am ersten Arbeitstag jeden

Monats zugrunde liegen.

Rallen: Der Index beruht auf einem
Mittelwert taglicher Kassakurse der
Stammaktien wvon 40 gréBeren
Gesellschaften an der Mailander
Bérse. Bei der Auswahl der
Gesellschaften wurde ihre relative
Bedeutung an der Borse und eine
angemessene Verretung der Wirt-
schaftszweige berlicksichtigt.

Luxemburg: Der index umfafBt 9 Aktien, die aus
einer Liste von 24 Aktien im
Abschnitt  “Actions et Parls -
Luxembourg” in der "Cote officislle"
der Luxemburger Birse ausgewdhit
wurden.

Niederlande: Der sogenannte Aligemeine Aklien-
kursindex umnfaBt 55 Aktien, die an
der Amsterdamer Effektenbbrse
notiert und die als reprasentativ fir
sechs Gruppen von Gesellschaften
angesehen werden,

Portugal: Der Index beruht auf einem mit dem

Transaktionsvolumen der letzten

zwill Monate gewichteten monat-

lichen Durchschnittskurs von Aktien,

die an der Lissabonner Effekten-
bdrse notiert werden.

Verelnigtes Die Angaben beruhen auf einem
Konigreich:  Durchschnitt der t#glichen Kurse
von 500 Industriestammaktien, die
an der Londoner Bbrse notiert
werden. Die Zahlen sind den tig-
lich erscheinenden “FT-Actuaries”
der Financial Times entnommen.
Verelnigte Index der New Yorker Effekten-
Staaten: birse (31. Dezember 1965 = 50).
Japan: Quelle: OECD Monthly Financial

Statistics.

4.2 Aktienkursindizes zu konstanten Prelsen

Der Aktienkursindex zu konstanten Preisen wird aus
dem gewdhnlichen Index durch Deflationierung mit
dem Verbrauchetpreisindex errechnet. Dieser reale
Index gibt die Verdnderung der Kaufkraft eines 1985
zusammengesteliten Aktienportfolios an. {Da fir
Irland nur ein Viensljahresindex der Verbraucher-
preise vorliegt, wird zur Berechnung des Aktienindex
zu konstanten Preisen der monatliche Verbraucher-
preisindex durch eine linears Interpolation der
Quartalswerte geschitzt)

4.3 Aktlenkursindizes in Ecu

Der Aktisnkursindex In Ecu wird aus dem
gewbhnlichen Index durch eine Transformation mit
dem entsprechenden Ecu-Wechseikursindex (siehe
Abschnitt 11l.5 Wechselkurse) errechnet. Dieser
Index macht die international unterschiedlichen
Aktienkursentwicklungen nominal vergleichbar.

5. Wechselkurse

Zur Berechnung der téglichen Ecu-Wechselkurse
stiehe den letzten Absatz von Kapitel || “Das
Européische Wahrungssystem und der Ecu“. Die
monatlichen,  vierteljihrlichen  und  jahrlichen
Wechselkurse sind Mittelwerte der arbsitstaglichen
Wechselkurse. Die Basis der Indizes ist der
Jahresmittelwert von 1985,

Der Index des effektiven Wechselkurses wird vom
Internationalen Wahrungstonds {IWF) Gberncmmen.
Entsprechend seiner Verdffentlichung “International
Financial Statistics (IFS)" “...gewichtet dieser Index
die Wechselkurse zwischen der in Frage stehenden
Wahrung und wichtigen anderen Wahrungen
zusammen, wobei die Gewichte mit dsm
muftilateralen  Wechselkursmodell (MERM -
multilateral exchange rate model) berechnet
werden. Jedes Gewichi reprasentient die geschitzie
Wirkung auf die Handelsbilanz des in Frage
stehenden Landes, wenn sich der zugehbrige
Wechselkurs ausgedrickt in Wahrungssinheiten des
in Frage stehenden Landes um 1% 3ander. Die
Gewichte berlcksichtigen daher neben dem Umfang
der Handelsstrdme auch die  relevanten
Preiselastizititen und die Roickwirkungen der
Wechselkursdnderungen auf die Inldndischen
Kosten und Preise."
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Da der IWF fir Griechenland und Portugal keine
effektiven Wechselkurse verdffentlicht, fehlen f10r
diese Lander entsprechende Zahlenangaben.

6. Position gegeniber der Ubrigen Welt

Die Forderungen und Verbindlichkeiten gegenliber
der Ubrigen Welt werden sowohi fiir die
Volkswirtschaften als Ganzes als auch fir die drei
folgenden institutionellen Sektoren ausgewissen:

Staat:  Zentralstaat, lokale Gebietskérper-
schaften und Sozialversicherung.

Kreditinstitute:  Zentralbank, Geldschoptende
Kreditinstitute und sonstige Kredit- und
Finanzierungsinstitute.

private Nichtbanken: Nichtfinanzielle Kapital und
Quasi-Kapitalgeselischaften, Versicherungs-
unternehmen, private Haushalte und private
Qrganisationen.

Die Forderungen enthalten das Wihrungsgold,
bewertet zum Londoner Markipreis am Ende der
jeweiligen Periode. Die Forderungen ohne Gold
lassen sich durch Subtraktion der im Abschnitt 7.
Amtliche Wahrungsreserven ausgewiesenen Gold-
bestande errechnen.

Linderspezifische Anmerkungen:

Belgien: Die Angaben umfassen die Direkt-
investitionen.

Dénemark: Die Angaben umfassen die Direkt-
investitionen.

Deutschland: Die Angaben enthalten neben den
Direktinvestitionen auch die handels-
fahigen Wertpapiere.

Griechenland: Der Sektor Staat umfaBt nur
Forderungen und Verbindlichkeiten
des Zentralstaates. Direktinvesti-
tionen sind nicht erfaBt. Ferner
enthalten die vertffentlichten Zahlen
weder die von griechischen Schiffs-
eignem im Ausland aufigenommenen
Kredite noch die Deviseneinlagen
der im Ausland lebenden griechi-
schen  Staatsangehbtrigen  (ein-
schlieBlich Schiffseignern) bei
Kreditinstituten in Griechenland.

Frankreich: Die Angaben umfassen keine
Direktinvestitionen. Die Zahlen fiir
den Sektor private Nichtbanken
enthalten lediglich Handelskredite,
die von Gebietsanséssigen gewahrt
und von der "Bangue frangaise du
commerce extétieur” refinanzier
werden, sowie im Ausland aufge-
nommene langfristige Kredite,

Irland: Die Angaben umfassen keine
Direktinvestitionen. Die Zahlen zum
Sektor Staat betreffen nur die
Auslandsverbindlichkeiten des Zen-

tralstaates, und die AuBenposition
des Sektors private Nichtbanken
enthélt Schatzungen der OECD fur
halbstaatliche Kapitalgeselischaften
sowie fir staatlich geférderte
Einrichtungen.

itallen: Die Zahlen schlieBen Direktinvesti-
tionen und Beteiligungen ein.

Luxemburg: Aus den veorhandenen statistischen
Quellen lassen sich keine Angaben
iber die Auslandsforderungen und -
verbindlichkeiten des Sektors private
Nichtbanken ableiten.

Niederlande: Die Angaben zum Seklor Staat
betreffen lediglich die Auslands-
verbindlichkeiten des Zentralstaates,
der jedoch seit 1976 keine
Verbindlichkeiten im Ausiand aufge-
nommen hat. Fir den Sektor private
Nichtbanken lassen sich aus den
laufenden Statistiken keine Angaben
Zur AuBenposition ermitteln.

Vereinigtes In den Angaben sind die

Kénigrelch: Direktinvestitionen und Wertpapiere
enthalten, Die  Auslandsforder-
ungen und -verbindlichkeiten des
Sektors private Nichtbanken werden
geschétzt, indem von den gesamten
Forderungen bzw. Verbindlichkeiten
des Versinigten Kénigreichs die
Farderungen bzw. Verbindlichkeiten
der Sekioren Staat und Kredit-
institute subtrahiert werden.

7. Amtliche Wahrungsreserven

Die hier ausgewiesenen Zeitreihen beziehen sich
auf die amtlichen Brutto-Wahrungsreserven,
Darunter werden die kurzfristigen und weitgehend
frei verfigbaren Auslandsakiiva der Wahrungs-
behorden verstanden, die vorrangig zur Sicherung
des auBenwirtschafilichen Gleichgewichts einge-
setzt werden,

7.1 Brutto-Wahrungsreserven

Sie setzen sich aus den Devisenguthaben, den
Sonderziehungsrechten sowie der Reservepasition
im Internationalen Wahrungsfonds (IWF) und den
Bestdnden an Wéhrungsgold zusammen.

7.2 Brutto-Wéhrungsreserven ohne Wihrungs-
gold

Diese Zeitreihe umfaBt dieselben Komponenten wie
die Zeitreihe im Abschnitt 7.1 mit Ausnahme des
Wihrungsgolds.

7.2.1 Devisen

Neben Bankeinlagen und Schatzwechseln gehdren
hierzu auch Forderungen, die aufgrund von
Vereinbarungen zwischen den Zentralbanken
entstanden sind, sowie andere nicht handelbare
Forderungen.

Darunter: Ecu-W&hnungsreserven

Dle Ecu-Wahrungsreserven entstehen als Gegen-
posten zur vorlaufigen Uberragung von Gold und
Dollarreserven auf den Europdischen Fonds fOr
wahrungspolitische Zusammenarbeit (EFWZ).

7.2.2 Sonderzlehungsrechte

Der Bestand an Sonderziehungsrechten (SZR) stelit
eine durch den IWF geschaffene vorbehaltiose
Reserveforderung dar. Die SZR werden den
Mitgliedstaaten des IWF entsprechend ihrer Quote
zugeteilt. Anderungen im SZR-Bestand einer
Wahrungsbehdrde ergeben sich infolge von
Neuzuteilungen oder Streichungen durch den IWF
und durch Transaktionen in SZR mit dem |WF oder
anderen SZR-Inhabern.

7.2.3 Reserveposition beim IWF

Die Resarveposition sines IWF-Mitgliedstaates setzt
sich zusammen aus den Ziehungsrechten in der
Reservetranche und den Krediten aufgrund von
besonderen Kreditversinbarungen.

7.3 Wahrungsgold

Wahrungsgold ist Gold im  Besitz  der
Wihrungsbehdrden. Fiir die Bewertung zu
Marktpreisen wird der Londoner Goldprels je Unze
am Ende der jeweiligen Berichtsperiode zugrunde
gelagt.
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WICHTIGE QUELLEN

Belgique/Belglé:

Danmark:

Deutschland:

Ellas:

Espana.

France;

Irefand:

ltalia:

Luxembourg:

Nederland:

Pontugal:

United Kingdom:

United States of America;

Nippon:

International organisations

Bulletin/Tijdschrift

Statistisk manedsoversigt
Monetary Review

Monatsberichte
Beihefte

Monthiy Statistical Bulletin

Boletin estadistico

Anexo Estadistico al Inferme Anual

Bulletin trimestriel
Bulletin mensuel
Bulletin mensuel

Quartsrly Bulletin

Bolletino econcmico
Supplementi al tolletino
Bolletino mensile di
statistica

Bulletin trimestrisl
Kwanaalbericht
Mzandstatistiek van het

financiewezen

Boletim trimestral
Sintese Mensal da Cenjuntura

Financial Statistics
Quarterly Bulletin
Survey of Current Business

Federal Reserve Bullatin

Economic Statistics {(monthly)

International Financial Statistics
({IFS)
Financial Statistics {monthly)

Banque nationale de Belgique
Nationale Bank van Balgié

Danmarks Statistik
Danmarks Nationalbank

Deutsche Bundesbank

Bank of Greecs

Banco de Espafa

Banque de France

Institut national de statistique
économiques (INSEE)

Central Bank of Ireland

Banca d'italia

Istituto centrate di
statistica (ISTAT)

Institut monétaire
luxembourgeois

MNederlandsche Bank
Central Bureau voor de Statistiek
(CBS)

Banco de Portugal

Central Statistical Office
{CS0O)
Bank of England

United States Department of
Commerce

Board of Governors of the
Federal Reserve System

Bank of Japan

International Monetary Fund
(IMF)

Organisation for Economic
Co-operation and Development
{OECD)
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Ioundikh kopdva
NopBnyixA kopdva
AoAGplo Kavadd
Auctplakd oerivi
¢iviavbikd pdpko
Aol&plo Avotpaiiag
Aokdpio Néag Iniavsiag
Eidikd TpofnkTikd Alkaiduara
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EITArQrH

H é¢éké6oon auth ouvowidel TiI¢ Si1GYOPEC OIKOVORIKEC OTATIOTIKES mOU
Siaxeiplletal n Eurostat kair o1 onocleg xaiUnTouvy Tnv Evpwnaikfy Koivdrnra,
ti¢ Hvwuéveg Moiiteleg TR Aueptkig Kal Tnv lanwvia.

To napdv tedyog nepiiauBaver Tpla kipia pépn:

(i) To npdto pépoc napoucidlel pia osipd S1apBpuwTikdy SELKTOV, Ol
onoiol Selyxvouvy ti¢ Pacikéc taoeic e€EEXMIENg Twvy OL1KOVOMIKDY
HETABANTEY A Ti1¢ OXE0EI¢ METAEY TWV XPNHUATOOLKOVOUIKOV METABANTOV
Kal dlAuY OLKOVOHIK®V SELKTHOV.

O 6i1apBputikol éelktec nupouvcidlovral pdvo oe ethola Bdaon.

(ii) To 6edTepo HEpog mepiiauBdve: xupiwg tpéxouceg minpogopleg yia tn
Asi1ToupYid TOU  EVPUNATKOU VOMIOWATIKOU OUusTAWATOC KAl Thv
tdr1eT Ik xphion Tou ECU wg smevluTikoU HECOou.

(i) ItTo Tpito pépoc mapousi &fovial CUYKEVIPWTIKA ol TepiocdTepol and
TOUC TPEXOVTEC OlKovoulkoUe 6GelkKTeg o1 omoliol Xpnoluomoirolvral
gTny TPEXOUCO OlKovou(kKf avdiuon. i

H éxk8oon auth wepiiauBdver éva pépog pdvo twv minpogoplav mou Si1aBéTel n
Eurostat. IUYKEKpIMEVE, OTO ToMEQ TOV XPNMATOOIKOVOMN KOV OTATIOTIKOV 1
tpdnela bebouévv Cronos (Fina kar BIF1) wmepliauBdve:r mnepimou 25.000
TPWTOYEVE(I L KOl TNApAYWYEC XYPOVOMOYLIKEG delpéc. Via autd ta otolxela
napéxovTal and Tnv Eurostat katdmiv aithAcsws N ot evliapepbuevel propouy
va ta oupfoulsuBolyv pécw tou Si1KTVou Eurchet.

Emimtaov:

(1) 01 Ypnuatomiotetikol loyapiaguol avé topéa, xwplc¢ toug unotopelc
Tou 6npociou, 6Gnpocievoviar o ethocla Bdon otoug “EBvikolc
Aovapracpotic EICA -  AvaiuTikol wivakee avd&  topéa". 01
YpnHaTonioteT 1Kol Aoyap i acpol TwY UNOTOMEWV  Tov  Snuociou

dnuootetovral othy enetnpléa "Fevikol Aovapraguol kol Itatiortikécg
Tou Anuociou® (General Government Accounts and Statistlics).

(i) Huepnoila kdat unviaia otoixetia yia 1o 8elTepo Pépog, To Eupwndaikd
Nopiduatikd I[dotnua, OSnuocciedovial k&EBe pAvVA OTO EVIAHEPWTIKD
Sehtio "NMinpoyoplec ECU-ENI" (ECU-EMS Information).

(ifi) NMinpogwopiec OYXETIKA HE Toug TPEXOVTEC OLIKOVOUIKOUE 6eikTEeg
undpyouv otic ekddoeic¢:

EupwoTtatiotikég (Eurostatistics) - Itoitxeia yvia tn BpaxumnpdBeoun
OIKOVOULKA avaiuon (unviaio)

EniBedpnon {(Review) - EThoia otoixela o Sekaeth Bdon
BaoIKEC OTATIOTIKEG (Basle Statistics) - Ethola otorxela

01 esvbiagepdUevol umopoOv va  Adfouv neploodTeEpeg minpowoplieg amd TN
S1edBuvon "XpNUOTOOIKOVOMIKESC Kol NoWwiopatikég ITatiotikéc" (Financial
and Monetary Statlstics) 1tng ItatiorTikhAg Yrnpeslag twv Eupwraikey
KoivoTATWY (Statistical Office of the European Communities)
(Eurostat/B4), BAtiment Jean Monnet, Plateau du Kirchberg, L-2920
Luxembourg, tTnh.: 422415, 4301-4323/3722.
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1. AIAPOPQTIKOI AEIKTEEL

1. Xpnuavomioretixol loyapiacuol

Ita tuAuata Ta OXETiKA pe XPNUATOMIOTWT IKOUE AOYapiadpols Tou Evpwraikou
oUCTANATOC OAOKANPWUEVWY OIKOVORIKGY Aoyapiaguiv (ELOA) karvaypdgovtal, Yyia
Toug Eevtomioug Ttopef¢ tng eBvikAg olkovopiag kar yia tnv aidodant, ol
HETaBoArég ota Si1dyopa elén amalthoewvy Kai UTIOX PERTEWY .

To TuAWG OXET(KE PE TOUE Aoydp!adguolc ™hg €Bvikig oikovouiag, to onoio eival
To mpdTo TuAMa autig tnc ékdoonc, TAPOUCIAZEl TO OUVOAO TwV PeETABOAGY Twv
XPNUATOMIGTWT IKWY anaiTACEWY KQI UNOXPEWOEWV TWV EVTON{wv Topéwy Evavti TNnC
akdodanfc. O Adyog aQuUTAC Tng kabBaphg petaBoriic mpog TO AEYXN ouvdée! ™

XPNUATOMICTWT LKA KATAoTaon tng eBVIKAC olkovopiac pe Tnv napaywyd ayalav kal
UTHPEGIOV.

H ovopatoloyia rtwv Topduv Kar Tov ouvaliaydv akokouBel wiIotd TO EIOA.
EvToUtol¢, Ot opiopéveg mepintdosic, ol cuvaiiayeéc éxouvv cuumtuyxBel .

AUTEC o1 oupnTUEELC agopolv Thv katnyopla "xpfiua ka1 katadéoeic”, n omola
opl{letar wg 1o &Bpolicua Twy Aovaplacuiv "xphua kat petaBiBdoiuec KataBéoE | g
Ogewg  (F20)", “loiméc kataBéoelg (F30)" kat “ti{thot" mouv kardmTouy
avriotolxa Tta "ypapudtia Kal Ti¢ BpaxuwpdBecuec oporoylec (F40)", TIg
"vakpompoBeoueg opohoyleg (F50)"  kal TIg "HETOX€C Kal loimodg tlThouc
CUMMETOXAS (FBO)". Ltov topéa tav acPaA (OTIKWY EMIXELPHOELY TA "YpapudTia Kal
BpaxumpdBeopec opoloylec (F40)" kat o1 "HakponpdBeopes opoloyiec (F50)"
EVTACCOVTAl oThV Katnyopla "Ypappdtia kai opohoylec”.

AVaAUTIKOTEPEG peBoSoAOY IKEC nmhnpoyopleg yia Touc Tougic kal TI¢ ouvailayécg

UTEPXOUV  OTO “Eupumaixkd odothua ohoKAnpupévey olxovopikdv Aoyapragudy -
EIOA™, bevtepn ékSoon, 1979.

2. Nopiogpatikd cuvorikd peyéen
2.1. AEYXN/M1 (taxdtnra kukiogoplac tou xpiparoc)

H taxVtnra xukhoyoplac Ttou xpfipatog oplZetal wg o AOYo¢ Tou akaBépiGrou
EYxwpiov mpoidvtog (AEyxN) Sia Tou uéoou eTACIOU YpnpatikKol ancBéparoc M1. O
Adyog autde pag Seixver mdoec 9opég to xphpatikd andBepa KUKAOCYOPE | BewpnT IK&
Héoa oe éva xpdvo yia Tn Xpnpatoddtnon tng etholac porc e1codfjpatocg.

H €vvoia 1ng wpoowopds xpApatog M1 (Tpanedoypaupdria  kal Képuata o
KUukhoyopia «kaBdc kai WeTaBiBdoipeg karabéoeic owewg) Bewpeltal apketd
ouYKpioIUn ot Si1gBvéc eminebo, Kai Yta 1o Aovo autd é€xel emidevel wg o
napovopactic Tou kA&ouatoc, avriBeTa HE TAY mPaKTiKA mou akoioubolv Op | OPEVEC
XWPEG, Ol ONOiEg XPNnoiuomnoioly HEpIKEC Yopée euplTepec €VVol1EC TNG mpooyopdc
XPAHAToC (M2 H M3) (Bréme 111.1).

2.2. Tpaneloypaupdria kar képpara/M1 (6siktng xphuartog)

0 GUVTEAEOTAC auTtdg Selxvel To oxetikd pepibio twv tpaneloypappartiev kat Tev
KEPHATWY OTO xpnuatikd andBepa (M1). (yia tov oplopd tou M1 Baéne 111.1).

o0 Selktng xphuatog Selixver to Badud xpnoipomolnong T?V tpancloypaupart oy Kal
KeEpUATOV OTIC ouvailayég o€ oxéon Me T Xphon emitaydv. H Siaxpovikh €EZEMLED
tou Adyou autol avravaxhd Ti¢ HeTaPorég oTig ouUvaAAakTIKéEC TPaKTIKEC KABE

X0pag.
2.3. M1/M3 (QUVTEAECTAC PEUCTATNTAC)

0 OUVTEAEOTRAG QuTOHC Beixvel To Hépog Tng pevotdtntag Tng oitkovoulag 1o omnolo
uropei va SaravnBel dueca, oe oxéon UEe TN CUVOALKA MPOOYoPd XPAHATOG.

Ta tpaneloypauudtia kol Ta képdata kabog kar ol PeTapiBdoipeg katabéoelg
dypewc (M1) avrimpocunebouv 1o uépog TNg CLVOALKAG mMpooypopdg xphAHatog To omoio
propel va ypnoiponoinbel 4QUEco w¢ PECO WANPWMWY.

M3 elvar 1 eupltepn évvola Thg mpoowopdc YXpAMATOC KAl meplAaufBdvel 1o M1 ouv
Ti¢ TOomMeBETHOEIL Ol omoleg¢ Bplokovral oe SuvnTikd pevoTonolAcIpn popqh, ME
v évvola &TL pwopody  va PeTatpanolv eUKoAd of Héoa minpuune wplc KlV?uvo
anoielac Kegpoaiolov Tou Katédyou Twv pEowv autdv  (m.X. oOplopévor TUmO!L
kataBéoewy taplevtnplou, katafécewy npofecplag,k.h.m).

3. Anpdoia oi1kovOpLKA

3.1. Nixsdvacpa (+) A €xisppa (=) Tou npoilmoloyicuod tng Kevipikic Stolknone
w¢ mooootd X tou AEyxN.

H xevtpikh Siolknon mnepiiaufdvel Bacikd Ti¢ S101KNTIKEC uovdéﬁq TOU KpATOUC
Kal GAAOUC KEVIPIKOUC gopelg, n appodldtnta tuv onoiwv kaiOuTet &k tnv
OLKOVOU LKA EMIKpaTeia, exktdé¢ amd 1 Staxelpion Tuv topeiwvy kotvwvikAc
aopdrioncg.

AUTA n Touedkf oploBétnon BaclZetat otov oplopyd mou £xer wicBetnbBet and to
supunaikd odoTnNUe oAokAnpuHévey oOIKOVOMIXGY Aovaplacuwv (EIOA), o omoiocg 6u?c
Sev fitav Guvatdv va akoioudnBei mwAvTote Katd TNV KATApTION TWv OTATOT KWV
autoU tTou wivaka. [ia mneplocdTepec mninpopopleg OXeTIkd pe Toug EeBvikodce
opi1opolc Préne TPfAua 111.2.1.

3.2. Xpéog tnc kevipikhe Siolknone kar cEwtepixd xpdoc tTne KRevIpikhc
Siolknong wg X Tou AEyxM.

Ocov  apop& TNy Topeaxd oploBétnon, PBréne onueio 3.1., avetépw. [ia
AEMTOUEPEIEC OXETIKA HE TI¢ efvikée mnyvég Kkal Toug oplopolc PBréme TuApa
Ir.2.2.

4. Arapopéc emiToKiou

0t Siopopéc emitokloyu Bewpolvral wg évag Bacikde mapdyovrag mou mpocSioplZen
tig S1efBveic kivAoeig xeparalou, Adyw tng omovdai1dTNTAC TNC KEParatayopdg TV
Hvupévov MNoAITELGV, To &mITOKIQ TRG ayopdc autng £xouv Emiieyel wg MeEyéBn
avagopdcg.
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01 6iapopéc emitokliou unchoyiZovial wg n Siagopd HETGED Twv €OVIKOY EMITOK [wy
uefov Ta enitékia twv HMNA. Enopéves, BeTikd updonue onpalver 611 1a ebvikd
emitoKla eival vpnadtepa and autd twv Hveapévav TokiTE LDV,

Exouv emiAeyel Ttpelg OSeikteg OSiagopdg emiTtokiov: n Siapopd upetaZd Tov
enlonuuv MPpoefo@ANTIKdY eniTokiwy, n Siapopd uetald twv npepnolwv emitok(wy,
Kal n Siapopd NETQEY Twv amobooswv TWV KPOTIK@V oHoloyl@v. Tao Eenionua
MpoefoPANTIKA ENITOKIC avTavakioOv Sueca Tn VOUIOHOTIKA WOALTLRKA TG Ywpdag,
ta nuepAdia emitékia elvatl evleIKTIKE yia Ta Bpaxvnpdfeopa emiTOKIA, KAl Ol
anodSOELC TWv KpaTik®v opoioyiwy elval  evEEIKTIKEG Twv AnNOKAiCEWY Twv
HakKponpoBéouwy emiTokiwy,

Fla Toug opopol¢ Tav emitokiwv autov, Biédne tudua 111.3
5. Tihuéc ouvalldyparog (ECU) ka1 uovadec ayopaotikfic Sdvapng AEYXN (MAA)

To tpfua autd xakdntel Ttnv avanTtuin ouvTeleotwv detatpomic yia &iebveic
OVONOOT IKEC KAl mpayuatikéc ouykpioel¢ oikovopikwv Ssiktdv ot omoiot elval
exppacuévol oe e€Bvikd voplopata.

0 mpatoc wlvakag mepiéxet Selkteg Tiudv ouvailaypatoc ECU (pe Bdon to 1985,
ECU avd povdada eBvikod voulopartocg).

AvTifSetra, o Sevtepo¢ mivakae napovoldfer Seiktec povddwv ayopaotikne SOvaunc
(MAA) Tou Aeyxl (Ue Bdon to 1985, MAA avd povésa eBvixkol voplopatrog). 01
HOVASEC ayopaoTIKAC SOvapne XpnolpomoiobvTal otoud £8vikoU¢ Aoyapladuolc via
Si1eBvel¢ ocuykpicei¢ oe dyKko.

ria nepioobdrepeg minpoypopliec doov apopd tn péBodo unochoyiopod TV 1COTIHIGY
ayopaotIKAg SUvaung, Bréne: 1ocotipleg ayopactixic 6&dvaune xar axkaBdplorto
gyxaplo npoldy oe wpaypatikée tipée, anoreréopara 1985 (Eurostat 1988).

0 tpitog nmivakag mapouctdfer Ti¢ amokhigegic Twv TiUdy ouvakidyparog ECU
(eBvikd vodulopua avéd ECU) wg exatooTialo mooodtd tne eowtepiKAG ayopadtikhc
duvapne Twv vopioudtuy, 6niabdhp tnv avrioteolxn uovéda ayopaotikfhg &dvapng
AEYXN (eBvikd véuioua avd MAA) avawpooappoopévn €vavri tng andkhiong METAED
MAA ka1 ECU.

6. 0éon €vavti tng allodamic

H 8€on évavtl tng arlodanAc sxkepdletTal w¢ exkatooTialo nocgoodrd tou AEYYN yia
To oOvolo Twy analTHoEwy (KOl UTOXPEACEWV) Twy evTomiwv Topdwy £vavTi Twy Mh
evioniwvy topéuv.

Ta otoiXeia autd Sev meplhapBdvouy TIC AROITAGELC A TIC UTOXPEWROCEIC TWv
BuYQTPIKOV ETdlpElGY, mov kKatéxovtal and eviéwiec etaipelec o1 omoleg
edépebouv ortnv aiiobanh, e9doov n evtdmia pntpikh etaipela Sev karaptllel
evonolnuévo Lookoyiopd o maykdopia kiluaka.

Tia neplocdtepeg ninpogopleg oxeETikd ue TOV uncloyioud QuTavy Twy oTolYEiwv,
Ot avayvioTES WTopoUv va cuufouvkeutolv Tto onuelo 111.6.

7. Ewionpa guvaliaypatiké awoBepatikd (SKTOC TOU VOUIOWATIKOY XEUCOU)
7.1. EThoia avBopeioon tev anoBepartikév ec wooootd X.

0 Aéyog autdg peTpd Tn OXETiIKA oucodpeuon § pelwon Tev S1eBvév péowv TANPWMEY
nou S1aBétouv ta kpdtn.

AuTég ©1 auZopetdoeig umoroyigovrat Bacer evde amobiuarog aroBepatikwy, TO
onolo peTatpénetar mpwta oe ECU. Iuvemdg, n petaforfy tev oanobeudtwv éxer 8o
ouoTatik&, Ttav TIMA ouvaildyuatog ECU/SoAaplou (to HEYahUTepo wépoc tuv
S1eBvav anoBepatikdy £lvat okdpa oe Sordpra HOA) kai Tnv auZouesiwon Tou Sykou
Tov S1EBVEY HECWV TANPWHOV.

7.2. AwoBspatikd/uéoec unvialsg sicaywyédc

0 ouvtereotig autdg Selxvel Tov apiBud Twv unvialwv ei1cayeydy mou umopody va
xphpcrodotnBolv and to umdpxov amdbepa emlionuev amoBepart(Kav, EKTOC amd T1o
voutouatikd xpucd (&niadh 1o xpuod mou kpatelTtal oamd Tig VOMIOHOT IKEC dapXéc:
0 Adbvog yi1' auth thv efalpeon eivar &t o VOHLOMATIKOE Xpuode 6Gev
xpncoiponoleltal ev vévet wg péco S1e8vav mARpwEGY).

Otkéyoc unodoyiZetal w¢ 1o mniiko Twv amoBepaTiKdV mou evamoubvouv Katd To
Tého¢ Tov xpdvou Sia Twv péowv unvialwy eloaywydv Tou éTouc autol.

Ta otolxeia yia Tig eiocaywyé¢ lapBdavovral amd TI¢ OTATIOTIKEG €EZwTepikol
epnoplou kal ouvemidg mEpIAapBAVOUY TO KOOTOC TWV VUMWV Kal Tne aopdhiong.

7.3. AroBepatikd/naykdopia anoBepartikd

0 SeikTng autdg ouvbéet Tov GyKo Twv anoBepatikoy K&Be prag and ti¢ xdpee tne
EOK, twv HNA ka1 tng lanwviag. Ta amoBepatikd twv xwpdv o1 onoie¢ 6ev avixouv
oto ANT, n kuptdtepn and Ti¢ omoieg elvar n ELIA, éev umoloyiloviar orta
naykdopia anoBepatikd.
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1. TO EYPRNATKO NOMIIMATIKO IYITHMA (ENL) KAl TO ECY

To evpunaixkd vopiopatikd ovotnua (ENE) uicBethBnke enlonua ori¢ 13 Maptlou
1979 ka1 otdéxoc Tou elvar ... va 6nuioupyhoer -pia Zevn vouloparikie
oraBspdtnTa¢ otnv Eupénn pécw TN spapuoyic opilopévev mOAITIKEY yia Ti¢ Tipég
cuvall&yuatog, TI¢C wiotdoei1¢ kat ™n Siaxivnon xeparalev™.

Ito mapdv Sedtepo kKewdicio Tou Seitlou mnapéxovrar otoixeia yia to ECU ota
wAaicia tou ENI (mivakeg 1 éwg 6) kaBhg eniong Koy yia tn Xphon Tou OE
161wt IKEC ouvariayéc (mivakeg 7 ¢€wg 9)., [ia T Aentoueph weptypagh kar Tov
unoloy1opd Twv nuepnolwy Tiudy cuvadidyparo¢ tou ECU, © avayvaostng umopel va
cupBoureutei Tn onelwon ogto téhog Tou Kewaralou autov.

1. H ocdvBeon Tou xaraBiod ECU

Otav 1o ECU eiodybnke yvia npatn gopd pe Tov Kavovioud tou IupBoukiouv tng Sng
AekepBplov 1978, elxe tnv [Sia afia kat oUvBson Omw¢ KGI N EUPWNATKA
hovioTikh povada (EAM), n onola unfpxe and to 1974.

H apyikh aEla tng EAM, otnv onola Bacl(letar 1o ECU, elyxe cpioBel wg lon pe 1
ETA (€(6i1Kkd tpaPnrTikd Sikalwpa) A pe 1,20635 Goldpia Hvepévey NOALTELOV OTIG
28 louviou 1974, nuepopnvia xatd tnv omola to AtefBvég Nopiguatikd Tapeio
kafiépuce 10 KaréB voupiopdtav ETA.

Exkelvn tnv emoxd, o1 ortabulosig twv vouloudrwv oto kar@Bi EAM kataptiginkav
pue fdon tpia kpiTApLa: Tn OXETIKN ocuppetoxh kaBevég and ta kpdrn uéin oTO
OuvoAIKS AEYXYN tnc Evpwnaikhc KoilvdTntag, TR OXETIKA oupuetoxh kdBe ydpag oto
EVOOKOIVOT KO Eumdpio KAl TIC BpaxunpdBeoues TOOOCTHOELL voMIopaTIkKAg
othplEnc. Telikd, o1 otaBuloeic frav anotélsopa SionpayuarTedoewy xal &ev
gixav akpiBh pabnuatikh oxéon pe Ta KplTApla autd, Mavrwec, o1 otabuiceic bnwg
wpogkuTTay and Ti¢ Siampayuatedoei¢ mingiafav o évav tOmo katd tov omnolo
Sivotav Bdpo¢ 75% oto wpdTo Kai OTO SelTEpo KplThpLO Kal 25% oTo Tplto.

AvtiBeta pe Tnv EAM, otn oduBadn Touw ENI yig 16 kKaid@L ECU mpoBiénetat pla
Siabikacla avaBedpnone, n onola oplfer &t1 n odvBeon tou ECU Ba nwpéner va
eravefetdletal Kkai, av kplvera)r onapaitnto, va avaBewpeitalr evidg £E1 pnvuw
and Ttnv EvopEn 1oxlog Tou supwmaixol voplopatikod OuoTAUATOG, KAl ¢Tn
ouvéxeia xaBe mévre ypdvia f dnote IntnBei, gdv n afia kadnolov vopiouarog
gxel petapBinfel katd 25% kair wdva.

H nmpwtn uetaBoil otn gdvBeon Tou KaiaBiol npayuoronoif8nke 10 ILenTEUBpiIo TOU
1084 xa1 eixe oxebiaocBei xuplwg yia tnv &vraEn tne Spayxpng oto kakddi. Erol,
HELQBNKAY Ol VOUICHAOTIKEC OUVICTWIES YA TO YEpMAVIKS papko, To ohhavéikd
proplvi ka1 tn Aipa otephiva,

AMAN Mia uetafokn otn oclvvBeon tou karafiod ECU nmpayupatowoilffnke To Lentéufplo
Tou 1889, omdte n TaKTIKR meviaethc eraveiétaon Tou kaiaBlol CUVOUACTNKE ME
TV e10aywyd TNC 1ONAVLIKAG NeoiTAg KAl TOU TMOPTOYGAIKOU eOKoUSou oto KardBi
ECLY. Me Tnv sukaipia auth, uJel@8nkav ol vopouat ikéC ouviIoTOoOEC TOU BEAYLIKOU
Kar Tou AouEeuBoupyilkol gpdykou, tnc SavikKAC Kopdvag, Tou YEpHavikold MHépkou,
ToUu oilaviikod fropiviod Kar TA. 1piavdikhg Alpag, Me wnapdiinin adEnon twv
guvioTwoav Tng SpaxHfiic, Tou yailkixod gpdykou Kal tng Alpog otrepiivag xai,
PUO LK, HE mpooHAKN ThC mecéTdc Xal TOU EOKoLSOU,

2. ENL: Apspelc kevrpirée tipée xat onusla wapéufaong

ora Ta KolvoTika@ voplouata, pe eZalpeon t™n Spayud xat To eokolbo, éxouv pia
KeEVTPIKA TINA OF oxéon WE To ECU n omoia exkgpdfetal wg pia opioyévn moodtnra
«&8e voplopatrog avé ECU. Me Baon autég Tig KeEVIpIkEG Tipég wou ouvbéovral e
gcU umohoy(Zetal n S€opn twv Siuepdv KEVTPIKGY Tipdv kal Ta onpela mapéufaong
T@V VOMIOHATWY TOU OCUMUETEXOUVY OTo Mnxavioud ocuvalidyuatog. Auth n Géoun
arralel kéBe gopd mou vyivetrar avatrlunon # wvnotrlpnon evdég voulopatrog wou
avAKE! OTO UNXOVIOHG OUVAAA&YUATOS.

3. Kevrpikég Tipég

0 nivakag 3 wapovoldfel TI¢ KEVIPIKEC Tipég Yia 1o ECU katd tnv nuepopnvia
tnc enaveuBuypdupiong Twv vouioudrav Tou ENI. H Spaxud kai 1o eokoddo Sev
CUUMETEXOUY OTO Wnxavicpd cuvalldypatro¢ kai, ouvenag, &xouv pdvo Bewpntikég
kevTplkég TIHEC, o1 onoleg amartodvrar yia Tn Aettoupyla tou Selktn
audxAlong.

4. EnmavevBuypdupion tev voulgudtuv tou ENI

Q1 enavevbBuypauuloei¢ avtinpoocunelovtal awd to exarocoriaio mocoord avariunonc
h unotiunone o€ oyéon pe TAv Kevipikh TipR mwou loxue wpiv amd v
enavevBuypduuion. Aebouévou 4TI dha ta voplopatra cuvbéovrar petaEd TOUC OTO
kaidB1 ECU, sival cagée 6T av n keviplkh TiPA petaBinbel yia éva véduiopa, Ba

rpénel va TpononolnBolv Kar OAEC o1 AAAEC KEVTplKEC Tipdg.

Evrovtotg, otov nlvaka 4 mnapousidlovrar pdvo ol  enavevBuypauplicetg tav
vopiopaTwy exkeivev ta omola mpoZévnaay Tn YEVIKN eEnavevBuypdupion.

5. Itadploei¢c Tov voplopdrov tov ENI oto wkakdBu ECU

H otdBuion evég vopliouatrog oto ECU sZaptdarar and to nocd autod tou voulouatog
g10 KaAdB81 ECU kat TRV Tiph tou €vavtl Twv Ailev voplopatwv. Qmnoladhnote
avZopelwon Tng ayopaiag TipAC HeTaypdletal o€ petaBorl TV OXET KV
otobulcewy k&Be vopiopatog oto Kardb) .

Ta otoixeia orov nivaka 5 tou tufjuato¢ autod mwapéyouv Ti¢ oradploeic tuv
VOU I OPaTWY TOu ENI odpupuva HE TI¢ KeEVTpIikéS Ti(pég katd nuepounviec mwou
avTIoTOLXOUV OT1¢ Stdpopegc enaveuvBuypauuloerc.

6. 0 feixtng andkhiong

0 Seixktng amokiiong uetpd to BoBud petaforfic evoe cuykekpluévou vodliouatoc
Tou ENI évavti tou peyiotou mwepiBuplou andkhione Tou voplopatroc autold. Me
daika Adyta, o Selktne andkiione elvar évac unxaviouds pe Tov omnolo
evion{fovrar ta voulopata tTou ENI ta omola amokilvouv méve f kétw and Tov
KoLvoTIKS péoo énuc wapoustd&letdal and 1o ECU.
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16Mia £va Gebopévo vouioua, o Selrktng awdkiiong AapBdvetar:

TpWTO, ME TOV umocioyilopd tng avarlunone B tng vmrotriunong tng ayopalag

(i)
TipgAe tou ECU wg mpog To eV Adyw vOUIOMa &vavri TAC KEVTPIKNAG TUINAC
Tou mou ouvbéetar pe Tto ECU.

(hi) KJl OTn OUVEXELQ, OUYKPIivovTac To AQUPAvOUEVO AaNMOTEAECMO MWE TO

Héyi0To mnepiBopio andkhiong (maximum divergence spread-MDS), mwou
eivar to Opto mnapéufacnc * 2,25% OGiopBuutvo ME TN otdbuion kdbe
voulopgatog oto kaldfi, €101 @wote pia adfnon Tne oté8uiong svdg
vop lopatog va ue1dvel 1o péyioTo wepi1Boplo andkhiofc Tou.

ria va yiver Suvati n olykpion tuv petafoldy twv Seiktdv andkhiong yia xabéva
and 1a voplopatra vtou ENE, to péyioto nepiBdpro andkhiong EKPpAletTar  wg
Selktne mou kugalvetat HeETAZY + 100. OTavy o Seikrng &xe1 Tnvy andivin Tiuh 75,
t6te To vépiopa $8AVEL OTO dpio andkhiofig Tou. Orav éva vouiopa unepBel To
"épro amdxkiiang", 1ox¥er n undlBeon &ty o opuddiec apxée Ba Si1opBwoouv TNV

katdotaon iaufdvovtac ta katdiinio uétpa,

7. Exdoon opoloyidv o ECU

Itov nlvaka 7, o1 exkbdoeic kataypdgovral upe Bdon tnv nNUEpoHnvia wAnpuufc.
MepihauBdvovral pdve ot 61eBvelc ka1 o1 efwrepikéc exddosi¢ ouoloyidv o ECU,
kaddc Kai ol ekbdOOeL¢ O ECU o omoieg wpoogépouv tn SuvATSdTNTE METATPONAC OE

Axia vouiopara.

Eupwnaikh

"Opyava Twv Eupenaikev Koivorthtwv" kaAdmater 1nv
EKAX,

H enikegparlda
Tnv Emitponn twv Evpunaixkedv KoivorAtev (EQOK,

Tpénela EnevéOoEwv kol
Eupatdu).

avagépetal Ge Eel6IKEVPEvVaE

Kolvotikol opyaviouol”
Tou IvpBouvAiou 1nCg

H oceipd "Mn euvpunaikol
EBvav, Ttng AleBvolg Tpéanelacg,

1Spluata Twvy Hvoudvwy
EUupWTNg, KAT,

8. EmitéK1a Kal anobdoeig enevdicewy o ECU xai emitdxKio cuvailayey EMCF

Ta emitdkia yia katabBéoeig¢ evdg, Tpirav kal £Z1 unvav kabBug ka1 svdg étouc,
vnoloyifovtal pe Bdon tTi¢ Tiuée tng ayoplc tou AovSivou tng Napaokevnc (Tnyn:
Financial Times, ue tipég xpnuartog Aovdivou: karvaBéoei¢ ouvbelSesuéveg HE ECU).

O\ opoioyleg tafivouolvtal olugpwva pe Tpei¢ npobeouicsc ARENc: kétw twv névre
geTiv, and MEVTE £w¢ emMTd €Tn KAl AVe TV ENTA ETOV.

01 tpéxouces anoddoei¢ ouoroytwv og ECU unoioyilovral ké&Be Tetdptn and Selyua
ouoloyluv otabepod emitokiou, pe vopicpa avagwopdc 1O ECU, 01 omoleg éxouv
sigaxbel oto xphuatiothpio aEiwv Tou AocuEeuBolpyou (mnyh: XpnuatiotipLo
hovEepBoupyou),

0r unviaior, tpiunviaior ko1 ethciot péoor dpov elval o1 un otaBpikol
aplfuntikol péoot autav tav efdouadialuy TIUOV KOl anoddocwy,

e R

1o THiHE autd mapéyovral enlo oT ;

Tou EMCF (European Monetary Co-géera?:gfn[gurrc;a— T;upi:“;;;s:élOTGUL::‘;GA::“W ot
fuvepyaolag). To emitdkio autd elvar o ot kde H éo QML oMaT IKAG
QVTLITIPOCWTEUTIKOV  eMITOKiwv  Twv  eyxwplov ayopdv xpAuato s ioc i il
vop[ou:ra Twv omolwy ayapritouv To KaA&8i1 ECU. Baoi{Zetal grn‘ﬁ;d;mpwv oy
voplgu TV Tow KGAGP(OU ECU pe Bdon T1i¢ lOXUoUoES KEVTpIKéC Tiué “Egﬂ r$v
EWITOKLO wOu umoloyiletat pe tov Tpdmo auvtd yvia éva Sebopé O
Tig ouvallayéc EMCF yia tov enduevo phva. MEC phva toxOel yiq

Itov nivaka 8 wapovsiéZovral
otoixela pe tn popyh eETholwy
Kar T
RECWY 6pmv{ Yla ta téooepa Ttelevrtala étn kat yia ra OKT® rsxsurarlunv;a{wv
Yia Ta omola vndpxouv 61a8é0iua otolxela. ik

9. Tipég xavavarwth ge ECU

l L ’
:o: Zgi?ngi?] o belktne TUv Tipdv Karavaiwth ce ECU vroroyigetar Siaiphvra
metranti, o::;:g TIHdY KatavaAwth pe To MEoo &po HeETak[vnonge Tou eeleog
X&ON PE To ECU kard tn Sidpkela Tou phva. MeETpd Tn petaBoin

Ynoroy{Zovral tpei¢ ocbvBeror eiktec, awd tou
: ¢ onolovg o mpér ]

;sd-rKrféJ;Anu?;?J ;35 :oélvérnrac (EUR 12), o 6eltepog, o orro‘?ococacp’:g:iu"rr:légig
e oy lﬁﬂzvﬁouv OTO UNXaviopd T(pdv CUVaAA&YPATOC Tou ENE (BéAvio
g S ;. Bao}hglo) a, Faiiia, Ipiavéla, Itahia, AouZepBodpyo. Kétw xﬁpeé
oo Exhaéé kKat o tplitrog o omolog karbmre: Ta Swdeka Kpdrn uéAn
Eo R Ka ! n0proyFA[a) Ta voplcuatra twy omolwv cuvBétouv T

Kteg autol umohoyiZovtal we otaBpikel apiBuntikoi péoo?

(ahvoibutol 6elkteg) twv 6 ? A
ELKTHY
poavagépbnke., TIHOY kavavaiwth, exkepalopévev as ECU dmwe

O\ otaBuicei¢ opiZovral we eZfg:

i a T {
;rnv fgfl::t:;ec ;fR 12 kot ENI: oxertikd OUMMETOXA kdBe Kkpdtoug MEAOUC
(EUR 12 % ENI)Tav won ;mv VOLKOKUPLOY Yia TNy opdéa twv ev Adyw Xwpdv
. EKgpacuévn ce ECU oe 1
auvaArdvuatos (thoia oTdByIon) PEXOUOES TipéC Kal TPéxousES Tiuég

= Yla To Seiktn ECU: oxetixkh gu
s HUETO
OT0 KaAdB: ECU (unviala otéBuion) . XN Tou voplcuatog kéde Kpatovg péloug

H pédosdoc Unoloy 1ouod Tou ECU

:YOZE?LpI:?uﬁrpdneE: dKéBe KpaTouc HENOUG KOIvomoLe |
Mo noxlrgﬁsf ATvui;og yia 1o véuioud tne évavr Tou Solapiou Twy
Qe mpasene e r[ ﬁo 2;Fpto €xel emiheyel bebouévouv b1 napéxel Ty mio
a6 Tes e cuvéiAége @ Ta xpnuatiotnprakd kévtpa. Ot TIMEC AapBavovral
v BBy Todmage vpgrog‘ortg 2:15 p.p. ITn CUVEXELQ KOIVOTOI00VTH) and
AT xpnOlHONOI;¥J ehyiov otny Emitoom twv Evpumaikdy Kotvoritaey, n
sordnia ke LbeT b yta vov wmokoyioud evédg 1oéTOooU  Tou ECU, npéra’ce
Sovar et ' oTa vquiouuru TWY  KPaT@v  uedv. E&v  kérwora a .

C Elval kKieiath, o KEVTPIKEG Tpdamnelec CUHQWVOUY Tavw ge YETE

AVTITPOOWNEVTIKA  TIWA
Yia to vouioua
kolvomoieltal grnv Enitpond. MIGHA  évavti tou  6okaplou, n  omola

Hig avtimpodwneuTtke

faly
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111. TPEXQYLEL ITATIITIKEL

1. Noplopartiké ouvolikd peyéen

01 oeipéc autéc mepillapBavouv TiI¢ TpeEiIg wWio ouviiBelg &vvoileg TNnG Tmpooyoplc
ypfiyatog: Tn otevh dvvoia M1 Kal Toug suplTEPOUS OPIOMOUC M2 kat M3.

Q1 ceElpéc mou EexkypdZovral ot ECU petatpémovtal oUupwva ME Tnv Tipgh Tou ECU
Katé& 1o Tého¢ Tne mepidSou. TAa ta moocootrd avEnong umoleyiZovrar dueca and
otolxela ekgpaocpéva oe eBvikd véuiopa. Ta wocootrd adZnong yia  TIG
nponyoGuevee  mepi1ddoug (unviaia  kai Tpipnviala) unoloy [ ovtal and
xpovoloytkéc celpéc mou éxouv umootel emoxiakh &16pbwon, clUupwva e T HEBOSO
"Dalntles" tnc PRdong Bedouévewv Cronos. O 6Gelktng Tipdv  katavalwth
YpnoiponolAbnke wg amnomAnBuploTAg KATd Tov Umoloyioud Tav etnclevy mocooTav
aVEZnonc o€ otabBepéc Tipég,

Opiouol

M1: IXebdv mévra, yia Oieg Ti¢ xwpe¢ mou eEeté&fovrar €bd, n é&vveoila auth
neplhauBdvel To yphua (Tpaneloypappdria Kal Képuata) mouv Pploketal oe
Kukiopopla ekTdc Twv Tpameddvy ouv Ti¢ karabéosi¢ dyeswg TOU 181WTIKOU
topéa oto tpanel1kd cbotnua.

M2: H £vvoia authhi Ttng mnpooyopdc YpfiHatoc, e€KT1é¢ and 1a oteixela wou
neplLhauBdvovral  otov opiopd M1 — ypAua ouv kataBégel¢ Oyewg -,
nepthaufdvel emionc opiopéva Aiydrepo peuotd xpnuatoniotutikd péca,
kupiwe kataBéoeic tautevtnpiov kai &ilec BpaxunpdBecues amailThoeig €vavTi
TWY VOUIOUATLIKWLY (Spupdrtayv.

M3: Autde elvar o euplUteEpoc opiopde Tng mpoowopdc XpAHATOS, Kol meEplAQUBavE!
Tad XpnuotomioTwTikd péoca mwou umopov va SamavnBoldv dueca (M1), ta olovel
peuotd (M2) ocuv opiopévec ToneBethoei¢ O SuvnTIKE pevoThn popeh onwg
eival o1 kataBéoceic pe mpoeidonolnon Baoel CUPBACEWG, O1 TOMOBETACEIL( ME
cupBaciakf npoBeouia AAENG dve Tou evag Etoug, KA.

Inueilwoe1¢ Katd xdpa:
BéAyto:

M2: M1 cuv BpaxumnpdBecueg {(Katw Tou étoug) amaiTACELG Movipwy Katolkwv évavrti
evé1duecwy YpnuatoboT I kdy opyaviouwdv, oc Beiyikd gpéayka fy Eéva voplouata.

M3: M2 ouv anaiThoel¢ povipwv kKatolkwy éEvavti evliduecwy XpnpaToSoT LKeY
opyavioudy ME apXikh cupBaciaxf wpoBeopia AAREne dve Tou evdg étoug.

Aavia:

M2: Méxpi To Mdptio Tou 1989: M1 ouv kataBécei¢ mnpobfecplag tuwv eyxwplwv un
tpanel kv Topéwv (extd¢ TG Kevipikfic Siolknong) oe cumopikég Tpaneleg
Kol HEYAAD TauieuThApla, Ouv EVToKa ypauudrtia tou énuoclou otnv KaToXA TOU
pn tpaned IKoY Topéaq.

And Tov Atmpiiio Tou 1989: o1 opicuol Te@v VOMIOHATIKOY OUVOAIKGY WEYEBMY
tne Aaviag avaBewphiBnkav oTi¢ apxéc Tou 1990. Aev Snuociedovral midow
oroixela oxetik&é pe ta M1 ko1 M2, Kataprlotnke éva véo péyeBoc, 10
nanobepatikd XpApatog®, mou elvat napduoio pe Tov makid oplopd Tou M2,
alAd dev mepiLiauBdvel minpwréouc Aoyapiaouodc O KTnuatikég tpawelec xal
exboBelocec opodoyleg. Ta ovoixela mou nopouci&fovial e wg M2
gvtinpocunedouy autdv Tov véo opiopd "AmoBsuaTikol XpAuatoc" and Tov
Anplikio Tou 1989.

M3: Aev urndpyouv otolxeida.
repuavia:

M2: M1 ouv eyxipiec un tpanefikég kartaBéocei¢ mwpobeopiac ka1 Kepdlaia mwou
Saveilovtal yia Si1&otnua MIKPSTEPS Twy TECCApwY E£TWV,

M3: M2 ocuv un tpanelIKé¢ EYXOplec KataBéoei¢ Ttauiesvtnplouv ue mpoeiomolinon
rou mpofiAénetal amd tn oOuBacn, os eyxwpiec Tpanelec.

ExMG6a:
M2: Aev umnépxouv otoixela

M3: M1 ouv 16i1wTi1kéc kataBéoei¢ mnpoBeoulag kait Tapitevtnpliou, kaBdg kai
opdlova.

lonavia:

M2: M1 ocuv kataBécei¢ Tapieutnpiov oe 1dtwTIkéc Tphnelec, TAuieuThpld Kdl
CUVETAL p1oyolc,

M3: M2 ouv karaBécei¢ wpoBeculag, opdloya Kal yYpaupdtia O 1610TIKES
TpAneleC, TAMIEUTAPIA KOl CUVETOLPLOMNOUS.

Fraxxia:

M2: M1 cuv tokopdpec xataBécei¢ Opewg oe Tpdneleg Kol Tauieuthpia,

M3: M2 ouv kataBécei¢ O E€vo vOUIOMO, WM EMTOPEVCINEC kaTaBéoeig og Tpaneldecg
Kat oto 6nudaoie Kal xpedypapa tnc ayopdc xpruatog (opdloya, oporoylec
XPNUOTONIOTWT IKWY oOpYaviopdy kal opohoyleg Tng "Caisse Nationale des
téldcommunications")

Iphavéia:

M2: Agv umdpyouv ototxela.

M3: M1 ouv kataBécei¢c Tauteutnpliouv (Aipeg IpravSlag kar Eévo vopiopa) HOVIpwY
katolkwv, wpoctmwy Tou 161wTIKoD ToMéda, O avayvwplodéveg Tpaneleg
(licensed banks) oTo ecwTepikd Tng YWpog.

Itakla:

M2: M1 ouv katoBéoeic Tadisuthplov Kal  wpdZeil¢  evexVpaong XpEOYpAPLV
(securities repurchase agrsements) wou ek&idouv oI Tpdnelec¢ Je WEAATEC.

M3: M2 ouv Ttpanelikéc mioTwoei¢c &' ancdoxfh¢ (banker's acceptances) k&
opdAoyYa tou Snuociou otnv katoxnd dovidwvy kartolkwv,
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AocvEeppotpyo:

M2: M1 ouv kataBéosi¢ kai ypaupdtia pe npobecuia AREnce uWéyxpt 800 étn kat
kataBéoei¢ tapleutnpiou Ye mpoBeoula AAEnc péxpi éva éroc.

M3: Aev undpyouv ortoixela.
Kdta Xopec:

M2: M1 ouv pPBpaxunpdbeouec amalThoEi¢ Tou EyXOploU M VOMIOMATLIKOU Topéa
évavTl Tuv volIouaTikiv |6pupdtev kar Ttng kufépvnong. And to Asxképfpro
1988 10 M2 6gv mepihauPdvet opiopéveg un pevotéc amotaptedoeic.

M3: Aev umépyxouv otolxela.
Noprovakia:

M2: M1 ouv kataBéoei¢ npoBeopiag kal taplevinpiou, KRoBdg kat katafdoeic
HETAVAoT®V.

M3: Aev umndpyouv atolXeia.
Hvauévo Badgligio:

M2: Tpaneloypaupdtia Kat kKépuata otny KatoXh Tou 181uTIKOY Topéa ekTde Twv
Tpanediv KOl TwY KINUATikodv staipei@v (Building Societies) oto Hvuuévo
Baclheio ouv karaBéosi¢ 161wTikdV meiatiov (Retail Deposits) oe Alpeg
orephlveg o tpanelec kar kTnuatikéc etaipeiec Tou Hvuuévou Bagiisiou.

M3: Ta ototxeia nov mnoapoucidZoviat £6¢ avagépovtal ©Tnv mpaypatikdTnTa oOT0
M4,
Tpanefoypappdtia Kai képuara mwou KukhogopoUv OTo kolvd ouv dhec ol
kataBéoei¢ oe Aipec otepilveg (mepiiauBavoudvev kol Twv opoldywv) Tou
1610TIKOO TOMEa o Ttphneleg Tov Hvwpévou Booiieiov, ouv umoxpedoel¢
Katadéoewv o€ Aipe¢ OTepAlVEC TWV KTNUATIKOV ETAIPEIWV MPOC TOV 1510TIKD
Touéa ekTdg Tpoameldv KAl  KTnUOTiKwV etatpeloy, upelov  tpanelikéc
KaTaBECEIC OTNY KAtoXA KTNMAT LKOY eTalpELdv.

Tov loUAlo Tou 1989, n Tednela tng Ayyilac otaudtnoe va é&nuogiede!l
otolxela OXETIKE pe 1O M3, ene1bdf pla peydAn krnuatikh etaipela d@ilaZe
KaBeoTwg Kal £yive tpdnela, HE OAEC TIC EMAKOAOUBEC EMIMTWOEIC YO TOUC
optoNOUC TNE Wpoowopls XpAMATOC o1 owmoiol Sev meplAdufavav Ti¢ kataBéoetc
OE KTnuatikég etaipeiec.

Hvouéveg NMoliteleg:

M2: M1 ouv mpdZeig nuepAclag evexVpacng cuvailayuatikédv (overnight repurchase
agreements) mwou exkSidovtar and dre¢ Ti¢ eunopikég Tpdrelec  Kal
BpaxunpdBeopa eupwdordpia (Overnight eurodollars) mov exkb&iSovrar oe
HéVIPOUE KaTolKoug Twv Hvwpévuy fMolhiTeldv amd Ta unokatasthuata tpanelov
Twv Hvwpevev Mokitelwv o dhe tov Kdouo exTdC HMA, hovapiacuol katabBécewv
ME TEplOplopéveG OSuvaTtdTnTeg winpwupwy (money market deposit accounts),
kataBéoel¢ Ttaplevtnpiov Kkal kataBéoeig¢ mpofeocplac Mpikpol Ygouc Kai
TpanelIxég KataBéoei¢ TOOO O popohoyoUueva GO0 KAl MN  YOPOAOYOUNEVQA
Ypnuatiotnplakd auoiBala kepdhaia yevIKAC XPACNHC Kal XpnuaTLOTOV/HEC! TOY.

M3: M2 guv kaTaBécel¢ mwpoBeouiag upeydlou Ugoug KOl LUNOXpEWoELg and
npoBeopiakés wpdEei1¢  evexUpaong ouvalAaypatikav  (term  repurchase
agreement) mou ekéibouv ot eumopikEg Tpdnelec Kat anoTaul evTIka 1 5pduata,
cupnbordpia wpobBeoplag mwou S1aBéTouv POVIHOL  KATOLKOL Twv  Hvepévev
MoAITELGV OE UMOKATACTANOTE Tpameldv Twv Hvwpévav Mol ITEIAY OE G0 TOV
kdopo EKTOC HMA kar o 6Aa ta Tpamellkd umoKatacTAuata Tou Hvwuévou
Baot Aelov kal tov Kavada, kal tpanefikéc katabéosi¢ 14600 OE POPOAOYOULEVA
600 KAl O pn gopoioyolueva auoifala yxpnuartiotnplakd Kegdhaia pdvo yvia
8eap 1KOUC Yopeicg.

lanwvia:

M2: M1 ouv oiovel xphua (cUvolo 161wTtkiy KataBéoewy, kataBéocwy Tou Snuociov
kal 6dosuv Twy Tpameldv Soge Heiov katabéoei¢ Syewg OTA XPNHATOMIOTWTIKA
16pUNaTa MoV EPEUVLVIAL).

M3: M2 ouv katabBéoet¢ taxudpoMpelwy Kol YEWPYIKGY CUVETQIPLOMOY, OALEUTLKGY
OUVETOLPIOHAY, NtOTOTIKOY OUVETAIPIOMEBY, EPYATIKOV TIOTWTIKOV EVHOEWY,
Kai YphHatikd kal Sdavelakd kKinpodothuarta diwv twy Tpaneluv.

2. AnudoiIt OLKOVONLKA

2.1. NpoUwoloyiopde tng Kevrpikfg Sioiknong

Ta otoixela yia ta écoba, T1¢ Sandveg kal To niedvaoua (A éxdeppa) doov

agopd TOv mpoUmoloylopd tng KevipikAg Stolknong mapouci&lovral oluguva HE T1a

op1ZoUEVE GTO EUPLTAITKS GUCTRUA OAOKANPWHEVWY O(KOVOH LK@V AOYOP| AoV,

INUEILWOELC KATd Ydpa:

BéAyio: Ta écoba kai oL Sandvec dapopoly TIC TPEXOUOEC ocuvailayécg,
extde and 10 €10dSnua wou peTaPifAletral oTic  EUpWRAiKES
Koivétnteeg, Ti¢ ouvaillayéc keparalov kol Tig Samdvec
xpeoAUTIKAC EZOPANONC mou mpoBrémovtal and ocvuBacet¢ (bniadn
XPEOAUTIKA €eEdpinon BAcel KAApwong, Yi@ EnNavayopd o1o
XPNUATIOTAPLO Katd tn 6idpkeia Tng oupfatikAg toxdog Twv
Savelwv) kabBoc kat ta Ypén mwou Baplvowy To &nuddio.
Nnyn: Bangue nationals de Belgigus.

Aavia: Tpéxovta fooba KevTpikhg Slolknong ouv éocoba kepaialou, uelov
Tpéxovoec OSandvec kol Samndveg kepaialou.
Mnyn: Danmarks Statistik.

Feppavia: ‘Eooba kol Samdveg tou Bund kal Twv Lander.
Nnyh: Deutsche Bundesbank

ExMdba: Ecoba TakT Koy TpoUNoAoYIoNol xai fipolinoloy i opod eneveOoEwv
Helov Gamdvec ToKTIKOU TwpolUmohoylouol Kol Tmpolnoloyouol
enevdioeuy.
Nayh: Tpawela tng EAAGSOC.

lowavia: Tpéxovta £doba kot Ecoda kKegaiaiou tng KeviplkA¢ Giolknong

uelov Tpéyovoceg Samdveg kal Sdandve¢ Keparaiou.
Nnyfd: Banco de Espana.
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Fakila:

Iipravéia:

Itaila:

AovEeuBodpyo:

Kdta Xdpec:

Noproyolia:

Hvey. Bagikeio:

Hvau.Noxiteleg:

To undioimo Tou mpoUnoroyiopol eivar n Siagopd petald Twv
OPIOTIKGY €066wv Kal Twy Samavav Kal Tou unokolmou Twv
NPOBECH L AKWY cuVailayov. o] teleurtaieg wep AauBdvouy
opioubvec Savei1oboTikég Sl1abikac?_?e?rd(n.x. oTeyaorikd sdveia
yia tny avéyepon xartoikidy xaunhot kéotoug — HLM, habitations

aux loyers moderés) Kkai, KaTd To MeyahOTepo MWépog, Tig
npokatafoiréc mou AauBéver To Snudcio.
NMnyh: INSEE.

Eooba (ybpot kai TéAn, Gaocuol kol taxudpopikd& TEAn) pelov
Tpéyouvdeg Sandveg xai Sawndveg kegaialou).
Nnvyh: Central Bank of lreland.

AvZoueldoel¢c Tuv tauelakdv Siabeclpev tou bSnpociou. ‘Ecoba:
pdpol kai TEAR, ¢ooba amd KpaTik& povomwAia Kal Snudaieg
vmanpectec. Aandvec: Tpéyouosg Samdveg.

NMnyfd: [STAT

Eooba - TAKTIKA Kai EKTakTa - Kai Sandveg Tou énuociou.
Nnyt: Ynoupyelo OLKOVORIKGV,

Niedvacpa A éXhelpda tng keviplkic Siolknong.

Eoobd: @opol elcobhuatog kal kKegahalou xai ¢bpot enl tng
napaywyAc.

Nnyh: CBS.

Etgnpatrdpeva éEooba pelov tpéxovceg 6Sandveg kal Samdveg
keypaialov.

Mnyh: Yrnoupyelio OlKovouikay,

Ecoda (gupnepiriauBavopévou Tou National insurance Surcharge -
npboBeta TEAN EBVIKAC aocwdliong, padioguvikdy TEAGY, TAnpwudy
TOKWY Kol MEPIOMATWY). Ot OSamdveg KaAdmTouv OAa ta eién
Samavév (cupnepthapBavopévng tng Bépeiag IpravSiag) xar Twv
peTaf 1 Bdoswy oT1¢ Evpunaikég KoivdTnreg.

nnysh: CSO.

Ta otoixela agopoly TOv evOmOLNUEVO AOYAPIGOMO TNG KEVIPLKAG
Glolknone, mpaypa mou onupalvel &t 6ev mnepiiapBévovrat ol
evlokuBepvnTikEg cuvakhaysc.

Nnyrf: ANT.

2.2. Xpbog TNC KEVTPIKAG Sroiknong.

o1 oelpéc auTég apopoly amokAeloTikd To xpéo¢ Tng KevipikAg Siolknong kai Sev
nep 1 AauBdvouy to 6nuocLo Topéa pe TRV gupltepn évvold.

TnUEIGCEL ¢ KAT& YWpa:

BéAylo:

Aavia:

reppavia:

EArGST:

Fraixia:

Iphavéia:

Itaria:

AovEeupodpyo:

Kata Xdpec:

Noproyaiia:

Neay ono i nuévo ¥ptocg, dueoco Kei éupeco (&nkaén
oupneEp I AapBavopévuy  Tuv XpeEwv Tou Fonds des routes, Twv
Intercommunales autoroutiéres Kat TOU Office de la
navigation), Bpaxunpdfecuo kai pakponpdBeECUO xpfoc.

Nnyf: Ymoupvelo OikovouikOv.

Iuvolikd eyxdpio xpéog: oporovleg oe kuxhoyopla, xpéo¢ évavri

TWV  KEVIPIKOV Tpawelikiy dpxthv Kdl Tev  TaxusSpouLkdy
UTNRPECI @V .

Nnyfi: Danmarks Nationalbank.

Nayiomoinuévo xpéocg Tou Bund Kol TWV Lander. Agv

wepLAapBdvovTal o1 anaiTRACELC KAl Ol UROXPEWOE1C HETAEY Twv
S0o auTv Toptwv.
Mnyh: Deutsche Bundesbank.

Méve 1o eZutepikd ypéog Tng kevrprkie Si1olknonc. Biéne ernlong

OTIC CNUELOCELS KATA Xwpd 9To kepdhalo 1.6, Béon évavrtl tng
aixhobdanfc.

KuBepynTikd Xpéo¢ eKTdHE Twy Keppatwv 1600 ce "anoBéuara" éoo
Kai o= "Kukiogopia", ta oncla avépyovrav Tto 1982 o€ 10
61oekat. FF.

Nnyhd: INSEE.

EZwtepi1kd ¥xpéoc o ouvdilaypa Tto omclo pwetatpémerar oe IRL
Ypnolyomoldwvtag tnv ayopala tTiph tng 31nc Aexkepfpliov kdbe
éTouc.

Mnyh: Central Bank of Ireland.

MakponpdBeopo Yptoc Kol Kupailvoéuevo xpéoc (&vtoka ypaupdartia

Tou O6nuociou, mnpokataporéc Tne Banca d'ltalia kal  Aliwv
MIOTWT KOV | SpupdTey).

Nnyn: ISTAT.

NayionoiNUEVO KAl KUNALVOHEVO XpEocg.

Mnyf: Ymoupyeio OikovodiIKdY.

Nayionoinuévo  Kal BpaxunpdBeouo  Xpéog Tng KEVTPIKAG
Si1oiknong.

NMnyrh: CBS.

Auego scuTepikd kai efwTepikd xpéoc.
Nnyh: Yroupyelo OLKOVOMIKDY.
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Hvey. Bacligio:

3. Emitéxia kal

"EBVIKS Xpéog”. OVOUCOT I KA afla ™mv 31n Maptiou

(ouuneplAauBavopévou Tou Kupalvopévoyu xpéouc e TN Hopwh Twv

evrdkwy ypauuatiwv Tou Snuociou).
Nnyh: CSO.

anocSOCEL ¢ PETOYOY

3.1. BpayunpdBsopa emitédxia

3.1.1. Enionpo npoeZogAnTtikd EWITOKIO

Emitokio ME 1O omoio n kevipikh tpanela wpocZoprel, ev yével EVTHC Twy
avamrpoeZogAnTikev oplwv, eumopikd ypaupdtia katdiinia wpoc tpawelikh eEdyinon
mov mapovoidlovial yia 10 oOkomd autd.

3.1.2. Hpspici0 emitdéKio XphHaroc

Bé\yto:

Aavia:

Feppavia:
EAMGSa:
lonavia:

raxilia:

Iphavsia:

Itakla:

K&t Xapec:

Noproyalla:

Hvop. Baclielro:

Hvop . Mol teleg:

lawwvia;

EviTéKlo otn  xphuatayopd WeTaEd  TwY  XPNHATOMIOTWT KOV
tépupdtuv ota onola enitpémerar va haupévouv pépog otnv ayopd
auTh.

AmMAOG pécog bpog Twv nuepnoiev TPOOOYEpOUEVWY EMITOKIwY Yia
Siatpanefikéc xaraBéoeic.

Aratpanel 1k gmiTéKLO.
atarpanel1ko ayopalo emitékio Xphuatog (oto Téroc Tou phva).
Mécog Opog tou KaBapepivol Sratpanelikol €mITOKIoOU.
Evavtt  Twy

Emitdkio yia 1@ Sdveia

YPOupatTiwv.

npephola EUTOP L KOV

Aratpanel ik sniTtdKIO.

Mnviaiog péoog dpog Tou peylotou emitokiou mou 1ox0El Yia Tig
katabéosi ¢ opewe pertafd tpameldv via éva sAdyioto mood 1.000
eEKaTt. LIT.

AVT I TPOCWNEUT L KO
VETOEL Tpamelwv.

eEMiTOKIO OTn  Xpnuatayopd yia T S&vela

Atatpaned ik ayopd xpAuatog - péoo emiTéKio (24 dpec dec 5
nuépeg) &

EmiTokio HE TO omoio ol Tp&meZec cuuYnYioPoy (Clearing Banks)

Tov Aovéivou SaveiZovrar A SavelZouv Kepdhaia otn xpnuatayopd
CE nUEpAC1a Bdon.

TpExov EmMtTOKI1O yvia Ti¢ KaBnuepivéc ouvaihayég tou Federal
Resarve.

To péco emiTéKIO Yia Toug OCuvRBEIC BavetoboToluevoug, xwplc
el1d1koUg Opoug, mou karaypdyetair k&Be epydoiun nuépa Tou
Mnva.

3.1.3. Emitdxio
Bé&Ayl0:

repuavia:

EAMGOa:

fowavia:

raxiia:

lphavéia:

ltarla:

Kdre XOpeg:

Moptoyakia:

Hvap. Baclisio:

lonwvia:

evrdkay ypapuariev dnuociou (tplunvo).
Emitdkio tpipfivev tlitiuy tou Snuociov tauelou.

OvopaoTikd emitdkia Twv ypaupatiwv Tou Bund Kot Twv
cHoomovS i akdy diénpodpbuwy ue nuepounvia AAEng MetaEd 680 kal
90 nuepav.

Emitokio evrdkuv ypauuatiwv tou dnuociov oto Téiog tou phva.

Itabuikdg pécoc Gpoc Twv EVIOkwY ypaupdarlewv tou Snuoociov,
tplunvne &Si1épkeiac, OTI¢ Si1ONPAYPATEVCEIC OTN SEUTEPOYEVN
ayopd.

S1d4pkeLac

Aranpayuateciya évroka ypapudtia Ttou  énuociovu

Sexatpiuv eBSopdduy.

Mpoauudria Snuociou taueiou. Méoo smitdkio mnpoeEdypinone kartdh
tnv teievtala Snuompacia tou pnvég.

Koivé évroka ypaupdria tov énpociovu.

ITaBpikd emiToOKtO Twv svrdkwv ypoppatiowv Ttou Snuociov ortn
SEUTEPOYEVH ayopd pE umoAeimdpevn nuepounvia AAENg Tpilav
Hnvav.

EvToxa ypaupaTia tou 6Gnpociou - wico smiTOKIO OTNY MPWTOYEVA
avopd.
SLdpkerac  evtdkay  ypaduotiewvy  Tou

Emitdkie Tov  tplunvng

Snuociov.

Andboon Katd tnv Exkdoon TltAwy 60 nuepwv wou exbidel n
kuBépvnon. To emiTdkic xaBoplleral anéd 10 Ynoupyelo
OILKOVOUI K@Y Kal omdvia yetafdiieral emionua.

3.2. MaxponpdBeopa smitdKIa

3.2.1. kat 3.2.2. AndSoon tuv paxponpdBECUAY KPAT LKAV OHOAGY IOV Ot TPEXOUCEC
kai orabepéc Tipéc.

OvugiracTikd, bhec o1 amnobddoeig umoroyiZovrtal yvia Ti¢ oporoviec otn Seutepoyevh
ayopd. MNia T1¢ oe1péc Ty anobddocswv Twv wakponpdbeopwv Kpat IKGY OUOAOYIMV O
otabepéec Tipég, we amomAnfopiIOTAC XPNSIKONOIABNKE o SElKTAC TiIUWY KaTavaiwth.

INNEIRCEIC KATA Xwpd:

Béavio:

Frepuavia:

ExAdSa:

Nihpwg poporoyolueveg, énudoie¢ ouoroyleg ortaBepod emitokiou
Me Suvatotnta eEdopinanc.

ATOSO0EIC  TWV  TARPWC QOPOAOYOUMREVWY  KPaTIKAY  OUOAOY L@V
oraBepod emiTokiou, pe apy ik ocuvuBaciaxkh nuepopnvia AREng éve
TWV TECCAPWY ETOV.

ATOO00n TwV opOAOYIWY ToU Snuociou ToMéa.
Inuelwon: o1 elinvikeéc apxéc Sev €xouv exkbdoer pakponpdBeouo
xpto¢ and To 1988.
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lowavia:

Faila:

lphavéia:

Itaria:

AouEepBolpyo:

Karw Xdpec:

Noproyaiia:

Hvap. Baglletro:

Hvep. Mol itelec:

lamevia:

Anoédoel ¢

ouoAOYIMV OTN bevtepoyevsh ayopd vyia Kpartik
ouohoylegc dvu Twv SUo eTdy. P “
Ouoloylec otrabepol EMtTOK{QU oth Seutepoyevh ayopd

(sEuapo?vrut o1 opohoyleg wou kAnpdvovrar) mov ekblSovral and
KPATIKOUC Kal NUIKPAatikoU¢ Topeic.

AndSoan  eEayopdoipwv OHOAOY L DV

oTaBepod
npoBeopia MEng Sekamévre eTdv.

ETItOK{OU  pe

H uéon ambééoon vyia 0y  eZayopk
oHoAOYIWV  otaBepot) Emitokiou
anepidpiorng Stdpkerac).

Kpatikwv eZayopdoiuay
(eZa1pouvTtal ol opoloylec

ITaBpikog uéoog tecadpuy unvialuv anoddcewy CHOACY LIV .

ItaBuIkdg péocog Tng amddoone rtwy Teldv TeAsutalev kpatikdy
sx?éoemv ME umoAeinduevn mnpoBeoula AREnc TourdyidTov 6éka
eTwv. Ot unvialeg anobdoeic BaciZovral otig péoeg Tipég tne
ﬂapaox§uﬁg. 01 orati1oTikég avapépovral ae ouohoylec arabepot
ENITOK{QU.

MEon andbéoon pakpompdBecuwy OUOAOY LIV .

AndSoon €Zayopdoipey Kpat i kdy OHolOY 1@V oTaBepod emitoklou ue
npoBecuia MiEng elxoor xpdvia.

MEéool dpo1  (guwc Ty nuepounvia AAEng K Ttnv avayyeiia) Yia
OhEC TIGC EKKpEpOUOEC oworoyieg o1 omolec Sev kaBloravral
AnZimpdBeopec / eEayopdoipec oe S1dotnua pikpdTEPo Twv SéKa

ETUV, cudmeplAapBavopévng Kal piag oporoyiag HE TOAU XaUnAR
anddoon.

Mn orgeulxég aplBUNTIKGS PECOC TWV  Tipdy anddoone Ty
Kp?rlkwv cpokoytev péxpt tnv Teitkfy nuepounvia AfEnc Toug. To
Seiyua nEP L happdve | 1600 BpaxunpdBeopee doo Kal
HecompbBeopeg ouohoylec.

3.2.3. AndSoon pstToydv

Ot anoddoei¢ skppdlovral oe eExkatooTiala
etTncia pepiopata wou kKataBdiiovrar eni

HeTOXAC.
Inyeldoe1¢ katd

Béiyi0:

Flepuavia:

nooooTd avé £ro¢ kal oplZovral g
™Te tpéxovoac ayopalac Tiufg Tng

Yopa:

Méon anddoon evée
Bekyikav evaipe1dy.

QVTIMPOCWIEUT IKOU  Selypatoc  petoxwy

AOYog Tou aBpalopatog twv pepiopdtey (ouunepLhapBavopévev Kal
TOV PEPIOHATWY Tou KataBdalAovrial pe TN Hopefi weTOXdY) Sia Tne
ouvoA!Kﬁc ayopalag aZlag (téloc Tne TEP1&60U)  Shuv  Twv
MeTOXWV wou £xouv Elgaxfel ato Xpnuatiothpro.

e

|onavia:

raaxia:

Itaria:

K&te XOpEC:

Hvap. Baolkgio:

Hvay .Nokitelec:

lanwvia:

IUvAEng andboon  HETOXEV  TNC  KOIVOPEAOHG emixelpnong

NAEKTPLOUOD.

ITaBuikdg pécog Twv anoddocwv OSnuwg umoroyiletar yia 295
titAoug ue Bdon Ti¢ TipéC peToxwy TNV Teisutalia Napacksuh Tou

piiva.

Méon andboon oe petpntd  (wpiv and tnv  agpalpeon  Tou
napakparoUUevoy opou) omwg umodeylfetal pe v wndBeon ot
To Hépiopa Tou mponyoUuesvou €Toug mapapével GUETEBANTO.

Tpéxovoa axkaBaplotn Héon otabuikh anddoon Katd To TEAOC THC
nep1Gbou, umoloyilopevn Yia TI¢ OAAGVEIKEG mNOAUEBVIKES Kal
eyxwplec opokoylec mou éxouv eilgaxBel orto Xphuatiothpio Tou
APOTERPVTAOY.

Anddoon 500 upetoxdv o1 emoiec oxnuat(fouv to GelkTn MpeTOXGV
Twv Financial Times.

AndSoon 500 koivav PETOXGV mou ewiiéyovrdal and Toug Standard
and Poor. H andboon eival o unvialiog pEcoc épog tne anddoong
rou AauBdavetar kdBe efbopdba Siailpdvrac To dBpoigda Twv
MEp IOMATWY Ot peTpntd Sia tng ocuvoiikiec ayopalac aflag kafe
Tetdping.

O ap1BunTiIkde HéoOoC TWV EMIPEpOUC anoddoewv OAWY TWV HETOXOV
wov éyouv eicaxBel oto npoto Tuhdua Tou Xphnuatiothnpliou Tou
TéKk 10O,

4. AeixTne tvipdv petoxav

Anpocieliovtal Tpet¢ SelkTec (yia éloug i1oxlet 1985 = 100). O1 eTHACIOL Kol ol
tpipnvialol péoot Spol elvdal o1 apiBuntikel wécol Tuv pnvialwy péouv.

4.1. AslxTng TPy peTOXGY

AuTtdg elval o mapabdooiakde SeikTNG TV Tipdv PeTOXdv O onolog mpokdmtel amd
Toug efvikote Selxtec kol vwoloylletar ue Bdon 1o étog¢ 1985 = 100.

INUELDOEL ¢ KaTd Ywpa:

B&Ayir0:

Aavia:

Feppavia:

EMrG6a:

ItaBuMixde  Geiktne  Twv  peTOX@V  ETatpel@v wou  elvan
EYYEYPOUNEVES OTO Béiyio kKal o1 petoxéc Ttwv omolewv elval
ovtikelpyevo evepyntikAg OSlampaypdrevong. O 6eiktnge autdc

avapépeTal otnv tpéxovca ayopd (marché au comptant).

AelkThg peToXdV Tou "kupiou kataidyou eTaiperav” mou €xouv
elcaxBel oto Xpnuatiothpio tne Komeyxdync. O OGelking autdg
npokdntel amd TI¢ uUnoopdsdec Tou Ttpanefikod, vautTikiaxkoy,
Brounxavikol, €uUmopikol Kal aoeaiioTikol Topéa Kabw¢ Kai Tov
TOUEQ WETQPOpAV Kol ARAwv,

0 Seixtng autde Boolletar oe Selypa 1o omolo kaidmnte neplwou
TO 90% TV KOLVUYV HETOXUV eTaipeidy ot omoleg éxouv tnv £6pa
TOUC OTnNV Opodmovdiakfi Anuokpatia tne Teppaviag dnwc Atav
wpiv and Thy 3n OktwPpliou 1990.

Frevikde Selrktne Tipdv Brounxavikdy petoxdvy oto Xpnuatiothplo
ABnvav .
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lonavia: revikdg Selkrng Tipav WeTOXdV o1 omnoleg¢ éxouv eioaxBel org

XpnuatiothAplo tng MaépiTtng. H olvBeon tou Selktn avabewpeitay

oe eThola Béon.
Fraxiia: Ae[xrng' Tou Xpnuarigtnplov Ttev Napiciwv. H ewiloyd tav
ETaIpEl@dy TouU oupnepthauBavovtal oto Seixktn Bacl(letar ortp
omovbaldTnTa mou £Xouv otnv avopd kaBag kal de pla Aoyikh
KATAVOUN OLKOVOHILKGV SpactnpioTATey.
Iphavéia: AEiKTNG TIMPOV KOLV@Y A j

: METOX®WY Katd tnv mnpdtn epydor

TOU UAva. Y MO nHépa
Irtaria: 0 6eiktng unOT?Asi 10 Méoo Opo Tng kaBnuepivAg Tpéxoudag
TIMAC TWV KOIVOV JeETOXWV Twvy 40 KUplOTEpwy ETAlpeldv ToOw
Xpnuatigtnplov tou Mildvou. H emihoyh twv etaipsiov &yive pg
BAon Tn OXETIKA OmooudaldTnTd TOUC OTNV ayopd Kai upia AoyYikA
KaQravoul olKOoVOHIKaY SpactnpioThtwv.
AovEsuBodpyo: 0 Selktne METPE Tic NETABOAEC TWV TIMOV EVVED ETULPELQV
emiheypévey and olvoro 24, o omoleg Bpiokovral oto Tudpa
Acticons et parts - Luxembourg" otnv "Cote Officielle" TtoU
Xpnuatiotnpiov tou AcvEeufolpyou.
K&te Xopeg: 0 delrktng ~ yYevikdg Seiktng TipOv peToxwv - kaxdnrer 55
HeToxéc and £Et oudbec eTailpelav o1 onolec éxouv eicayxlel oto
XpnuaTioTAplO TOU AUOTEpvVTAaE Kol o1 onoiegc Bewpolbvrtal

avTinpocwneuT IKEC Yia TIC TipéC TNG ayopldc T avtioto
e £ TRE LXng

Moptoyakia: Xpnuartiothpio AlcoafBuvac: ta otolxela eival péogeg unviaieg

rfuéc, otaBuiopéve Ye Baon Tov 4YKo TwY CUVAAAQYGY KATE TOUG
Swexka Tteieutalioug phiveg.

Hvep. Bagileio: Ta OTOteru avapépoNTal OTIC KAONUEPIVES TIMEC 500 KOLvay
Blounxglewv METOXWY Tou Ypnuatiotnpiou Ttou Aovdivou. Ta
orotxeia yia Tou¢ SelkTeEQ TWV HETOX®V AauBdvovtan amnd 10 “FT

;I Actuaries"wou 6nuooielovtal KabBnuepivd otoug Financial
mes.

Hvep.NoAiteliec: AsikTng Tipdy Ypnuatiotnpiov Néac Ydpkng (31 Aexeufpiov 1965
= 50).

lanavia: Nnyn: Movialec olkovouIKEC OTATIOT IKES Tov OOIA,

4.2. AsikTnge T1pdv petTo)Xtv (O otaBepéc Tipég)

0 Gslﬁrnc peToxwvy ot otafepéc TiuEe umoroyiletal and Touc mapabooirakodc
eB8viIxXoug Gs{Krzg, XPNOLHOMO 1 AYTAC @¢ anoninBuwpioth To SelKTN Tipdv KOTAVOAWTA
(yia tnv lphavdia, omou velotaral pévo tpiunvialoc Seiktng tidedv KatoavoiwTth,

Ta pnviala otoixeia elval exktipfoei¢ ot onoleg yiveovral f
] HE YpauuIKn avayw
and ta Tpiunviaia otoixelia), ParId vevh

O. delktng autdg wapougidler Tnv eEéAiEn, WC WPOC TNV EYXWPIQ ayopactikn
SUvaun, tng afiac svde yaproyuviaklou mou oxnuatiotnke 1o 1985.

4.3, Asixtng Tipdv petoydv (g ECU)

0 OSeiktng autde wumoroviZetal oe Tpéyovoeg Tiuéc ouvaridyuato¢. To
Xaptopuddkio tithwv 10 onolo avrtimpocumedetar and tov napadociaxkd Seiktn

cipbv we Béon To étoc 1985 = 100, yetatpénetar o€ ECU ayol 6iaipedei we 1o
seixtn cuvaArdypato¢ ECU (To avticTpowo Twv ceipby 111.5.3.1. tou keparaiou
»Tp&)OVOES oTatioTIKES" ).

o 6elxIng autdc, uéow tng eEdAelyng TV S1apophv TV TIPdY ocuvaildydatog,
em1 TPEMEL TN CUYKPLON TWY EBVIKOV SEIKTOV.

5. Tipéc ouvalrdypartog

riag TOV umoroyiopd TNg TUIHAG cuvalrdypatog ECU BAEne 1N onpelwon oto Téhog
tov kegaralou |1 “Evpwnaikd vouilouatikd olotnua kar ECU". Ot unviaion,
tpipnvialor kal eTACIOl MEcoL Opot otaBullovral upe TOV ap1Bud Tuv EPYAC!LUWY
nuepdy TAg avtlarolxng nepidbou. Ta otolxeia yia Toug Seikteg Baclfovtal atig
utceg Tipég Tou 1985.

H snyf Yia TO OTaBHIONEVO Selkrn Tnc Tiphe ocuvalldypatog elvar  To A1eBVEC
voptouatikd Tapelo. IOugwva pe tn Snupocisucn Ttou opyavicpoy autol "AlebBvelg
olkovopikég EItatiorikég" (IFS), ". o 6eiktne autde ouvbudler TIC TLHEC
cuvaAAdypatog HetaEl Tou €V Aoyw vopiopatog kai twv alhwv kuplwv vouroudtuy
pye otaduloeig wov ArauBavovTar and 1o umdbelyua ROAUMEPOV TINdy cuvaikéypatog
tou Tapelov (MERM). KdaSe oTéBp1on  avTITPOCWREVUEL TNV gkTipnon  Tou
urodelypatog yia tnv enldpacn oT0 gunoplkd 100g0YLO TNC efetaléuevng xopag,
plag WETABOMAC 1% evog amd  Ta &ha voplopate otny  TiWA  TOU EYXWPLIOU
voplouatog. Iuvemwg, ol orafuiocei g AauBdvouv undyn TO uéyefog TWV EHNOP (KLY
guvaliaydy KaBoOg  Kair  Tev EAQOT IKOTATGY  TWY  OXET K@Y TPy Kol Td
agnoteiéopata £E avravakiaong Tew petaBordy ThG TIPAC TOU guvailhdyyatog oTLg
eyxwpleg Tipég kal To KdOTOG".

To ANT 6ev mnapéxer otolxeia yig tnv EXMGSa Kal Tnv NopToyahla, Kol EMOHEVES
10 OXETIK& otoixeia Sev nep L Aaupdvovral oto mapdy.

6. 6éon &vavti tng akiodamhc

To GUVOAIKS Tood Twy £EZWTEPLKWY anai TACEWY Kal UTOXPEWCEWY €vavTl un OV L oY
Katolkwy katavéuetar, Me Bdaon Ta Siaféocipa otoixela, O TPEig BEOM L KOUG
topelc K supeieg xarnyopleg:

— Anudocio: Kevtpikf 6l1oixnon, tomikn autodiolknon kai opyaviopol
KOL VWV IKNAE aoeaiiong.

KEVIpIKES rpaneZ1ké¢  apxég, Aoin&  vopiodartixd
| Sphuata Kai AOIME MIOTWTIKE t§plparta.

- Miotwtikd 16plpata:

- 161wtikol pn
tpanel kol Topelg: Mn xpnuotodotiké¢ etaipieg Kal otovel etemplieg,
acpahiotikég eTaipieg, 161WTIKA HNn KEPSOOKOMIKA

t§pdpata mou cEUTNPETOUY VOLKOKUPLA, Kal VOIKOKUPLG.

01 anaiTROEIC WEPIAQUBAVOUV TO XPUGO © onolog amoTipdTal CONEWVE HE TNV TIMA
e ayopdc Tou Aovéivou OTO téhog TNC MEPLOSOU. AsSOUEVOU &t elvatr yvwotag
ubévo ta otoixeia yia TO vop1oHaT IKd Xpuod, o1 analTACE!C eKTHC TOU XPUoou
umopoUv va UTOAOYLOTOUV opalpdvTag andé Ta otoixela autod Tou TURMATOL TA
anoBepat ikd xpuood tou Tufparog 7 “Enionua anoBeuatiké ce ouvaikayua“.

InHELOOELC KATE Ypa:

BéAy10: Ta otoixela mepihapPdvouv TiIg  GUEDES enevbioglic  TNG
alhodandc.

Aavia: Nep L hapBévovial o Aueceg ENEVSUCELE.

Tepuavia: LUNREP L AGHBAVOVTAl Ol UHECES enevoUoELC KAl ol METABIBAoINOL

tithoL.
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EAMGSa: 0 touéag Tou Snuooiou kaAUmTel pévo TIC¢ GQRAITACEIC Kal Tig
UTIOXPEWOEL G TNG KEVTPIKAC Si1olknong. 01 é&ueoce¢ emnevbloEIc Sey
nepthauBavovral. Emiong, 18 wood mou SnuodielovTal Sev
TEPLAauBdvouy o0TE ta  Sdvela mwou hauBavouv  élinvec
NAOIOKTATES OTO €EWTEPIKS OUTE TIC KataBécel ¢ o Eévo véuioua
twv eddivev mou Zodv oto eFwtepikd (cvumep il Aaufavopévey Ty
MACLOKTNTOV) OE XPNHATOSOTIKEA 18pbpata tng EArdsac,

Frailia: Agv mepidapBévovral o1 4ueceg emnevéioeic. O MA XpnpatoboTtkdg
Topéag KahimTel pévo Ti¢ eumopikéc NICTWOELS mou mpoépxovral
and pévVIHoUE Katolkoug Kkat  emavaxpnuatodorolvral and Tnv
Banque Francalise du Commerce Exterieur kat TOV EKKPEMNA
eZwTepikd pakponpdBecpo Saveiopd.

lphavbia: Aev  mepihapBavovrar or dueoeg enevédoeic. O TOMEAg Tou
énuoclov mepiiapBaver pévo Tig eEWTEPIKEC UNOXPEWCEIC TRC
KEVTPIKAC &toiknong. H eZwtepikh Béon Tou HN XpNUaTodoT kol
161wTikod Touéa mepirauBdvel exktTipRoelc (nmnyh OOLA) via Ti¢
nuLénudoieg etaipiecg, Kabag Kot yia opyaviopolcg
xpnuatrobotoduevoug and to kphroc.

Itaila: Ta otoixela autd meptiauBévouv Ti¢ dueceg enevéiocei¢ ka1 Tig

CUPMETOY EC.

AouEepuBotpyo: Ot UNAPXOUCES OTATIOTIKES nnyég Sev enitpénouv Tov MEPLOP | OGP

Tng eZwreptkAg B4onc TOUu un  XPNHATOSOTOUMEVOU (616TIKOY
ToMEa,
Kare Xdpsg: 0 BecuikOg Touéac "Anudoio" mepihaufavel pévo Ti1¢ eEwTeEpiKég
UTOXPEWOELS TNg KevipikAc Si1olknong. Amd To 1976, n KevIpikh
Siolknon 6ev éxer nhéov efwTepikég unoxpedoeig. Emlong, ot
oTat1oTIkéC fou SnuocietovTal eml Tou wapdvtog Sev eni Tpénouy

Tov mpoobiopiopd NG cEWTEPIKAC B£ONC TOU MN XPNUATOSOT LKoY
181wTIkoY Topéa.

Hvap. Baciheio: Nepihapfavovral ta otoixeia Tou EVEPYNTIKOU KAl TOU Mabntikov
ME TN popyh apéowv emevéloewv Kal Titiwv. Ta nock mou agopoliv
TO UR XPNHAatodoTikd 1610TIKS Topéa EKTIPARBNKAY apalpavrac and
To oUvoho Twv eFwTEpiKOY amai TAOEWY Kol UTOYXpeRoEwyY ToU
Hvouévou Bacideiov Ti¢ eZutepikéc ana1 TACEIC KA1 unoXpedoeic
TWV MIOTWTIKWY 16pUpdTRY xal Tou Snuooiou.

7. Ewionua ocuvallayuatikd aroBeparixd

Ta otoixela 7Tou TuApatog autod avagépovral  orta “akaBdpiotra enlonua
anoBepatikd" ta omnola oplilovrar wg ekelveg o1 amaithoeic évavti Tuv un
povipwv katolkwy o1 omolec Pplokovra: umd tov EXEYXO TWV VOMIONATIKGY apxdy
kKal givar 6i1aBéocipes va xpnoipomoinBovy yia Tn XpnuatoSdTnon Tuv aviocoppomniov
Tov 1ogoduylov tTwv wAnpwudy.

7.1. Iuvoliké amoBepatikd (cupmepiAauBavouévou Tou VoM I ouat ikod Ypucod)

Npbékeitar yia to &Bpoiopa Ty celpev 7.2 ka1l 7.3, o1 opiopol Twv onolwv
TAPEXOVTAL OTR CUVEXEl Q.

7.2. Iuvohixd awoBepatikd (skTdC Tov Vol 1ouart Lkod X pucod)

NepidauBavel tig¢ [81e¢ katnyoplec twv anoBsuatikov omwg avetépw (7.1) ektde
TOU VOMIOUATILKOY Xpucoy.

7.2.1. Zévo cuvéliaypa

NepihapBaver Ti¢ anaithoers évavti Twv un Wévipwvy katoikevy, o1 omoleg
katépxovral and Ti¢ vopiouatikég apxég. Exktdg and Tig analThoEl§ pE 12 vopen
rpaned KOV KaTaBECEwY, EVTOKWY ypaupar[mﬁ Tou Snucalou, Khﬂ.,'ﬂeplkduﬂ ¥ovra1
ewiong KAl AAAEC aAMAITAOEIC WOU HTOPOUV va XpnoipomolnBolv og nepintwon
avicopporwiag Tou 1ooluyiou mwhnpwpov, omw¢ ©1 ocuupwvieg wetaEd KEVTIPIKGV
rpaneldv Kal dAleg un eumopelcipeg amaitthcelg.

Exk Twy omolwv: AnoBepatikd o€ ECU

AuTé Ta anoBepatikéd o= ECU avTinpoownedouv TO avrioTol)o Twv efvikay
anoBspaT ik@V OE Sordpia kol Ypuod 1o oncio perafiBddetarl oro Evpunaikd Tapelo
Noy 1ouat ik Iuvepyaciag (ETNL — EMCF).

7.2.2. E161x8 tpafnktikd Si1kaiduara

Ta SiLaBéoipa oce e181KE TpafnxkTikd SiKaL1OpaTa avTinpocunelovy Ta anepldpiorty
anoBepatikd ortoixela evepyntikol ta omola énuicupyRBnkav amo To ANT. Ta ETA
SlavéuovTal oTa Kpdtn WéAn Tou ANT avaloyiké mpog 1O noooyé ouuuFroxﬁc TOUg
gte Ttadeio. MetaPoréc Tev  Siabeaipwy T@V  VOUIOMAT K@V apxdv o€ ETA
tpayuatonolovvtal €ite péow Slavoung kal aklpwong A HEoW CuUVaARGYWLY OTIC
onole¢ ta EAT karafdilovrtal A AappBdvovtal and 1o tapelo f dllovg katdyoug.

7.2.3. AnoBeparikfy 84on ovo ANT

H anoBepatikf 8éon oto tapelo wiag xdpac péloug tou ANT S[V?l 1o d8poioua Tuwv
ayopdv anoBeparikdv HeptSlewv mou Ba uncopolice va npayuatomoinoel éva uéx?g Kal
T0 TWOCH ONOLOUVERNOTE Ypéoug Tou rapsiov PBdoe: ouugwviac yophynone Saveiou to
onolo npénel va sEopinbel dueoca o’ oaurd to Kplrtog pérog.

7.3. Nouiapartikdc ypuvcdc

0 VOMIOUATIKAG Xpudde opiletal wg Xpuode tov omolo KaTéXouv Ol VOUICHATIKEC
apX€C WG YPNUATOMICTWTIKO mEploudiakd otolxeio. lia ™mv anotlynon oe Tipég
TN¢ ayopdc xpnoidomoleital n Tiph TOU Xpuocol oto Aovdive ava ocuyyld Katé to
TEADC TRC meEpLHSou avaypopdce.
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organisations:
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informe Anuai

Bulletin trimestriel
Bulletin mensuel
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Quarterly Bulletin
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Supplement| al bolletine
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Danmarks Statistik
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Financlal Statistics
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Federal Reserve Bulletin

Economic Statistics
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International Financlal
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Financial Statistics
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Central Statistical Offlice
(C50)
Bank of England
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Board of Governors of the
Federai Reserve System

Bank of Japan

{nternatlional Monetary Fund
( IMF)

Organtsation for Economic
Co—operation and Development
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SYMBOLS AND ABBREVIATIONS

Eurostat
Mio
Mrg

ecu

EUR 12

GOP

Currencles

BFRILFR
DKR
DM
DR
PTA
FF
IRL
LT
HFL
ESC
UKL
UsD
YEN
SFR
SKR
NKR
CAD
0s
FMK
AUSD
NZLD
SDR
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Statistical Office of the European Communities
Million

1 000 million

European currency unit

Provisional data

Nil

Data not yet available

No data existing by definition

Total of the 12 Member States of the European Communities (Belgium, Den
Germany, Greece, Spain, France, Ireland, Italy, Luxemboury, the Netherlands, Port
and United Kingdom)

Gross domestic product at market prices

Belgian franc / Luxembourg franc
Danish krene
German mark
Greek drachma
Spanish peseta
French franc

Irish pound

Italian lira
Netherlands guilder
Portuguese escudg
Pound sterling
United States doltar
Japanese yen
Swiss franc
Swedish krone
Norwegian krene
Canadian dollar
Austrian shilling
Finnish mark
Australian dollar
New Zealand dollar
Special drawing rights

INTHODUCTION

This publication summarises the various financial

" statistics managed by Eurostat covering the European

community, the United States of America and Japan.
It comprises three main pans:

- The first part presents a set of structural indicators,
which show basic trends in the evolution of financial
varables or relations between financial varlables
and other economic indicators.

Structural indicators are shown only on an annual
basis.

- The second part deals mainly with current
information on the working of the European
Monetary System and the private use of the ecu as
an instrument of investment.

- The thirg part groups together most of the current
financial indicators which are used in current
economic analysis.

. This publication covers only part of the information

available to Eurostat: in fact, the financial statistics

domains in the Cronos data bank (FINA and BIF1)

include some 25.000 primary and derived time series.
Al of these data can be supplied on reguest or
consuited via Euronet.

In addition;

- The financial accounts by sector, without the
subsectors of general government, are published
annually in national accounts ESA - detailed tables
by sector. The financial accounts of the subsectors
of general government appear in the yearbook
General government accounts and statistics.

- Dally and menthly data on the second pan, the
European Monetary System, are published monthly
in ECU-EMS information.

- Informatien about current financial indicators appear
in the publications:
Eurostatistics - data for short-term economic analysis
(monthly);
Review - annual data over 10 years;
Basic stalistics - annual data.

. Additional information may be obtained from the

Financial and Monetary Statistics’ division of the
Statistical Office of the European Communities
(Eurostat/B4), Batiment Jean Monnet, Plateau du
Kirchberg, L-2920 Luxembourg, Telephone: 422415,
422418, 4301-4323/3722.
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. STRUCTURAL INDICATORS

1. Financial accounts

The sections on financial accounts in the Europsan
System of integrated economic accounts (ESA),
records, for the resident sectors of the naticnal
economy and for the rest of the world, the changes
in different types of assets and liabilities.

The section on naticnal economy accounts, which
appears first in this publication, presents the sum of
the changes of financial assets and liabilities of the
resident sectors vis-a-vis the rest of the world. The
ratio of this net change to GDP relates the financial
situation of the net position to the production of
goods and services.

The nomenclature of sectors and transactions
follows the ESA clkosely. In some cases however,
transactions have been aggregated.

These aggregations refer to 'Currency and deposits’,
which is defined as the sum of 'Curmrency and
transferable sight depesits' (F20), ‘Other deposits’
(F30) and 'Securities’, which cover respectively ‘Bills
and short term bonds’ (F40), ‘Long term bonds'
(F50) and 'Shares and other equities’ (F80}. In the
sector ‘Insurance enterprises’, '‘Bills and short term
bonds' (F40) and ‘Long term bonds' {F50) are
grouped together under the heading 'Bills and
bonds".

For more detailed methodological information on the
contents of the sectors and transactions, reference
should be made to the European System of
Integrated Economic Accounts - ESA, second
edition, 1979.

2. Monetary Aggregates
2.1 GDP/M1 (veloclty of circulation of money)

The velocity of circulation of meney is the ratio of
Gross Domestic Product {(GDP) to the annual
average of the money stock M1 outstanding. The
ratio gives the theoretical number of times the stock
of money is tumed over per year in financing the
annual flow of income.

Since the M1 concept of the money supply (notes
and coin in circulation plus transferable sight
deposits) is fairly comparable on an international
level, it has been chosen as the denominator of the
ratic, contrary to the practice followed by some
countries in  sometimes referring to broader
concepts of the money supply (for example M2 or
M3). (Ses lll.1}

2.2 Notes and coin/M1 (Currency ratlo)
This ratic shows the relative share of coin and

banknotes in the money stock (M1). {For the
definition of M1 see H].1)

The currency ratio shows to what extent banknotes
and coin are vsed in the different systems in relation
to the use of checking deposits. The evolution of the
ratio over time reflects the changes in the
transaction practices within each country.

2.3 M1/M3 {LIquidity ratio)

This ratio indicates the readily spendable part of the
economy's liquidity in refation to the total money
stock.

Notes and coin and transferable sight deposits (M1)
represent that part of the totai money stock which
can readily be used as a means of payment.

M3 is a breader concept of the money stock and
includes M1 plus placements which are in a
potentially liquid form, in that they can easily be
converted into means of payment without any risk of
capital loss to the holder (g certain types of savings
deposits, time deposits etc).

3. Public Finance

3.1 Central government budget surplus (+) or
deficit(-) as a percentage of GDP

Central government includes, in principle, the
administrative depaniments of the State and other
central agencies whose competence extends over
the whole economic territory, except for the
administration of social security funds.

The sectoral delimitation refers to the definition
adopted by the European system of integrated
economic accounts (ESA), which could however not
always be followed in the elaboration of the statistics
in this table. For further details about national
definitions see section 111.2.1.

3.2 Central Government debt and central
government forelgn debt as a percentage of
GDP.

For the sectoral delimitation, see 3.1 above. For
details of national sources and definitions, see
saction Ill.2.2.

4, Interest rate differentials

Interest rate differentials are considered as a major
factor determining international capital movements.
Because of the importance of the United States'
capital market, interest rates on this market have
been chosen as reference items.

Interest rate differentials are calculated by
subtracting US rates from national rates and thus a
positive sign indicates that national rates are higher
than US rates.

L I R e . e e e e, al o

Three indicators of interest rate differentials have
peen chosen: that between official discount rates,
that between day to day mongy rates, and that
petween government bond yields. Official discount
rates directly reflect a country's monetary poticy, day
to day money rates are an indicator of short term
rates, and government bond yields are an indicator
of divergencaes in long term rates.

For the definitions of these rates see section 111.3.

5. Ecu exchange rates and GDP pur-
chasing power standards

This section deals with the development of
conversion factors for interational nominal and real
comparisons of economic indicators denominated in
national currencies,

The first table contains indices of ecu exchange
rates (based on 1985, ecu per unit of national
currency}.

In contrast to this, the second tabie shows indices of
GDP purchasing power standards (PPS) (based on
1985, PPS per unit of national currency). The
purchasing power standards are used in national
accounts for international comparisons in velume.

For further details concerning the method of
calculation of the purchasing power parities and
standards see: Purchasing power parltles and
gross domestic product in real terms, results
1985 (Eurostat 1988),

The third table shows the deviations of ecu
exchange rates (nalional currency per ecu) as a
percentage of the internal purchasing power of the
currencies, that is, the respective GDP purchasing
power standard (national currency per PPS)
adjusted for the deviation between the PPS and the
ecu.

6. Position vis-a-vis the rest of the world

The position vis-a-vis the rest of the world is
expressed as a percentage of GDP of all assels
(and liabilities) of the resident sectors vis-a-vis the
non-resident sectors.

These data do not include assets or liabilities of
subsidiaries owned by resident companies but
situated slsewhers in the world, insofar as the
resident company does not establish a consolidated
balance sheet on a worlowide scale.

For more details about the calculation of these data
the reader should consult section |11.6.

7. Foreign official reserves (monetary
gold excluded)

7.1 Annual percentage variation In reserves

This ratic measures the relative accumulation or
depletion of countries’ international means of
payment.

These vanations are calculated on a stock of
reserves which is first converted into ecu, thus the
change in reserves has two components: the ecu -
doliar exchange rate {most of internationa! reserves
are heid in US dollars), and the change in the
volume of international means of payment.

7.2 Reserves/average monthly imports

This ratio indicates how many months impors can
be financed with the existing stock of official
reserves, excluding manetary gold (ie gold held by
the monetary authorities: excluded because it is not
generally used as a means of international

payment).

The ratio is calculated as the result of the volume of
reserves outstanding (end-of-year) divided by the
average menthly imports of the same year.

Data on imperts are taken from foreign trade
statistics and consequently include costs of freight
and insurance.

7.3 Reserves/world reserves

This indicator relates the stock of reserves of each
of the EC countries, the USA and Japan. The
reserves of the countries which do not belong to the
IMF, the most important example being the USSR,
are not included in the figures for world reserves.
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Il. THE EUROPEAN MONETARY SYSTEM (EMS) AND THE ECU

The European Monetary System (EMS) was formally
intreduced on 13 March 1878. lts purpose is "..to
create a zone of monetary stabillty In Eurcpe
through the Implementation of certain exchange
rate, credit and resource transfer policies’.

In the second chapter of this bulletin, data are provided
on the ecu in the context of the EMS (tables 1 to 6) and
also about its use in private transactions (tables 7 to 9).
For a detailed description of the calculation of the daily
exchange rate of the ecu, see the note at the end of
this chapter.

1. The composition of the ecu basket

When introduced by the Council Regulation of S
December 1978, the value and composition of the ecu
was identical to that of the European Unit of Account
(EUA), which had been in existence since 1974,

The initial value of the EUA, on which the ecu is based,
was defined as being equal to 1 SDR, or to 1.20635
US$ on the 28th June 1974, the date on which the IMF
intreduced the SOR currency basket.

At that time, the weights of the currencies in the EUA
basket were established with reference to three criterla:
the respective proportion of each of the member states
in the total GDP of the European Community, the
relative part of each country in the intra-Community
trade and the short-term monetary support quotas.
Ultimately, the weights were the result of negotiations
and had no precise mathematical relationship with
these criteria. Nevertheless, the negotiated weights
approached a formula, in which a weight of 75% was
placed on the first and second criteria and 25% on the
third.

Unlike the EUA, there is a revision procedure in the
EMS treaty for the ecu basket, which stipulates that the
composition of the ecu has to be re-examined, and if
necessary revised, within six months of the coming into
operation of the European Monetary System and
thereafter every five years, or on request if the weight
of any currency has changed by 25% or more.

The first change in the composition of the basket took
place in September 1984 and was mainly designed to
integrate the drachma into the basket, the currency
components of the Deutschmark, the Guilder and the
pound sterling were therefore reduced.

A further change in the compaosition of the ecu basket
occurred in September 1989, when the normal five-
yearly re-examination of the basket was combinsd with
the introduction of the peseta and the escude into the
ecu basket. On this occasion the currency components
of the Belgian and Luxembourg francs, the krona, the
deutschemark, the gquilder and the punt were
decreased, with increases in the components of the
drachma, the French franc, the lire and sterling and of
course the addition of the peseta and the escudo.

2. EMS: Bilateral central rates ang -
vention points

All EC currencies except the drachma and the ass
have an ecu-related central rate expressed as g cg
quantity of each currency per ecu. From thasa g
related central rates the grid of the bilatera] o
rates and intervention points of the ¢
participating in the exchange rate mechs
calculated. This grid changes at every deva
revaluation of a currency belonging to the @
rate mechanism.

3. Central rates

Table 3 presents ecu central rates at the date of fy
EMS currency realignments. The drachma and i
escudo do not participate in the exchanga
mechanism, and thus their central rates &ma ouh
theoretical, needed for the functioning of the divergei
indicator.

4. Realignments of EMS currencies

Realignments are represented by the rate of revaiuaiion
or devaluation in percentage terms with respect to the
central rate valid before the realignment. Sinca all
currencies in the ecu basket are interconnected, It &
clear that if the central rate is altered for one currency,
all other central rates have to bs modified.

in Table 4 however, only the realignmenis of thosa:
currencies which were at the origin of a general
realignment are shown,

5. Weights of the EMS currencies in the
ecu basket

The weight of a currency in the ecu depends on the
amount of this currency in the scu basket and on 8
exchange rate vis-a-vis other currencies. Any variatian
of the market rate translates into a change in the
relative weights of every currency in the basket,

The data in Table 5 of this section give the weights of
the EMS currencies according to the central rates in
force at the dates of the different realignments,

6. The Divergence Indicator

The divergence indicaicr (DI) measures the degree of
movement of a specific EMS currency against its
maximum divergence spread. In effect, the Dl is a
mechanism which detects the EMS currencies that
deviate upwards or downwards from the Community
average as represented by the ecu.

or agiven currency the Dl is obtained:

first by calculating the  appreciation  of
depreciation of the market rate _ot the ecu in
terms of that currency against its ecu-related

central rate;

i and then by comparing the result obtained v\.f'rth
G the maximum divergence spread (MDS), which
is the intervention limit of +/- 2.25%, corramgd
by the weight of each currency in the t?askel in
such a way that an increase in the wglghl of a
currency reduces its maximum divergence

spread.

In order to permit a comparisen of movements in _Ihe
divergence indicators for each 0_1 the EMS currencies,
the MDS is expressed as an index number ranging
between +/- 100. At an absolute index number of 75, a
currency reaches its divergence thre'_shold. W:r‘ien a
currency crosses its "threshold of dl\fgrgence , this
results in a presumption that the authorities concerned
will correct this situation by taking adequate measures.

7. Ecu bond issues

in table 7 issues are recorded as at the payment date.
Only intemational and foreign ecu issues are covered,
including ecu issues offering the possibility of the
cenversion into other currencies.

The heading 'European Community Inslitutiong‘ covers
the European investment Bank and the Commission of
the European Communities (EEC, ECSC, Euratom).

The row 'Non-European Community Organisatiqns'
refers to the speciafised institutions of the United
Nations, the World Bank, the Council of Europe, elc.

8. Interest rates and yields on ecu invest-
ments and the operations rate of the
EMCF .

The interest rates for one, three and six months and
one year deposits are calculated on the basis of the
Friday London market rates (source: Financial Times,
{_London money rates: ecu-linked deposit bid).

The bonds are classified according to three maturities:
under 5 years, from 5 to 7 years and more than 7
years.

The redemption yields of ecu bonds are calculated each
Wednesday from a sample of fixed interest bonds,
denominated in ecu and listed on the Luxembourg
Stock Exchange ({source: Luxembourg Stock
Exchange).

The monthly, quarterly and yearly averages are the
unweighted arithmetic averages of these weekly rates
and yields.

Data are also given in this section on the interest rate
for transactions in EMCF (European Monetary Co-
operation Fund) ecus. This rate is the weighted‘ average
of the most representative rates on the domestic mansy
markets of the couniries whose currencies make up the
ocu baskst. It is based on the weighting of the
currencies in the ecu basket as derived from the ecu
central rates in force. The rate thus calculated for a
given month applies to EMCF transactions fer the
following month.

In table 8, data are given in the form of annual gnd
quarterly averages, for the last four years and eight
quarters available.

9. Consumer prices expressed in ecu

For each country the index of consumer prices in ecu is
calculated by dividing the national consumer price indgx
by the average movement of the national currency In
relation to the ecu during the month. it measures the
change in the purchasing power of one ecu in the
country concerned.

Three composite indicators are calculated, the ti(st
covering all the Member States of the Community
(EUR12), the second relating to the ten member Stgtes
participating in the EMS exchange rate mechanism
(Belgium, Denmark, Germany, Spain, France, Irelgnd,
ltaly, Luxembourg, the Netherlands and the United
Kingdom), and the third covering the twelve member
countries (EMS countries plus Greece and Portugal)
whose currencies go to make up the ecu {ecu). These
indices are calculated as weighted arithmetic means
{chain indices) of the consumer price indices expressed
in ecu as mentioned above.

The weights are defined as follows:

For the EUR12 and EMS indices, the relative
share of each Member State in the final
consumption of households for the group of
countries in question (EUR12 or EMS), expressed
in ecu at current prices and current exchange
rates (annual weighting).

For the ecu index, the relative share of each
Member State's currency In the ecu basket
{monthly weighting).

The method of calculation of the ecu

The central bank in each Member State communicates
a representative market exchange rate for its curréncy
against the US$. The dollar has been chosen as giving
the most representative rate in all financial centres. The
rates are taken from the foreign exchange markets at
2.15pm. They are then communicated by the National
Bank of Belgium to the Commission of the European
Communities, which uses them to calculate an &cu
squivalent first in dollars and then in the currencies of
the Member States. If an exchange market is closed,
the central banks agree on a representative exchange
rate for the currency against the dollar which is
communicated to the Commission.
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lll. CURRENT STATISTICS

1. Monetary Aggregates

These series cover the three most commonly used
concepts of the money supply: the narrow concept
M1 and the broader definitions of M2 and M3.

The series expressed in ecu are converted using
the end of period ecu exchange rate. All growth
rates are calculated directly from data expressed in
national currency. Growth rates over the preceding
periods (monthly and quanerly) are calculated from
seasonally adjusted time series, according to the
"Dainties” method of the Cronos data base (") The
consumer price index has been used as deflator for
the caiculation of the annual growth rates at
constant prices.

Deflnltions:

M1: Almost invariably, for all countries covered
here, this concept consists of currency (notes
and coin) in circulation outside banks plus
sight deposits held by the private seclor with
the banking system.

M2: This concept of the money supply, in addition
to the elements included in the M1 definition -
currency plus sight deposits - also includes
certain less liquid financiaf instruments, mainly
savings deposits and other short-term claims
on monetary institutions,

M3: This is the broadest definition of the money
supply, comprising the readily spendable
financial instruments (M1), the nearly-liquid
ones {M2) plus certain placements in a
potentially liguid form such as deposits at
statutory notice, placements with contractual
maturity over one year, etc.

Notes by country:
Belgium:

M2: M1 plus short-term (less than one year)
claims of residents on financial inter-
mediaries, denominated in Belgian francs or
foreign currencies.

M3: M2 plus claims of residents on financial
intermediaries of more than one year of
original contractual maturity.

Denmark:

M2: Until March 1989: M1 plus time deposits held
by domestic non-bank sectors ({excluding
central government) with commercial banks

and major savings banks, plus the non-bank
sector's holdings of treasury bills.

From April 1989: Denmark's monetary
aggregate definitions were revised in early
1991. Data on M1 and M2 are no longer
published; a new aggregate, "Money Stock"
has been set up, which is similar to the old M2
definition, but excludes outstanding accounts
with mortgage credit associations and issued
bonds. Data given here as M2 reflect this new
"Money Stock" definition as of April 1989,

M3: Not available.
Germany:

M2: M1 plus domestic non-bank time deposits and
funds borrowed for less than four years.

M3: M2 plus domestic non-banks' savings

deposits at statutory notice held at domestic
banks.

Greeca:
M2: Not available,

M3: M1 plus private time and savings deposits and
certificates of deposit.

Spain:

M2: M1 plus savings deposits with private banks,
savings banks and cooperatives.

M3: M2 plus time deposits, certificates of deposits
and bills with private banks, savings banks
and cooperatives.

France:

M2: M1 plus interest-bearing sight deposits with
banks and savings banks.

M3: M2 plus deposits in foreign currency, non-
marketable deposits with banks and the
Treasury and money market securities
(certificates of deposit, bilis issued by financial
institutions and bills issued by the "Caisse
nationale des télécommunications").

Ireland:
M2: Not available,

M3: M1 plus deposit accounts {Irish pounds and
foreign currency) of resident private sector

entities at within-the-State offices of licenced
banks.

(1) N.B.: Month-on-month growth rates of M1, M2 and M3 for Germany from 02.91 onwards {tables 1.1, 1.2.1 and 1.3.1)

have been de-seasonalised by the Deutsche Bundesbank.

Italy:

M2 M1p
ties re

jus savings deposits and banks' securi-
purchase agreements with customers.

9. M2 plus pankers’ acceptances and residents’
M- okdings of Treasury bills.

Luxembourg:

M2: M1 plus deposits and bills up 10 two years and
" gavings geposits up to one year raturity.

M3: Not available.

The Netherlands:

M2: M1 plus short-term claims of the r_xonjmc_me-
tary domestic sector on monetary institutions
and government. From December 1988 M2
does not include certain illiquid savings.

M3: Not available.

Portugal:

M2: Mi plus time and savings deposits and
emigrants’ deposits.

M3: Not available.
Unlted Kingdom:

M2: UK non-bank, non-building-society private
sectors holdings of notes and coin plus
sterling retail deposits with the UK banks and
building societies.

M3: The data given here in fact refer to M4.

Notes and coins in circulation with the public,
plus all sterling deposits {including certiﬂqates
of deposit) held with UK banks by the prlvatg
sector, plus building society sterling dep_osn
liabilities to the non-bank, non-building society
private sector, less building society holdings of
bank deposits.

In July 1989 the Bank of England cgas_ed
publishing data on M3, due 1o a major building
society changing its status to become a bank,
with consequent implications for maoney
supply definitions which excluded building
society deposits.

United States of America:

M2: M1 plus ovemight repurchase agreements
issued by all commercial banks and overnight
Eurcdollars issuved to US residents by foreign
branches of US banks world-wide, money
market deposit accounts (MMDA), savings
and small denomination time deposits, and
batances In both taxable and tax-exempt
general purpose and broker/dealer money
market mutual funds.

M3: M2 plus large-denomination time deposits and
term repurchase agreement (RP) liabilities
issued by commercial banks and thrift
institutions, term Eurodollars held by US
residents at foreign branches of US banks

world-wide and at all banking offices in the
United Kingdom and Canada, and balances in
both taxable and tax-exempt, institution-anly
money market mutual funds.

Japan:

M2: M1 plus quasi money (total of private
deposits, public deposits, and instaliments of
Sogo Banks minus demand deposits with
financial institutions surveyed).

M3: M2 plus deposits of Post Offices and
Agricultural co-operatives, Fishery co-opera-
tives, Credit co-operatives, Labour credit
associations, and money and lean trusts of all
Banks.

2. Public finance

2.1 Central government budget

The data on revenue, expenditure and the surpius
(or deficit) relate 1o the budget of central
government as defined in the European System of
integrated Economic Accounts.

Notes by country:

Belgium: Revenue and expenditure relate to
current  transactions,  excluding
revenue transferred to the Euro-
pean Communities, capital trans-
actions and expenditure on con-
tractual redemption (i.e. redemption
based on the drawing of lots, of
repurchase in the stock market in
the course of the contractual life of
the loans) and of debt chargeable
to the Treasury.

Source; Banque Nationale de
Belgique

Denmark: Central government current re-
venue plus capital revenue, minus
current outlays and capital outlays.

Source: Danmarks Statistik.

Receipts and expenditure of the
Bund and Lander.
Source: Deutsche Bundesbank

Germany:

Greece: Revenue on ordinary and invest-
ment budget minus expenditure on
ordinary and investment budget.
Source: Bank of Greece.

Spain: Central government current and
caphtal income minus current and
capital outlays.

Source: Banco de Espana.

France: The budgetary balance is the
ditference between the definite re-
venue and expenditure and the
balance of termporary transactions.
The latter includes certain lending
operations {e.g housing loans for
the construction of low cost housing
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Ireland:

ltaly:

Luxembourg:

Netherlands:

Portugal:

Unlted:
Kingdom

United:
States

- HLM: habitations aux loyers mo-
dérés) and, as the largest item, the
advances received by the Treasury.
Source: Insee.

Revenue {taxes and dues, customs
duties and postal revenue) less
current expenditure and capital
expenditure.

Source: Central Bank of Ireland

Variations in  Treasury cash
balances. Revenue = taxes and
dues, revenue from monopolies
and pubfic services. Expenditure =
current expenditure.

Source: Istat.

Receipts {ordinary and exira-
ordinary) and expenditure of
general government.

Source: Ministry of Finance.

Surplus or deficit of central
govemment. Revenue: Taxes on
income and capital and taxes on
production,

Source: CBS.

Collected revenue minus current
expenditure and capital expendi-
ture.

Source: Ministry of Finance.

Revenue (including the “National
Insurance Surcharge”, broadcast
receiving licences, interest pay-
ments and dividends). Expenditure
covers all expenditure (inchu-
ding Northern Ireland and transfers
to the European Communities).
Source: CSO.

Data relate to  consolidated
central government, which means
that intragovernmental transactions
are eliminated.

Source: IMF.

2.2 Central government debt

These

series refer

exclusively to central

government debt and do not cover the public sector
in a broad sense.

Notes by country:

Belgium:

Denmark:

Consolidated debt, direct and
indirect {i.e.including the debts of
the Fonds des routes, the
Intercommunales autorouticres
and the Office de la navigation),
short-tern and long-term debt.
Source: Ministry of Finance.

Global domestic debt : Bonds in cir-
culation, debt vis-a-vis the central
banking authorities and the postal
services.

Scurce: Danmarks Nationalbank

Gemany:

Greece:

France:

Ireland:

Italy:

Luxembourg:

Netherlands:

Portugal:

United:
Kingdom

Consolidated debt of the Bund and
the Lander. Assets and liabilities
between these two sectors are
excluded.

Source; Deutsche Bundesbank.

Only the foreign debt of central
government. See also country
notes in chapter {I1.6, Position vis-
a-vis the rest of the world.

Government debt excluding coins
both in "stock" and in “circulation”,
amounting to about FF 10 Mrd in
1982.

Source: insee

External debt in foreign exchange
converted into IRL using the market
rate of 31 December of each year.
Source: Central Bank of Ireland

Long-term debt and ficating debt
(Treasury bills, advances of the
Banca d'ltalia and other credit
institutions).
Source; Istat.

Consolidated debt and
debt.
Source: Ministry of Finance.

floating

Consolidated and short-term debt
of the central government.
Source: CBS.

Direct domestic and foreign debt.
Source: Ministry of Finance.

“National debt". Nominal amounts
on 31 March (including floating debt
in the form of Treasury bills).
Source: CSO.

3. Interest rates and share yields

3.1 Short-term interest rates

3.1.1 Official discount rate

Rate at which the central bank discounts, in
general within the limits of rediscount quotas,
eligible commercial bills presented for discounting.

Data are not

available for Spain, France, Luxem-

bourg and the U.K., nor for Belgium {since 12.90)
or ireland {since 02.91).

3.1.2 Day-to-day money rate

Belgium:

Denmark:

Until 12.90; money market rate
between financial institutions
authorized to participate in this
market.

From 01.91: rate on banks
deposits of their daily cash
surpluses.

Simple average of daily offer rates
for interbank deposits.

|

Germany:

Greece:

Spain:

France:

Ireland:

Italy:

Netherlands:

Portugal:

United
Kingdom:

United
States:

Japan:

Interbank rate.

Interbank money market rate (end
month}.

Average of daily interbank rate.

Rate for day-to-day loans against
commercial bills.

Interbank rate.

Monthly average of the maximum
interest rate applied to sight
deposits between banks of a mini-
mum amount of LIT 1000 million,

Representative rate on the money
market for loans between barks.

Interbank money market - average
interest rate (24 hours 1o 5 days).

Rate at which the London Clearing
Banks borrow or lend funds on the
money market on an overnight
basis.

Effective rate on
Federal Reserve Funds.

day-to-day

The average rate for typical
borrowers of unconditicnal loans
registered every working day of the
month.

3.1.3 Treasury bill rate {three-month)

Belgium:

Gemany:

Greece:

Spain:

France:

Ireland:

lialy:

Netheriands:

Portugal:

Rate on three month Treasury
certificates (secondary market).
New series from 01.91 onwards
based on a tender rather than cn a
tap system of issuance.

Neminal rates of bills of the Bund
and the Federal Railways with
maturity between 80 and 90 days.

Treasury bill rate - end of month.

Weighted average three-month
Treasury bills traded on the
secondary market.

Negotiable thineen week Treasury
bills.

Exchequer bills. Average rate of
discount of the last auction of the
month.

Ordinary Treasury bills.

Weighted rate of Treasury bills on
the secondary market with
remaining maturity of three months.
Data not available since 08.90 .

Treasury bills - average interest
rate in the primary market.

United
Kingdom:

United
States:

Japan:

Rate on
bills.

three-month  Treasury
Yield on three-month Treasury bills,

Yield at issue on 60-day securities
issued by the government. The rate
is fixed by the Ministry of Finance
and rarely changed officially.

3.2 Long-term rates

3.2.1 and 3.2.2 Yield on long-term government
bonds at current and at constant prices

In principle, all yields are calculated for bonds on
the secondary market. For the series on long-term
government bond yields al constant prices the
censumer price index has been used as defiator.

Notes by country:

Belgium:

Denmark:

Germany:

Greece:

Spain:

France:

Ireland:

Italy:

Luxembourg:

Netherlands:

Portugal:

Fulty-taxed, fixed-interest public
bonds with original contractual
rmaturity of over four years.

Yield on fixed-interest redesmable
government bonds.

Yields on fully-taxed, fixed interest
public bonds, with original contrac-
tual maturity of over four years.

Yield on public sector bonds,

NB: No long term debt has been
issued by the Greek authorities
since 1588,

Bond vyield on the secondary
market for government bonds of
mare than two years.

Fixed interest rate bonds on the
secondary market {excluding lottery
bonds}) issued by the public and
semi-public sectors.

Yield on fixed interest redeemabie
bond of 15 years to maturity.

The average yield to redemption on
fixed-interest redeemable  (per-
petual bonds are excluded) govern-
ment bonds.

Weighted average of four meonthly
bond yields.

Weighted average yield of the three
latest government issues with
remaining maturity of at least 10
years. Monthly yields are based on
average Friday prices. The statis-
tics refer to fixed interest rate
bonds.

Average yield on long-term bonds.
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United Yield on fixed-interest redeemable

Kingdom: government bonds with 20 years to
maturity.

United Averages (to maturity or call) for all

States: outstanding bonds neither due or

callable in less than 10 vears,
including one very low yielding
“flower" bond.

Japan: Unweighted arithmetical average of
the rates of yield to final maturity of
central government bonds. The
sample covers shon-term and
medium-term maturity.

3.2.3 Yield on shares

The yields are given in percentages per year and
defined as the annual dividends paid over the
current market price of the share.

Notes by country:

Belglum; Average yield on a representative

sample of Belgian company shares.
Germany: Aggregate of dividends (including
stock dividends} divided by the
aggregate market value (snd of
period) of all quoted shares.

Spaln: Ordinary share yisld of electric
utilities.

France: Weighted average yield calculated
for 295 securitiss, based on stock
prices of the last Friday of the
month.

ltaly: Average cash return (before
deduction of the withhalding tax)
computed on the assumption that
the previous vyears dividend
remains unchanged.

Netherlands: Weighted average effeclive gross
yleld at the end of peried calculated
for the Dutch multinational and
domestic shares quoted on the
Amsterdam stock exchange.

United Yield of the 500 shares constituting
Kingdom: the Financial Times Share lndex.

United Yield on 500 common stocks
States: selected by Standard and Poor.

The yield is the monthly average of
yield obtained each week by
dividing the aggregate cash
dividends by the total market value
of each Wednesday.

Japan: The arithmetic average of the
individual rates of yield on all
shares quoted on the First Section
on the Tokyo Stock Exchange.

4. Index of share prices

Three indices are published under this heading {all
using 1985=100). The annual and quanery
averages are the arithmetic averages of the
maonthly averages.

4.1 Index of share prices

This is the traditional index of share prices derived
from the national indices and calculated on the
base 1985 = 100.

Notes by country:

Belglum: Weighted index of actively traded
shares of companies registered in
Belgium. The index refers to the
“marche av comptant® (cash
marksat}.

Denmark: Index of shares quoted on the
"main list of companies” on the
Copenhagen Stock Exchange. The
index is derived from the subgroups
Banking, Shipping, Industry, Com-
merce, Insurance and Transport-
Other.

Gemmany: The index is based on a sample
that covers approximately 90% of
common stock of companies
having their headquarters in the FR
of Germany (as constituted prior to

October 3, 1990).

Greece: General industrial share price index
on the Athens stock exchange.

Spain: General index of share prices
quoted on the Madrid stock ex-
change. The composition of the
index is revised annually.

France: Index of the Paris stock exchange.
The selection of companies inclu-
ded in the index is based on the
importance in the market and a
reasonable spread of economic
activity.

Ireland; Price index of ordinary stocks and
shares on the first working day of
the month.

Italy: The index is an average of daily
spot guotations of commen shares
of 40 major companies on the Milan
stock exchange. Selection of com-
panies has been based on the
relative importance in the market
and reasonable spread of economic
activity.

Luxembourg: The index measures the changss in
the price of 9 companies selected
from a total of 24, listed in the sec-
tion ‘actions et parts - Luxembourg'
in the ‘cote officielle’ of the
Luxembourg steck exchange.

Netherlands: The index - general share price
index - covers 55 shares from 6
groups of companies quoted on the
Amsterdam stock exchange ang
which are consigered to be
representative of prices in the
market of their respective group.

Portugal: Lisbon Stock Exchange - data are
monthly average guotations
weighted by the wvolume of
transactions in the last twelve

months.

United The data refer to the average

Kingdom: of dalily quatations of 500 ingustrial
ordinary shares on the London
Stock Exchange. The figures are
taken from the “FT-Actuaries”
share indices published daily in the
Financial Times.

United New York Steck Exchange index

States: (Dec.31 1965 = 50}

Japan: Source: OECD Monthly Financilal

Statistles.
4.2 Index of share prices {at constant prices)

An index of share prices at constant prices is
derived frorn the traditional national indices deflated
by the consumer price index. {For Ireland, where
only a quanterly consumer price index exists, the
monthly figures are estimates, derived by linear
interpolation from the quarterly data).

This index highlights the evolution, in terms of
domestic purchasing power, of the value of a
portiolio fermed in 1985,

4.3 Index of share prices (in scu)

This index is calculated at current exchange rates.
The portfolio of securities represented by the
traditional index with the base of 1985=100 is
converted into ecu by dividing the index in national
currencies by the index of ecu-exchange rates (the
inverse of series 111.5.3.1 contained in the chapter
"Current statistics").

By removing exchange rate differences, this index
allows the comparison of national indices.

5. Exchange rates

For the calculation of the ecu exchange rate see
the note at the end of chapter (I "Eurcpean
Monetary System and the ecu”. Monthly, quanerly
and annual averages are weighted by the number
of working days in the relevant period. Index figures
are based on the average rate of 1385,

The source for the index of the effective exchange
rate is the International Monetary Fund. Accerding
lo its publication, Internatlonal Financlal
Statistlcs (IFS), "... this index combines the
axchange rates between the currency in question
and other major currencies with weights detived
from the Fund's multilateral exchange rate model

(MERM). Each weight represents the models'
estimate of the effect on the trade balance of the
country in question of a change of 1% in the
domestic currency price of one of the other
currencies. The waights thersfore take account of
tho size of trade flows as well as of relevant price
elasticities and the feedback effects of exchange
rate changes on domestic costs and prices”.

Data for Greece and Portugal are not provided by
the IMF and thus are not given here.

6. Position vis-a-vis the rest of the world

The total amount of external assets and lizbilities
vis-a-vis non-residents is broken down, on the
basis of the available data, within three institutional
sectors or broad categories :

- General government: Central government,
local government, local government and
social security funds.

Credit  institutions:  Central  banking
authorities, other monetary institutions and
other credit institutions.

- Private non-banking sectors: non-financial
corporate and quasi-corporate enterprises,
insurance enterprises, private non-profit
institutions serving households, and house-
holds.

The assets include gold valued at the London
market rate at the end of the period. Since only
information on monsetary gold is known, assets net
of gold can be obtained by subtracting from the
data in this section the gold reserves in seclion 7,
‘Foreign official reserves'.

Notes by country:

Belgium: Data include  foreign  direct
investment,
Denmark: Direct investments are included.

Including direct investment and
transferable securities.

Germmany:

Greece: The sector "General Government”
covers only assets and liabilities of
the central government. Direct
investment is not included. In
addition, published amounts do not
include either the loans taken up by
Greek shipowners abroad nor the
foreign currency deposits of Greek
nationals living abroad (including
shipowners) with financial institu-
tions in Greece.

France: Cirect investment is not included.
The Non-financial private sector
covers only trade credits granted by
residents and refinanced Dy the
Banque Frangaise du Commerce
Extérieur and outstanding sxternal
long-term borrowing.
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Ireland:

Italy:

Luxembourg:

Netherlands:

United
Kingdom:

Diract investment is not included.
The sector "General Government”
only covers external liabilities of
central government. The external
position of the Nan-financial private
sector comprises estimates (source
OECD) for semi-public corpora-
tions, plus those for State-
sponsored bodies.

Data include direct investment and
participations.

The existing statistical sources do
not permit the identification of the
extenal position of the Non-
financial private sector.

The institutional secter "General
Government” only covers the
external liabilities of central
government. Since 1876, centra!
government has had no external
liabilities.  Also, the statistics
currently published do not permit
the identification of the external
position of the Non-financial private
sector.

Asselts and liabilties in the
form of direct investment and
securities are included. The
amounts for the Non-financial
private sector are estimated by
subtracting from the total external
assels and liabilities of the United
Kingdom the extemal assets and
liabiiities of credit institutions and
general govemment.

7. Foreign official reserves

The data in this section refer to "gross official
reserves” which are defined as those assets and
claims on non-residents which are under the
control of the monetary authorities and are
avallable for the use of financing balance of
payments imbalances.

7.1 Total reserves (monetary gold included)

This is the sum of the series 7.2 and 7.3 for which
definitions are provided below.

7.2 Total reserves (monetary gold excluded)

This comprises the same categories of reserve
assets as above (7.1), except monetary gold.

7.2.1 Foreign exchange

This covers claims on non-residents held by the
monetary authorities. Aparn fram claims in the form
of bank deposits, Treasury bills, etc. other claims
usable in the event of a balance of payments
imbalance are also included here, such as
arrangements between central banks and other
non-marketable claims.

Of which:
reserves in ecu:

These holdings of reserves in ecu represent the
counterpart of the national dollar and gold reserves
transferred to the European Monetary Cooperation
Fund (EMCF).

7.2.2 Special drawing rights

Holding of special drawing rights represent
unconditional reserve assets that were created by
the IMF. SDRs are allocated to !MF members in
prepottion to their quotas. Changes in monetary
authorities' holdings of SORs come about either
through allocation and cancellation or through
transactions in which SDRs are paid or received
from the Fund or other holders.

7.2.3 Reserve position In the IMF

The reserve position in the fund of an IMF member
country is the sum of the reserve tranche
purchases that a member could make and the
amount of any indebtedness of the Fund under a
loan agreement that is readily repayable to that
member,

7.3 Monetary gold

Monetary gold is defined as gold owned by the
monetary authorities as a financial asset. For the
valuation at market price the London gold price per
ounce at the end of the reporting period is used.
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6. Position extérieure 7. Réservas extérieures officielies SYMBOLES ET ABREVIATIONS

6.1 Avoirs et enga_gemenm extérieurs de 7.4 Réserves extérisures officielles (y compris l'or
'économie nationale monétaire)
6.2 Avoirs st engagements extérieurs des 7.2 Réserves exiérieures officielles {non compris
administrations publiques I'or monétaire)
6.3 Avoirs et engagements extérieurs des 7.21 Devises
institutions de crédit Dont: écu
6.4 Avoirs et engagements extérieurs du 7.2.2 Droits de tirage spéciaux
secteur privé non bancaire 7.2.3 Position du FMI
7.3 Or monétaire
7.3.1  Evalué aux prix du marché Office Statistiques des Communautés suropéennes
7.3.2 Poids en milliers d'onces Eurostat d i
Mic Million
Mrd Milliard
ECU Unité monétaire européenne
- Données provisoires
0 Néant

Données pas encore dispenibles
Données non existantes
EUR 12 Total des 12 Etats membres des Communautés suropéennes (Belgique, Danemark,

Allemagne, Gréce, Espagne, France, Irelands, Italis, Luxembourg, Pays-Bas, Portugal et
Royaume-Uni)

PIB Produit intérleur brut au prix du marché
Monnhales
BFR/LFR Franc belge/ Franc luxembourgeois
DKR Couronne danoise
DM Mark allemand
DR Drachme grecque
PTA Peseta espagnole
FF Franc frangais
IRL Livre irflandaise
LIT Lire italienne
HFL Florin néerlandais
ESC Escudo portugais
UKL Livre sterling
usD Dollar des Etats-Unis
| YEN Yen japonais
' SFR Franc suisse
| SKR Couronne suédoise
NKR Couronne norvégienne
CAD Dotlar canadisn
il os Shilling autrichien
FMK Mark finlandais
AUSD Dollar australien
NZLD Dollar néo-zélandais
DTS Droits de tirage spéciaux
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INTRODUCTION

4. La présente publication donne un apergu des
ditférentes statistiques financiéres gérées par Eurostat
et portant sur la Communauté européenne, les Etats-
Unis d'Amérique et le Japon.

Il comporte essentiellement trois parties:

- la premiére partie présente un ensemble d'indicateurs
structurels qui reflétent les tendances fondamentales de
l'évolution des variables financiéres ou des relations
entre les variables financiéres ef d'autres indicateurs
économiques. les indicateurs structurels ne sont
présentés que sur une base annuelle,

- la seconde partie porte principalement sur les
informations courantes relatives au fonctionnement du
systéme monétaire européen, ainsi que sur l'utilisation
privée de 'écu comme instrument d'investissement;

- la troisigme partie regroupe la plupant des indicateurs
financiers courants qui sont utilisés dans lanalyse
économique courante.

2. La
présente publication ne contient qu'une partie des
informations dont dispose Eurostat: en effet, les domaines
des statistiques financiéres de la banque de données
Cronos (FINA et BIF1) contiennent quelque 25.000 séries
chronologiques primaires et dérivées. Toutes ces données
peuvent étre foumies sur demande ou consultées via
Euronet.

En outre:

les comptes financiers par secteur, sans les sous-
secteurs de l'administration publique, sont publiés
annuellement sous le titre Comptes nationaux SEC -
Tableaux détaillés par secteur. Les comptes financiers
des sous-secteurs de ['administration publique sont
publiés annuellement dans Comptes st stalistiques des
administrations publiques;

des données journalidres et mensuelles sur la seconde
partie (le systdme monétaire européen) sont publiées
chaque mois dans ECU-SME Informations;

des informations sur les indicateurs financiers courants
paraissent dans les publications suivantes:
Eurostatistiques - Données pour lanalyse de la
conjoncture (mensuel).

Revue - Données annuelies sur dix ans.

Stalistiques de base - Données annuelles,

. Toute information supplémentaire peut &tre obtenue

auprés de la division “statistiques financigres et
monétaires” de ['Office statistique des Communautés
Européennes (Eurostat/B4), Batiment Jean Monnet,
Plateau du Kirchberg, L-2920 Luxembourg, Téléphone:
422415, 422418, 4301-4323/3722.
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| - INDICATEURS STRUCTURELS

1. Comptes financiers

Le compte financier du systdme européen de
comptes économiques intégrés (SEC) enregistre les
variations de différents types de creances et
d'engagements pour les secteurs résigents de
réconomie nationale et pour le reste du monde.

Le compte de Véconomie nationale, qui est le
premisr compte apparaissant dans cette publi-
cation, présente la somme des variations des avoirs
ot des engagements financiers des secteurs
résidents vis-a-vis du reste du monde. Le ratio de
cetle variation nette et du PIB représente le rapport
entre Ja situation financiére de l'économie nationale,
d'une pant, et la production de biens et de services ,
d'autre pait.

La nomenclature des secteurs et des transactions
est trés proche de celle du SEC mais, dans certains
cas, des transactions ont été agrégées.

Ces agrégations concernant le poste “numéraire el
dépots”, défini comme la somme des "dépdts a vue
transférables" {F20} et des "autres dépbdts" (F30),
ainsi que celui des “titres” défini comme la somme
des "titres 2 court terme” (F40), des “obligations”
(F50) et des "actions et autres participations” (F60).
Dans le secteur des compagnies d'assurances, les
mitres & court terme” (F40) et les "obligations” (F50)
sont regroupés sous la rubrique "titres a court terme

et obligations”.

Pour obtenir de plus amples informations
méthodologiques sur le contenu des secteurs et des
opérations, il convient de se référer au Systéme
eurapéen de comptes sconomiques Intégrés -
SEC, deuxiéme édition, 1979.

2. Disponibilités monétaires
2.1 PIB/M1 (vitesse de circulation de [a monnale)

On calcule Ia vitesse de circulation de la monnaie en
rapportant le produit intérieur brut (PIB) & la
moyenne annuelle de fencours de la masse
monétaire M1. Le ratic ainsi obtenu représente e
nombre théorque de rotations annuelles de la
masse monétaire pour le financement du flux annuel

de produit.

Le concept M1 de la masse monétaire (monnaie
fiduciaire en circutation et dépdts & vue trans-
férables) offrant une trés bonne comparabilité au
niveau international, il a été chaisi comme de-
nominateur du rapport, alors gue certains pays se
réferent parfois aux concepts plus larges des
disponibilités monétaires {(par exemple M2 ou M3).
{(Voir III.1).

2.2 Monnale fiduclaire/M1 {taux d'encalsse)

Ce taux refléte la part relative de la masse
monétaire (M1) que représentent la mannaie
métallique et les billets de banque. {Pour la
définition de M1, voir au point Ill.1 ci-aprés).

Le taux d'encaisse montre dans quelle mesure les
billets de banque et la monnaie métallique sont
utilicés dans les opérations par rapper aux
paiements par chéque. L'évolution chronologique du
ratio rend compte de la maniére dont les modalités
des transactions varient dans chaque pays.

2.3 M1/M3 (taux de liquidité)

Ce taux refléte le rappon entre la partie aisement
disponible des liguidités d'une économie, d'une part,
et la masse monétaire totale, d'autre pan.

La partie de la masse monétaire totale, qui peut étre
facilement utilisée comme moyen de paiement,
consiste dans les billets de banque, la rnonnaie
métallique et les dépdts a vue transférables (M1).

M3 est le concept le plus large de la masse
monétaire; il comprend M1, ainsi que les
placements qui sont effectués sous une forme quasi
fiquide, dans la mesure ol ils peuvent facilement
atre convertis en moyens de paiement sans aucun
risque de perte de capital pour le détenteur (c'est le
cas de certains types de dépdts d'épargne, de
dépbts a terme, elc.).

3. Finances publiques

3.1 Excédent (+) ou déficit (-) du budget de
fadministration centrale, en pourcentage du
FiB

L'administration centrale comprend, en principe, les
organes administratifs de [IEtat et dautres
organismes  centraux dont les compelances
s'étendent sur la totalité du territoire économigue, &
l'exception des organismes de sécurité sociale.

Cefte délimitation sectorielle est basée sur la
délinilion du systéme européen de comptes
gconomiques intégrés (SEC), qui n'a cependant pas
toujours pu é&tre appliquée lors du calcul des
statistiques présentées dans ce tableau. Pour plus
de détails sur les définitions nationales, voir au point
(1l.2.1 du chapitre "Statistiques courantes”.

12 Dette de l'administration centrale et dette
oxtérleure de ladministration centrale, en
pourcentage du PlB

Pour ce qui concerne la définition sectorielle, veir ¢i-
avant au point 3.1. On trouvera des précisions sur
tes sources et les définitions nationales au chapitre
11.2.2 "Statistiques courantes”.

4. Ecarts entre les taux d'intérét

Les &carts entre les taux dintérét sont considérés
comme 'un des principaux facteurs qui déterminent
les mouvements intermationaux de capitaux. C'est
en raison de limpontance du marché des capitaux
des Etats-Unis que nous avons choisi comme points
de référence les taux d'intérét pratiqués sur ce
marché.

Les écarts entre les taux dintérét représentent la
différence entre les taux nationaux et les taux
appliqués aux Etats-Unis. Un signe positif signifie,
dés lors, que les taux nationaux sont supérieurs aux
taux des Etats-Unis et que le pays concernés est en
mesure dattirer des capitaux en provenance des
Etats-Unis, et vice versa.

Nous avons choisi trois indicateurs, a savoir I'écart
entre les taux d'sscompte officiels, qui refléte
Fiiredement les politiques monétaires, le taux au
jour te jour, qui constitue un indicateur des taux a
court terme, et enfin le rendement des obligations
gu secteur public, qui refléte les taux a long terme.
On trouvera la définition de ces taux au point [.4 du
chapitre "Statistiques courantes”.

5. Taux de change (ECU) et standards
des pouvoirs d'achat (SPA)

Qe chapitre présente des données sur les deux
indices suivants en base 1985=100:

Le premier tableau contient lindice du taux de
change de l'écu (basé sur 1985, écu par units de
maonnaie nationale).

A lopposé de celd, le deuxidme tableau montre
lindice de la parité du pouvoir d'achat au niveau du
PIB {basé sur 1985, SPA par unité de monnaie
nationale. Le SPA est utilisé dans la comptabilite
nationale pour les comparaisons en volume.

Paur plus de détails sur la méthode de calcul des
parités e pouvoir d'achat, voir la publication Parités
dy pouvoir d'achat et prodult intérieur brut reel -
résultats 1985,

On trouvera également, dans ce chapitre, un
tableau présentant I'écart entre les taux de change
et les parités de pouvoir d'achat. Cet écart est
exprimé en pourcentage des parités de pouvoir
d'achat.

6. Position vis-a-vis du reste du monde

La position vis-a-vis du reste du monde est
exprimée par le montant absolu de l'encours des
avoirs (engagements) des secteurs résidents vis-a-
vis des secteurs non résidents.

(_?es données ne comprennent pas les créances des
filiales étrangéres des sociétés résidentes, dans la
mesure ol la société mére résidente n'établit pas de
bilan intégré au niveau maondial.

Pour plus dg précisions sur le calcul de ces
Eionn_ée_s, veuillez consulter le peint 1116 du chapitre
Statistiques Courantes”.

r i Fliéserves extérieures officielles (a
I'exclusion de I'or monétaire)

7.1 Variation annuelle des
pourcentage

réserves an

Ce ratio mesure laccumulation ou la déplétion

relatives des moyens de paiement internaticnaux
détenus par les pays.

Ces variations sont calculées sur la base d'un stock
de réjser\res qui est d'abord converti en écus. C'est
la raison pour laquelle la variation des réserves a
deux composantes, & savoir le taux de change
écu/dollar (la plupart des réserves internaticnales
étant toujours libellées en dollars des Etats-Unis)
d'une part, et la variation du volume des moyens dé
paiement internationaux, d'autre part.

7.2 ‘Ptapport entre les réserves et les
importations moyenne mensuelles

Ce ratio indique le nombre de mois dimportations
quy peuvent étre financés au moyen des réserves
officielles existantes, & I'exclusion de 'or monétaire
c'est-a-dire de lor détenu par les autorités
monétaires). En effet, l'or monétaire n'est
gé_néralement pas utilisé comme moyen de
paiement intemational.

Le ratio constitue le quotient de [lencours des
réserves 4 la fin de l'année, dune part, et des
importations mensuelles moyennes de la méme
année, d'autre pan.

Les_ d_onnées sur les importations proviennent de
statistiques du commerce extérieur et comprennent,
par conséquent, le fret et 'assurance.

7.3 Rapport entre les réserves et les réserves
mondiales

Cet indicateur établit le rapport entre les réserves de
chacun des pays membres de fa Communauté, ainsi
que des Etats-Unis et du Japon. Les réserves des
pays qui n'adhérent pas au FMI (dont I'Union
soviétique est le plus impontant) ne sont pas prises
en compte lors du caleul des réserves mondiales.
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ll. SYSTEME MONETAIRE EUROPEEN ET L'ECU

Le systéme monétaire européen (SME) est
officieliement entré en vigueur le 13 mars 1979, son but
étant ... d'établir unae zone de stabllité monétaire en
Europe par la mise en oeuvre de certa.ines
politiques relatives aux taux de change, aux cradits
et aux transferts de ressources".

Dans le second chapitre de ce bulletin, les données
présentées ont trait & l'écu dans le SME (tableaux 1 &
6) et a Iutilisation de Iécu pour des transactions
privées (tableaux 7 & 9). On troyvera une description
détaillée du mode de calcul des taux de change
journaliers de I'écu dans 1a note figurant & la fin du
présent chapitre.

1. La composition du panier de I'écu

Lorsque I'écu fut adopté par le réglement du _Consell_ du
5 décermbre 1978, sa valeur et sa composition étaient
identiques 4 celles de l'unité de compte européenne
{UCE), qui existait depuis 1974.

La valeur initiale de I'UCE, sur laquelle est basée celle
de l'écu était définie comme étant égale & 1 DTS, soit
1,20835 dollar des Etats-Upis au 28 juin 1974, date &
laguelle le FMI a adopté e panier de monnaies du DTS.

A cette époque, les poids des monnaies dans le panier
de 'UCE étaient établis selon trois critéres: la part de
chaque Etat membre dans Je PIB total de [a
Communauté européenne, la part de chaque pays
dans le commerce intra-communautaire et les qu_otes-
parts de soutien menétaire A court terme. EN _1|r! de
compte, les poids retenus résultérent de négociations
8t n'ont donc pas de relation précise avec ces critéres.
Néanmeins, les poids négociés s'approchamr_ﬂ des
résultats d'une formule donnant une pondération de
75% aux deux premiers criteres et de 25% au
troisiéme,

Mais, contrairement & ce qui est le cas pour I'UCE, 1a
convention relative au SME prévoit une procédgre de
révision du panier: en effet cetie convention ldISpose
que la composition de I'écu doit &tre réexaminée et, le
cas échéant, modifiée dans les six mois suivant 1‘entrée
&N vigusur du systéme monétaire europeen et, ensuite,
tous les cing ans ou sur demande si le poids d'une des
monnaies accuse une variation de 25% ou plus.

L.a composition du panier fut modifise pour la premiére
foils en septembre 1984, essentiellement pour
permettre lintégration de la drachme dans le sl
C'est ainsi que la part du mark allemand, du florin
néerlandais et de la livre sterling fut réduite.

Une nouvelle modification dy panier de I'ecu a eu lieu
en seplembre 1989, lors de [a révision quinquennale
habituelle opérée en méme temps que l'introduction de
ta peseta et de l'escudo dans le panier.

A cetle occasion, en plus de lintroduction de ia pgse1a
et de I'escudo, le montant de devises nationales pris en
compte dans le panier ont été diminués pour le franc
belge et luxembourgeois, la couronne danoise, le
deutschmark, le florin, te drachme et Iz livre irlandaise.

Seuls les montants de franc frangais, livre anglaise et
de lire italienne ont éé augmentés.

2. SME: cours pivots bilatéraux et cours
limites d'intervention

Toutes les monnaies communautaires, a I'exception de
la drachme et de lescudo, ont un cours pivot par
rappart & Il'écu exprimé sous forme d'un certain
montant de monnaie nationale par écu. A partir de ces
cours pivots par rapport a I'écu, on établit la gr_ille des
cours pivots bilatéraux et des points d'intemeptlon des
monnaies qui interviennent dans le mécamsr_ne de
change. Cette grille varie a chaque dévaluatlor) ou
réévaluation d'une monnaie appartenant au mécanisme

de change.

3. Cours pivots

Le tableau 3 présente les cours pivots de I'é6cu 2 la date
de chaque réalignement des monnaies du SME. Le
drachme et lescudo n'interviennent pas dans le
mécanisme de change et n'ont, dés lors, que des cours
pivots fictifs qui sont nécessaires au bon
fonctionnement de lindicateur de divergence.

4, Réalignement des monnaies du SME

Les réalignements sont représentés par le taux de
réévaluation ou de dévaluation en pourcentage par
rapport au cours pivot en usage avant le réalignemepl.
Comme toutes les monnaies sont liées dans le panier
de l'écu, il est évident que, si le cours pivot d'une
devise est modifié, tous les autres doivent [étre

également.

Dans le tableau 4, nous ne présentons cependam_ que
les réalignements de monnaie qui ont été a l'origine
d'un réalignement général.

5. Poids des monnaies du SME dans le
panier de I'écu

Le poids d'une monnaie dans l'écu est fonction du
nombre d'unités de cette monnaie dans le panier de
I'écu et de son taux de change vis-&-vis des autres
monnaies. Toute varation du cours du marché donne
lieu & une variation du poids respectif de chaque
monnaie dans le panier,

Les données préseniées au tableau 5 de ce chapitre
donnent le poids des monnaies du SME aux dates des
différents réalignements, calculés sur la base des cours

pivots.

6. L'indicateur de divergence

L'indicateur de divergence (ID} exprime f[évolution
dune monnaie du SME par rapport & son écarn
maximal de divergance. En d'autres termes, I'ID est un
mécanisme permettant de détecter les monnaies du

SME qui s'écartent - vers le haut ou vers le bas - de Ia
moyenne communautaire représentée par I'écu.
Pour une mennaie donnée, on obtient I'ND;

(i) en calculant I'appréciation ou la dépréciation du
cours du marché de I'écu, exprimé dans cetie
monnaie, par rapport & son cours pivot rattaché a
I'écu;

(i) encomparant ensuite le résuitat 4 I'écart maximaj
de divergence (EMD) qui correspond & la limite
diintervention de plus ou de moins 2,25%, corrigé
du poids de chaque devise dans le panier, de telle
tagon que plus le poids d'une monnaie est alevé,
plus son écart maximal de divergence est réduit.

Pour pouvoir comparer les mouvements des difiérents
indicateurs de divergence pour chacune des monnaijes
du SME, I'EMD est exprimé par un indice allant de +
100 & - 100. A lindice absolu 75, une monnaie atteint
son seuil de divergence. Lorsqu'une monnaie franchit
son “sevil de divergence”, il en résuite une présomption
que les autorités concernées corrigeront cette situation
en prenant des mesures adéquates.

7. Emissions d'obligations en écus

Les émission sont enregistrées A la date de paiement.
Seules les émissions internationales ou étrangéres sont
prises en compts, y compris les émissions en écus
assorties dune option de conversion en dauires
monnaies,

La rubrique “Institutions des Communautés
européennes” couvre la  Banque européenne
d'investissement et la commission des Communautés
européennes (CEE, CECA, Euratom).

La rubrique “Hors Communautd Européenne”
comprend les institutions spécialisées des Nations
Unies, de la Banque mondiale, du Conseil de I'Europe,
etc.

8. Taux d'intérét et
placement en écus

rendement de

Les taux d'intérét pour les dépdts a terme d'un, trois,
six mois et un an sont cakulés sur la base des cours
vendredi & la bourse de Londres (source; le Financial
Times, London money rates: ecu-linked deposit bid).

Les obligations sont réparties en trois groupes en
fonction de leur échéance: moins de cing ans, de cing &
sept ans et plus de sept ans.

La valsur de remboursement des obligations libellées
8n ecus est calculée chaque mercredi sur la base d'un
échantillon d'obiigations libellées en &cus et cotées 2 la
bourse de Luxembourg (source: Bourse de
Luxembourg).

Les moyennes mensuelles et annuelles constituent les
moyennes arithmétiques non pondérées de ces taux et
rendements hebdomadaires.

Dans cette section on donne aussi une série statistique
sur le taux d'intérét des opérations en écus du FECOM
("Fonds Européen de Coopération Monétaire”), Ce taux
est la moyenne pondérée des taux les plus

représentatifs du marché monétaire interne dans les
pays dont les monnaies constituent le panier de 'écu,
Cette moyenne est pondérée selon les poids de ces
monnaies dans le panier de I'écu, tels qu'ils ressortent
des cours pivots de I'écu en vigueur. Le taux ainsi
calculs sur les statistiques d'un mois donné s'applique
aux opérations du FECOM pour le mois suivant,

Le tableau 8 présente les données sous forme de
moyennes annueiies et trimestrielles pour les dernidres
quatre années et huit timestres dispanibles,

9. Prix a la consommation exprimés en
écus

Paur chaque pays, lindice des prix & fa consommation
calculé sur la base de données en écus est obtenu en
divisant lindice des prix 4 la consommation calculé sur
la base de données en monnaies nationale par lindice
d'évolution de la monnaie du pays considéré par
rapport & 'écu. On mesure ainsi la variation de pouvair
d'achat d'un 8cu dans le pays considéré.

On calcule trois indices composites, dont le premier et
le troisieme couvrent tous les Etats membres de la
Communauté, mais avec une pondération différente
(EUR 12 et ECU). Le deuxieme couvre les dix Etats
membres qui participent au mécanisme de change (&
savoir la Belgique, e Danemark, l'Allemagne,
I'Espagne, la France, i'rlande, ['italie, lo Luxembourg,
tes Pays-Bas ot le Royaume-Uni = SME). Ces trois
indices sont calculés sous forme de moyennes
arithmétiques pondérées (indices chaine).

Les poids sont définis comme suit:

- Pour les indices EUR12 et SME, il s'agit de la part
respective de chaque FEtat membre dans ia
consommation finale des ménages pour le groupe
de pays concernés (EUR 12 ou SME), exprimée en
éCUs, aux prix courants et aux taux de change
courants (pondération annuelle);

- pour | indice ECU, il s'agit de la part relative de la
monnaie de chaque Etat membre dans le panier de
l'écu (pondérations mensueifes).

La méthode de calcul de I'écy

La banque centrale de chaque Etat membre
communique un cours représentatif de sa monnaie sur
le marché, exprimé par rapport au dollar des Etats-
Unis. Le dollar a été choisi parce quil permet de
déterminer les cours les plus significatifs sur toutes les
places financigres,

Les cours retenus sont ceux des marchés des changes
a 14h15. lis sont communiqués par la Bangue nationale
de Belgique & la Commission des Communautés
européennes qui les utilise pour calculer fa contre-
valeur de l'écu, d'abord en dollars, puis dans les
monnales des Etats membres. Quand un marchs des
changes est fermé, les bangues centrales s'accordent
Sur un cours représentatif de la monnaie concemée
vis-a-vis du dollar et communiquent ce taux a la
Cammission,
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ll. STATISTIQUES COURANTES

1. Disponibilités monétaires

Les séries couvrent les trois concepts les plus courants
de la masse monétaire, & savoir le concept étroit M1 et
les concepts plus larges M2 et M3.

Les séries exprimées en écus sont converties sur la
base du taux de change de I'écu a la fin de la péricde.
Tous les taux daccroissement sont calculés
directement sur la base de données exprimées en
monnaie nationale. Les taux daccroissement par
rapport aux périodes précédentes (mensuelles et
trimestrielles} sont calculées sur la base de séries
chronologiques corrigées des varialions saisonniéres,
suivant la méthode “Dainties” du logiciel Cronos (1.
L'indice des prix & la consommation est utilisé comme
déflateur pour le calcul des taux daccroissement
annuels aux prix constants.

Définitions:

M1: dans la quasi totalité des pays considérés, cet
agrégat comprend la monnaie (billets de banque
et monnaie métallique) en circulation en dehors
des banques, ainsi que les dépdts a vue du
secteur privé auprés des banques.

M2: outre les composants de l'agrégat M1 (c'est-a-
dire le numéraire et les dépbis a vue), ce
concept de la masse monétaire comprend éga-
lement certains instruments financiers moins
liquides, et notamment les dépdts d'épargne et
d'autres créances a courl terme sur les
établissements financiers.

M3: c'est le concept le plus large de la masse
monétaire: il comprend les instruments finan-
ciers aisément disponibles (M1), les instruments
financiers quasi liquides {M2), ainsi que cerntains
placements potentiellement liquides, tels que les
dépdts a préavis, les placements d'une durée
conventiennelle de plus d'un an, etc.

Remarques par pays:

Belgique:

M2: M1 plus les créances & court terme des
résidents sur des intermédiaires financiers,
libellés en francs belges ou en devises
gtrangéres.

M3: M2 plus les créances des résidents sur des
intermédiaires financiers, dont I'échéance con-
ventionnelle initiale est supérieure & un an.

Danemark:

M2: Depuis avril 1989; M1 plus les dépdts & terme
des secteurs résidents non bancaires (&
l'exciusion de l'administration centrale) auprés
de banques commerciales st des principales

caisses d'épargne, plus les bons du Trésor tenus
par le secteur non-bancaire. Les définitions des
agrégats monétaires du Danemark ont été
révisés au début de l'année 1991. Les données
relatives 4 M1 ot M2 ne sont plus publiées. Un
nouvel agrégat ("Money Stock”) a 66 mis au
point, qui est semblable & la variable M2
précédente, a ceci prés qu'll exclus les comptes
d'encours avec les associations de crédits
hypothécaires et les obligations émises. Les
données fournies ci-aprés par M2 correspondent
& cette nouvelle définition de “Money Stock”
depuis avril 1988.

M3: Pas disponible.
Allemagne;

M2: M1 plus les dépdts & terme du secteur résident
non bancaire et les emprunts dune durée
inférieure & quatre ans.

M3: M2 plus les dépdts d'épargne & préavis du
secteur résident non bancaire.

Gréce:
M2: Pas disponible.

M3: M1 plus les dépdts & terme privés, les dépdts
d'épargne privés et les certificats de dépbts.

Espagne:

M2: M1 plus les dépdts dépargne auprds de
banques privées, de caisses d'épargne et de
coopératives.

M3: M2 plus les dépdts & terme, les certificats de
dépdt st les effets escomptés par des banques
privées, des caisses dépargne et des c¢o-
opératives,

France:

M2: M1 plus les dépdts a vue rémunérés auprés des
banques et du Trésor.

M3: M2 pius les dépbts en devises étrangeéres et les
dépdts non réalisables auprés des banques et
du Trésor, et les titres du marché monétaire
(certificats de dépbts, bons émis par les sociétés
financiéres et billets de Trésor émis par la
"Caisse nationale des télécommunications”}.

Irlande:
M2: Pas disponible

M3: M1 plus les dépdts a terme (livres irlandais et
devises étrangéres) du secteur privé résident
aux guichets bancaires licenciées.

(1) N.B.: Le taux de croissance en glissement mansuel de M1, M2 et M3 en Allemagne (tables LI, 1.2.] et 1.3.)

ont é1é corrigé des variations saisonniéres par la Deuische Bundesbank.

Italie:

M2: M1 plus les dépdts d'épargne et jes accords de
rachats de la part des banques avec ses clients,

M3: M2 plus les acceptations bancaires et les bons
du Trésor détenus par les résidents.

Luxembourg:

M2: M1 plus les dépdts et les effets jusqu'd deux
ans, ainsi que les dépbdts d'épargne jusqu'a un
an.

M3: Pas disponible.
Pays-Bas:

M2: M1 plus les créances & court terme du secteur
résident non financier et [(administration
publiqgue. Depuis décembre 1988, M2 ne
comprend plus certains comptes d'épargne peu
liquides,

M3: Pas disponible.
Portugal:

M2: M1 plus les dépbts & vue et les dépdts d'épargne
et les dépbts des émigrés.

M3: Pas disponible.
Royaume-Uni:

M2: Biilets de banque et monnaie métallique en
circulation hors du systdme bancaire, plus les
“retail deposits” (dépéts rémunérés d'un montant
inférisur & 100.000 UKL ou sans plafond si des
chégques peuvent étre tirés sur ces dépéts) en
livres sterling du secteur non bancaire dans les
banques agrées ou auprés des sociétés de
crédit immobilier, plus les avoirs en compte
courant du secteur non bancaire auprds de la
Caisse Nationale d'épargne.

M3: Les statistiques qui sont données ici sont en fait
relatives a ‘M4’
Billets de banque et monnaie métallique en
circulation hors du systéme bancaire, plus tous
les dépdts en livres sterling du secteur non-
bancaire auprés des banques agrées (y compris
les contreparties des certificats de dépéts), plus
les dépbts en livres sterling des agents autres
que banques et sociétés de crédit immobilier
dans les sociétés de crédit immobilier, diminués
des depdts en banque des sociétés de crédi
immobilier (délai comptabiilisés dans les dépdts
en banque du secteur non-bancaire).

Depuis juillet 1989, la Banque d'Angleterre ne
publie plus les données relatives & M3 en raison
du changement de statut d'une importante
société de crédit immobilier qui est devenue une
banque et des conséguences que ce
changement a sur ceux des concepts doffre de
monnaie qui excluent les dépdts auprés des
soclétés de crédit immobilier,

Etats-Unis:

M2: M1 plus les accords de rachat au jour le jour,
émis par toutes les banques daffaires, et les
eurodollars au jour le jour remis a résidents par
des filiales étrangéres de banques des Etats-
Unis dans le monde entier, les dépbts du marché
monétaire, les dépbts d'épargne et les peits
dépdts & terme, ainsi que les avoirs des fonds
communs de placement, imposables ou non,
quil s'agisse de fonds généraux ou de fonds
constitués par des courtiers,

M3: M2 plus les dépdts & terme de montant élevé et
les engagements résultant d'accords de rachat &
terme par des banques daffaires et des
élablissements d'épargne, les surcdollars placés
a terme par des résidents auprds de filiales
étrangéres de banques des Etat-Unis dans le
monde entier et dans toutes les agences
bancaires des Etats-Unis et du Canada , et les
avoirs des fonds communs de placement,
imposables ou nen, constitués par les institutions
financiéres exclusivement.

Japon:

M2: M1 plus guasi-monnaie (le total des dépdts
privés, des dépdts publics, des ‘instaliments’ des
banques 'Sogo’ moins les dépéts & vue avec les
institutions financidres.

M3: M2 plus les dépdts des coopératives agricoles et
ceux du PTT, des coopératives de la péche, des
coopératives du crédit, des associations du
crédit d'ouvriers, et des trusts de monnaie et de
préts de toutes les banques.

2. Finances publiques
2.1 Budget de I"administration centrale

Les données relatives aux recettes, aux dépenses et &
l'excédent {ou déficit) budgétaire ont trait au budget de
ladministration centrale, telle qu'elle est définie dans le
Systéme européen des comptes économiques intégrés,

Remarques par pays:

Belgique: les receltes et les dépenses se
rapportent aux opérations courantes, &
l'exclusion des recettes cédées aux
Communautés européennes, aux opé-
rations en capital et aux dépenses
consacrées a [lamortissement con-
tractuel de [la defte (c'est-a-dire
lamortissement par tirage au sort ou
par rachat en bourse pendant la durée
des emprunts), ainsi qu'a la dette a
charge du Trésor.

Source: Banque nationale de Belgique.

Danemark: recettes courantes de l'administration

centrale, plus fe revenu du capital,
moins les dépenses courantes et les
dépenses en capital.

Source: Danmarks Statistik.
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Allemagne:

Espagne:

Gréce:

France:

Irlande:

Ralie:

Luxembourg:

Pays-Bas:

Portugal:

Royaume-Unil:

Etats-Unis:

recettes et dépenses des administra-
tions fédérales et régionales.
Source: Deutsches Bundesbank.

receties courantes et recettes en capital
de l'administration centrale, moins les
depenses courantes et les dépenses en
capital.

Source: Banco de Espana.

receftes inscrites au budget ordinaire et
au budget des investissements, moins
les dépenses inscrites au budget ordi-
naire et au budget des investissements.
Source: Bangue nationale de Gréce.

le solde budgétaire consiste dans la
différence entre les recettes st les
dépenses définitives et le solde des
opérations temporaires. Ce dernier
comprend certaines opérations de prét
{par exemple, les préts au logement
accordes pour la construction d'habita-
tlons & faible coOt (HLM, habitations a
loyer modéré)) et, surtout, les paie-
ments provisionnels regus par le Trésor.
Source: INSEE.

recettes (implts et taxes, droits de
douane et recettes postales), moins les
dépenses courantes et les dépenses en
capital.

Source: Central Bank of Ireland

variations de caisse du Trésor. Recet-
tes: impdts, taxes, recettes sur mono-
poles et recettes des services publics.
Dépenses: dépenses courantes.
Source: Istat.

recettes {ordinaires et extraordinaires)
et dépenses de 'administration centrale.
Source: Ministére des Finances.

excédent ou déficit de l'administration
centrale. Recettes: impédts sur le revenu
et la fortune et taxes a la production.
Source: CBS.

recettes pergues moins les dépenses
courantes et les dépenses en capital.
Source: Ministére des Finances.

recettes (y compris la “National
Insurance Surcharge”, redevances radio
et télévision, intéréts et dividendes
percus). Les dépenses couvrent
I'ensemble des montants dépensés [y
compris les dépenses pour Firfande du
Nord et les transferts aux Communau-
1és europésnnes).

Source: C50.

les données concernent 'administration
centrale intégrée, les opérations 2
lintérieur de l'administration étant, par

conséquent, éliminées.

Source: FMI.

2.2 Dette de I'administration centrale

Ces séries concernent exclusivement

l'administration
sens large.

Remarques p

Belgiqus:

Danemark:

Allemagne:

Gréce:

France:

Irlande:

ltalie:

Luxembourg:

Pays-Bas:

Portugal:

Royaume-Uni:

la dette de
centrale, et non le secteur public au

ar pays:

dette consolidée directs et indirecte (y
compris, par conséquent, les dettes gu
Fonds des routes, des intercom-
munales autorcutieres et de [I'Office de
la navigation), dette a court terme et &
long terme.

Source: Ministére des Finances.

dette intérisure globals: obligations en
circulation, dette vis-a-vis des autorités
bancaires centrales et des services
postaux.

Source: Danmarks Nationalbank.

dette consolidée des administrations
fédéraies et régicnales, & Iexclusion
des créances et des engagements
entre ces deux types d'administration.
Source: Deutsche Bundesbank

uniqguement ia detle extérieure de
ladministration centrale. Voir égale-
ment les remarques par pays au
chapitre I11.6 "Position vis-a-vis du reste
du monde”.

dette de [état, a [lexclusion des
monnaies divisionnaires en "stock” et an
“circulation”, qui représentaient quelgque
dix milliards de francs frangais en 1982.
Source: INSEE.

dette extérieure : gdette en monnaies
étrangéres convertie en livres irlan-
daises au cours du marché du 31
décembre de chaque année.

Source: Central Bank of Ireland.

dette a long terme et dette floftante
(bons du Trésor, avances de ia Banca
d'ltalia et d'autres institutions de crédit),
Source: Istat.

dette consolidée et dette flottante.
Source: Ministéres des Finances.

dette consolidée et dette & court terme
de l'administration centrale.
Source; CBS.

dette intérieur et extérieure directe.
Source: Ministére des Finances.

"dette nationale”. Montants nominaux
au 31 mars (y compris ia dette flottante
sous forme de bons du Trésor).

Source; CSO.

I s

3. Taux et intéréts et rendements des
actions

4.1 Taux d'intéréts a court terme

3.1.1 Taux d'escompte officiel

C'est le taux auquel les banques centrales escomptent

normalement

et dans les limites des plafonds de

réescompte, les effets de commerce présentés &
lescompte. Aucune donnée disponible pour Espagne,
la France, le Luxembourg et le Royaume-Uni. Pour la
Belgique aucune donnée disponible depuis décembre
1990 et pour l'irlande depuis février 1891,

3.1.2 Taux de
Belgiqua:

Danemark

Allemagne:

Gréce:

Espagne:

France:

Irlanda:

ltalie:

Pays-Bas:

Portugal:

Royaume-Unl;

Etats-Unis:

Japon:

3.1.3 Taux des
Belgique:

I'argent au Jour le jour

Jusqu' & décembre 90: taux sur le
marché financier entre institutions
financiéres autorisées & intervenir sur
ce marché.

A partir de janvier 91: taux sur les
dépbts bancaires des surplus journa-
liers en espéce.

moyenne simple des taux journaliers
pour les dépbts interbancaire

taux interbancaire.

taux interbancaire du marché moné-
taire (fin du mois).

moyenne des taux interbancaires

journaliers.

taux pour les préts au jour le jour contre
effets commerciaux.

taux interbancaire.

moyenne mensuelle du taux dintérét
maximal accordé sur les dépdts & vue
entre banques, d'un montant minimal
d'un milliard de lires.

taux représentatif des préts inter-

bancaires sur le marché financier.

le taux dintérét moyen (24 heures
jusqu'a 5 jours) sur le marché monétaire
interbancaire.

taux auquel les “London Clearing
Banks" empruntent ou prétemt des
fonds au jour le jour sur le marché
financier.

taux effectif sur les fonds de la Réserve
fédérale, prétés au jour le jour.

taux moyen accordé aux débiteurs
typiques de préts sans conditions,
enregistrés chaque jour ouvrable du
mois.

bons du Trésor {(a trois mois)

taux sur les certificats de trésorerie a
trois mois (marché secondaire).
Nouvelles séries a partir de janvier 91
basées sur une tendance plutét que sur
un systéme d'émission au robinet.

Allemagne;

Gréce:

Espagne:

France:

Irlande:

Ralie:

Pays-Bas:

Portugal:

Royaume-Uni:

Etats-Unlis:

Japon:

laux nominaux des bons émis par
l'administration fédérale et les chemins
de fer fédéraux, d'une durée de
soixante & quatre-vingt dix jours.

taux des bons du Trésor - fin du mois.

meyenne pondérée des bons du Trésor
& trois mois négociés sur le marché
secondaire.

bons du Trésor
semaines.

négociables - {3

"Exchequer bills". Taux d'escompte

moyen & fa derniére adjudication du
mois.

bons du Trésor ordinaires.

taux pondéré des bons du Trésor
négociés sur le marché secondaire,
dune durée résiduelle de trois mois.
Aucune donnée disponible depuls aglt
1990.

bons du Tréser: taux dintérdt mayen
dans le marché primaire.

taux des bons du Trésor & trois mois.

rendement des bons du trésor & trois
mois.

rendement pour les souscripteurs de
titres & soixante jours, émis par I'Etat.
Le taux est fixé par le Ministére des
Finances et subit rarement des
madifications officielies.

3.2 Taux a long terme

3.2.1 et 3.2.2

Rendemeant des obllgations d'Etat a

long tenme aux prix courants et aux prix constants

En principe, tous les rendements sont ceux d'obligation

sur le marché
série  rolative
obligations d'Et

secondaire. Pour I'établissement de la
au rendement & long terme des
at aux prix courants, nous avons utilisé

comrme déflateur l'indice des prix & la consommation.

Remarques p

Belgique:

Danemark:

Allemagne:

Gréce:

ar pays:

obligations d'Etat entiérement imposées
4 revenu fixe, dont la durée
contractuelle initiale est supérieure &
quatre ans.

rendement des obligations d'Etat
remboursables & revenu fixe.
rendement des obligations d'Etat

entisrement imposées & revenu fixe,
dune durée contractuelle initiale
supérieure a quatre ans.

rendement des obligations du secteur
public.
N B: Aucune dette & long terme & &té
émise par les autorités gracques depuis
1988.
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rendement, sur le marché secondaire,
des obligations d'Etat & plus de deux
ans.

Espagne:

obligations a taux d'intéréts fixe sur le
marché secondaire (a fexclusion des
obligations & lots), émises par les
secteurs public st semi-public.

France:

Irlanda: rendement des obligations rembours-
ables & intérét fixe, d'une durée de

quinze ans.

ltalle:; rendement moyen jusqu'au rembour-
sement des obligations d'Etat rem-
boursables & intérét fixe {& l'exclusion
des rentes perpétuelles).

Luxembourg: moyenne pondérée de quatre rende-
ments mensuels d'obligations.

Pays-Bas: rendement moyen pondéré des trois
derniers emprunts d'Etat dont la durée
résiduelle ne doit pas étre inférisure a
dix ans. Les rendements mensuels sont
calculés sur la base des cours moyens
du vendredi. Les statistiques portent sur

les titres & revenu fixe.

rendement moyen des titres & long
terme.

Portugal:

Royaume-Uni: rendement des obligations d'Etats
remboursables & intérdt fixe, d'une
durée résiduelle de vingt ans.

Etats-Unis: moyennes (jusqu'd échéance ou
demande de remboursement) de toutes
les obligations en circulation qui arrivent
a échéance et dont le remboursement
ne peut-étre demandé avant dix ans, ¥
compris un “flower bond” & trds faible

rendement.

Japon: moyenne arithmetique non pondérée
des rendements, jusqu'a [échéance
finale, des obligations de ladministra-
tion centrale. L'échantillon comprend
des titres a court terme et & moyen

terme.

3.2.3 Rendement des actions

Les rendements sont présentds sous forme de
pourcentages annuels et sont définis par le quotient des
dividendes annuels, d'une part, et du cours courant de
I'action sur le marché, d'autre part.

Remarques par pays:

Belgique: rendement moyen d'un échantillon re-

présentatif d'actions sociétés belges.

Allemagne: fotal des dividendes (y compris sous
forme d'actions gratuites), divisé par la
valeur globale, en fin de période, de

toutes les actions cotées.

rendement des actions ordinaires des
sociétés de distribution d'électricité.

Espagne:

France: rendement moyen pondéré, calculé
pour 295 litres sur la base des cours

notés le dernier vendredi du mois,

Italie: revenu moyen (avant déduction de
I''mpdt & la source), calculé sur la base
de l'hypothése que le dividende de
l'année précédente reste inchangé.

Pays-Bas: moyenne pondérée du rendement brut
effectif en fin de périods, calculé pour
les actions des sociétés néerlandaises
multinationales et résidantes qui sont

cotées a la bourse d'’Amsterdam.

Royaume-Unl: rendement des cing cents actions dont
les cours sont pris en compie par
lindice du Financial Times.

Etats-Unls: rendements de cing cents actions
ordinaires sélectionnées par Standard
and Poor. Il s'agit, en fait, du rendement
mensuel moyen que I'en calcule chaque
semaine en divisant le chiffre global des
dividendes en espéces par le chiffre
total des transactions de chague
mercredi.

Japon: moyenne arithmétique des rende-ments
individuels de toutes les aclions cotées
a la Premigre Partie de la bourse de

Tokyo.

4. Indice du cours des actions

Trois indices sont publiés sous cette rubrique (la base
étant 1985=100 dans tous les cas). Les moyennes
annuelles et trimestrielles constituent les moyennes
arithmétiques des moyennes mensuelles.

4.1 Indice des cours des actions

Il s'agit de lindice traditionnel des cours des actions,
établi sur la base des indices nationaux et calculé en
base 1985=100

Remarques par pays:

Belgique: indice pondére d'actions fréquemment
négociées de sociélés ayant leur siage
en Belgique. Lindice se référe au

marché au comptant.

Danemark: indice des actions figurant sur la “liste
principale des sociétés” de la bourse de
Copenhague. Pour l'établissement de
lindice, les sociétés sont réparties entre
les groupes suivants banques,
transports maritimes; industrie, com-
merce, assurances et autres trans-

ports.

Allemagne: lindice est basé sur un échantillon qui
couvre quelque 90% des actions
ordinaires de sociétés dont le siége

social se trouve en Allemagne.

Gréce: indice général industriel des cours des
actions cotées a la bourse de

d'Athénes.

indice général industriel des cours des
actions cotées A la bourse de Madrid.
La composition de lindice est révisée
annuellerment.

Espagne:

indice de la bourse de Paris. La
sélection des sociétés prises en compte
pour [létablissement de [lindice est
fonction de Iimportance de ces sociétés
sur le marché et représente un
échantillonnage valable de Tlactivité
économigue.

France:

indice du cours des actions ordinaires
au premier jour ouvrable de chaque
mois.

Irlande:

ltalie: lindice constitue la moyenne des cours
"spot" journaliers des actions ordinaires
de quarante grandes sociétés a la
bourse de Milan. Le choix des sociétés
est dicté par limportance de celles-ci
sur le marché et par le souci de prendre
en compte un éventail suffisamment
large d'activités économiques.

Luxembourg: lindice exprime les variations des cours
des actions de neuf sociétés choisies
parmi les vingt-quatre de {a section
"actions et parts - Luxembourg” qui sont
admises 4 la cote officielle de la bourse
de Luxembourg. Un indice général
unigue est calculé sur la base de ces
neuf actions.

Pays-Bas: lindice, appelé “indice général des
cours des actions” couvre cinquante-
cing actions de six groupes de sociétés
cotées & la bourse d'Amsterdam et
considérées comme représentatives,

dans leur groupe, des cours du marché.

Portugal: la bourse de Lisbanne; les données
sont les cours moyens mensuels qui
sont pondérés par le nombre de
tfransactions au cours des douze

derniers mois.

Royaume-Uni: les données représentent la moyenne
des cours quotidiens de cinq cents
actions ordinaires de sociélés

industrielles cotées & la bourse de
Londres. Les chiffres proviennent des
indices de titres "FT Actuaries” qui sont
publiés  quotidiennement par le
Financial Times.

Etats-Unls: New York Stock Exchange indice
(Dec.31 1965=50)
Japon: source - Statistiques financiéres

mensuelles de 'OCDE,

4.2 Indice des cours des actions (aux prix
constants)

Un indice des cours des actions aux prix constants est
établi sur la base des indices nationaux traditionnels,
déflatés a l'aide de lindice des prix & la consommation,
{En Irlande, il n'existe qu'un indice trimestriel des prix &
la consommation, de sorte que les chiffres mensuels

sont des estimations, obtenus par interpolation linéaire
des données trimestrielles).

Cet indice met en évidence l'évoiution, exprimé en
pouvoir d'achat intérieur, de la valeur d'un portefeuille
constitus en 1985,

4.3 Indlce des cours des actions (en écus)

Cet indice est calculé aux taux de change courants. Le
portefeville de titres représenté par findice traditionne!
én base 1985=100 est converti en écus en le divisant
par lindice du cours de change en écus (c'est-a-dire
que l'on sult la démarche inverse de celle appliquée
pour la série Il1.5.3.1 du chapitre “statistiques
courantes”}.

Cet indice permet la comparaison des indices
nationaux, en enlevant les différences des taux de
changes.

5. Taux de change

Pour le calcul du taux de change de I'écu, voir la note
figurant & la fin du chapitre il "Le systdme monétaire
européen et [lécu”. Les moyennes mensuslles,
trimestrielles et annuelles sont pondérées par le
nombre de jour ouvrables de la période concernée. Les
indices sont basés sur le taux moyen de 1985,

C'est le Fonds monétaire international qui constitue la
source de lindice du taux de change effectif. Selon la
publication du FMI Statistiques financiéres
internationales (SFI), "... cet indice combine les taux
de change entre la monnaie considérée et d'autres
monnaies importantes avec des coefficients de
pondération provenant du modale multilatéral des taux
de change (MMTC} du FMI. Chaque coefiicient de
pondération représente lestimation que donne ce
modeéle de Teffet qua sur la balance commerciale du
pays considéré, toute variation de 1% du cour intérieur
de l'une des autres monnaies. Dés lors, les coefficients
prennent en compte le volume des échanges, de méme
que les élasticités de prix et les effets de rétroaction
des variations des taux de changes sur les prix et les
cours intérieurs.”

Les données pour la Gréce et le Portugal ne sont pas
fournies par le FMI, et donc elles ne sont pas fournies
ici,

6. Position vis-a-vis du reste du monde

Le montant total des créances et des engagements
extérieurs vis-a-vis de non-résidents est réparti, sur la
base des données disponibles, entre trois sectsurs
institutionnels ou grandes catégories:

- ladministration publique: administration centrals,
administrations locales et organismes de sécurité
sociale.

- les institutions de crédit: autorités bancaires
centrales, autres institutions financiéres et autres
établissements de crédit.

- les secteurs privés nen bancaires: sociétés st
quasi sociétés non financiéres, compagnis
d'assurances, administrations privées et ménages.
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Est inclus dans les créances lor évalud au taux du
marché de Londres en fin de période. Puisque l'on ne
posséde que des informations sur l'or monétaire, on
peut calculer les avoirs & lYexclusion de lor en
soustrayant les donndes de ce chapitre des réserves
d'or mentionnées au chapitre 7 "Réserves axtérigures
officielles™.

Remarques par pays:

Belgique: les  données  comprennent  les
investissements directs & 'étranger.

Danemark: les investissernents directs sont inclus.

les investissements directs et les titres
transférables sont inclus.

Allemagne:

le secteur de l'administration publique
ne couvre que les créances et les
engagements de radministration
centrale. Les investissements directs ne
sont pas inclus. De mé&me, les montants
publiés ne comprennent ni les emprunts
contractés par des armateurs grecs a
I'dtranger, ni les dépdls en devises
effectués par des ressortissants grecs
non résidents (y compris les armateurs)
auprés d'établissements financiers en
Gréce.

Gréce:

les investissements directs ne sont pas
inclus. Le secteur privé non financier ne
couvre que les crédits commerciaux
accordés par des résidents et
refinancement par la banque frangaise
du commerce extérieurs a long terme.

France:

Irlande: les investissements directs ne sont pas
inclus. Le secteur de l'administration
publigue ne couvre que les engage-
ments extérieurs de Fadministration
centrale. La position extérieure du
secteur privé non financier contient des
estimations pour [es sociétés semi-

publiques (scurce: QCDE).

ltalle: Les investissements directs et les
participations sont inclus,

Luxembourg: les sources statistiques existantes ne
permettent pas d'établir la position
extérieure du secteur privé non
financier.

le secteur institutionnel "Administration
publigue” ne couvre que les engage-
ments extérieurs de Fadministration
centrale. Depuis 1976, l'administration
centrale n'a plus dengagements
extérieurs. Par ailleurs, les statistiques
actuellement publiées ne permetient
pas d'établir [a position extérieure du
secteur privé non financier.

Pays-Bas:

Royaume-Uni: les créances et les engagements sous
forme dinvestissements directs et de
titres sont inclus, les montants relatifs
au secteur privé non financier ont été

estimés en soustrayant du fotal des
avoirs et des engagements extérieurs
du Royaume-Uni, les avoirs et les
engagements extérieurs des institu-
tions de crédit et de ladministration
publique.

7. Réserves extérieures officielles

Les données publibes dans ce chapitre concernent les
"réserves officielles brutes®, définies comme les avoirs
et les créances des autorités monétaires vis-a-vis de
non résidents, qui peuvent étre utillisées pour financer
les déséquilibres de la balance des paiements,

7.1 Réserves totales (or monétalre compris)

Il s'agit du total des séries 7.2 et 7.3 dont les éléments
sont définis ci-dessous.

7.2 Réserves totales (or monétalre non compris)

Ces réserves comprennent les mémes avoirs de
réserve que ceux mentionnés 2 la rubrique précédente
(7.1}, a l'exclusion de l'or monétaire.

7.2.1 Devises étrangéres

I s'agit des créances des autorités monétaires sur des
non résidents. Qutre les créances sous forme de
dépdts bancaires, de bons du Trésor, etc., ce poste
comprend d'autres créances utilisables dans le cas d'un
déséquilibre de la balance des paiements, telies que fes
fransactions entre banques centrales et d'autres
créances non négociables.

Dont: réserves en écus.

Ces réserves libellés en écus représentent la
contrepartie des réserves nationales en doilars et en or
transférées au fonds européen de coopération
monétaire (Fecom).

7.2.2 Drolts de tirage spéciaux

Les avoirs en droits de tirage spéciaux représentent
des avoirs de réserves inconditionnels qui ont été émis
par le FM!. Les membres du FMi se voient allouer des
DTS détenus par les autorités monétaires varient soit
par l'allocation ou l'annulation de DTS, solt 4 la sulte de
transactions dans le cadre desquelles des DTS sont
versés au FMI ou a d'autres détenteurs, ou regus du
FMI ou d'autres détenteurs.

7.2.3 Position de réserve au FMI

La position de réserve dun pays membre au FM!
correspond & la somme des achats de tranches de
réserve qu'un membre pourrait effectuer et du montant
de toute dette contractée par le Fonds dans le cadre
d'un conirat de prét et qui est exigible par le membre.

7.3 Or monétaire

L'or monélaire est défini comme lor détenu par les
autorités monétaires au titre d'avoirs financiers, pour
évaluation aux prix du marché, on utilise le cours de
fonce dor noté a Londres a la fin de la période
considérée,

o ———— e _

PRINCIPALES PUBLICATIONS NATIONALES ET INTERNATIONALES

Belgique/Belgis:

Danmark;

Deutschland:

Ellas:

Espafa;

France:

Ireland:

italia:

Luxembourg:

Nederland:

Portugal:

United Kingdom:

United States of America:

Nippon:

International organisations

Bulletin/Tijdschrift
Statistisk ménedsoversigt
Monstary Review

Monatsberichte
Beihefte

Manshly Statistical Bulletin

Boletin estadistico

Anexo Estadistico al Informe Anual

Bulletin trimestrial
Bulletin mensue!
Bulletin mensue}

Quarterly Bulletin

Bolletino economico
Supplementi al bolletino
Bailetino mensile di
statistica

Bulletin trimestriel
Kwartaalbericht
Maandstatistiek van het

financlewezen

Baletim trimestral
Sintese Mensal da Conjuntura

Financial Statistics
Quarterly Bulletin
Survey of Cumrent Business

Federal Researve Bulletin

Economic Statistics {monthly)

International Financial Statistics
{IFS)
Financial Statistics {monthly)

Ban_que nationale de Beigique
Naticnale Bank van Belgis

Danmarks Statistik
Danmarks Nationalbank

Deutsche Bundesbank

Bank of Greece

Banco de Espana

Banque de France

Institut national de statistique
economiques (INSEE)

Central Bank of Irefang

Banca d'ltaliz

Istituto centrale di
statistica (ISTAT)

Institut monétaire
luxembourgeois

Nederlandsche Bank

Central Bursau voor de Statistiek
{CBS)

Banco de Portugal

Central Statistical Office
{CSO)
Bank of England

United States Department of
Commerce

Board of Governars of the
Federal Reserve System

Bank of Japan

International Monetary Fund
{IMF)

Organisation for Economic
Co-operation and Development
{OECD)



SOMMARIO

Simbali & abbreviazioni

Introduzione

CONCETTI E DEFINIZIONI

Indlcator! strutturali
Il Sistema monetaric eurcpes e ['ecu
Statistiche corrent|

Principali pubblicazioni nazicnali e internazionali

TABELLE STATISTICHE

I. Indicatori Strutturali

1. Contl finanzlari

Economia nazionale

Famiglie e istituzioni sociali private
Societa 8 quasi-societa non finanziarie
Amministrazioni pubbliche

Istituzioni di credito

imprese di assicurazione

U U T A - Y
Mk Wwh =

2. Massa monetaria

21 PILM1 {Velocita di circulazione della monsta)
22 Biglietti e monete/M1 (Tasso monetario)
23 M1M3 (Tasso di liquidita)

3. FInanza pubblica

3.1 Avanzo (+} o disavanzo (-} delle amministrazioni
contrali in % del PIL

3.2 Debito delle amministraziene centrali
in % del PIL

33 Debito estero delle amministrazione centrall
in % del PiL

4. Differenziall del tassi di Interesse

4.1 Tasso di sconto ufficiale
4.2 Tassi a breve termine
4.3 Tassi & lungo termine

5. Tasso de camblo e standard di potere d'acquisto
(SPA) del PIL

5.1 Indice dei tassi di cambio in ecu
52 Indice degli standard di potere d'acquisto
del PIL

5.3 Ditferenza tassc di cambic - Potere d'acquisto
internc della moneta (% dello SPA)

6. Posizione nel confrontl del resto del mondo

6.1 Attivita/PIL in %
6.2 Passivitad/PIL in %
6.3 Netto/PIL in %

7. Riserve ufficlall estere {oro monetario escluso)

7.1 Variazione annua delle riserve in %
7.2 Riserve/Media mensile delle importazicni
7.3 Riserve/Riserve mondiali

II. Il Systema Monetario Europeo (SME}) e I'ecu

Compaosizione del "paniere” deli'ecu
SME: tassi centrali bilaterali e punti
d'intervento

Tassi centrali

Riallineamenti delle monets dallc SME
Pesi delle menete SME neal paniere ecu
Indicatore di divergenza

Obbligazioni in ecu

Tassi di interesse & rendimenti degli investi-
menti in ecu

9. Prezzi al consumo espressiin ecu

Py =

NSO RAWL

1. Statistiche Correnti

1. Massa monetaria

1.1 Massa monetaria M1
1.2 Massa monetaria M2
1.3 Massa monetaria M3

2. Finanza pubblica
2.

9 Disavanzo {-) 0 avan2o {+) del bilancio delle
amministrazione centrali
2.2 Debito delle amministrazioni centrali

3. Tassi d'interesse e rendimenti delle azioni

3.1 Tassi d'interesse a breve termine

3.1.1  Tasso di sconto ufficiale

3.1.2 Tassi monetario giernaliero

3.1.3 Tasso dei bueni del Tesore (a tre mesi)

3.2 Tass! dinteresse a lungo termine

3.2.1 Rendimento delle obligazioni di State a lungo
termine (a prezzi correnti)

3.2.2 Rendimento delle obligazioni di State a lungo
termine {a prezzi costanti)

3.2.3 Rendimento delle azioni

4, Indlce azionarl

4.1 Indice dsi corsi delle azioni
4.2 indice dei corsi delle azioni (a prezzi costanti)
4.3 Indice dei corsi delle azioni {in scu)

8. Tassi dl camblo

51 1 ECU =

82 1USD =

5.3 Indice dei tassi di cambio

5.3.1 1 unita di moneta nazionale = ECU
5.3.2 1 unpita di moneta nazionale =  USD

5.3.3 Indice dei tassi di cambio effettivi

117



sIMBOLI E ABBREVIAZIONI

7. Riserve ufficiali estare
6. Posizione nei confrontl ' i
. 7.4 Riserve totali (oro monetano i

1
ivi ivi ) i - i luso) ;
6.1 Attivita e passivita dell economia ‘ L 7.2 Riserve totali {oro monetario &sC ]
6.2 Atlivita e passivita estere delle amministrazioni 221 Scambicon testero ',

del testo del mondo

i . : iri iali di prelievo /

6.3 i?t?\?;ggepassi\ma estare dells istituzione di credito ;33 gggizi";ﬂ?ﬁ dsonva presso il FMI :
6.4 Attivita e passivita estere det settori privati non 7:3 Oro monetario
pancar 231 Valore ai prezzi di mercata f-

742 Pesoin migliaia di once

Eurostat Istituto statistico delle Comunita europee
i Mio Milione

Mrd Miliardo

ECU Unitd monetaira europea

2 Stima dell'Eurostat

0 Dato infericre alla meta dellunita indicata

Date non ancora disponibile

Il fenomeno non esiste
EUR 12 Totale dei 12 paesi membri delle Comunitd europes (Belgio, Danimarca, Germania,
Grecia, Spagna, Francia, Irlanda, lalia, Lussemburgo, Paesi Bassi, Portugallo e Regno-
Unito)
PIL Prodotto internc lordo ai prezzi di mercato
|
1
&
| Monete
| B8FR/LFR Franco belga/ franco lussemburghese
DKR Corena danese
DM Marco tedesco
DR Dracma greca
PTA Peseta spagnola
FF Franco francess
IRL Sterlinairlandese
LT Lira italiana
HFL Fiorino olandese
ESC Escudo portughese
UKL Lira sterlina
UsD Dollaro USA
YEN Yen giapponese
SFR Franco svizzero
SKR Corona svedesa
NKR Corona norvegese
CAD Dollaro canadese
0s Scellino autriaco
FMK Marco finlandese
AUSD Dollaro auvstraliano
NZLD Dollarp neozelandese
DSP Diritti speciali di prelievo
119
118 I




INTRODUZIONE

La presente pubblicazione contiene una sintesi
delle statistiche finanziare elaborate dail'Eurostat
o relative alla Comunita europea, agli Stati Uniti
d’America e al Giappone.

Il volume si articola in tre parti:

La prima parte presenta una setie di indicatori
strutturali che  mostrano le tendenze
fondamentali nellevoluzione deile variabili
finanziarie o le relazioni fra le variabili finanziarie
e altri indicatori economici;

gli indicatori strutturali sono riportati soltanto su
base annua.

La seconda parte contiene alcune informazioni
sul funzicnamente del Sistema monetario
europeo e sulluso privato dellecu come
strumento df investimento;

nella terza parte sono reggruppati gran parte
degli attuali indicatori finanziari, utilizzati
nell'analisi economica corrente.

La pubblicazione riprende softanto parte dei dati
di cui 'Eurostat dispone: | settori delle statistiche
finanziarie della banca dati Crongs (FINA e
BiIF1) comprendono infatti circa 25.000 serie
cronologiche primarie e derivate; tali dati

pessono tutti essere fomiti su richiesta o

consuitati tramite Euronet.

Inoltre:

| conti finanziari per settore, senza i sottosettori
delle amministrazione pubbliche, sonc pubblicati
annualmente nel volume Ceonti nazionali SEC:
tavole analitiche per seftore. | conti finanzfari dei
sottosettori delle pubbliche armministrazioni sono
pubblicati nell'annuario Conti e statistiche delle
amministazioni pubbliche.

| dati giornalieri e mensili relativi al Sisterna
monetario suropeo sono pubblicati mensilmente
in Informazioni ECU.SME.

Informazioni sugli indicatori finanziari correnti
compaicno nelle seguenti pubblicazioni:
Eurostatistics: dati par lanalisi economica a
breve termine {mensile);

Eurostat rassegna: dati annuali del decennio;
Statistiche generali: dati annuali.

Altre infermazioni possono esserse richieste alla
divisione "Statistiche regionali e finanziarie"
delllstituto statistico delle Comunitd europee
{Eurostat/B4), Batiment Jean Monnet, Plateau
du Kirchberg, L-2920 Luxembourg.

Telefono: 422415, 4301-4323/3722.
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I. INDICATORI STRUTTURALI

1. Conti finanziari

 canto finanziario del Sistema europec di conti
economici integrati (SEC) registra per i settor
residenti dell'sconomia nazionale e per i resto del
mende le variazioni nei vari tipi di atlivita e passivita.

Il conto dell'economia nazionale, il primo di questa
pubblicazione, presenta la somma delle variazioni
delle aftivitd e passivita finanziarie dei sstiori
residenti nei confronti del resto del mondo. |l
rapporio tra tale salde e il PIL mette in relazione la
situazione finanziaria dell'economia nazionale cen la
produzione di beni e servizi.

La nomenclatura dei settori e delle operazioni &
quelle adottata nel SEC. In alcuni casi, le operazioni
sono state aggregate.

Tali aggregazioni riguardanc le categorie "Bigliett,
monete e depositi a vista trasferibili® (F20) e "Altri
depositi® (F30), unificate sotto il titolo "Moneta e
depositi* e le categorie "Titoli a breve termine” (F40),
"Obbligazioni* (F50) e “"Azioni e altre partezipazioni”
(F&0}, comprese sotto la voce "Titoli". Nel settore
imprese di assicurazione, “Titoli a breve termine”
(F40) e “Qbbligazioni® {(F50) sono reggruppati nella
categona "Titoli a breve termine e obbligazioni®.

Per informazioni pid dettagliate circa i metodi seguiti
nella definizione dei settori e delle cperazioni, si veda
il volume Sistema europeo di contl economici
Integrati: SEC, seconda edizione, 1978.

2. Massa monetaria
2.1 PIL/M1 (Veloclta di circolazlone della moneta)

La velocitd di circolazione della moneta & definita
come il rapporto tra prodotto interno lordo (PIL} e
media annua della massa monetaria {M1} circo-
lante. Tale rapporto esprime il numero teorico di
volte in cui la massa monetaria & ulilizzata in un
annc per finanziare if flusso del reddito.

La nozione M1 di massa monetaria (biglietti e
monete in circolazione e depositi a vista trasferibili),
essendo  perfettamente  comparabile a livello
internazionale, & stata scelta come denominatore de!
rapporto, centrariamente alla prassi in vso in alcuni
paesi, che fa riferimento, in certi casi, a un concetto
pit ampic di massa monetaria (M2 o M3, vedi Il1.1).

2.2 Biglietti e monete/M1 (tasso monetario)

Questo rapporto indica la quota relativa di biglistti e
monete nella massa monetaria. Per la definizione di
M1 siveda lll.1.

Il tasso monetanio indica in quale misura sono
utilizzati nelle operazioni banconote e biglietti in
rapporto alluso dei depositi in conto corrente.
L'evoluzione nel tempo di questo tasso rispecchia i
mutamenti che si verificano in ciascun paese nella
prassi delle operazioni.

2.3 M1/M3 (tasso dl liquidita)

Questo tassc indica la parte di liquidita
immediatamente spendibile nell'economia sul totale
della massa monetaria.

Biglietti, monete e depositi a vista trasferibili (M1)
costituiscono la pante della massa monstaria totzle
immediatamente  utilizzabile come mezzo di
pagamento.

M3 & il concetto di massa monetaria pil ampio &
comprende, oltre a M1, gli investimenti che
rappresentano una forma di liquidita potenziale, nel
senso che possono essere facilmente convertiti in
mezzi di pagamento, senza alcun rischio di perdita di
capitale per il detentore (per es. alcuni rischio tipi di
depositi a risparmio, depositi a termine, ecc.}).

3. Finanza pubblica

3.1 Avanzo (+) ¢ disavanzo (-} delle ammini-
strazlonl centrall in % del PIL

Le amministraziene centrali comprendono, in linea di
principio, gli organi amministrativi dello stato e gli enti
centrali la cui competenza si estends alla totalita del
territorio, esclusi gli enti centrali di previdenza e di
assistenza sociale.

Questa delimitazione del settore riprende la
definizione adottata nel Sistema europeo di conti
economici integrati (SEC), che perd non & stato
possibile seguire sempre nell'slaborazione delle
statistiche di questa tabella. Per informazioni pid
dettagliate sulle definizioni nazionali, si veda .21
nella sezione “Statistiche correnti”.

3.2 Debito delle amministrazioni centrall et
debito estero delle amministrazioni centrall,
in % del PIL

Per guanto riguarda la delimitazione del settore, si
veda sopra, 3.1. Per uiteriori informazioni sulle fonti
nazignali e le definizioni, si dmanda a .21,
"Statistiche correnti”,

4. Differenziali dei tassi di interesse

| differenziali dei tassi di interesse sono considerati
come uno dei principali fattori che determinano i
movimenti  internazionali  dei  capitali.  Data
limpontanza del mercate dei capitali degli Stati Uniti, i
tassi di interesse su questo mercato sono stati scehi
come termini di riferimento.

| ditfferenziali dei tassi di interesse sono calcolati
coms differenza tra i tassi nazionali e i tassi degli
USA. Pertanto, il segno positive indica che i tassi
nazionali sono pib elevati di quelli USA e che i paese
in questione &, potenzialmente, in condizione di
attirare capitali dagli USA, Se il segno & negativo,
vale linverso.

Sono stati prescelti tre indicatod: il differenziale tra i
tassi di sconto ufficiali, che rispecchia direttamente e

politiche maonetarie, il tasso monetario giornaliero,
che constituisce un indicatore per i tassi a medio
termine, e 1 rendimenti dei titoli di stato, che
rappresentanc tassi a lungo termine.

Per le definizioni di tassi, si rimanda a 111.3.

5. Tasso di cambio (ecu) e standard di
potere d'acquisto (SPA) del PIL

In questa sezione figurano dati, con base 1985, sui
seguenti due indici:

La prima tabella contiene l'indice del tasso di cambio
dellecu (con base 1985, ecu per unitd di monsta
nazionale).

A finverso di questo, la seconda tabella presente
lindice della parita di potere d'acquisto a livello del
PIL {con base 1985, SPA per unita di moneta
nazionale). Lo SPA & utilizzato nei conti nazionali per
effetuare confronti in volume.

Per maggiori informazioni sul metedo delle parita di
potere dacquisto, si veda: Parlta di potere
d'acquisto e prodotto Interno lordo reale, risultati
1985 (Eurostat 1988).

Viene fornita anche una tabella con la ditferenza tra i
tassi di cambio e le parita di potere d'acquisto, Le
differenze sono espresse in % delle parita di potere
di acquisto.

6. Posizione nei confronti del resto del
mondo

La posizione nei confronti del resto del mondo &
espressa in termini di importi assoluti di tutte le
attivitd (passivita) in essere dei settori residenti nei
confronti dei settori non residenti.

Non sonc comprese in questi dati le attivita o
passivith delle filiali di proprieta di societa residenti,
ma situate nel resto del monde, a condizione che la
societd madre residente non stabilisca un bilancio
consolidato su base mondiale.

Per maggiore dettagli sul calcolo di questi dati, si
rimanda a l11.6.

7. Riserve ufficiali estere (oro monetario
escluso)

7.1 Variazione annua delle riserve in %

Questo tasso misura laccumulazione o l'esaurimento
relativi dei mezzi internazionali di pagamento
detenuti dai paesi.

Le variazioni sono calcolate su un ammontare di
riserve dapprima convertite in ecu. Pertanto, |a
variazione delle riserve ha due componenti: il tasso
di cambio tra ecu e dollaro, in quanto le riserve
internazionali sono in massima parte ancora
sostituite da dollari USA, e la variazione in volume
dei mezzi internazionali di pagamento.

7.2 Riserva/Media mensile delle Importazioni

Questo tasso indica per quanti mesi le importazioni
possono essere finanziate con le riserve ufficiali
esistenti, escluso loro monetario (ossia loro
detenuto  dalle autorita  monetarie). Questa
esclusione & dovuta al fatto che I'oro monetario, di
norma, non & utilizzato come mezzo di pagamento
internazionale.

Il tasso & calcolato come rapporto tra le riserve in
essere alla fine dell'anno e la media mensile delle
imporazioni di tale anno,

| dati sulle importazioni sono ricavati dalle statistiche
del commercic estero e, di conseguenza,
comprendono i costi di nolo e assicurazions.

7.3 Riserve/Riserve mondiall

Questo indicatore esprime I'ammontare delle riserve
di ciascuno dei paesi comunitari, degli Stati Uniti, def
Giappone e dei esportatori di petrolio in rapporto al
lotale delle riserve mondiali. La suddivisione
geografica di quest' ultima categoria & stata stabilita
dal Fondo monetario internazionale, Le riserve dei
passi che non appartengono al FMI, il pit importante
dei quali & 'URSS, non sono comprese tra le riserve
mondiali,
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Il. IL SISTEMA MONETARIO EUROPEO E L'ECU

li Sistema monetaro europeo (SME) & entrato
ufficialmente in vigere il 13 marzo 1979, con lo scopo
di "..creare In Europa una zona di stabilita
monetarla mediante ['attuazione di talune
pelitiche dei tassi di cambio, del credito e del
trasferimento delle risorse™.

Nel secondo capitolo del Bolletino sono fomniti dati
sullecu nel contesto delle SME  (tabelle
1-8) e sulla sua utilizzazione nelle operazioni private
(tabelle 7-9). Per la descrizione dettagliata del
calcolo del tasso di cambio giornaliere dell'ecu, si
veda la nota alla fine di questo capitolo.

1. Composizione del "paniere” dell'ecu

Quando l'ecu fu introdotto, con il regolamento del
Consiglio del 5 dicembre 1978, il suo valore e la sua
composizione erano identici a quelli dellunitd di
conte europea (UCE), esistente dal 1974,

il valore iniziale dellUCE, su cui l'ecu si basa, era
pari ad 1DSP o a 1.20635 USD il 28 giugno 1974,
data alla quale il FMI introduceva il paniere
monetario DSP.

In quellepoca il peso delle monete nel paniere
dell' UCE era stabilito secondo tre criteri: la parte di
ogni Stati membri nel PiL totale della Comunita
europea, la parte di ogni paesi nel commercio intra-
comunitari e le quote parte di sostegno monetario a
breve termine. In fin dei conti, i pest ritenuti
resultavano delle negoziazicni e dungue non hanno
deile relazioni precise con i criteri. Nondimeno, i pesi
negoziati si avvicinavano dei resultati di una formuia
dande una ponderaziene di 75% ai due primi criteri e
di 25% al terzo.

Ma contrariamente a quslle che e il caso per 'UCE,
la conversione relativa al SME prevede una revisione
del paniere: Infatti, questa convenzione dispone che
la composizione dellecy sia reexaminata e,
all'occorenza, modificata entro sei mesi dell'entrata
in vigore del Sistema monetario eurepen e poi ogni
cingue anni, 0, su richiesta, qual'ora il peso di una
moneta subisca una variazione del 25%.

La composizione del paniere & stata modificata una
prima volta nell settembre 1984, sopratutto per
consentire lintegrazione in esso della dracma. In
seguito a tale modifica, sono state ridotte e quote
del marco tedesco, del fiorino olandese e della lira
sterlina.

Un altra modificazione del paniers dell'acu a avuto
luoge in settembre 1988, durante la revisione
quinquennale abituale operata nello stesso tempo
che lintroduzione della peseta e dell'escudo nel
paniere.

In questa occasione, olire a lintroduzzione dslla
peseta e dellescudo, I montante delle divise
nazionali prese in conto nel paniere sono stati ridotte

per il franco beigo e lussemburghese, la corgna
danese, il marce tedesco, il fiorino fa dracma e la
sterlina irlandese. Soli i montanti del franco francese,
della lira sterlina e defla lira italiana sono stati
aumentati.

2. SME: tassi centrali bilaterali e punti
d'intervento

Tutte le monete comunitarie, ad eccezzione della
dracma e dell'escudo, hanno un tasso centrale in
rapporto all'scu, corrispendente ad una determinata
guantita di ciascuna moneta nazionale per ecu.

In base ai tassi centrali rispetto all'ecu, viene
calcolata la grigha dei tassi centrali bilaterali e dei
punti di intervento delle monete partecipanti al
meccanismo di cambio. Tale griglia varia ad ogni
svalutazione o rivalutazione di una moneta
partecipante al meccanismo di cambio.

3. Tassi centrali

La tabella 3 presenta i tassi centrali per 'ecu aila
data dei rialineamenti monstari dello SME. La
dracma e 'escudo non partecipano al meccanismo di
cambio e hanno percid tassi centrall softanta teorici,
necessari per il funzionamento dellindicatore di
divergenza.

4. Riallineamenti delle monete dello

SME

| rialineamenti sono rappresentati dal tasso di
rivalutazione in termini percentuali rispetto al tasso
centrale valido prima del rnallineamento. Data
linterdipendenza di tutte le menete nel paniere ecu,
se il tasso centrale si modifica per una moneta, tutti
ali altri tassi centrali debbono variare.

Nella tabella 4 sono riportati soltante i riallineamenti
delle monete che sono stati allorigine di un
riallineamento generale,

5. Pese delle monete SME nel paniere
ecu

Il pesc di una moneta nell'ecu dipende dal suo
ammontare nel paniere ecu e dal suc tasso di
cambio rispefto alle altre monete. Qualsiasi
variazione del tasso di mercato si traduce in un
muiamento dsi paesi relativi di ciascuna moneta.,

Nella tabella 5 di questa sezione figurano i pesi delle
monete SME alle date corrispondenti ai successivi
rallineamenti, calcolati su la base dei tassi centrali.

6. Indicatore di divergenza

Lindicatore di divergenza (ID} misura 'ampiezza deli
movimente di una determinata moneta SME in
rapporto alla divergenza massima, In altri termini,
FID permette di individuare gli scarti delle monete

SME al di sopra ¢ al di sotte della media comunitaria
rappresentata dall’ecu.

Per una data moneta I'D & ottenuto:

(i) dapprima, calcolando I'apprezzamento o il
deprezzamento del tasso di mercato deifecu
espresso in tale moneta in rapporto al suo
tasso centrale rispetto all'ecu;

(i) quindi, confrontando il risultate ottenuto con la
divergenza massima (DM), rappresentata dal
limite di intervento di +/- 2.25 %, corretto in
base al peso di clascuna moneta nel paniere, in
modo tale che un aumento del peso di una
moneta riduca la sua divergenza massima.

Per consentire in confronto dei movimenti degli
indicaton di divergenza per ciascuna moneta SME, la
DM & espressa come un numero indice compreso
tra i valerl di +100 a -100. Quando lindice assoluto &
pari a 75, la moneta raggiunge Ia soglia di
divergenza. Quando una moneta clirepassa il suo
"soglio di divergenza”, risulta una presunzione che ls
autorita interessati correggeranno questa situazione
prendendo delle misure adeguate.

7. Obbligazioni in ecu

Le smissioni sono registrate alla data del
pagamento. Soltanto le emissioni internazionals o
straniere sono prese in conto, incluso Je emissioni in
ecu che prevedono la possibilita di conversione in
altre monets.

La voce “Istituzioni comunitarie” comprende la Banca
europea per gli investimenti e la Commissione delle
Comunita europee (CEE, CECA, Euratom).

La colonna "Organizzazioni non Comunitarie”
comprende le istituzioni specializzate delle Nazioni
Uniti, la Banca mondiale, it Consiglio d’Europa, ecc.

8. Tassi di interesse e rendimenti degli
investimenti in ecu

I tassi di interesse per | depositi a uno, tre e sei mesi
€ a un anno sona calcolati in base ai tassi di mercato
londonesi de! venerdi (fonte: Financial Times),
London meney rates: ecu-linked deposit bid.

Le obbligazioni sono classificate secondo tre
scadenze: infericre a 5 anni, de 5 a 7 anni e
superiore a 7 anni.

| rendimenti al rimberso delle obbligazioni in ecu
sono calcolati ogni mercoledi in base ad un

campione di obbligazioni ad interesse fisso emesse

in ecu e quotate alla Borsa di Lussemburgo (fonte:
Borsa dl Lussemburgae).

Le medie mensili e annuali sono medie aritmetiche
non ponderate di tall tassi e rendimenti settimanali.

9. Prezzi al consumo espressi in ecu

Per ogni paesi l'indice dei prezzi al consumo in ecu &
calcolato dividende lindice nazionale dei prezzi al
consumo per lindice d'evoluzione della moneta del
paese considerato rispetto allecu. Esso misura la
variazione del potere d'acquiste di 1 ECU in un dato
paese.

Sono calcolati tre indici composti di cui il prima e |l
lerzo copranc tutti Stati membri della Comunita
suropea, perd con una ponderazione diversa
(EUR12 e ECU). Il secondo copra i dieci Stati
membri che partecipano al meccanismo di cambio
(cioé: Belgio, Danimarca, Germania, Spagna,
Francia, Inanda, Italia, Lussemburgo, Paesi Bassi @
Regno Unito = SME). Tali indici sono calcolati come
medie aritmetiche ponderats (indici a catena).

I pesi sono definiti nel modo seguente:

- per gli indici EUR12 e SME, la quota relativa di
ciascuno State membro nel consumo finale delle
tamiglie per il gruppo di paesi in questione
(EUR12 o SME), espressa in ecu a prezzi e tassi
di cambio correnti (panderazione annuale);

- per lindice ecu, la quota relativa della meneta di
clascuno Stato membro nel paniers ecu
(ponderazione mensile).

il metodo di calcolo deli'ecu

Le banche centrali di ciascuno Stato membro
comunicanc per le rispettive monete un tasso di
cambio di mercato rappresentativo rispetto al dollaro
statunitense. E stato prescelto come termine di
riferimento il dollaro, in quanto esso presenta il tasso
piu rappresentativo in tutti i centri finanziari. | tassi
sono quelli rilevati sui mercati dei cambi alle ore
14.15. Sona quindi comunicati dalla Banca nazionale
del Belgio alla Commissione delle Comunita
europea, che li utilizza per calcolare un controvalore
del’ecu, dapprima in dollari e poi nelle monets degli
Stati membri. In caso di chiusura di un mercato dei
cambi, le banche centrali concordanc un tasso
rappresentativo della moneta rispetto al doflaro, che
viene comunicato alla Commissione,
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Hi. STATISTICHE CORRENTI

1. Massa monhetaria

Le serie monetarie coprono le tre nozioni di massa
monetaria pil comunements usate: il concetto
rstretto M1 e le definizioni pit ampie M2 @ M3.

Le sefie espresse in ecu sono convertite al tasse di
cambio delfecu &i fine periodo, Tutti i tassi di
incremento sono calcolati direttamente a partire dai
dati espressi in moneta nazionale. | tassi di
incremento rispetto ai periodi precedenti (mensili &
trimestrali) sono calcolati in base a serie cronologi-
che destagionalizzate, secondo il metodo "Dainties”
della banca dati Cronos. Lindice dei prezzi al con-
sumo & stato utilizzato come deflatore per il calcolo
dei tassi di incremento annuo a prezzi costanti.

Definizioni:

M1: quasi invariabiiments, per tutti i paesi qui
considerati, con questa nozione si intende la
moneta (biglietti e monete} in circolazione al
di fuori delle banche, pil i depositi a vista
detenuti dal settore privato presse il sistema
bancario.

M2: olire agli slementi compresi nella definizione
M1 (moneta pill depositi a vista} questa
nozione di massa monetaria include anche
taluni strumenti finanziari aventi un caratiere
di minore liquidita, principalmente depositi a
risparmio e altri crediti a breve termine verso
istituzioni monetarie.

M3: & la definizione pil ampia di massa mone-
taria, comprendente gli strumenti finanziari
immediatamente spendibili {M1), quell quasi
liquidi (M2), pib taluni collocamenti in forma
potenzialmente liquida, come i depositi a pre-
avviso statutario, | collocamenti con scadenza
contrattuale superiore ad un anno, ecc.

Note per paese:
Belgio:

M2: M1 piu crediti a breve termine dei residenti
verso intermediari finanziari, espressi in
franchi belgi o in valute estere.

M3: M2 pil crediti del residenti verso intermediari
finanziari con scadenza contrattuale iniziale
supetiore ad un anno.

Danimarca:

M2:  Fino al marzo 1989: M1 pid depositi a termine
detenuti da seftori non bancari nazionali
{esclusa 'amministrazione centrale) presso e
banche commerciali @ |s principall casse di
risparmio, pib | buoni del tesoro detenuti dal
settore non bancario.

Da aprile 1989: in Danimarca le definizioni di
massa monetana sono state rivedute allinizio
del 1991. Non vengono pil pubblicati i dati
relativi a M1 e M2. E' stata determinata una
nuova massa monetaria, "Money Stock”,
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analoga alla vechia definizione di M2, ma che
esclude | conti aperti presso istituzioni di
credito ipotecario e le emissioni obbliga-
zionarie. | dati qui riportati come M2 riflettono
questa nuova definizione di "Meney Stock”
dellaprile 1989.

M3: Non disponibile.
Germania:

M2: M1 pib depositi a termine non bancari
nazionali e fondi provenienti da prestiti di
durata inferiore a quattro annl.

M3: M2 pil depositi a risparmio non bancari
nazionali a preavviso statutario, in possesso
delle banche nazionali.

Grecla:

M2: Non disponibile.

M3: M1 pil depositi atermine e a risparmio privati
e certificati di deposito.

Spagna:

M2: M1 pid depositi a risparmio presso banche
private, casse di risparmio e cooperative.

M3: M2 pil depositi a termine, certificati  di
deposito e buoni di cassa presso banche
private, casse di risparmio e cooperative.

Francla:

M2: M1 piu depositi a vista fruttiferi presso
banche e casse di risparmio.

M3: M2 pib depositi in valuta estera, depositi non
negoziabili presso banche e Tesore e titoli del
mercato monetario (certificati di deposito,
buoni emessi da societd finanziarie e
certificati del Tesoro emessi dalla "Caisse
nationale des télécommunications”).

Irlanda:

M2:  Non disponibile.

M3: M1, pil i depositi a termine (lire sterline ir-
landesi e divise straniere) del settore privato
residente agli sportelli bancari autorizzati.

ltalla:

M2: M1, pid depositi di risparmio © accordi di
riscatto stipulati dalle banche con i propri
clienti.

M3: M2, piil le accettazioni bancarie & i buoni del
Tesoro in possesso dei residenti.

Lussemburgo:

M2: M1 pill depositi @ buoni con scadenza non
superiore a due anni & depositi a risparmic
con scadenza non superiore ad un anno.

M3: Non disponibile.

Paesl Bassi:

M2: M1 ’piu crediti a breve termine del settore
naztonal_e non monetario verso istituzioni
monetarie e pubbliche amministrazioni. Dal
d:perr?bre 1988 M2 non comprende deter-
minati risparmi illiquidi.

M3: Non disponibile.

Portogallo:

M2: M1, pib depositi vincolati e a risparmic e
depositi degli emigranti.

M3: Non disponibile.
Regno Unlto:

M2: Biglietti di banca o monete detenute dal
sgnore privato britannico non bancario e non
di credito immaobiliare pil depositi in lire
sterline presso banche e societa di credito
immoebiliare del Regno Unito.

M3: | dati qui forniti sono in effetti relativi a M4.

_Biglieﬂi di banca e monete in circolazione tra
il pubblico, pil tutti i depesiti in lire sterline
{certificati di deposito compresi) detenuti
presso banche del Regno Unito dal settore
privato, pill i depositi in lire sterline di
operatori diversi dalle banche e societd di
f:redito immokbiliare, nella socista di credito
immobiliare meno i depositi in banca dslle
societa di credito immobillare.

Nel luglic 1989 la Bank of England ha
smesso di pubblicare i dati relativi a M3 a
causa del cambiamento di statuto di
up'lmponante societad di credite immoebiliare
diventata banca, e a causa delle ripercussioni
che tale cambiamento ha sulle definizioni di
offerta di moneta che escludono i depositi
presso societa di credito immobiliare.

Stati Uniti:

M2: M1 pid accordi di riacquisto (repurchase
agreements) a 24 ore stipulati da tutte le
banche commerciali e eurodollari a 24 ore
qeduti 2 residenti USA in qualsiasi paese da
filiali estere di banche USA, conti di deposito
del mercato monetaric (MMOA), depositi a
risparmic e a termine di ammontare ridotio e
saldi nei fondi comuni di investimento del
mercate monetario, soggetti ad imposta ed
esenti da imposta, con finalita generale e
“broker/dealer”.

M3: M2 pib depositi a termine di importo elevato e
passivita di accordi di riacquisto (repurchase
agreements) stipulati da banche commerciali
e casse di risparmio, eurodollari a termine
detenuti da residenti USA in qualsiasi paese
presso filiali estere di banche USA e presso
tutti gli istituti bancari del Regno Unito e del
_Canada e saldi nei fondi comuni di
investimento del mercate monetario, di tipo
soltanto istituzionale, soggetti ad imposta ed
asenti da imposta.

Giappone:

M2: M1, piu quasi moneta (totale dei depositi
privati, dei depositi pubblici, degli instaiments
delle banche Sogo, meno i depositi a vista
con gli istituti finanziari).

M3: M2, pid i depositi degli uffici postali e delle
cooperative agricole, di queile della pesca, di
quelle_ del credito, delle associazioni di credito
operaio e dei frusts monetari e di prestito di
tutte le banche.

2. Finanza pubblica

21 Dlsa\{anzo (-) o avanzo (+) del bilanclo delle
amministrazioni centrali

| q§t| gulle entrfate, le spese e l'avanzo (o disavanzo)
si rifariscono ai bilanci delle amministrazioni centrali,

secondo la definizione del Sistema europeo di conti
economici integrati,

Note per paese:

Belgio: Entrate e spese si riferiscono alle
operazioni correnti, esclusi i redditi
trasferiti alle Comunita europee, le
operazioni in conto capitale, le
spese per rimborsi contrattuali
{ossia per sorteggio, riscatto sul
mercate azionario nel corso della
durata contrattuale dei mutui) e il
debito a carico del tesoro.

Fonte: Banque nationale de
Belgigue.

Danimarca: Entrate cotrenti delle ammini-
strazioni centrali pib entrate in conto
capitale, meno spese correnti e
spese in conto capitale.
Fonte: Danmarks Statistik.

Germania: Entrate e spese del governo fede-
rale e degli stati regionali (Lander).

Fonte; Deutsche Bundeshank.

Grecia: Entrate correnti e in conto capitale
meno spese correnti 8 in conto
capitale.

Fonte: Banca di Grecia.

Spagha: Entrate correnti e in conto capitale
meno spese correnti & in conto
capitale dell'amministrazione pub-
blica.

Fonte: Banco de Espafa.

Francia: Il saldo di bilancio & la differenza tra
le entrate e le spese fisse e il saldo
delle operazioni temporanes, le quali
cpmprendono determinate opera-
zioni di prestito, come | mutui edilizi
per la costruzione di alleggi a basso
costo (“habitations & loyer modéré”,
HLM} e, nell'accezione pib vasta, le
anticipazioni di tesoreria.

Fonte: INSEE.

127



128

Irlanda:

ltalla:

Lussemburgo:

Paes| Bassi:

Portogallo:

Regno Unito:

Stat! Unitl:

Entrate {tributi, dazl doganali, tasse
postali) meno spese correnti e in
conto capitale.

Fonte: Central Bank of Ireland.

Saldi dei bifanci di cassa. Entrate:
tributi, introiti dei monopoli ¢ dei ser-
vizi pubblici. Spese: spese correnti.
Fonte: Istat.

Entrate (ordinarie e straordinarie) e
spese dellamministrazione pubblica.
Fonte: Ministero delle finanze.

Salde attivo o passivo dell'ammini-
strazione centrale. Entrate: imposte
sul reddito e sul capitale e imposte
sulla produzione.

Fonte: CBS.

Entrate complessive meno spese
correnti e in conte capitale.
Fonte: Ministero delle finanze.

Nelle entrate sono compresi la
"National Insurance Surchange®, il
canone oi abbonamento alle tras-
missioni radiotelevisive, interessi e
dividendi. Le spese comprendono
tutte le spese (compresi Iranda del
Nord e trasferimenti alla Comunita
europea).

Fonte: CSO.

| dati si riferiscono alle ammini-
strazioni centrali consolidate; sono
pertanto eliminate le operazioni
intragovernative.

Fonte: FMI.

2.2 Debito delle amministrazioni centrali

Queste serie si riferiscono esclusivamente ai debiti
defle amministrazioni centrali e non coprono |
settore pubblice in senso lato.

Note per paese:

Belglo:

Danimarca;

Garmanla:

Grecla:

Debito consolidato, diretto e indirefto
{compresi | debiti de! Fonds des
routes, delle Intercommunales
autoroutieres e dell'Office de la
navigation), debito a breve e a
lungo termine.

Fonte: Ministero delle finanze,

Debite interno globale: titoli obbliga-
zionari in circolazione, debito verso
le autoritd bancarie centrali e i
servizi postali.

Fonte; Danmarks Nationalbank.

Debito consolidate del governo
federale e degli stati regionali
(Lander). Sono escluse le attivita
passivita tra questi due settori.
Fonte: Deutsche Bundesbank,

Solo il debitc esterc dellammini-
strazione centrale. Si vedanc anche
le note del capitolo 1I1.8, “Posizione
nei confronti de! resto del mondo”.

Francla:

Irlanda:

ltatia:

Lussemburgo:

Paes| Bassi:

Portogallo:

Regno Unito:

T

Debito pubblico escluse le monete in
“riserva®” e In  ‘“circolazione®,
ammontanti a circa 10 miliardi di FF
nel 1982.

Fonte: INSEE.

Dsbito estero: debito negli scambi
con lesterc converlito in sterline
irlandesi al tasso di mercate del 31
dicembre di ciascun anno.

Fonte: Central Bank of Ireland.

Debitc a lungo termine e debito
fluttuante (buoni del tesora, anticipa-
zioni deifla Banca d'ltalia e di altd
istituti di credito).

Fonte: Istat.

Debito

fiuttuante.
Fonte; Ministero delle finanze.

consolidate e  debite

Debito consolidato e a breve termine
dell'amministrazione centrale.
Fonte: CBS.

Debito diretto intermno ed estero.
Fonte: Ministero delle finanze.

“Debito nazionale". mporti nominaii

al 31 marzo (incluso debito
fiuttuante in forma di buoni del
tesoro).

Fonte: CSO.

3. Tassi d'interesse e rendimenti delle

azioni

3.1 Tassi d’'interesse a breve termine

3.1.1 Tasso di

Tasso al quale

sconto ufficiale

la banca centrale sconta, in generaie

entro i limiti dei massimali di risconto, gli effett
commerciali scontabili presentati allo sconto.

3.1.2 Tasso monetario giornailero

Belglo:

Danimarca:

Germania:

Grecla:

Spagna:

Francla:

Irlanda:

ltalla:

Tasso sul mercato monetatio tra
istituzioni finanziarie autorizzate ad
operare su tale mercato.

Semplice media dei tassi di offerta
giornalieri per i depositi interbancari.

1asso0 interbancario.

Tasso interbancario del metcato
monetario {fine mese).

Media del tasso interbancario
giornaliero.

Tasso per | prestiti pagabili su
domanda contro effetti comrmerciali.

Tasso interbancario.

Media mensile dei tassi dinteresse
massimi applicati ai depositi tra
banche per un importo minimo di 1
miliardo di lire.

paesi Bassl:

portogallo:

Regno Unito:

Statl Uniti:

Glappone:

Tasso rappresentativo sul mercato
monetario per i prestiti tra banche.

Mercato monetario interbancario -
tasso dinteresse medio {(dalle 24
ore ai 5 gierni).

Tasso attive o passivo praticato
dalle banche di compensazions
(clearing banks) di Londra per i
prestiti di fondi sul mercato
monetario, su base giornaliera.

Tasso effettivo su fondi giomalieri
della riserva federale.

Tasso medio per i mutui passivi
Incondizionati registrato ogni gicrno
lavorativo del mese.

3.1.3 Tasso del buoni del tesoro (a tre mesi)

Belglo:

Germania:

Grecia:

Spagna.

Francia:

Irlanda:

Italia:

Paesi Bassi:

Portogallo:

Regno Unito:

Stati Unitl;

Giappone:

Tasso dei certificati del tesoro a tre
mesi.

Tassi nominali dei buoni emessi dal
governo federale e dalle ferrovie
federali con scadenza compresa tra
60 e 90 giorni.

Tasso dei buoni del tesoro - fine
mese.

Media ponderata dei buoni del
tesoro a tre mesi negoziati sul
mercato secondario.

Buoni del tesoro negoziabili - 13

settimane.

Buoni de!} tescro. Tasso medic di
sconto dell'ultima asta dei mess.

Buoni ordinari del tesoro.

Tasso ponderato dei buoni del
tesoro sul mercato secondario con
scadenza residua di tre mesi.

Buoni del tesoro - tasso dinterssse
medio sul mercato primario.

Tasso dei buoni del tesoro a tre
mesi.

Rendimento dei buoni del tesoro a
tre mesi.

Rendimento all'emissione dei titoli di
stato a 60 giorni. Il tasso & fissato
dal Ministero delle finanze e
raramente soggefto a variazioni
uffictali.

3.2 Tassl d'interesse a lungo termine

3.2.1 e 3.2.2 Rendimento delle obbligazionl dl
stato a lungo termine a prezzi correnti e a prezzi

costanti

Di norma, tutti i rendimenti sono calcolati per le
obbligazioni sul mercato secondaric. Per ls serie

relative ai

rendimenti

a prezzi correnti delle

obbligazioni di statc a lungo termine, & stato

utilizzato come deflatore

coensumao.

findice dei prezzi al

Note per paese:

Belglo:

Danlmarca:

Germania:

Grecia:

Spagna:

Francila:

Irlanda:

ltalia:

Lussemburgo:

Paes| Bassl:

Portogallo:

Regno Unito:

Stati UnHi:

Giappone:

Obbligazioni di state interamente
soggelte ad imposta, ad interesse
fisso, con scadenza contrattuale
iniziale superiors a 4 anni.

Rendimento delle obbligazioni di
stato rimborsabili ad interesse fisso.

Rendimentc delle obbligazioni di
stato interamente soggette ad
imposta, ad interesse fisso, con
scadenza  contrattuale iniziale
superiore a 4 anni,

Rendimento delle obbligazioni dsl
settore pubblice. N.B.: Nessun titolo
di debito pubblico a lungo termine &
stato emessc dalie autorita greche
dal 1988,

Rendimento delle obbligazioni sul
mercato secondario per le
obbligazioni di stato con scadenza
superiore a 2 anni.

Obbligazioni a tassc di interesse
fisso sul mercato secondario (es-

cluse le obbligazioni a premio)
emesse dal seftore pubblico e
semipubblico.

Rendimento alla scadenza delle
obbligazioni rimborsabili a 15 anni
ad interesse fisso.

Rendimento medio al rimborso delle
obbligazioni di stato rimborsabili ad
interesse tisso (sono esclusi i titoli di
rendita).

Media ponderata dei rendimenti
delle obbligazicni a 4 mesi.

Rendimento medic ponderato delle
tre ultime emissioni pubbliche, con
scadenza residua di almeno 10 anni.
| rendimenti mensiii sono calcolati in
base ai prezzi medi del venerdi Le
statistiche si riferiscono alle obbliga-
zioni a tasso di interesse fisso.

Rendimento medio delle

gazioni a lungo termine.

obbli-

Rendimento alla scadenza delle
cbbligazioni di stato rimbersabili
ventennali a interesse fisso.

Media (alla scadenza o a richiesta)
di tutte le obbligazioni circelanti, né
scadute né rimborsabili a meno di
dieci anni, comprese le obbligazioni
a rendimento molto basso "flower”.

Media aritmetica non ponderata dei
tassi di rendimento alla scadenza
finale delle obbligaziocni emesse
dall'amministrazione centrale. |l
campione comprende scadenze a
breve termine e a medio termine.
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3.2.3 Rendimento delle azioni

| rendimenti sono espressi in percentuali annue e
sono definiti come rapporto tra i dividendi annui
distribuiti e il prezzo di mercato corrente dell'azione.

Note per paese:

Belgio: Rendimento medioc di un campione
rappresentativo di azioni di societa
belghe.

Germania; Rapporto tra dividendi aggregati

{compresi quelli pagati per mezzo di
azioni) e wvalore di mercaio
aggregato (fine periodo) di tutte le
azioni quotate.

Spagna: Rendimento delle azioni ordinarie
delf'azienda di stato per Venergia
elettrica.

Francia: Rendimentoe  medioc  ponderato
calcolato per 295 titoli, in base alle
quotazioni di  borsa dell'uitimo
venerdl del mese.

ltalia: Ritorno di cassa medio (al lordo
della ritenuta d'acconto) calcolato in
base allipotesi che il dividendo

dell'anno precedente resti immutato.

Paes| Bassi: Media ponderata dei rendimenti lordi
effettivi di fine periodo, calcolata per
le societd olandesi multinazionali e
nazionali quotate alla borsa di
Amsterdam:.

Regno Unito: Rendimento di 500  azioni,
costituenti l'indice azionaric del
Financial Times.

Rendimento di 500 azieni ordinarie
selezionate dallagenzia "Standard
and Poor". Media mensile dei
rendimenti calcolati ogni settimana
come rapporto tra i dividendi di
cassa aggregati e il valore totale di
mercato di ogni merceoledl.

Statl Uniti:

Media aritmetica dei tassi individuali
di rendimento di tutte le azioni
quotata alla prima sezione della
borsa valori di Tokyo.

Giappone:

4. Indici azionari

Sonoe pubblicati tre indici, tutti con base 1985 = 100.
Le medie annuali e trimestrali sono medie
aritmetiche delle medis mensili.

4.1 Indice dei corsi della azioni

E il tradizionale indice di borsa, derivato dagli indici
nazionali e caicolato con base 1985 = 100.

Note per paese:

Belgio: Indice ponderato per le azioni
negoziate attivamente delle societa
registrate in Belgio. L'indice si
riferisce al mercato a pronti (marché
au comptant).

Danimarca:

Germania:

Grecia:

Spagna:

Francia:

Irlanda:

ltalia:

Lussemburgo:

Paesi Bassi:

Portogallo:

Regno Unito:

Lindice delle azioni quotate nel
"Listino principale delle societa” della
Borsa valori di Copenhagen. L'indice
& derivato dai sotiogruppo banche,
navigazione, industria, commercio,
assicurazione e trasporti-altri.

Lindice & basato su un campicne
che copre circa il 90% delle azioni
ordinarie delle societa aventi la sede
centrale nella R.F. di Germania
{prima del 3 ottobre 1990).

Indice generale industriale delle quo-
tazioni della Borsa valori di Atene.

Indice generale delle quotazion!
della Borsa valori di Madrid. La
composizione dellindice & riveduta
ogni anno,

Indice della Borsa valori di Parigi. La
selezione delle societad incluse
nell'indice si basa sullimportanza nel
mercate e suU una gamma ragione-
volmente ampia di attivita econo-
miche.

Indice delle guotazioni delle obbli-
gazioni e azioni ordinarle il primo
giorno lavorativo del mese.

L'indice & una media delle quotazioni
giornaliere a pronti alla Borsa valon
di Milano delle azioni ordinarie delle
40 principali societd. La selezione
delle societd & basata sull'impor-
tanza relativa nel mercato e su una
gamma ragionevole di attivita
economiche.

L'indice misura le variazioni delle
quotazioni di nove societd sele-
zionate su un totale di 24, comprese
nella sezione “Actions et parts -
Luxembourg” del listino ufficiale
("Cote officielle”) della Borsa valori
di Lussemburgo. Sulla base di
queste nove azioni & calcolato un
unico indice generale.

Lindice gernerale delle quotazioni
copre 55 azioni di & gruppi di societa
quotate alla Borsa valori di
Amsterdam, considerate rappresen-
tative dei prezzi di mercato dei
rispettivi gruppi.

La borsa di Lisbona - i dati sono le
quotazioni medie mensili, ponderate
con il numero di transazioni effet-
tuate nel corso degli ultimi 12 mesi.

| dati si riferiscono alla media delle
quotazieni giornaliere alla Borsa
valori di Londra di 500 azioni
ordinarie industriali. | dati sono tratti
dagli indici azionari "FT - Actuaries”
pubblicati giernalmente dal Financial
Times,

statl Unitl: New York Stiock Exchange index

{(Dec.31 1965 = 50).

Fonte: Statistiche finanziarle mensili
Ocse.

Giappone:

4.2 Indice del corsl della azioni (a prezzi
costantl)

L'indice a prezzi costant! & derivate dai tradizionali
indici nazionali, utilizzando come deflatore lindice
dei prezzi al consumo. Per [flrlanda, dove esiste
seftante up indice trimestrale dei prezzi al consumo,
i dati mensili sono stime, derivate per interpolazione
lineare dei dati trimestrali.

Questo indice esprime l'andamento, in termini di
potere d'acquisto della moneta nazionale, del valore
di un portafoglio costituito nel 1985,

4.3 Indice del corsi delle azioni {in ECU)

Questo indice & calcolato ai tassi di cambio correnti.
Il portafoglio di ftitoli rappresentato dallindice
tradizionale con base 1985 = 100 & convertito in
ECU dividendolo per lindice del tassc di cambio
dell'ecu (inverso della serie Ill. 5.3.1 del capitolo
"Statistiche correnti *).

Eliminando le disparita del tasse di cambio, questo
indice permette il raffronto fra indici nazionali.

5. Tassi di cambio

Per quanto riguarda il calcolo del tasso di cambio
dell'ecu si veda la nota alla fine del capitolo 11, " I
Sistema monetario europeo (SME) e lecu”. Le
medie mensili, trimestrall e apnuali sono ponderate
in medo da tener conto del numero di giomi
lavorativi di ciascun pericdo.

Gli indici sono basati sul tasso medio del 1885,

La fonte per lindice dei tassi si cambic reali & il
Fonda monetario intemazionale. Secondo "Inter-
national Financial Statistics” (IFS), pubblicazione del
FMI, “.... queste indice combina i tassi di cambio tra
fa moneta in questione e le alire principali monete
con pesi derivati dal modello dei tassi di cambio
muitilaterali del fendo. Clascun peso rappresenta la
stima, secondo tale modelio, delleffetto sulla
bilancia commerclale del paese in questione di una
variazione dell' 1%, nel prezzo in moneta nazionale
di una delle altre monete. | pesi, pertanto, tengono
conto dell'entitd dei flussi commerciali come pure
delle relative elasticita rispetto ai prezzi, e degli
effetti di "feedback” delle varazioni dei tassi di
cambio sui costi e sui prezzi nazionali",

| dati relativi alla Grecia e al Portogallo non sono
stati forniti dal FMI e pertanto non sona inclusi.

6. Posizione nel confronti del resto del
mondo

L'ammoentare totale delle attivitd e passivitd esteme
nei confronti del non residenti & suddiviso, sulla base
dei dati disponibili, in tre settori istituzionali o
categorie principali:

- amministrazioni  pubbliche:  amministrazioni
centrali, amministrazioni locali e enti di
previdenza e di assistenza sociale;

- istituzioni di credito: autoritd bancarie centrali,
altre istituzioni monetarie e istituzioni finanziarie:

- seftori privati non bancari: societd e quasi
societd non finanziarie, imprese d'assicurazione,
istituzioni sociali private e famiglie.

Le attivith comprendono loro, valutato al tasso di
mercate di Londra alla fine del periodo. Poichd si
hanno dati soltanto relativi alforo monsetario, le
attivitd al netto dellcro possono essere ottenute
sottraende dal dati di questa sezione le riserve in
oro di cui alla sezione 7, "Riserve ufficiali estere”.

Note per paese:

Belgio: | dati comprendono gli investimenti
diretti.

Danimarca: Sono compresi gli  investiment

diretti.

Germania: Sono compresi gli investimenti diretti

o i titeli trasferibili.

Grecla: Il settore amministrazioni pubbliche
comprende soltanto le attivita o le
passivitd delle amministrazioni cen-
trali Non sono compresi gli investi-
menti direttl. Gli importi pubblicati,
inoltre, non comprendono né |
prestiti contratti  all'estero  dagli
armatori greci né | depositl in valuta
estera del cittadini greci residenti
allestero (compresi gli armatori)
presso istituzioni finanziarie greche.

Francla: Non sono compresi gli investimenti
diretti. Il settore privato non finan-
ziario comprende soltanto i crediti
commerciali concess! da residenti e
finanziati dalla Bangue frangaise du
commerce extérieur e lindebitamen-

to esterno a lungo termine in essere.

IHanda: Non sono compresi gl investimenti
diretti. Il settore amminisirazioni
pubbliche comprende sohanto e
passivita esteme delle amministra-
zioni centrali. La posizione estema
del settore privato nen finanziario
comprende stime (fonte: Ocse) per

le societa semi-pubbliche.

ltalia: | dati comprendeono gli investimenti
diretti e le partecipazioni.

Lussemburgo:Le fonti statistiche esistenti non
permettono  lidentificazione della
posizione esterna del settore privato
non finanziario.

Paesi Bassl: |l settore istituzionale "Amministra-
zioni pubbliche” comprende soltanto
le passivita esterne delle ammini-
strazioni centrali. Dal 1976 le
amministrazioni centrali non hanno
pil avuto passivitd esterne Inoltre, le
statistiche attualmente pubblicate
non permettono  lidentificazione
della posizione esterna del settore
private nen finanziario.
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Regno Unito: Sono comprese e attivita e passivita
in forma di investimenti diretti e titoli.
Gli importi per ii settore privato non
finanziario sono  stati  stimati
sottraendo dal totate delle attivita e
passivita esterne del Regno Unito le
atlivitd e passivitd esterne delle
istituzioni di  credite e delle
amministrazioni pubbliche.

7. Riserve ufficlali estere

| dati di questa sezione si riterisconc alle "riserve
uffictali lorde", che sono definite come le attivita e i
crediti verso non residenti soggetti al controllo delle
autorita monetarie e utilizzabili per finanziare gl
squilibri della bilancia dei pagamenti.

7.1 Riserve totali (oro monetario intluso)

Sono la somma delle serie da 7.2 a 7.3, di cui si
vedano pib avanti le definizioni.

7.2 Riserve totall (oro monetario escluso)

Comprendono le stesse categorie delle attivity di
riserva di cui sopra (7.1), ad eccezione dell'oro
monetario.

7.2.1 Scambi con | 'estero

Comprendono i crediti verso non residenti dsile
autorita monetarie. Oltre ai crediti in forma di depositi
bancari, buoni del tesoro, ecc , sono qui compresi
anche aftri crediti utilizzabili in case di squilibrie della
bilancia dei pagamenti, come accordi tra banche
centrali e altri crediti non negoziabili.

Di cui: riserve in ecu.

Il possesso di riserve in ecu rappresenta la
contropartita delle riserve nazionali in dollari e oro
trasferite al Fondo europeo di cooperazione
monstaria (Fecom),

7.2.2 Dirlttl speciali di prelleve

Il possesso di diritti speciali di prelievo rappresenta
un'attivita di riserva incondizionata, creata dal FMI.
1 DSP sono assegnati ai membri del FMI in
propoizione alla rispettiva quota. 1 DSP posseduli
dalle autoritd monetarie possono variare o per
effetto di assegnazioni e sopprassioni o in seguito
ad operazioni nelle quali i DSP sono pagati o
ricevuti dal fondo o da altrl detentori.

7.2.3 Posizione di riserva presso il FMI

La posizione di riserva presso il fondo di un paese
membro del FM| & la somma dei prelievi che tale
paese pud effettuare nei limiti della propria quota di
riserva e dellammontare dell'esposizione debitoria
det fonde nel quadro di un accordo di prestito
immediatamente rimborsabile a tale paese.

7.3 Oro monetario

L'oro monetario & definito come I'oro posseduto dalle
autorith monetarie come attivita finanziaria. Per la
valutazione al prezzo di mercato si ricorre af prezzo
dell'oro per oncia sul mercato di Londra afia fine del
periodo di riferimento.
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INLEIDING

1.

Deze publikatie is een samenvatting van de
verschillende financiéle statistieken die door
Eurostat worden beheerd en die de Europese
Gemeenschap, de Verenigde Staten en Japan
bestrijken.

Deze vitgave omvat drie hoofddelen:

Het eerste deel geeft een aantal structuur-
indicatoren, die de fundamentele trends aantonen
van de ontwikkeling van de financiéle variabelen of
de verhoudingen tussen de financiéle variabelen
en andere economische indicatoren De structuur-
indicatoren worden uitsluitend op jaarlijkse basis
voorgesteld.

Het tweede deel houdt zich hoofdzakelik bezig
met algemene informatie over het functioneren
van het Europese Monetaire Stelsel en het particu-
liere gebruik wvan de ECU als investerings-
instrument.

Het derde deel geeft een overzicht van het
merendeel van de gangbare financiéle indicatoren,
die worden toegepast in de actuele economische
analyses.

Deze publikatie omvat slechis een gedeelte van
de door Eurostat ter beschikking staande infor-
matie: de in CRONOS-gegevensbank opgeslagen
financiéle statistieken (FINA en BIF1) sluiten in
feite ongeveer 25.000 primaire en afgeleide
tijdreeksen in. Al deze gegevens Kkunnen op

varzoek worden geleverd of via Euronet worden
geraadpleegd.

Daarbij komen nog:

De financiéle rekeningen naar sector, zonder de
subsektoren van de overheidsinstellingen, worden
jaarlijks gepubliceerd in de nationale rekeningen
van het ESER gedetailleerde tabeilen naar sector.
De financiéle rekeningen van de subsektoren van
de overheidsinstellingen verschijnen in het jaar-
boek "Rekeningen en Statistieken van de Over-
heidsinstellingen”.

Dagelijkse en maandelijkse gegevens over het
tweeds deel, het Eurcpese Monstaire Stelsel,
worden maandelijks gepubliceerd in "ECU-EMS
Information™.

Informatie over de lopende financiéle indicatoren
verschijnt in de publikaties:
Eurostatistics data for
analysis {monthly}

Heview annual data over ten years
Basic statistics annual data.

shortterm  economic

Aanvullende inlichtingen kunnen worden verkregen
bij de Afdeling "Financigle en Monetaire statis-
tieken" van het Bureau voor de Statistiek van de
Europese Gemeenschappen (Eurostat/B4) Jean-
Monnet gebouw, Plateau du  Kirchberg
L-2920 Luxembourg.

Telefoon: 422415- 4301-4323/3722.
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I. STRUCTUURINDICATOREN

1. Financiéle rekeningen

De financidle rekening in het Europees Stelsel van
sconomische rekeningen ({ESER) registreert de
veranderingen in de verschilende typen wvan
vorderingen en schulden voor de ingezeten sectoren
van de nationale volkshuishouding en voor het
buiteniand.

De rekening van de nationale volkshuishouding, de
eorste rekening van deze publikatie, geeft de som
van de verandsringen in de financiéle vorderingen en
schulden van de ingezeten sectoren ten opzichts
van het buitenland. De verhouding van deze netto
verandering tot het BBP legt het verband tussen de
financiéle situatie van de nationale volkshuishouding
en de produktie van goederen en diensten.

De nomenclatuur van de sectoren en transacties is
eon getrouwe kopie van het ESER. In enkele
gevallen zijn de transacties geaggregeerd.

Deze aggregaties hebben betrekking op "Chartaal
geld en deposito's' omschreven als de som van de
"Oirekt opeisbare deposito’s (F20)" en "Overige
deposito's  (F30)" en “Waardepapieren® die
respectieveliik "Kortlopende waardepapieren (F40)",
"Obligaties (F50) en “Aandelen en overige
deelnemingen (F60)" omvaiten. In de sector
Verzekeringsinstellingen ~ zijn de  "Kortlopende
waardepapieren (F40)" en de "Obligaties (F50}"
opgenomen onder het hoofd "Waardepapieren”.

Voor meer gedetailleerde methodologische infor-
matie over de sectoren en transacties zij verwezen
naar het Europees Stelsel van economische
rekeningen - ESER tweede druk 1979

2. Geldhoeveelheid
2.1 BBP/M1 (omloopsneiheid van het geld)

De omivopsnelheid van het geld wordt gedefinieerd
als de verhouding tussen het brutto binnenlands
produkt (BBP) en het jaargemiddelde van de
uitstaande geldhoeveelheid M1. Dit verhoudings-
getal geeft het theoretische aantal keren aan dat de
geldhoeveelheid per jaar omioopt bij de tinanciering
van de jaarlijkse inkomensstroom.

Aangezien het begrip M1 van de geldhoeveelheid
(chartaal geld en overdraagbare direct opeisbare
deposito's) goed vergelijkbaar is op internationaal
niveau, werd het gekozen als noemer van het
verhoudingsgetal, in tegenstelling tot de door
sommige landen toegepaste methode, waarbi soms
ruimere begrippen van de geldhosveelheid als basis
worden genomen (M2 of M3) (zie I11.1).

2.2 Chartaal geld/M1 (chartaal geldaandesl}

Dit verhoudingsgetal geeft het relatieve aandes!
weer van het chantaal geld in de geldhoeveelheid
{M1) (voor de definitie van M1, zie lll.1. hierboven).

Het chartaal geldaandeel toont aan in welke mate
chartaal geid wordt gebruikt in de transactie, in
verhouding tot het gebruik van lopsnde deposito's.
De ontwikkeling van het vethoudingsgetal in de tijd
geeft de veranderingen weer in de transactie-
methoden van ieder land,

2.3 M1/M3 (liquiditeltsquote)

Dit wverhoudingsgetal geeft het onmiddelik be-
schikbare gedeelte aan van de liquide middelen in de
valkshuishouding op de totale geldhoeveelheid.

Het chartaal geld en de overdraagbare, direct
opeisbare deposilo's vertegenwecordigen dat ge-
deelte van de totale geldhoeveelheid dat onmid-
dellijk kan worden gebruikt als betaalmiddel.

M3 is het ruimste concept van de geldhoevealheid
en omvat M1 plius de piaatsingen in een potentieel
liquide vorm, dat wil zeggen die gemakkelijk kunnen
worden geconverteerd in betaalmiddelen, zonder dat
dit voor de houder het risico van kaphaalverlies met
zich meebrengt (bv. bepaalde types van spaar-
deposito's, termijndeposito’s, enz.)

3. Overheidsfinancién

3.1 Begrotingsoverschot {+} of -tekort {-) van de
centrale overheid, in % of BBP

De centrale overheid omvat, in principe, de be-
stuursinstellingen van de Staat en andere centrale
instellingen waarvan de bevoegdheid zich over het
gehele grondgebied uitstrekt, met uitzondering van
de centrale instellingen der sociale verzekering.

Deze sectorale afbakening is gebaseerd op de
gefinitie van het Eurcpees Stelsel van economische
rekeningen (ESER), waaraan schter bij de opstelling
van de statistisken in deze tabsei niet altijd de hand
kon worden gehouden. Voor nadere bijzonderheden
inzake de nationale definities, zie 111.2.1 in de seklie
“Lopende statistiken”.

3.2 Schuld van de centrale overheid en
bultenlandse schuld van de centrale overhaid
als % van het BBP

Wat betreft de sectorale afbakening, zie 3.1
hierboven. Voor bijzonderheden omtrent de nationale
bronnen en definities, zie 11.2.2 "Lopende
statistieken”.

4. Rentevoetverschillen

De rentevoetverschillen worden beschouwd als een
belangrike bepalende factor in de intermnationale
kapitaalbewegingen. Gezien het belang van de
kapitaalmarkt van de Vereinigde Staten werden de
rentepercentages van deze markt gekozen als
referentiepunt.

De rentevoetverschillen worden berekend als het
verschil tussen de nationale rentepercentages en de
percentages in de VS. Een plusteken duidt dus aan
dat de nationale rentepercentages heger zijn dan die
van de V5.

Er werden drie indicatoren gekozen, namelijk, het
koersverschill tussen de officiéle discontovoeten, dat
een getrouwe weerspiegeling is van de menetaire
beleidsvormen, de dagkecers, die als indicator voor
de rentevoet voor kortlopende leningen weergeeft,
Voor de definities van deze rentevoeten zie 111.3 van
de "Lopende statistieken”.

5. Wisselkoersen (ECU) en koopkracht-
pariteiten van het BBP (KKS)

Deze sectie behandelt de ontwikkeling van de
omrekeningsfakioren die bij nominale en reéle
vergelikingen van de economische indikatoren,
uitgedrukt in nationale valuta's, gebruikt worgen,

De eerste tabel bestaat uit indices van wisselkoersen
van de Ecu {Basis 1985=100, uitgedrukt in eenheden
van de nationale valuta's).

Daartegenover bestaat de tweede tabel uit indices
van de koopkrachtparileiten op BBP-niveau (Basis
1885=100, koopkrachtpariteiten in eenheden van de
nationale valuta's).ln de nationale rekeningen
werden de koopkrachtpariteiten gebruikt voor inter-
nationale vergelijkingen van de volumes.

Voor verdere infermatie betreffende de methode van
berekenning van de Koopkrachtpariteiten en
standarden zie: Purchasing power parities and
gross domestic product in real terms, results
1985 (Eurostat 1988).

De derde tabel laat afwijkingen van de ecu-wissel-
koersen zien {nationale wvaluta per ecu) in een
percentage van de interne koopkracht van de
valuta’s. Dit is de respectievelike BBP koopkracht
standaard (nationale valuta per KKS) aangepast
voor de afwijking tussen de KKS en de ecu.

6. Positie ten opzichte van het buiten-
land

De positie ten opzichte van het buitenland wordt
uitgedrukt in een percentage van het BBP en betreft
alle vorderingen {en schulden) van de ingezeten
sektoren ten opzichte van de niet-ingezeten
sactoren.

Onder deze gegevens zijn niet inbegrepen activa of
vorderingen van dochterondernemingen van inge-
zeten wvenootschappen die in het buitenland
gevestigd zijn, voor zoverre de ingezeten moeder-
maatschappij geen geconsolidesrde balans op
wereldschaal opstell.

Voor meer bijzonderheden over de berekening van
deze gegevens wordt de lezer verwezen naar 1.6
van de "Lopende indicatoren”.

7. Officiéle valutasreserves
monetair goud)

(zonder

7.1 Jaarlljkse veranderingen in de reserves in %

Dit verhoudingscijffer geeft de relatieve vermeer-
dering aan van de internationale betaalmiddelen
aangehouden deor de landen.

Deze veranderingen worden berekend op basis van
een reservevoorraad die eerst in Ecu wordt
geconverieerd. Daarom heeft de voorraads-
verandering twee componenten, namelilk de
Ecu/Dollar wisselkoers - de meeste intemationale
reserves zijn nog steeds in US-dollars - een de
volumeverandering van de Internationale betaal-
middelen.

7.2 Reserves/gemiddelde maandalijkse import

Dit verhoudingsgeta! foont aan hoeveel maanden de
import kan worden gefinancierd met de bestaande
voorraad aan officidle reserves, met uitzondering van
het monetaire goud {(d.w.z goud dat in handen is van
de monetaire autoriteiten). De reden hiervoor is dat
monetair goud over het algemeen niet wordt gebruikt
als middel voor internationale betalingen.

Het verhoudingsgetal wordl berekend als quotiént
van de aan het einde van het jaar uitstaande
reserves gedeeld door de gemiddeide maandelijkse
import van det jaar.

De gegevens over de import ontleend aan de
statisticken van de buitsenlandse hande! en
omvatten dientengevolge de vracht- en verze-
keringskosien.

7.3 Reserves / wereldreserves

Deze indicator geeft de verhouding aan tussen de
voorraad aan reserves van de EG-landen, de VS en
Japan. De reserves van de landen die geen deel
uitmaken wvan het IMF, waarvan de USSR het
voornaamste is, zijn bij de wereldreserves niet
meegerekend.
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II. HET EUROPEES MONETAIR STELSEL (EMS) EN DE ECU

Het Europees Monetair Stelsel (EMS) is officiesl
ingevoerd op 13 maart 1979 en heeft tot doel "... in
Europa een zone van monetaire stabiliteit tot stand
te brengen door de toepassing van bepaalde
wisselkoersen en van beleidsvormen op het gebied
van kredieten en overdracht van middslen”,

In dit tweede hoofdstuk van het Bulletin worden
gegevens versirekt over de Ecu in de context van
het EMS (tabellen 1 t/m 6), alsmede over het gebruik
ervan in particuliere transacties {tabellen 7 t/m 9).
Voor seen gedetailleerde beschrijving van de
berekening van de dagkoers van de Ecu, zie laatste
alinea van dit hoofdstuk.

1. Samenstelling van de Ecu-mand

Toen de Ecu op 5 december 1978 bij verordening
van de Raad werd ingevoerd, waren de waarde en
de samenstelling van deze munteenheid identiek met
de Eurcpese rekeneenheid (ERE), die reeds sedert
1974 bestond.

De oorspronkelijke waarde van de ERE, waarop de
Ecu is gebaseerd, was vastgesteld als zijnde gelijk
aan 1 BRT ofwell aan 1.20635 USD per 28 juni 1974,
datum waarop het IMF de BRT-vaiutamand had
ingevoerd.

in die tijd waren de gewichten van de valuta's in de
ERE-mand vastgesteld met drie referentie-criteria:
het relatieve aandeel van elk van de lidstaten in het
totaal van het BBP van de Eurcpese Gemeenschap,
het relatieve aandeel van elk Jand in de intra-
communautaire handel en de monetair onder-
steunende quota's op korte termijn. Uiteindelijk zijn
de gewichten een onderhandelingsuitkomst en
hebben niet direkt een wiskundige relatie met boven-
genoemde criteria. Desondanks hebben de overeen-
gekomen gewichten een soort formule, waarin een
gewicht van 75% is toegekend aan de eerste en
tweede criteria en 25% aan de derde.

Anders dan bij de ERE echter is in het EMS-verdrag
een revisieprocedure voorzien voor de Ecu-mand,
waarin wordt bepaald dat de samenstelling van de
Ecu moet worden herzien en, zo nodig, wordt
gewijzigd binnen de 2zes maanden na de
inwerkingtreding van het Europees Monetair Stelsel
en daarna elke vijf jaar of op verzoek, indien het
gewicht van de ene of andere valuta een
verandering van 25% of meer heseft ondergaan.

De serste verandering in de samenstelling van de
mand vond plaals in september 1884 en had
voornamelijk tot doel de drachme in de mand op te
nemen. De valutacomponenten van de duitse mark,
de gulden en het pond-sterling werden daarom
verlaagd.

Bij de viffjaarlijkse heroverweging van de ecu-mand
in september 1988 werden ds spaanse peseta en de
portugese escudo opgenomen in de ecu-valuta-
mang. Bij deze gelegenheid werden de valta
componenten van de belgische frank, de
luxemburgse frank, de deense kroon, de duitse
mark, de hollandse gulden en de ierse pond in

waarde verlaagd. Tevens werden de valuta-
componenten van de griekse drachme, de franse
frank, de italiaanse lire en de engelse pond
opgewaardeerd.

2. EMS: Bilaterale spiikoersen en inter-
ventiepunten

Alle EG-valuta's, met vitzondering van de drachma
en de escudo, hebben een aan de Ecu gekoppelde
spilkoers, namelijk een bepaalde hoeveelhsid van
jedere valuta per Ecu. Uitgaande van deze aan de
Ecu gekoppelde spilkoersen wordt de basis
berekend van de bilaterale spilkoersen en inter-
ventiepunten van de valuta’s die deel uitmaken van
het wisselkoersmechanisme. Deze basis verandert
bij iedere devaluatie of herwaardering van een tot
het wisselkoersmechanisme behorende valuta,

3. Spilkoersen

De tabel 3 geeft een overzicht van de spikoersen
voor de Ecu op de datum van de herwaarderingen in
het EMS. De drachme en de escudo maken geen
deel uit van het wisselkoersmechanisme en hebben
derhalve slechts theoretische spilkoersen, die nodig
zijn voor het functioneren van de afwijkingsindicator.

4. Herwaarderingen van de valuta's in
het kader van het EMS

De herwaarderingen worden uitgedrukt in revaluatie-
of devaluatiepercentages ten opzichte van de voor
de herwaarderingen geldende spilkoers. Aangezien
in de Ecu-mand alle valuta's onderfing gekoppeld zijn
is het duidelijk dat, indien de spilkcers voor één
valula gewijzigd wordt, ook alle andere spikoersen
moeten worden veranderd,

In de tabel 4 zijn echter alleen de herwaarderingen
opgenomen van die valuta’'s die een algemene
herwaardering hebben veroorzaakt.

5. Gewichten van de EMS-valuta's in de
Ecu- mand

Het gewicht van een valuta in de Ecu hangt af van
de kwantiteit van deze valuta in de Ecu-mand van de
wisselkoers ervan ten opzichte van de andere
valuta's. ledere verandesing van de marktkoers leidt
tot een wijziging in de relatieve gewichten van, alle
valuta's in de mand.

De gegevens in tabel 5 van deze sectie hebben
betrekking op de gewichten van de EMS-valuta's op
de met de opeenvolgende herwaarderingen overeen-
stermmende data.

6. De afwijkingsindicator

De afwijkingsindicator {Al) toont aan binnen welke
marge een bepaalde EMS-valuta zich beweegt ten
opzichte van haar maximale afwiiking. Met andere
woorden, de Al is een mechanisme dat de EMS-
munteenheden “opspoort” die naar boven of
beneden afwiken van het door de Ecu
vertegenwoordigde communautaire gemiddelde.

[
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De Al voor een bepaalde valuta wordt verkregen:

(I eerst door berekening van de appreciatie of
depreciatie van de marktkoers van de Ecy
uitgedrukt in die munteenheid, ten opzichte var:n
zijn aan de Ecu gekoppelde spilkoars;

(il en vervolgens door vergelifking van het
verkregen resultaat met de maximale afwijking
(MA), dat wil zeggen de interventislimiet van
+/- 2.25%, gecorrigeerd door het gewicht van
ieders valuta in de mand, zodanig dat de
toename van het gewicht van een der valuta's
de maximale afwijking ervan reduceert.

Ten einde een vergeliking van de bewegingen in de
afwijkingsindicatoren voor elk der EMS-muntsoorten
rr_mogelijk te maken, wordt de MA uitgedrukt als een
zich tussen +/- 100 bewegend indexcijfer. Bij een
absoluut indexciffer van 75 bereikt een valuta zijn
afwijkingsdrempel. Waneer een valuta deze drempel
c.l‘oorbreeki wordt veronderstelt dat de verantwaorde-
like autoriteiten passende maatregelen nemen.

7. Uitgiften van Ecu-obligaties

In tabel 7 worden de uitgiften opgenomen naar
f:!atum van betaling. Het betreft hier alleen
internationale- en buitenlandse uitgiften van ecu-
obligaties, inclusief ecu-obligaties met het om-
wisselingsrecht naar andere valuta's.

Het hoofd "Instellingen van de Europese Gemeen-

zchgppen" omvat de Europese Investeringsbank en
e Commissie van de Europese Gemeenscha en
(EEG, EGKS, Euratom), i

De kolom “Niet tot de Europese Gemeenschap
behorende organisaties” heeft betrekking op de
gespecialiseerde instellingen van de Verenigde
Naties, de Wereldbank, de Raad van Eurgpa,
enzovoort.

8. Rent_evoeten en rendementen van
Ecg-mvesteringen, evenals het trans-
actiepercentage van het EFMO

De rentepercentages wvoor deposito's met een
!ooplijd van een, drie en zes maanden en van een
Jaar worden berekend op basis van de Londense
marktkoersen (bron: Financial Times, London
Monsy rates: scu-linked deposit bid).

Dg obligaties zijn ingedesld naar drie isop-tijden:
minder dan 5 jaar, van 5 tot en met 7 jaar en meer
dan 7 jaar.

De uiteindelijke rendementen van de Ecu-obligaties
worden elke woensdag berekend op basis van een
aantal vastrentende obligaties, uitgedrukt in Ecu en
genoteerd aan de Luxemburgse Effectenbeurs
{bron: Luxemburgse Effectenbeu rs).

De Maandelijkse en jaarlikse gemiddeiden zijn de
ongewogen rekenkundige gemiddelden van deze
wekeliikse rentepercentages en rendementen. Het
laatste gedeelte van deze tabel is gereserveerd voor
het rentepercentage op transacties in ecu's binnen
het EFMS (Europees Fonds voor Monetaire

Samenwenking). Dit percentage is het gewogen
gemiddelds van de meest representatieve
percentages op de binnenlandse geldmarkten van
Fhe landen die deel uitmaken van de ecu-mand. Het
is gebaseerd op de weging van valuta's in de
wisselkoersen. De wisselkoers berekend voar een
geégeven maand, geld voor EFMS-transacties in de
opvolgende maand.

lq ta_bel 8 zijn gegevens beschikbar voor de laatste
vier Jaar en de laatste acht kwartalen.

9. In Ecu uitgedrukte consumenten-
prijzen

De indexciffer van de consumentenprijzen in Ecu
worden voor ieder land berekend door de nationale
indexcijfers van de consumentenprijzen te delen
door de gemiddelde beweging van de nationale
valuta ten opzichte van de ecu gedurende de
maand. Zijj tonen de verandering aan in de koop-
kracht van een Ecu in het betrokkenland.

Er worden drie samengestelds indexcijfers barekend
Waarvan het eerste alle Lid-Staten van dé
Gemeenschap (EUR 12) bestrijkt, het tweeds
bgtrekking heeft op de tien Lid-Staten die deel
uitmaken van het wisselkoersmechanisme (Belgig
Denemar‘nen‘ Duitsland, Spanije, Frankrijk, Ieriand'
ltahg, Luxemburg, Nederland en het Verenigci
Koninkrijk} en het laatste voor de twaaif Lid-Staten
(EMS-landen plus Griekenland en Portugal), wier
valuta's de Ecu uitmaken. Deze indexcijfers worden
bsre_kend_ als gewogen rekenkundige gemiddelden
(ketting indexcijfers) van de indexcijfers van de
consumentenpriizen, uitgedrukt in Ecu, zoals
hierboven beschreven.

De gewichten worden als volgt bepaald:

- voor de EUR-12 en EMS-indexcijfers, het
r_eiatieve aandeel van iedere Lid-Staat in het
tinale verbruik van de gezinshuishoudingen voor
de betreffende groep van landen (EUR 12 of
EMS), uitgedrukt in ECU tegen lopende prijzen
en lopende wisselkoersen (jaarlijkse weging};

- voor _de Ecu-indexciffers, het relatieve aandesl
van iedere Lid-Staat-vaiuta in de Ecu-mand
(maandelijkse weging).

Berekeningsmethode van de Ecu

De Centrale Bank van elke Lid-Staat maakt een
representatieve marktwisselkoers bekend voor Zijn
valuta ten opzichte van de US-dollar. De dollar werd
gekozen omdat deze de meeste representatieve
koers heeft in alle financisle centra. Om 1415 u
wprden de  koersen  opgenomen op de
wns_selmarkten. Vervolgens worden Zij door de
Nanongle Bank van Beigié doargegeven aan de
C_ommlssie van de Europeese Gemeenschappen
die op basis hiervan eerst een Ecu-equivalent ir;
dollars en dan in de valuta's van de Lid-Staten
berekent. Indien een wisselmarkt gesloten is stellen
de centrale banken in onderling overleg een
representatieve wisselkoers vast voor de valuta ten
opzichte van de dollar, die aan de Commissie worgt
medgedeeld.
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lll. LOPENDE STATISTIEKEN

1. Monetaire aggregaten

De geldreeksen bestrijken de drie meest gangbare
begrippen van gelgdhoeveelheid: het enge begrip
M1 en de ruimere definities M2 en M3,

De in ecu uitgedrukie reeksen worden geconver-
teerd met de aan het einde van de referentie-
periode geldende ecu-wisselkoers. Alle groeiper-
centages worden rechtstreeks berekend uit in na-
tionale valuta uitgedrukte gegevens. De greeiper-
centages over de voorafgaande tijdvakken (maan-
delijkse en driemaandelijkse) worden berekend uit
voor seizoeninvioeden gecorrigeerde tijdresksen,
overeenkomstig de "Dainties” methode van de
CRONOS-databasis. De indexcijffers van de consu-
mentenprijzen zijn gebruikt als deflator voor de
berekening van de jaarlikse groeipercentages
tegen constante prijzen.

Definities:

M1: Dit begrip omvat praktisch altijd, voor alle
landen waarvan hier sprake is, het chartaal
geld {fiduciair geld) dat buiten de banken in
omioop is, plus de direct opeisbare
deposita’s die door de particuliere sector bij
de banken worden aangehouden.

M2: Dit begrip van de geldhoeveelheid omvat,
behaive de onder de definitie M1 vallende
elementen - chartaal geld plus direct opeis-
bare deposite's - eveneens bepaalde min-
der liquide financiéle instrumenten, hoofdza-
kelijk spaardeposito’s en andere kortiop-
ende vorderingen op monetaire instellingen.

M3: Dit is de ruimste definitie van de geld-
hoeveelheid. Deze omvat de onmiddellijk
beschikbare financiéle instrumenten (M1),
de bijna liquide instrumenten {M2) plus be-
paalde plaatsingen in een potentieel liquide
vorm, zoals deposito’s met statutaire op-
zeggingstermijn, plaatsingen met een con-
tractuele leoptijd van een jaar, enz.

Opmerkingen over de landen:
Belgié:

M2: M1 plus Kkortlopende vordetingen van
ingezetenen op financiéle tussenpersonen
luidend in Belgische franken of vreemde
valuta's.

M3: M2 plus vorderingen van ingezetenen op
financiéle tussenpersonen met een oor-
spronkelijke contractuele looptijd van meer
dan een jaar.

Denemarken:

M2: Tot en maart 198%9: M1 plus temijn-
deposito's aangehouden door binnenlandse
niet-bancaire sectoren {behalve de centrale
overheid) bij handelsbanken en belangrijke
spaarbanken plus schatkistpapier, aange-
houden door de niet-bancaire sector,

Vanaf april 1989: Begin 1991 werden de
definities van de monetaire aggregaten in
Denemarken gewijzigd. Er worden geen
gegevens over M1 en M2 meer gepubli-
ceerd. Er wordt een nieuw aggregaat, de
"geldvoorraad” ingevoerd, waarvan de
definitie gelijk is aan die van de vroegere
M2, maar zonder uitstaande rekenningen bij
hypotheekinstellingen en uitgegeven cbliga-
ties. De hier als M2 vermelde gegevens
hebben vanaf april 1989 betrekking op deze
nieuwe definitie van de "geldvoorraad”,

M3: Niet beschikbaar.
Dultsland:

M2: M1 plus binnenlandse niet-bancaire termijn-
deposito’'s en voor minder dan vier jaar
opgenomen middelen.

M3: M2 plus binnenlandse niet-bancaire spaar-
deposito’s met statutaire opzeggingstermijn
bij binnenlandse banken.

Griekenland:
M2: Niet beschikbaar,

M3: M1 plus particuliere termijn- en spaar-
deposito's en kasbons.

Spanje:

M2: M1 plus spaardeposito’s bij particuliere
banken, spaarbanken en cotperaties.

M3: M2 plus termijndeposito’s, kasbons en
effecten bij particuliere banken, spaar-
banken en codperaties,

Frankrijk:

M2: M1 plus rentedragende direct opeisbare
deposito's bij banken en spaarbanken.

M3: M2 plus deposito’s in buitenlandse valuta,
nietverhandelbare deposito's bij banken en
de schatkist en geldmarktpapier {(kasbons,
door financiéle instellingen en de Caisse
nationale des télécommunications uitge-
geven waardepapier).

lerland:
M2: Niet beschikbaar.

M3: M1 plus depositorekeningen (in lerse
ponden en buitenlandse valuta's) bij binnen-
landse kantoren van erkende banken,
aangehouden door ingezeten eenheden uit
de particuliere sector.

Italié:

M2: M1 plus spaardeposito's en overeen-
komsten tussen banken en hun cliénten
inzake de wederinkoop van effecten.

M3: M2 plus bij banken cndergebracht en door
ingezetenen aangehouden schatkistpapisr.

Luxemburg:

M2: M1 plus deposito’s en wissels met een
looptijd tot twee jaar en spaardeposito’'s met
een looptijd tot een jaar.

M3:  Niet beschikbaar.
Nederland:

M2: M1 plus kortlopende vorderingen van de
nietmonetaire  binnenlandse sector op
monetaire instellingen en de overheid.
Vanaf december 1988 omvat M2 niet langer
bepaalde illiquide spaargelden.

M3: Niet beschikbaar.
Portugal:

M2: M1 plus termijn- en spaardeposito’'s en
deposite's van emigranten.

M3: Niet beschikbar.
Verenigd Koninkrijk:

M2: Door de particuliere sector in het V.K,
m.u.v. de banken en de bouwfondsen,
aangehouden chartaal geld plus de depo-
sito's in pond sterling van retailcliénten bij
banken en bouwfondsen in het V.K.

M3: Deze gegevens hebben dus eigenlijk
betrekking op M4.
Chartale geldomloop plus alle doer de
particuliere sector bij binnenlandse banken
aangehouden deposito's in pond sterling
(inclusief kasbons) plus verplichtingen van
bouwfondsen tegenover de niet-bancaire
pariculiere sector exclusief bouwfondsen,
met betrekking tot deposite’s in pond
sterling, minus bankdeposito’s van bouw-
fondsen.

Sinds juli 1988 publiceert de Bank van
Engeland geen gegevens meer over M3.
Eén van de grootste bouwfondsen is
namelijk bank geworden, hetgeen bepaalde
consequenties heeft voor de definitie van de
geldhoeveelheed, waarbij de deposito's van
bouwfondsen niet worden meegerekend.

VYerenlgde Staten:

M2: M1 plus alle eendaagse wederinkoopo-
vereenkomsten van handelsbanken en een-
daagse uilgiften wvan Eurodollars aan
VS-ingezetenen door buitenlandse kantoren
van Amerikaanse banken overal ter wereld,
geldmarktdepositorekeningen (MMDA),
spaartegoeden en kleine termijndeposito's,
alsmede wederzijdse saldi (balastbaar of
belastingvrij) tussen makelaars onderling.

M3: M2 plus omvangrijke termijndeposito’s en
termijnovereenkomsten van handelsbanken
en secundaire banken inzake wederinkoop,
termijndeposite's in Eurodollar van VS-
ingezetenen bij buitenlandse kantoren van
Amerikaanse banken overal ter wereld en
bij alle banken in het Verenigd Koninrijk en
Canada, alsmede wederzijdse saldi van
secundaire banken (belastbaar of belasting-
vrij).

Japan:

M2: M1 plus secundaire liquiditeiten (het totaal
van particuliere deposito’'s, overheids-
deposito’s en afbetalingen van Sogo banken
minus direct opvraagbare deposito’s bij
onder de enquéte vallende financiéie instel-
lingen).

M3: M2 plus deposito's van postkantoren,
landbouw- en visserijcodperaties, krediet-
cobperaties, kredietinstellingen van vak-
bonden, alsmede geld- en leningstrusts van
alle banken,

2. Openbare financién
2.1 Begroting van de centrale overheid.

De gegevens voor inkemsten, uitgaven en het
overschot {of tekort) betreft de begroting van de
centrale overheid als omschreven in het Europees
stelsel van economische Rekeningen.

Opmerkingen over de landen afzonderlijk:

Belgié: Inkomsten en uitgaven hebben
betrekking op de lopende trans-
acties, met uitzondering van de
inkomsten die worden overge-
ragen naar de Europese Gemeen-
schappen, kapitaaltransacties en
uitgaven voor contractuele aflos-
sing (d.w.z. aflossing door het trak-
ken van loten of door terugkoop
aan de beurs ti[dens de contrac-
tuele duur van de leningen) en van
de staatsschuld.

Bron: Nationale Bank van Belgig.

Denemarken: Lopende inkemsten en inkomsten
vit het kapitaal van de centrale
overheid, minus lopende onkosten
en onkosten op het Kapitaal.

Bron: Danmarks statistik.
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Duitsland:

Griekenland:

Spanje:

Frankrijk:

lerland:

ltalié:

Luxemburg:

Nederland:

Portugal:

Verenigd
Koninkrijk:

Verenigde
Staten:

Ontvangsten en uitgaven van
Bund en Linder.
Bron: Deutsche Bundesbank.

Inkomsten op de gewone en
investeringsbegroting, minus de
uitgaven op de gewone en op de
investeringsbegroting. Bron: Bank
of Greece.

Lopende inkomsten en inkomsten
uit het kapitaal van de centrale
overheid, minus lopende cnkosten
en onkosten op het kapitaal.

Bron: Banco de Espana.

Het begrotingssaldo is het verschil
tussen de definitieve inkemsten en
uitgaven en het saldo van de
transacties van tijdelijke aard. Dit
laatste omvat bepaalde Jeen-
transacties (bv. huisvestings-
leningen voor de bouw van sociale
woningen: HLM - habitations aux
loyers modérés) en, als grootste
post, de door de schatkist ont-
vangen voorschotten.

Bron: INSEE.

Inkemsten (belastingen en hei-
fingen, invoerrechten en in-
komsten uit postdiensten), vermin-
derd met de lopende uitgaven en
de kapitaaluitgaven.

Bron: Central Bank of Ireland.

Variaties in de kassaldi van de
schatkist. Inkomsten: belastingen
en heffingen, inkomsten uit mono-
pelies en diensten van de overheid.
Uitgaven: lopende uitgaven.

Bron: ISTAT.

Ontvangsten - gewone en buiten-
gewone - en uitgaven van de over-
heidsinstellingen.

Bron: Ministerie van Financién.

Overschot of tekort van de centrale
overheid. Inkomsten: inkomsten-
en vermogensbelasting en pro-
duktisbelastingen.

Bron: CBS.

Totale inkomsten minus lopende
uitgaven en kapitaaluitgaven,
Bron: Ministerie van Financién.

Inkomsten (met inbegrip van de
"National Insurance surcharge”; kijk
en luistergelden, rentebetalingen
dividenden}. De uitgaven omvatten
alle vitgaven {inclusief die van
Noord-lerland en overdrachten aan
de Europese Gemeenschappen).
Bron: C50.

De gegevens hebben betrekking-
op de geconsolideerde centrale
overheid, d.w.z. dat de onderlinge

overheidstransacties  zijn  uitge-
sloten.
Bron: IMF.

2.2 Schuld van de centrale overhsid

Deze reeksen hebben uitsluitend betrekking op de
centrale overheid en omvatten niet de
overheidssector in ruime zin.

Opmerkingen over de landen afzonderlijk:

Belgié: Geconsolideerde schuld, direct en
indirect (d.w.z inclusief de schulden
van het wegenfonds, de intercom-
munale verenigingen voor auto-
snelwegen en de Dienst voor de
scheepvaar), kortlopende en lang-
lopende schuld.

Bron: Ministerie van Financién,

Denemarken: Totale binnenlandse schuld: obliga-
ties in omloop, de schuld ten
opzichte van de centrale bank-
autoriteiten en de posterijen.

Bron: Danmarks Nationalbank.

Geconsolideerde schuld van Bund
en Linder. vorderingen en schul-
den tussen deze beide sectoren
onderling zijn niet inbegrepen.
Bron: Deutsche Bundesbank,

Duitsland:

Griekenland: Uitsluitend de buitenlandse schuld
van de centrale overheld. Zie
tevens opmerkingen over de
landen in hoofdstuk 1.6 - Positie
fen opzichte van het buitenland.

Overheidsschuld, met uitzondering
van pasmunt - in voorraad en in
omloop - ten bedrage van onge-
veer FF 10 miljard in 1982.

Bron: INSEE.

Frankrijk:

Buiteniandse schuld: schuld in
buitenlandse valuta's, omgerekend
in IRL aan de hand van de markt-
kaers per 31 december van ieder
jaar.

Bron: Central Bank of [reland.

lerland:

ltalié: Langlopende schuld en viottende
schuld {schatkistpapier, voorschot-
ten van de Banca d'ltalia en andere
kredietinstellingen).
Bron: ISTAT.

Luxemburg: Geconsolideerde schuld en
viottende schuld.
Bron: Ministerie van Financién.

Nederland:  Geconsolideerde en korlopende
schuld van de centrale overheid.
Bron: CBS.

Portugal: Directe binnenlandse en buiten-

landse schuld.
Bron: Ministerie van Financién.

Verenigd
Koninkrijk:

‘Nationale  schuld”  Nominale
bedragen op 31 maar {met inbe-
grip van de viottende schuld
in de vorm van schatkistpapier).
Bron: CSO.

3. Rentetarieven en rendementen van
aandelen

3.1 Rentetarieven voor kortlopende leningen

3.1.1 Officiéle discontovoet

De rente waartegen de centrale banken in het
algemeen  binnen de grenzen van de
herdisconteringscontingenten  daavoor in aan-
merking komend, voor discontering aangeboden
handelspapier disconteert,

3.1.2 Daggeldrente

Belgié: Rente op de geldmarkt tussen
financiéle instellingen die gemach-
tigd zijn op deze markt te
handeien.

Denemarken: Eenvoudig gemiddlelde van de

aangehouden dagslijkse rentevoet
voor deposito's tussen banken
enderling.

Duitsland: Onderlinge rentevoet van de

banken.

Griekenland: Rente op de geldmarkt tussen
banken onderling (einde van de

maand).

Spanje: Gemiddelde van de dagelikse
onderlinge rentevoet van de
banken.

Frankrijk: Rente op daggeldleningen tegen
handelspapier.

lerland: Onderlinge rentevoet van de
banken.

Italié: Maandelijks gemiddelde van de
maximum rentevoet voor zicht-
deposito’s tussen banken bij esen
bedrag van minimaal LIT 1 miljard.

Nederland:  Representatieve marktrente op
leningen tussen banken,

Portugal: Gemiddelde rente op de geldmaric
tussen banken onderling (24 uur tot
5 dagen).

Vere_nlgd Rente waartegen de London

Koninkrijk:  Clearing Banks direct opeisbare
leningen op de geldmarkt opnemen
of verstrekken.

Verenlgde De werkelike rente voor direct-

Staten: opeisbare Federal Reserve Funds.

Japan: De gemiddelde rente voor be-

paalde leningnemers van onvoor-
waardelike leningen, die ieders
werkdag van de maand wordt
geregistreerd.

3.1.3 Rente op schatkistpapler (looptljd drie
maanden)

Belgié: Rente op schatkistpapier met een

ioaptijd van drie maanden.

Duitsland: Nominale rentetarieven voor schat-

kistpapier van de Bund en van de
Bundesbahn, met een looptijd
tussen 60 en 90 dagen.

Griekenland: Rente op schatkistpapier - einde
van de maand.

Spanja: Gewogen gemiddelde van het op
de secundaire markt verhandeide
schatkistpapier met een looptijd
van drie maanden.

Frankrijk: Qp de markt verhandelbaar schat-
Kistpapier met een looptijgd van 13
weken,

lerland: "Exchequer bills" (schatkistpapier).
Gemiddelde discontovoet bij de
laatste verkoop van de maand.

Halié: Gewoon  kortiopend  schatkist-
papier.

Nederland: De gewogen rente op kortlopend
schatkistpapier op de secundaire
markt met een resterends looptijd
van drle maanden,

Portugal; Schatkistpapier gemiddelde
rentevoet op de primaire markt.

Verenlg:gl_ Rente op schatkistpapier met een

Koninkrijk:  looptijd van drie maanden.

Verenigde Rendement van schatkistpapier

Staten: met een looptijd van drie maanden.

Japan: Het rendement bij de uitgifte van

door de overheid gedmitteerde
effecten met een looptijd van 60
dagen. De koers wordt vastgesteld
door het Ministerie van Financi&n
en zelden officieel gewijzigd.

3.2 Rentetarieven voor langlopende leningen

3.21 en 3.2.2 Rendement van langlopende
staatsobligaties tegen lopende en tegen
constante prijzen

Allg rendementen van langlopende  staats-
obligaties worden in beginsel berekend voor
obligaties op de secundaire markt. Voor de
reeksen over het rendement van langlopende
staatsobligaties tegen lopende prijzen ziin de

indexcijfers van de consumentenprijzen als deflator
gebruikt.

Opmerkingen over de {anden:

Belglé: Rendement van volledig belaste,

vastrentende staatsobligaties met
een contractuele looptijd bij het
ontstaan van meer dan vier jaar.
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Denemarken: Rendement van aflosbare, vastren-
tende staatsobligaties.

Dultsland: Rendement van volledig belaste,
vastrentende staatsobligaties met
een contractuele iooptid bij het
ontstaan van meer dan vier jaar.

Griekenland: Rendement van obligaties van de
overheidssector. N.B.: Sinds 1988
zZijn de Griekse autoriteiten geen
langlopende schuld aangegaan.

Spanje: Rendement van obligaties op de
secundaire markt voor staats-
obligaties met een looplid wvan
meer dan twee jaar.

Frankrijk: Vastrentende obligaties cop de
secundaire markt (met uitzon-
dering van premieloten), uit-
gegeven door de overheids- en
semi-overheidssector.

lerland: Rendement van vastrentende,
affosbare obligaties met een
looptijd van 15 jaar.

Italié: Het gemiddelde rendement tot de
aflossing van vastrentende, aflos-
bare {geen eeuwigdurende) staats-
obligaties.

Luxemburg: Het gewogen gemiddelde van obli-
gaties gedurende vier maanden.

Nederland:  Het gewogen gemiddelde rende-
ment van de drie laatste uitgiften
van staatsobligatlies met een
resterende logptijld van ten minste
10 jaar. Het maandeliks rende-
ment is gebaseerd op de
gemiddelden van de prijzen op
vrijdag. De statistiek heeft betrek-
king op vastrentends obligaties.

Portugal: Gemiddeld rendement van lang-
lopende obligaties.

Verenigd Rendement op  vastrentende,
Koninkrijk:  aflosbare  staatsobligaties  met
een loeptijd van 20 jaar.

Verenigde Gemiddelden (tot aflossing of

Staten: afroeping) van alle uitstaande obli-
gaties, dis noch invorderbaar, noch
opvraagbaar zijn binnen de
10 jaar, inclusiet een z.g. “flower"-
bond met zeer laag rendement,

Japan: Ongewogen  rekenkundig  ge-
middelde van de rendements-
percentages tol de uiteindelijke
aflossing van centrale overheids-
obligaties. De steekproef omvat
zowel korte als middellange loop-
tijden.

3.2 3 Rendement van aandelen

Het rendement wordt gegeven in een percentage
per jaar en gedefinieerd ais het jaardividend dat
wordt betaald over de marktprijs van het aandeel.

Opmerkingen over de afzonderlijke landen:

Belglé: Gemiddeld rendement voor een
representatieve  steekproef van
aandelen van Beigische onder-

nemingen.
Duitsland: Het aggregaat van de dividenden
{inclusief stockdividenden),

gedeeld door de totale markt-
waarde (a2an het einde van de
periode) van alle genoteerde

aandelen.

Spanje: Gewoon rendement van ds
aandelen in  elektriciteitsmaat-
schappijen.

Frankrijk: Het gemiddelde gewogen rende-

ment, berekend voor 295 effecten,
gebaseerd op de beursprijzen van
de laatste vrijdag van de maand.

ltalié: Het gemiddelde rendement in
contanten (voor aftrek wvan de
bronbelasting), berekend  uit-
gaande van de veronderstelling dat
het dividend van het verige jaar
niet werd gewijzigd.

Nederland: Het gewogen gemiddelde effec-
tieve brutorendemsent aan het
einde van de periode, berekend
voor de Nederlandse multinationale
en binnenlandse aandelen die aan
de Amsterdamse beurs zijn ge-
noteerd.

Verenlgd Rendement van de 500 aan-

Koninkrijk:  delen die tezamen de aandeien-
index van de Financial Times
vermen.

Verenigde Rendement  voor 500 gewone

Staten: aandelen, geselecteerd door
Standard and Poor. Het rende-
ment is het maandelikse ge-
middelde wvan het iedere wesk
verkregen rendement door het
totale dividend in contanten
te delen door de totale markt-
waarde op iedere woensdag.

Japan: Het rekenkundig gemiddelde wvan
de afzonderlijke  rendements-
percentages van alle aandelen die
op de eerste afdeling van de bsurs
van TokKio zijn genoteerd.

4. Aandelenindices

In deze rubriek worden drie scorten indexcijfers
gepubliceerd (alle drie met 1985 = 100). Jaar en
kwartaalgemiddelden  zijn de  rekenkundige
gemiddeiden van de maandgemiddeiden.

4.1 Aandelenindex

Dit is de traditionele index van de aandelenprijzen,
ontleend aan de nationale indexcijfers en berekend
met 1985 als basisjaar.

Opmerkingen over de afzonderlijke landen:

Belgié: Gewogen indexciifers van de
aandelen van in Belgié geregi-
streerde ondernemingen die actief
worden verhandeld. De index heeft
betrekking op de contante markt
{cash markset).

Denemarken: Index van de in de “"hoofdlijst van
ondernemingen” van de beurs van
Kopenhagen genoteerde aandelen.
Deze index is ontleend aan de
subgroepen banken, scheepvaan,
nijverheid, handel, verzekeringen,
en ovarige.

Duitsland: De index is gebaseerd op een
steekproef van ongeveer 90% van
de  gewone aandelen van
ondernemingen met zetel in de
Bondsrepubliek Duitsland (situatie
vGor 3 oktober 1991).

Griekenland: Algemene index van industrigle
aandelen aan de beurs wvan
Athene.

Spanje: Algemene  aandelsnindex, ge-
noteerd aan de beurs van Madrid.
De samenstelling van de index
wordt elk jaar herzien.

Frankrijk: Index van de beurs van Parijs. De
selectie van de in de index
opgenomen  ondernemingen  is
gebaseerd op het belang van hun
aandelen op de markt en een
redeliike  verdeling over de
verschillende bedrijfstakken.

lerland: Prijsindex van gewone aandelen op
de eerste werkdag van de maand.

Italié: De index is een gemiddelds van
dagelijkse spotnoteringen van de
gewons  aandelen van 40
belangrijke ondernemingen aan de
beurs van Milaan. De selectie van
de ondernemingen is gebaseerd op
het relatief belang wvan hun
aandelen op de markt en een
redelike verdeling over de
verschillende bedrijstakken.

Luxemburg: De index meet de wijzigingen in de
waarde van negen ondernemingen

die zijn geselecteerd uit de in totaal
24 ondernemingen van de afdeling
“Actions et parts - Luxembourg"” die
in de “cote officielle” van de beurs
van Luxemburg zijn gencteerd Aan
de hand van deze 9 afzonderlike
aandelen wordt een algemene
Index berekend.

Nederland:  De algemene aandelenindex omvat
55 aandelen van 6 groepen
ondernemingen die aan de Amster-
damse beurs zijn genoteerd en als
representatief voor de koersen op -
de markt voor hun respectieve
groep worden beschouwd.

Portugal: Beurs van Lissabon - de gegevens
zZijn de maandgemiddelden van de
noteringen, gewogen met behulp
van het volume van de transacties
in de afgelopen 12 maanden.

Verenigd De gegevens hebben betrekking

Koninkrijk: op de gemiddelde dagelijkse
noteringen van 500 gewone
industrieaandelen aan de Lond-
ense beurs. De ciffers zijn
overgenomen van de aan-
delenindices "FT-Actuaries”, die
dagelijks in de Financial Times
worden gepubliceerd.

Verenigde New York Stock Exchange
Staten: index {(Dec.31 1965 = 50).

Japan: Bron - Maandelikse financiéle
statistieken van de OESO.

4.2 Aandelenindex (tegen constante prijzen)

Een aandelenindex tegen constante prijzen is
ontleend aan de fraditionele nationale indexcijfers
door deflatie aan de hand van het prijsindexcijfer
voor de gezinsconsumptie. (Voor lerland, waar
vitsluitend driemaandsiijkse prijsindexcijfers voor
de gezinsconsumptie bestaan, zijn de maandcijfers
schattingen, verkregen door lineaire interpolatie
van de kwartaalgegevens).

Dit indexciffer geeft een goed beeld van de
ontwikkeling, van de waarde, uitgedrukt in
binnenlandse koopkracht, van een in 1985
samengestelde aandelenportefauille.

4.3 Aandelenindex {in Ecu)

Deze index is berekend tegen lopende wissel-
koersen. De aandelenportefeuille die wordt
waergegeven door de traditionele index met 1985
als basisjaar, wordt met behulp van de Ecu-
wisselkoersenindex omgerekend in Ecu {(het
omgekeerde van de reeksen Il 5.3.1 van het
hoofdstuk "Lopende statistieken”).

Door wisselkoersverschillen weg te werken kunnen
aan de hand van deze index de nationale indices
worden vergeleken.
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5. Wisselkoersen

Voor de berekening van de Ecu-wisselkoers zie
opmerking aan het einde van hoofdstuk Il "Het
Eurcpees Monetair stelsel en de ecu”. Maande-
lijkse, driemaandelikse en jaargemiddelden
warden gewogen met het aantal werkdagen in de
betreffende periode. De indexcijfers zijn gebaseerd
op de gemiddelde koers van 1985.

De bron wvoor de index van de effectieve
wisselkoers is het Internationaal Monetair Fonds.
Volgens de publikatie wvan het IMF, de
‘International Financial Statistics (IFS)", combineert
deze index de wissselkoersen tussen de valuta in
kwestie en andere belangrike wvaluta's met
gewichten die zijn ontleend aan het multilaterale
wisselkoersmodel (MERM). leder gewicht staat
voor de schatting die het model geeft van het
effect van een verandering van de binnenlandse
koers van een van de andere valuta's met 1% op
de handelsbalans van het desbetreffende land. Bij
de gewichten wordt dan ook zowel rekening
gehouden met de omvang van de handelsstromen
als met de relevante prijselasticiteiten en de
weerslag van de wisselkoerswijzigingen op de
binnenlandse prijzen en koersen”.

Het IMF versirekt geen gegevens voor Griekenland
en Portugal, zodat die hier cok niet kunnen worden
gegeven.

6. Positie ten opzichte van het
buitenland

Het totale volume aan buitenlandse vorderingen en
schulden ten opzichte van niet-ingezstenen is, op
basis van de beschikbare gegevens, verdesld in
drie institutionele sectoren of ruime categorigén:

Qverheidsinstellingen: centrale overheid, lokale
overheid en sociale verzekeringsinstellingen,

Kredietinstellingen:  centrale  bankauteriteiten,
andere monetaire instellingen en andere krediet-
instellingen,

Privaatrechtelijke: niet-bancaire sectoren: niet-
financiéle vennootschappen en quasi-vennoot-
schappen, verzekeringsmaatschappijen, privaat-
rechtelijke instellingen zonder winstoogmerk ten
behoeve van privaathuishoudingen en gezins-
huishoudingen.

De vorderingen omvatten het tegen de Londense
marktkoers gewaardeerde goud aan het einde van
de periode. Aangezien uitsiuitend gegevens over
monetair goud bekend zijn, kunnen de vorderingen
minus het goud worden berekend door van de
gegevens in deze sectie de goudreserves in sectie
7 - Buitenlandse officiéle reserves - af te trekken.

Opmerkingen over de landen:

Belgié: Rechtstreekse  buitenlandse  in-
vesteringen en deelnemingen zijn
inbegrepen.

Denemarken: Rechistreekse investeringen zijn
inbegrepen.

Duitsland:

Griekenland:

Frankrijk:

lerland:

ltalié:

Luxemburg:

Nadarland:

Verenlgd
Konlnkrijk:

inbegrepen  zijn  rechtstreekse
investeringen en overdraagbare
effecten.

De sector overheidsinstellingen
omvat uitsluitend de vorderingen
en schulden van de centrale
overheid. Rechtstreekse in-
vestetingen zijn niet inbegrepen.
Verder omvatten de gepubliceerde
bedragen noch de door Griekse
reders in het buitenland
opgenomen leningen, noch de
deposito's in buitenlandse valuta
van in het buitenland gevestigde
Griekse staatsburgers (met
inbegrip van scheepseigenaars) bij
financiéle instellingen in Grieken-
land.

Rechtstreekse investeringen zijn
niet opgenomen. De niet-financiéle
privaatrechtslijke sector bestrijkt
uitsiuitend door ingezetenen
verleende en door de Banque
Frangaise du Commerce Exiérieur
geherfinancierde handelskredieten,
alsmede  uitstaande, in  het
buitenland opgenomen leningen op
lange termijn

Rechistreekse investeringen zijn
niet inbegrepen. De  secior
"overheidsinstellingen” bestrijkt
uitsluitend de buitenlandse schuld
van de centrale overheid. De
positie ten opzichte van het
buitenland van de niet-financiéle
privaatrechielike sector omvat de
schattingen (bron: Oesc) voor
semioverheidsbedrijven.

Directe investeringen en deel-
emingen zijn inbegrepen.

Met behulp van de bestaande
statistische bronnen is het nist
mogelijk de positie ten opzichte van
het buitenfand wvan des niet-
financiéle privaatrechtelifke sector
vast te stellen.

De institutionele sector "Over-
heidsinstellingen® bestrijkt
uitsluitend de buitenlandse schuld
van de centrale overheid. Sedert
1976 heeft de centrale overheid
geen buitenlandse schuld meef
gehad. Uit de thans gepubliceerde
statistieken kan de posttie ten op-
zichte van het buitenland van de
niet-financiéle privaatrechtefijke
sector dan ook niet worden
afgeleid.

Vorderingen en schulden in de
vorm van rechistreekse investe-
ringen en waardepapieren zijn
inbegrepen. Oe bedragen voor de
nietfinanciéle privaatrechtelijke

sector zijn geschat door van de
totale buitenlandse vorderingen en
schulden  van  het  Verenigd
Koninkrijk de buitenlandse
vorderingen en schulden van de
krediet- en overheidsinstellingen af
1o trekken.

7. Officiéle valutareserves

De gegevens in deze sectie hebben betrekking op
de ‘'brute officiéle reserves”, die worden
gedefinieerd als die vorderingen op niet-inge-
zetenen die onder de controle van de monetaris
autoriteiten vallen en die kunnen worden gebruikt
om de betalingsbalans sluitend te maken.

7.1 Totale reserves {monetair goud inbegrepen)

Dit is de som van de reeksen 7.2 tot 7.3, waarvan
hieronder de definities worden gegsaven.

7.2 Totale reserves (Zonder monetalr goud)

Deze omvatten dezelfde categoriegén reserve-
activa als hierboven beschreven (7.1), met uil-
zondering van het monetaire goud.

7.2.1 Deviezen

Deze bestriken de vorderingen op niet-inge-
zetenen, aangshouden door de manetaire
autoriteiten. Behalve vorderingen in de vorm van
bankdeposito's, schatkistpapier, enzoveor, zijn
hierbij cok andere vorderingen ingesloten, die
kunnen worden gebruikt om een eventueel
verstoorde Dalans sluitend te maken, Zzoals
regelingen tussen centrale banken en andere niet -
verhandelbare vorderingen.

Omvat: Ecu-reserves

Deze tegoeden =zan Ecu-reserves vormen de
tegenhanger van de pationale dellar- en goud-
reserves die aan het Europees Fonds voor
monetaire  samenwerking  (EFMS)  worden
overgedragen.

7.2.2 Bijzondere trekkingsrechten

De tegoeden aan bijzonders trekkingsrechien zijn
onvoorwaardelike reserveactiva die door het IMF
zijn gecrederd. De BTR's worden aan IMF-ieden
toegewezen naar rato  van  hun  quota.
Veranderingen in de tegoeden san BTR's van de
monetaire autoriteiten komen tot stand hetzij door
toewiizing of annulering, hetzij door transacties
waarbij BTR's worden betaald door of ontvangen
van het Fonds of andere houders.

7.2.3 Reserveposltle In het IMF

De reservepositic van een IMF-lidstaat in het
Fonds wordf gevormd door de som van de
reservetranches die een lid kan verwerven en het
bedrag van alle door het Fonds aangegane
vemplichtingen in het kader van  een
lesnovereenkomst, waarvan het bedrag onmid-
dellijk door die lidstaat kan worden opgeéist.

7.3 Monetair goud

Monetair goud wordt gedefinieerd als goud dat
door de manetaire autoriteiten wordt gehouden als
een financigel activumn. voor de waardering tegen
marktprijzen wordt de Londense goudprijs per
ounce aan het einde van de referentisperiode
gebruikl.
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INTRODUGAO

1.

Esta publicagdo apresenta, resumidamente, varias
estat(sticas financeiras tratadas pelo Eurostat e
que abrangem a Comunidade Europeia, os
Estados Unidos e o Japao.

Este volume comporta trés partes principais:

a primeira parte apresenta um conjunto de
indicadores estruturais que apontam as tendéncias
basicas na evolugdo das varidveis financeiras ou
que mostram a relagdo entre as variaveis
financeiras e os outros indica-dores econdmicos,

a segunda parte trata, principalmente, de
informagBes correntes sobre ¢ funcionamento do
Sisterna Monétaric Eurcpeu e do usc do ecu, por
entidades privadas, como instrumento de
investimento,

a terceira parte agrupa a maior parte dos
indicadores financeiros correntes utilizados na
analise econémica corrente.

Esta publicagio abrange apenas parcialmente a
informagao de que dispde o Eurostat: na realidade,
o dominio das estatisticas financeiras no banco de
dados Cronos (FINA e BIF1) compreende cerca de
25.000 "time series" primarias ou derivadas. Todas
estas informagbes podem ser fornecidas a pedido
ou consultadas através do Euronet.

Além disso:

os relatérios financeiros sectoriais, excluindo os
sub-sectores do  Estade, s&c  publicados
anualmente no ESA refatérios de contas nacionais
- Indices sectoriais pormenorizados. Os relatérios
financeiros dos sub-sectores do Estado sao
publicados no anuaric Relalérios de Contas de
Estado e Estatlsticas,

as informagfes diarias @ mensais sobre a segunda
parte, o Sistema Monetaric Europeu, s#o
publicadas mensalmente no ECU-SME Informagéo,

a Informagac sobre os indicadores financeiros
correntes aparece nas publicagdes:

Eurostatistics - informagdes sobre a anélise
econdmica a curto prazo {Um més)

Review - informagbes anuais abrangendo um
perfodo de dez anos

Basic statistics - informagdes anuais,

Podem ser obtidas mais informagbes junto da
Divisdo de Estatisticas Regionais e Financeiras do
Servico de Estatlsticas das Comunidades
Europeias (Eurostat/B4), Batiment Jean Monnet,
Plateau du Kirchberg, L-2920 Luxembourg.
Telefone: 422415, 4301-4323/3722.
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I. INDICADORES ESTRUTURAIS

1. Contas financeiras

As secgbes sobre contas financeiras do Sistema
Europeu de Contas Econémicas integradas (SEC),
regista as variagbes, nos diferentes tipos de activos
o passives, tante para os sectores residentes da
economia nacionat como para o festo do mundo.

A seccAo sobre contas econémicas nacionais, que
aparece em primero lugar nesta publicagao, apre-
senta a soma das variagbes dos activos e passivos
financeiros dos sectores residentes face ao resto do
mundo. O récio entre esta variagao liquida e o PIB
relaciona a situagao financeira da posi¢ao lfquida e
o PIB com a produgac de bens e serviges.

A nomenclatura dos sectores e operagdes segue de
perto a do SEC. No entanio, em alguns ¢asos, as
operaghes foram agregadas.

Estas agregagdes referem-sé a "Numerério &
depésitos”, que ¢ definida como a soma de
"Numérario & depésitcs & ordem transferiveis
(F20y", "Outros depbsitos (F30)" e "Titulos”, que
abrangem, respectivaments, "Titulos a cuno prazo
(F40)", "Obrigagbes (F50)" e "Acgbes e outras
participagtes (F60)". No secior "Empresas de
seguros”, 0s "Titulos a curte prazo {F40)" e "Cbriga-
gdes (F50)" estde agrupados sob o designagao
“Titulos e obrigagdes”.

Para informagdes metodolégicas mais detaihadas
sobre o conteddo dos seclores e operagdes, consul-
tar a publicagao European System of Integrated
Economic Accounts - ESA, segunda edigao, 1979,

2. Agregados monetarios
2.1 PIB/M1 (velocldade de circulagéo da moeda}

A velocidade de circulagio da moeda é racio do
Produto Interna Bruto {PIB) sobre a média anual da
massa monetaria M1 em circulagio. Este rdcio da o
nimero. tetrico, de vezes que a massa monetaria
circula por ano, para financiar o fluxo anual gde
rendimentos.

Uma vez que o conceito M1 de oferta de moeda
(notas e moedas em circulagio mais depositos a
ordem transferiveis), se pode comparar a nivel
internacional, ele foi escolhido como denominador
do racio, contrariamente & pratica seguida por
alguns palses de, por vezes, fazerem a relagao com
conceitos mais amplos da oferta da moeda (por
exemplo, M2 ou M3) (ver Il1.1).

2.2 Notas e moedas / M1 (Raclo monetario)

Este racio mostra o peso relativo das moedas o
notas na massa monetara (M1). Para a definigio
de M1, ver lll.1.

O récio monetdrio mostra em que medida as notas
e moedas s&o usadas nos diferentes sistemas

relativamente 4 utilizagdo de depésitos movi-
mentéveis por cheque. A evolugao desta racio ac
longo tempo reflecte as mudangas na pratica das
operagdes em cada pais.

2.3 M1/M3 (Récio de llquidez)

Este racio ingica gqual a parte imediatamente
disponfvel da liquidez da economia em relagac a
massa monetaria total.

As notas e moedas e os depésitos a ordem
transferiveis (M1), representam a parte da massa
monetaria total que pode ser imediataments
utilizaga como meio de pagamento.

O M3 &6 um conceito mais amplo da massa
monetaria e inclui 0 M1 mais as aplicagdes numa
forma potencialmente liquida, isto é, que pedem ser
facilmente convertidas em meios de pagamento
sem qualquer risco de perda do capital para o titular
{por exemplo, certos tipos de depdsitos de pou-
panca, depésitos a prazo, etc.).

3. Finangas publicas

3.1 Superavh (+) ou défice (-) do orgamento da
administra¢éo central, em % do PIB

A administragio central inclul, em principio, os
deparntamentos administrativos do Estado e outros
organismos centrais cuja competdncia abranja todo
o lemitdio econdmico, excepto no que respeita a
administragao dos fundos da seguranga social.

A delimitagio sectorial refere-se 2 definicio adop-
tada pelo Sistema Europeu de Contas Econdmicas
Integradas (SEC), a qual, porém, nem sempre pde
ser seguida na elaboragio das estatlsticas deste
quadro. Para mais detalhes sobre as definigdes
nacionais, ver a secgao [11.2.1.

3.2 Divida da administragéo cental e divida
externa da administracae central, em
percentagem do PIB

Para a delimitagdo sectorial, ver 3.1. acima. Para
detalhes reiativos as fontes e definigbes nacionais,
ver a secgdo 1.2.2.

4. Diferenciais de taxas de juro

Os diferenciais das taxas de juro sao considerados
como um dos principals factores que determinam os
movimentos internacionais de capitais. Devido a
importancia do mercado de capitais dos Estados
Unidos, as taxas de juro deste mercade foram
escolhidas como pontos de referéncia.

Os diferenciais das taxas de juro s&o calculados
subtraindoc as taxas nacionais as taxas dos EUA,
Assim, um sinal posftive indica que as taxas
nacionais sa0 superiores as taxas dos EUA.

Foram escolhidos trés indicadores dos diferenciais
das taxas de juro. o diferencial entre as taxas de
desconto oficiais, o diferencial entre as taxas do
mercade monetario a muite cune prazo {até 5 dias}
e o diferencial entre 0s rendimentos dos titulos do
Estadc. As taxas de desconto oficiais reflectem
diractamente & polltica monetana de um pals, as
taxas do mercado monetaric a4 muite curto prazo
sado um indicador das taxas a curto prazo e cs$
rendimentos dos titulos do Estade sao um indicador
das divergéncias nas taxas a longo prazo.

Para as definigBes destas taxas, ver secgdo II1.3.

5. Taxas de cdmbio do ecu e poder de
compra estandardizado do PIB

Esta secclo trata do desenvolvimento dos factores
de conversdo para comparagbes intemacionais,
nominais e reais, de indicadores econémicos ex-
pressos em moedas naclonais.

O primero quadro contém Indices das taxas de
cémbio do ecu {com base em 1985, em ecus por
unidade da moeda nacional),

Em contraste, o segundo quadro aprasenta Indices
do poder de compra estandardizado (PCE) do PIB
(com Dbase em 1985, em PCE por unidade da
moeda nacional). Os poderes de compra estandari-
zados sac usados nas contas nacionais para
comparagdes internacionais em volume.

Para mais detalhes relativos ao método de célculo
das paridades de poder de compra e dos poderes
de compra estandardizados, ver. Purchasing
power parlties and gross domestic product in
real terms, results 1985 {(Eurostat 1988).

O terceiro quadro apresenta os desvios das taxas
de cdmbio do ecu (moeda nacional por ecu) em
percentagem dc poder de compra interno das
moedas, isto &, respectivo poder compra estandar-
dizado do PIB (moeda nacional por PCE), ajustado
ao desvio entre o PCE & 0 scu.

6. Posicdo relativamente ao resto do
mundo

A posigao relativamente ac resto do mundo & dada,
em percentagem do FPIB, através do total dos
activos (e passivos) dos seclores residentes face
aos sectores nac residentes.

Estes dados néo incluem activos ou passivos de
filiais pertencentes a sociedades resldentes mas
situadas fora do territério do pals, na medida em
que a sociedades residente nio apresente um
balango consolidado & escala mundial.

Para mais detalhes sobre 0 céiculc destes dados,
consultar a seccéo 1.6

7. Reservas oficiais em divisas (ex-
cluindo o ouro monetério)

7.1 Variagdo percentual anual das reservas

Este racio mede a acumulagao ou a diminuigio
relativa dos meios de pagamento intemacionais de
cada pafs.

Estas variagBes sido calculadas sobre um stock de
reservas que, & primeiramente convertido em ecus.
Assim, a wvariagho das reservas tem duas
componentes: a taxa de c&mbic ecu - délar (a maior
parte das reservas internacionzis s&o detidas em
USD & a varagio no volume de meios de
pagamento internacionais.

7.2 Reservas/Médla das Importagbes mensals

Este racic indica durante quantos meses se podem
financiar as importagdes com o stock existente de
reservas oficiais, excluindo 0 ouro monetario (isto &,
0 ouro em posse das autoridades monetérias que €
excluido porque nao é geralmente utilizado como
meio de pagamento internacional.

O racic é calculade como o resultado da divisdo do
saido do volume de reservas (no final do ano) pela
média das importagbes mensais durante o mesmo
ano.

Os dados sobre as importagbes sdo obtidos das
estatfsticas do comércio externo e, consequen-
temente, incluem os custos de frete e seguro,

7.3 Reservas/Reservas mundiais

Este indicador relaciona o volume das reservas de
cada pals da Comunidade Europeia, dos EUA, do
Japho. As reservas dos palses que n&o pertencem
ao FMI, cujo exemplo mais importante 6 a URSS,
nao séo incluidas nos valores das reservas
miundiais.
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Il. O SISTEMA MONETARIO EUROPEU (SME) E O ECU

0 Sistema Monetario Eurepeu (SME) entrou formal-
mente em vigor em 13 de Margo de 1979. O seu
objectivo & “..criar uma zona da estabilidade
mongtéria na Europa por meio da implementagao
de certas politicas relativas as taxas de cambio,
crédito e transferéncias de recursos”,

No segundo capftulo deste boletim, sdo fornecidos
dados sobre o ecu no dmbito do SME (quadros 1 a
8) e ainda sobre a sva utilizaggc em operagdes
privadas {quadros 7 a 9). Para uma descrigao
detalhada do célculo da taxa de cambio diaria do
ecu, ver a nota do fina! deste capitulo.

1. A composi¢ao do cabaz do ecu

Aguando da sua entrada em vigor, pelo regula-
mento do Conselho de 05 de Dezembro de 1978, o
valor @ a composigao do ecu eram idénticos aos da
Unidade de Conta Europeia (UCE)}, que existia
deste 1974,

¢ valor inicial da UCE, na qual o ecu se bassia, foi
definido como sendo igual a um DSE ou a 1,20835
USD, em 28 de Junho de 1974, data em que ¢ FMI
introduziuv 0 cabaz de moedas dos DSE.

Nessa altura, as ponderagdes das moedas no
capaz UCE foi estabelecida com referéncia a trés
critérios: a proporgao respectiva de cada Estado-
membro no PIB total da Comunidade Europeia; a
parte relativa de cada pals no comércio intra-
comunitdrio e as quotas de apoic monetario de
curto prazo; e, finalmente, as ponderagdes eram ©
resuitade de negociaghes ¢ nao tinham qualquer
relagdo matemdatica precisa com estes critérios. No
entanto, as ponderagbes negociadas aproximavam-
se de uma férmusa na qual o primeiro @ ¢ segundo
critérios recebiam vma ponderagio de 75% ¢ 0
terceiro uma ponderagao de 25%,

Diversamente da UCE, o tratado do SME inclui um
procedimento de revis&o para o cabaz do ecu que
estipula que a composigao do ecu tem ser
reexaminada e, se necessdério, revista, até 6 meses
ap6s a entrada em operacdo do Sistema Monetério
Europeu e, a partir dal, de 5 em 5 anos ou a pedido,
se a ponderagio de qualquer moeda tiver variado
em 25% ou mais.

A primeira alteragio na composigao do cabaz teve
lugar em Setembro 1984 e visou principalmente
integrar o dracma no cabaz, sendo, como conse-
quencia, reduzidas as componentes monetérias do
marco aleméo, do florim holandés e da libra ester-
lina.

Uma outra alteragao na composi¢ao do cabaz do
ecu ocorreu em Setembro de 1989, gquande o
reexame quinquenal normal do cabaz foi combinado
com a introdugdo da peseta e do escudo no cabaz
do ecu. Nesta ocasiao, as componentes monetarnas
dos francos belga e luxemburgués, da coroa dina-
marquesa, do marco alemao, do florim holandés e
da libra irlandesa foram reduzidas, aumentando as

compenentes do dracma, do franco francés, da lira
o da libra estedina e, naturalments, acrescentango-
se-lhes a peseta e o escudo.

2. SME: Taxas centrais bilaterais e
pontos de intervengéo

Todas as moedas da CE, excepto o dracma e ©
escudo, 18m uma taxa central relacionada com o
ecu. A partir destas taxas centrais relacionadas com
o ecu, calcula-se a grelha das taxas centrais
bilaterais & os pontos de intervengéo das moedas
que participam no mecanisme da taxa de cambia.
Este grelha varia com todas as desvalorizagdes ou
revalorizagbes de uma moeda que pertenga ao
mecanisme da taxa de cambio.

3. Taxas centrais

0 quadro 3 apresenta as taxas centrais do ecu na
data dos realinhamentos das moedas do SME. O
dracma e o escudo ndo participam no mecanismo
da taxa de cambioc e, por esse motivo, as svas
taxas centrais sao apenas tedricas necessarias para
o funcionamento do indicader de divergéncia,

4. Realinhamentos das moedas do SME

Os realinhamentos sdo representades pela taxa de
revatorizagao ou desvalorizagdo em termos percen-
tuais relativamente & taxa central em vigor antes do
realinhamento, Uma vez que todas as moedas no
cabaz do ecu estéo interligadas. ¢ claro que, se a
taxa central for alterada para uma moeda, todas as
outras taxas centrais 1ém de ser modificadas.

No quadro 4, no entanto, apenas s&c mostrados os
realinhamentos daquelas moedas gue estiveram na
origem de realinhamento geral.

5. Ponderagbes das moedas do SME no
cabaz do ecu

A ponderag@o de uma moeda no ecu depends do
volume dessa moeda no cabaz do ecu e da sua
taxa de cambio face & outras moedas. Qualquer
variagho da taxa do mercade se traduz numa
alieragao dos pesos relativos de cada moeda no
cabaz.

Os dados do quadre 5 desta secgdo dao as
ponderagfes das moedas do SME segundo as
taxas centrais em vigor na data dos diferentes
realinhamentos.

6. 0 Indicador de Divergéncia

0 indicador de givergéncia (ID} mede o grau de
movimente de uma dada moeda do SME relativa-
mente a sua amplitude maxima de divergéncia.
Com efeito, o ID € um mecanismo que detecta as
moedas do SME que se deviam para cima ou para
baixa da média comunitaria, 12l como representada
pelo scu.

Para uma dada moeda ¢ 1D & obtido:

() primeiro, calculando a valorizagdo ou des-
valorizagac da taxa de mercado do ecu em
termos dessa meeda perante a sua taxa central
relativa ao ecu;

(iy depois, comparando o resultado obtido com a
amplitude méxima de divergéncia {AMD), que €
o limite de intervengio de +/- 2,25 %, corrigido
pele peso de cada moeda no cabaz, de tal modo
que um aumento do peso de uma moeda reduz
a sua amplitude méxima de divergéncia.

Com vista a permitir uma comparagao de movi-
mentos nos indicadores de divergéncia de cada
moedas do SME, a AMD é expressa como um
nimero-indice variando entre +/- 100. Quando ¢
valor absoluto de um numero-Indice & 75, uma
moeda atinge ¢ seu limiar de divergéncia. Quando
uma moeda ultrapassa o sau "limiar de divergéncia®,
isso leva a presumir que as autoridades responsa-
veis corrigirdo essa siluagao tomando medidas ade-
quadas.

7. Emissdes de obrigagdes em ecus

No quadro 7, as emissdes registadas pela dala de
pagamento. Apenas estio abrangidas as emissdes
em ecus para 0 estrangeiro @ internacionais,
incluindo as emissbes em ecus que oferecem a
possibilidade de conversao em outras rmoedas.

0 titulo ‘Instituigdes da Comunidade Europeia’
abrange o Banco Europeu de Investimento e a
Comissdo das Comunidades Europeias (CEE,
CESC, Euratom).

A linha "Organizagdes Nac Comunitarias” refere-se
as instituigbes especializadas das Nagbes Unidas,
do Banco Mundial, do Conselho da Europa, etc.

8. Taxas de juro e rendimentos de
investimentos em ecus e taxa de
operagdes de FECM

As taxas de juro de depésitos a1, 3 e 6 meses, e a
1 ano, sdo calculadas com base nas taxas de sexta-
feira do mercade de Londres (fonte: Financlal
Times, Lcndon money rates: ecu-linked deposit
bid).

As obrigagdes s#o classificadas segundo irés
prazos de vencimento: menos de 5 anos, de 5 a7
anos e mais de 7 anos.

0s rendimentos, até ao resgate, das obrigagdes em
ecus sdo calculados todas as quartas-feiras a partir
de uma amostra de obrigagbes com taxa fixa
expressas em ecus e cotadas na Bolsa do
Luxemburgo {fonte: Bolsa do Luxemburgo).

As médias mensais, trimestrais ¢ anuais s&o as
médias aritméticas n&o ponderadas dessas taxas e
rendimentos semanais.

Nesta seccao s&o igualmente fornecidos dados
sobre a taxa de juro para operagfies em ecus do
FECM {(Fundo Europeu de Cooperagio Monetaria).

Esta taxa é a média ponderada das taxas mais
representativas dos mercados monetarios internos
dos paises cujas moedas constituem o cabaz do
ecu. Baseai-se na ponderagio das moedas do
cabaz do ecu, segundo as taxas centrais do ecu em
vigor. A taxa assim calculada para ym dado més
aplica-se as operagbes do FECM no més segquinte.

No guadro 8 s&o fornecidos dados, sob a forma de
médias anuais e trimestrais, relativos aos quadro
dlimos anos e aos Ditimos oito trimestres dis-
ponlveis.

9. Pregos no consumidor expressos em
ecus

Para cada pals, 0 Indice dos pregos no consumidor,
em ecus, é calculado dividindo o [ndice nacional de
pregos no consumidor pelo movimento meédio da
moeda nacional em relagio ao ecu durante 0 més.
Este indice mede a variagao do poder de compra de
um ecu no pals em questao.

Sao calculados trés indices compastos, cobrindo o
primeiro todos os Estados-membros da Comuni-
dade {EUR12), dizendo o segundo respeito aos 10
Estados-membros que participam no mecanismo da
taxa de cambio do SME. (Bélgica, Dinamarca,
Alemanha, Espanha, Francga, Irlanda, talia, Luxem:-
burgo, Palses Baixos ¢ Reino Unido), e o cobrindo o
terceiro 0s doze paises membros (pafses do SME
mais a Grécia @ o Portugal) cujas moedas entram
na composigAo do ecu. Estes [ndices sao
caleulados como médias ariimélicas ponderadas
(indices em cadeia) dos fndices dos pregos no
consumider expressos em ecus, como acima
mencionado.

As ponderagaoes sao definidas da forma seguiente:

- para os indices EUR12 e SME, a parte reiativa
de cada Estado-membro no consumo final das
familias para o grupo de palses em guestdo
{(EUR12 ou SME), expressa em ecus a pregos
correntes e a taxas de cambio correntes (ponde-
ragao anual);

- para o Indice ecu, a parte relativa da moeda de
cada pals membro ne cabaz do ecu (ponde-
ragao mensal).

Método de calculo do ecu

0 banco central de cada Estado-membro comunica
uma taxa de cAmbio representativa do mercado
relativamente A sua moeda face ao USD. 0 délar foi
escolhido como sendo a moeda que da a cotagao
mais representativa no conjunte dos centros
financeiros. As cotagbes sBo as verificadas nos
mercados de cambio de divisas as 14h15. Elas séao
entao comunicadas pelc Banco Nacional da Bélgica
4 Comissao das Comunidades Europeias, que as
utiliza para calcular um equivalente do ecu, primeiro
em dblares e depois nas moedas dos Estados-
membros. Se um mercado de cémbios estiver
fechado, os bancos centrais acordam numa taxa de
cAmbio representativa dessa moeda face ac dolar e
comunicam essa taxa & Comissao.
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Il. ESTATISTICAS CORRENTES

1. Massa monetaria

As séries monetarias abrangem 0s trés conceitos
mais usados de massa monetdria: o conceito
estreito M1 e as definigdes mais amplas M2 e M3,

As séries, expressas em ecus, $&0 convertidas com
a taxa de c&mbio ecu no fim de periodo. Todas as
taxas de crescimentc sdo calculadas directaments
a partir de dados expressos em moeda nacional. As
taxas de crescimento relativas a periodos anteriores
(mensais e trimestrais) séo calculadas a partir de
dados sazonais ajustados, consoants o método
“Dainties” da base de dados Cronos. 0 indice dos
pregos ao consumidor tem sido usado como
moderador para o cdlculo das taxas de crescimento
anuais a pregos constantes.

Definigoes:

M1: Quase sem excepgao relativamente a todos 0s
pailses aqui contemplados, este conceito
consiste na moeda (notas e moedas
metalicas) em circulagio fora dos bancos,
mais os dep6sitos a ordem do sector privado
existentes no sistema bancario.

M2: Este conceitc da massa monetéria, para além
dos elementos compreendidos na definigao do
M1 - moeda, mais depésitos 4 ordem -, inclui
também certos instrumentos  financeiros
menos Ifquidos, principalmente depdsitos de
poupancga e outros tipos de depdsitos a curio
prazo junto de instituigbes monetéarias.

M3: Esta é a definigdo mais ampla da massa
menetaria, compreendendo os instrumentos
financeiros imediatamente disponlveis (M1}, 0s
quase {{quidos (M2) mais certos investimentos
numa forma potenciaimente liquida, tals como
depésitos com préaviso, investimenios com
datas contratuais de vencimento superiores a
um ang, etc.

Notas por paises:
Bélgica:

M2: M1, mais responsabilidades a curto prazo de
intermediérios financeires para com residen-
tes, denominadas em francos belgas ou
moedas estrangieras.

M3: M2, mais responsabilidades de inter-
mediérios financeiros para com residentes,
com vencimentos contratuais origingis supe-
riores a um ano.

Dinamarca:

M2: Alé Marco de 1989 M1, mais depdsitos a
prazo de sectores domésticos extrabancarios
(excluindo o Estado) junte de bancos
comerciais e das principais instituigdes de
poupanga, mais titulos do Tesouro detidos
pelo ssctor nde bancario,

A partir de Abril de 1989: As definigBes dos
agregados moenetarios da Dinamarca foram
revistas no inlcio de 1991. Deixaram de ser
publicados dados sobre M1 & M2; foi criado
um novo agregade, com o nome de “Monay
Stock”, que & semethanie & definicgo do
anterior M2, mas que exclul os saldos
credores (créditos} das assoclagbes de
créditos hipotecarios & 0s itulos do Tesourg.
Os dados aqui indicados como M2 reflectemn
esta nova definigdo do "Money Stock”, & data
de Abril de 1989.

M3: Nio disponfvel.
Alemanha:

M2: M1, mais dspdsilos a prazo domésticos
extrabancérios ¢ empréstimos a menos de
quatro anos.

M3: M2, mais os depositos de poupanga exira-
bancarios com pré-aviso junto de bancos
domesticos.

Grécla :
M2: Nao disponivel.

M3: M1, mais depésitos privados a prazo e de
poupanga e certificados de depésito.

Espanha:

M2: M1, mais depésitos de poupanga junto de
bancos privados, instituigbes de poupanga e
cooperativas.

M3: M2, mais depésitos a prazo, certificados de
deposito ¢ bilhetes junto de bancos privados,
instituigdes de poupanga e cooperativas.

Franga:

M2: M1, mais depésitos a ordem portadores de
juros junto dos bancos e inslituicbes de
poupanga.

M3: M2, mais depdsitos em moeda estrangeira,
depbsitos ndo comercializaveis junto dos
bancos e do Tesoure e titulos do mercado
monetario (cenificados de depdsito, fltulos

emitidos por instituigbes financeiras e tltulos
emitidos pela "Caisse nationale des
télécommunications™).

Irlanda:
M2: N&o disponivel.

M3: M1 mais contas de depdsitos (em libras
irandesas e em moeda estrangeira) de
enfidades do sector privado residente em
agéncias de bancos autorizados.,

Italia:

M2: M1 mais depdsitos de poupangas e acordos
de recompra de titulos por parte de bancos
em relagie aos seus clientes.

M3: M2 mais aceitas bancaries e tltulos do
Tesouro detidos por residentss.

Luxemburgo:

M2: M1, mais os despésitos e bilhetes com
vencimentos até dois anos e os depésitos de
poupanga com vencimento até um ano.

M3: Nao disponivel.
Palses Balxos:

M2: M1, mais responsabilidades a curio prazo
das instituigdes monetarias e do Estado para
com o sector doméstico ndo monetario. A
partir de Dezembro de 1988, 0 M2 nZo inclui
certas poupangas lliquidas.

M3: Nao disponlvel.
Portugail:

M2: M1 mais depésitos a prazo e de poupanga ¢
depésitos de emigrantes.

M3: Nao disponivel.
Reino Unldo:

M2: Notas & moedas detidas pelo sector privado
do Reino Unido, excepto bancos e socie-
dades de construgdc, mais “retail deposits”
em libras esteriinas delidos pelos bancos e
sociedades de construgéo do Reinoe Unido.

M3: Os dados aqui indicados abrangem, de facto
M4.
Notas e moedas em circulagio junto do
pablico mais todos os depdsitos em libras
esterlinas (incluindo certificados de depdsito)
detidos pelo secter privado em bancos do
Reino Unido, mais obrigagbes relativas a
depositos, em libras esterlinas, por parte de
sociedades de construgdo em relagéo a
empresas do sector privado fora dos
sectores bancario & da construgdo, menos
depésitos bancéarios detidos por sociedades
de construgao.

Em Julho de 1989, o Bank of England
cessou a publicagio de dados sobre M3, em
vitude de uma importante sociedade de
construgao ter alterado o seu estatuto para
se transformar num banco, com as conse-
quentes implicagdes quante as definigdes da

oferta monetéria qua excluam os depésitos
de sociedades de construgao.

Estados Unidos:

M2: M1, mais acordos de "overnight repurchase”
emitidos por todos os bancos comerclais e
"overnight” eurcdélares fornecidos a residen-
tes dos EUA por filiais de bancos americanos
em tode o mundo, contas de depésito no
mercado monetario (MMDA), depdsitos de
poupanga e depésitos a prazo de pequena
monta, assim come os saldos, sujeitos ou
insentos de impostos, de natureza geral ou
dos fundos mituos corretor/negociante do
mercado monetaro.

M2: M2, mais depésitos a prazo importantes e
responsabilidades constitidas por "repur-
chase agreements” a praze (RP} emitidas
por bancos comerciais e por instituigtes de
poupanga, eurcddlares a praze detidos por
residentes americanos junto de ramos de
bancos americanos em todo o mundo & em
fodos 0s servigos bancérios no Reino Unido
e no Canadé, assim como saldos, sujeitos ou
isentos de impostos, apenas dos fundos
mUatucs do mercado monetério.

Japdo:

M2: M1 mais quase-moeda (total dos depésitos
privados, depésitos puoblicos e prestagdes
dos Bancos Sogo, menos depésitos & ordem
em instituigbes financeiras controladas).

M3: M2 mais depésitos dos CTT e cooperativas
agricolas, cooperativas de pesca, coopera-
tivas de crédito, assoclagbes de crédito aos
trabalhadores e créditos em dinheirc ou
empréstimos de todos os bancos.

2, Finangas publicas
2.1 Orgamento do Estado

As informagdes sobre rendas, gastos e superavits
{ou défice) s&o relativas ao Orgamento do Estado,
como definido no Sistema Europeu de Relatérios
Econémicos Integrados

Notas por paises:

Bélgica: As receftas e as despesas s&o
relativas as transacgdes correntes,
excluindo-se as receitas transferi-
das para as Comunidades Euro-
peias, as transacgdes de capital e
as despesas com reembolsos
contratuais (ex: reembolso basea-
do em sistema de sorteio, na
remissao, na bolsa de acgbes,
durante a vida contratual dos
empréstimos), assim como  a
divida imputavel ao Tesouro.
Fonte: Banque Natlonale de
Belgique.

Dinamarca: Receita corrente do Estado, mais
receita do capital, menos despe-
sas correntes & de capital.

Fonte: Danmarks Statistik.
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Alemanha:

Espanha;

Grécia:

Franga:

irlanda:

ltalla:

Luxemburgo:

Paises Baixos:

Portugal:

Relno Unido:

Estados
Unidos:

166

Receitas e despesas do Bund e
dos Lander,
Fonte: Deutsche Bundesbank.

Receitas correntes e rendimento
do capital menos despesas cor-
rentes e de capital.

Fonte: Banco de Espafa.

Receita do orgamento ordindrio e
de investimento menos despesa
do orgarmento ordinario e de inves-
timento.

Fonte: Banco da Grécia.

O saldo argamental & constituido
peia diferanga entre as receitas e
as despesas reais e o saldo das
transacgdes temporarias. Este
ghimo inclui certas operagdes de
empréstime {ex: empréstimos para
a construgde de habitagdes bara-
tas - HLM habitations a loyers
modérés) e, como elemento princi-
pal, os adiantamentos recebidos
pelo Tesouro.

Fonte: INSEE.

Receftas ({taxas e impostos,
receitas aduaneiras e postals)
menos as despesas correntes e
de capital.

Fonte: Central Bank of Ireland.

VariagBes nos saldos monetarios
do Tesouro. Receitas: impostos &
taxas, receitas de monop6lios e de
servigos  publicos.  Despesas:
despesas comentes.

Fonte: ISTAT.

Receitas - ordinarias e extra-
ordindnias - o despesas do Estado.
Fonte: Ministério das Finangas,

Superavit ov défice do Estado.
Receita: impostos sobre ¢s rendi-
mentos ou sobre capitais e impos-
tos sobre a produgéo.

Fonte: CBS.

Receita colectada mengs des-
pesas correntes e despesas de
capital.

Fonte: Ministério das Finangas.

Receita (incluindo a sobretaxa
nacional sobre seguros, as taxas
sobre aparelhos receptores, paga-
mentos de juros e dividendos). As
despesas abrangem todas as
despesas (incluindo a Irlanda do
Norte e as transferéncias para as
Comunidades Europeias).

Fante: CSO.

As informagoes dizem respeito as
transacgbes  consolidadas  do
Governo central, o que significa

que as transacgdes intergoverna-
mentais sdo eliminadas.
Fonte: FMI.

2.2 Divida do Estado

Estas séries referem-se exclusivamente a divida do
Estado e ndo abrangem o sector piéblico no sentido

mais iato,

Notas por paises:

Bélgica:

Dinamarca:

Alemanha:

Grécla:

Franga:

Irtanda:

ltalia:

Luxemburge:

Paises Baixos:

Portugal:

Reino Unido:

Divida consolidada, directa e
indirecta {ex; incluindo as dividas
do Fonds des routes, das
Intercommunales autoroutiéres
e do Office de la navigation),
divida a curto e a longo prazo.

Fonte: Ministério das Finangas.

Divida interna global : obrigagdes
em circulagao, dividas relativas as
autoridades bancdrias centrais e
aos servigos postais.

Fonte: Danmarks Nationalbank.

Dividas consolidadas do Bund e
dos Linder. Activos e passivos
entre estes dois sectores sao
excluidos.

Fonte: Deutsche Bundesbank.

Somente a dfvida externa do
Estado. Ver também as notas por
palses no capltule .6 Posigao
relativamente ao resto do mundo.

Divida do Estado, excluindo
moeda metdlica em "reserva” ¢
em “circulagdo” a qual atingia
cerca de 10 Mrd de FF em 1982,
Fonte: INSEE.

Divida externa: divida em moeda
estrangeira convertida em IRL
vtilizande a cotagde do mercado
de 31 de Dezembro de cada ano.
Fonte: Central Bank of Ireland.

Divida a longo praze e flutvante
{bilhetss do Tesouro, adiantamen-
tos & Banca d'ltalia e a outras
instituigbes de crédito).

Fonte: ISTAT.

Divida
fiutuants.
Fonts:Ministéirc das Finangas.

consolidada e divida

Divida consolidada e a curto prazo
do Estado.
Fonte: CBS.

Divida directa interna e externa.
Fonte: Ministério das Finangas.

Divida naclonal. Montantes
nominais em 31 de Margo
(inclvindo a divida fiutuante em
forma de bilhetes do Tesouro).
Fonte: CSO.

|

3. Taxas de juro e rendimentos de

acges

3.1 Taxa de Juro a curto prazo

3.1.1 Taxa de desconto oficlal

Taxa a que o banco central desconta, em geral
dentro dos limites das quotas de redesconto, 0s
instrumentos comaerciais habilitados a serem des-

contados.

3.1.2 Taxa de juro dia-a-dia

Bélgica:

Dinamarca:

Alemanha;
Grécia;
Espanha:

Franga:

Irianda;

italia:

Palses Baixos:

Portugal:

Reino Unido:

Estados
Unidos:

Japao:

Taxa de juro no mercado
monetario entre  as  instituigdes
financeiras autorizadas a participar
nes-se mercado.

Média simples das taxas ofereci-
das diariamente para depdsitos
interbancarios.

Taxa de jurg interbancaria.

Taxa do mercado monetario inter-
bancério (fim do més).

Média da taxa de jurc inter-
bancéra.

Taxa de juro de empréstimos dia-
a-dia contra facturas comerciais.

Taxa de juro interbancaria.

Média mensal da taxa de juro
maxima aplicada a depdsitos a
ordem entre bancos, com um
montante minimo de 1.000 mil-
hdes de LIT.

Taxa de juro representativa no
mercade monetario para emprés-
timos entre bancos.

Mercado monstério interbancério-
taxa de juro média (para perfodos
entre 24 horas e 5 dias).

Taxa 2 que o London Clearing
Banks recebe ou d4 smpréstimos
no mercado monetdrio numa base
imediata.

Taxa efectiva sobre fundos dia-a-
dia da reserva federal.

A taxa média para solicitadores
tipicos de empréstimos incon-
dicionais registados em todos os
dias (teis do més.

3.1.3 Taxa de juro de bilhetes do Tesouro (trés

mases)

Bélglca:

Alemanha:

Grécla:

Taxa dos certificados da Tesouro
a trés meses.

Taxas nominais dos bilhetes do
Bund e dos Caminhos-da-ferro
Federais, com vencimentos entre
60 e 90 dias.

Taxa de juro de bilhetes do
Tesgure - fim do més.

Espanha:

Franga:

Irlanda:

ltalia:

Paises Baixos:

Portugal:

Relno Unldo:

Estados
Unidos:

Japdo:

Média ponderada dos bilhetes do
Tesourp a trds meses negociados
no mercado secundario.

Bithetes do  Tesouro a 13
semanas, negociaveis.

Bilhetes do Tesouro. Taxa de
desconto média do Oitimo leildo do
més.

Bilhetes do Tesouro ordinarios.

Taxa ponderada no mercado
secundério dos Dbilhetes do
Tesouro cujo vencimento ainda se
faga a trés meses.

Bilhetes do Tesouro - taxa de juro
média do mercado primario.

Taxa de jurc dos bilhetes do
Tesouro a trés meses,

Rendimento dos bilhetes do
Tesouro a trés meses.

Taxa de juro no momenio da
emissao dos titulos a 6C dias
emitidos pele Governo, A taxa é
fixada pelo  Ministéric  das
Finangas e s raramente &
oficialmente alterada,

3.2 Taxas de juro a longo prazo

3.2.1 @ 3.2.2 Rendimento de obrigagées a longo

prazo do
constantes.

Estado,

a pregos correntes e

Em principio, todos os rendimentos de obrigagbes
s&0 caloulados no mercado secundério. Relativa-

© mente & série sobre os rendimentos de obrigagdes

& longo prazo do Estado, a pregos correntes, o
indice dos pregos ao consumidor tem sido utilizado
come maderador.

Notas por paises:

Bélgica:

Dinamarca:

Alemanha:

Gracila:

Espanha:

Obrigagdes publicas, a juro fixo,
totalmente sujeitas a imposto, com
data de vencimentc contratual
superior a quatro anos.

Rendimento de obrigagdes do
Estado, reembolsaveis e a juro
fixo.

Rendimentos de obrigagies
publicas, totalmente sujeitas a
imposto e a juro fixo, com data
contratual de vencimento superior
a quatro anos.,

Rendimento de obrigagbes do
sector publico. N.B.: Nao foram
emitidos peias autoridades gregas,
desde 1988, quaisquer titulos de
divida a longo prazo.

Rendimente de obrigagbes no
mercado secundario relativamente
a obrigagbes do Estado com
vencimento superior a dois anos.
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Obrigagbes com taxa de juro fixa
no mercago secundario  (ex-
cluindo-se as obrigagdes sortea-
das) emitidas por seclores
publicos e semi-piblicos.

Franga:

Rendimento de obrigagbes re-
embolsaveis e com taxa de juro
fixa, que ainda tenham 15 anos
até 3 data de vencimento.

Irlanda:

ltalia: A média de rendimento até ao
reembolsc de cbrigagbes do
Estado reembolséveis e com taxa
de juro fixa {excluindo-se obriga-
gbes perpétuas).

Luxemburgo: Média ponderada dos rendimentos
do obrigagdes a guatro meses.

Palses Baixos: Rendimento médio ponderado das
trds Gitimas emissdes de obriga-
gdes do Estado que ainda tenham,
pelo menos, 10 anos de vida até a
data de vencimento. Os rendi-
mentos mensals S$&o baseados
nos preges médios de sexta-feira,
As estatlsticas referem-se a obri-
gagbes om taxas de juro fixas.

Rendimento médio de obrigagtes
a longo prazo.

Portugal:

Rendimento de obrigagbes do
Estado, reembolsaveis, a taxa de
juro fixa, com vencimento a 20
anos.

Reino Unldo:

Médias (até ao vencimenio ou
& retirada) para todas as obriga-
;bes na posse do publico que nao
se vengam ou nA0 possam ser
refiradas antes de dez anos,
incluindo-se uma obrigagéo
“flower” de muito frace rendi
mento.

Estados
Unldos:

Média aritmética nac ponderada
das taxas de rendimento até ao
vencimento final das obrigagdes
do Estado. A amosira abrange
vencimentos a curto @ a médio
prazo.

Japéo:

3.2.3 Rendimento de ac¢des

Os rendimentos sao fornecidos em percentagens
por anc e sao defnidos come 0% dividendos pagos
anualmente divididos pela cotaglc corrente no
mercado.

Notas por paises:

Bélglca: Rendimento médio duma amostra
representativa de acgbes de
companhias belgas.

Alemanha: Agregado dos dividendos (inclu-

indo-se dividendos em acghes)
dividido pelo agregado das
cotacdes (em fim de periodo) de
todas as acgdes cotadas.

Rendimento ordinarlo das acgles
de companhias eléctricas.

Espanha:

Rendimento médio ponderade cal-
culado relativamente a 295 titulos,
haseado na cotagfio das acgles
na dltima sexta-feira do més.

Franca:

ltalia: Rendimento liquido médio (antes
de deduzido o imposto retide a
partida), calculado com base na
suposigio que o rendimento do
ano anterior permansce inalte-
rado.

Paises Baixos: Média ponderada do rendimento
bruta sefectivo em fim de perfodo
calcuvlada relativamente as acgbes
holandesas millinacionais e do-
mésticas cotadas na bolsa de
acgbes de Amsterdao.

Reino Unido:  Rendimento de 500 acgdes, o qual
constitui o Flnancial Times Share

Index.

Rendimento de 500 acgoes
acgdes selecionadas pela firma
Standard and Poor. O rendimento
6 a média mensal do rendimento
semanal calculado através da
divisdo do agregade dos dividen-
dos lfquidos pelo valor total das
cotagdes do mercade de cada
quarta-feira.

Estados
Unldos:

A média aritmética das taxas
Individuais de rendimento de todas
as acgbes cotadas na primeira
secclio da Bolsa de Acgbes de
Taquio.

Japdo:

4. fndices de cotagdes de acgdes

Sao publicados trés indices sob esta rubrica (todos
oles utilizande 1985=100). As médias anuais e
trimestrais sio as médias aritméticas das médias
mensais.

4.1 [ndice de cotagdes de acgoes

Este é o indice tradicional das cotagbes de acgdes,
derivado dos Ingdices nacionals e calculado na base
1985=100.

Notas por paises:

Bélgica: fndice ponderado de acgdes
activamente negociadas das com-
panhias registadas na Bélgica. O
indice tefere-se ao "marché au
camptant"  {transacgBo  contra
llquidez).

fndice das acgBes cotadas na
“lista principal de companhias” da
Bolsa de Acgdes da Copenhaga.
O indice é derivado a parlir dos
subgruppos banca, navegagho,
inddstria, comércio,  seguros,
transportes e outros.

Dinamarca:

Alemanha:

Grecia:

Espanha:

Franca:

Irlanda:

Italia:

Luxemburge:

Palsas Balxos:

Portugal:

Raino Unldo:

C indice baseia-se numa amostra
que abrange cerca de 90% das
acgdes de companhias sedeadas
na RF de Alemanha (e constitul-
das antes de 3 de OQutubro de
1990).

indice geral das cotagbes de
acglies da Bolsa de Valores de
Atenas.

indice geral das cotagdes de
acghes cotadas na Bolsa de
Madrid. A composigao do indice é
revista anualmente.

indice da Bolsa de Acgdes de
Paris. A selecg&o das companhias
incluidas no (ndice baseia-se na
sua importdncia no mercado e
numa amplitude razoavel da acti-
vidade econdmica representada.

[ndice de pregos de acgbes no
ptimeiro dia (tit do més.

O Indice é constituldo pela média
das cotagdes didrias a pronto de
acgbes ordinérias das 40 maiores
companhias cotadas na Bolsa de
Acgdes de Mildo. A seleccdo des-
sas companhias baseia-se na sua
importancia relativa no mercado e
numa amplitude razodvel da acti-
vidade econbdmica representada.

O Indice mede as aiteragdes nos
pregos das acgdes de nove
cempanhlas  seleccionadas de
entre um total de 24 cotadas na
secGao "Actions et part - Luxem-
bourg” da “"Cote officielle” da Bolsa
de Acgles do Luxemburge. A
partir destas nove acgdes indivi-
duais calcula-se um Onico indice
geral.

0 fndice - indice geral de cotagdes
de acgles - contempla 55 acgdes
de & grupos de companhias
cotadas na Bolsa de Acgbes de
Amsterddo e que s&o considera-
das como representativas dos
pregos no mercado do seu grupo
respective.

Bolsa de Valores de Lisboa - os
dados representam as cotagbes
médias mensais ponderadas pelo
velume de transacgbes nos
Gltimos 12 meses.

A informagio refere-se as cota-
cbes didrias médias de 500
AcgBes ordindrias industriais na
Bolsa de Acgbes de Londres. Os
nOmeros sfo obtidos a partic de
rubrica “FT - Actuaries” share

indices diarlamente publicada pelo
Financial Times.

Estados
Unidos:

New York Stock Exchange index
(Dec. 31 1965 = 50).

Japao: Fonte: Estatisticas financeiras
mensais da OCDE,

4.2 Indice de cotagdes de acgdes (a precos
constantes)

Um indice de colagdes de acgdes a pregos
constantes & derivade dos [ndices pacicnais
tradicionais moderados pelo indice de pregos ao
consumidor., (Relativamente & Irlanda, onde sé
existe um indice de pregos a0 consumidor
trimestral, os dados mensais sfo estimativas,
derivadas por interpolagho linear dos dados
tnmestrais).

Este Indice mostra & evolugéo, em termos de poder
de compra intemacional relativo ac ecu, dum
“portfolio” de acgdes constituido em 1985.

4.3 Indice de cotagdes de acgées (em ecus)

Este Indice é calculade &s taxas de cambio
correntes. A cartelra de acgdes representada pelo
indice tradicional com a bage 1985=100, &
convertida em ecus dividindo-se o Indice das
moedas nacionais pelo Indice das taxas de cambio
do ecu (o inverso da série 11.5.3.1 do capltulo
"Estatisticas correntes").

Ellminado as diferengas entre as taxas de cambio,
este (ndice permite a comparag&o entre indices
nacionais.

5. Taxas de cambio

Para o célculo da taxa de cdmbio do ecu, ver a nota
ao fim do capitulo Il "O Sistema Monetério Eurcpeu
e 0 ecu”. As médias mensais, trimestrais e anvais
sao0 ponderadas pelo nimero de dias Gteis no
perfodo contemplade. Os dadoes do indice baseiam-
S8 na taxa média de 1985.

A fonte para o Indice da taxa de cAmbio efectiva & o
Funde Monetéario Internacional. Segundo a sua
publicago, “Estatisticas Financeiras Internacionais"
(IFS) , "....este Indice combina as taxas de cambio
da moeda em questdo relativamente a outras
moedas importantes com pesos derivados do
modelo de taxas de cadmbio multitaterais do Fundo
(MERM). Cada peso representa 2 estimativa do
modelo quanto ao efeito sobre a balanga comercial
do pals em questao duma alteragao de 1% no prego
de uma das outras moedas relativamente a moeda
nacional. Os pesos levam, portanto, em conta a
grandeza do fluxo comercial assim como as
elasticidades relevantes de pre¢os e as repercus-
sbes das alteragbes das taxas de cambic sobre os
custos e os pregos internos.

O FMI nao fornece dados relatives & Grécia e a
Poriugal, peloc que o©os mesmos ndo sho aqui
indicados.
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6. Posigcdo relativemente ao resto do
mundo

O montante total dos activos e dos passivos
relativamente a nao residentes & repartido, com
base nos dados disponiveis, em irés sectores
institucionais ou categerias principais.

Estado: Estado, governc lccal e fundos de
seguranga social,

Instituighes de crédite; Autoridades do banco
central, outras instituigdes monstrias e outras
instituighes de crédito.

Sectores privades ndoc bancdrios. empresas nao
financeiras de tipo sociedade ou quass scciedade,
empresas seguradoras, instituigbes privadas sem
fim lucrativo servindo familias e familias.

Os activos incluem ouro, avaliado segundo &
cotag@o em fim de perfodo do mercado de Londres.
Ja que apenas se conhece informagio sobre o ouro
monetdrio, os activos, liquidos de oure, podem ser
calculados substraindo-se dos dados desta secgao,

as reservas de ouro presentes na 7.2 secgio sobre
reservas oficiais em divisas.
Notas por paises:

Belgica: Os dados incluem o investimento
estrangeiro directe.

Os investimentes directos estao
incluidos.

Dinamarca:

Alemanha: Inclui  investimentos direcios o
titulos transferiveis.

Grécia: O seclor do Estado abrange
apenas activos e passivos do
Estado. O investimento directo
ndo esta incluido. Aiém disso, os
mantantes publicados nao incluem
tanto os empréstimos recebidos
no estrangeiro por armadores gre-
gos, como 05 depdsitos em moeda
estrangeira feflos por gregos
residentes no estrangeiro (incluin-
do armadores) junto de institui-
ghes financeiras gregas.

Franga: O investimento directo nio estd
incluido. C sector privago nao
financeiro abrange apenas crédi-
tos comercials concedidos por
residentes e refinanciados pela
"Banque Frangaise du Commerce
Extérieur), assim como emprés-
timos externos a longo prazo.

Irlanda: O investimento directo ndo esta
inclufdo. O sector do Estado
abrange apenas responsabilidades
externas do Estado. A posigio
relativa ac exterior do sector nao
financeiro privado compreende
estimativas (fonte QCDE) relativas
a sociedades semipublicas.

Italia: Os dados incluem o investimento
directo e participages.

Luxemburge: As fontes estatisticas existentes
ndo permitem a identificagio da
posicAo relativa ao exterior do
sector privado ndo financeire.

Paises Baixos: O sector institucional Estado
apenas abrange as responsabill-
dades externas do Estado. No
entanto, desde 1976 o Estado
deixou de ter responsabilidades
relativas ao exterior. Além disso,
as estatisticas actualmente publi-
cadas nao psrmitem a identifica-
Ao da posigdo do sector privado
n&o financeiro.

Relno Unido:  Activos e passivos, sob forma de
investimentos directos e de tltulos,
estéo incluldos. Cs montantes do
sector privado ndo financeiro
foram avaliados subtralndo dos
haveres e responsabilidades exter-
nos do Reing Unido, os haveres &
as responsabilidades externos das
instituigdes de crédite e do Estado,

7. Reservas oficiais de divisas.

As informagdes desta secglo referem-se a
“reservas oficiais brutas” que s#o definidas como
haveres e créditos a néo residentes que est&o sob o
controlo das autoridades monetéaras e que estio
disponlveis para financiar débites na balanga de
pagamentos.

7.1 Reservas totais {inclulndo auro monetaric)

E a soma das séries 7.2 até 7.3 para as guais sho
dadas defini¢bes abaixo.

7.2 Reservas totais (excluindo ouro monetario)

Compreende as mesmas calegorias de disponibili-
dades de reserva acima apresentadas (7.1) menos
0 ouro monetario.

7.2.1 Dlvisas

Abrange créditos sobre ndc residentes na posse
das autoridades monetéarias. Além de créditos sob
forma de depdsitos bancérios, bilhetes do Tesouro,
etc, também se incluem outros crédites utilizaveis
para saldar a balanga de pagamentos, tais como
acordos entre bancos centrais e créditos nao
comercializaveis.

Entre as quais: reservas em ecu.

Estas reservas em ecu representam a contrapartida
das reservas nacionais em dblares e em ouro
transferidas para o Fundo Europeu de Cooperagéo
Monetaria (FECM).

7.2.2 Direitos da Saque Especlals

As reservas em Direites de Saque Especiais repre-
sentam disponibilidades incondicionais de reserva
que foram criadas pelo FM!. Os SOR sao atribufdos
aos membros do FMI em proporgdo das suas
quotas. As alteragfes nas disponbilidades em SDR
das autoridades monetérias ocorrem, ou por atribui-
¢ao e cancelamento, ou através de transacgdes em
que sa80 pagos ou recebidos SOR do Fundo ou de
outres detentores.

e

»

7.2.3 Posigéo de reserva no FMI

A posigao de reserva no fundo dum palis membro
do FM| & constituida pela soma das compras gdas
parte de reserva que um pals poderia fazer com
qualquer divida do Fundo, constituida por um
acordo de crédito, que seja imediatamente
reembolsavel a esse pals.

7.3 Ouro monetaric

O ouro monetério é definido como ouro detido pelas
autoridades monétarias como disponibilidade finan-
ceira. Para a avaliagao a pregos do mercado, utitiza-
se & prego de Londres por onga de ouro, no fim do
periodo contabilistico.
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