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Editorial

Auf seinen Sitzungen am 21. Juni und 5. Juli 2001
beschloss der EZB-Rat, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte des
Eurosystems bei 4,50 % zu belassen. Die Zins-
satze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitit blieben ebenfalls unverandert,
und zwar bei 5,50 % bzw. 3,50 %.

Diese Beschliisse spiegeln die Einschitzung des
EZB-Rats wider, dass der derzeitige geldpoliti-
sche Kurs weiterhin angemessen ist, um die
Preisstabilitit im Eurogebiet auf mittlere Sicht
zu gewihrleisten. Die gilinstigen Aussichten fiir
die Preisstabilitdt aufrechtzuerhalten ist der bes-
te Beitrag, den die Geldpolitik leisten kann, um
ein nachhaltiges Wirtschaftswachstum zu for-
dern.

Die Einschitzung, die diesen geldpolitischen Be-
schliissen zu Grunde liegt, beruht auf der Analy-
se von Informationen, die sich aus den beiden
Sdulen der geldpolitischen Strategie der EZB
ergeben.

Im Hinblick auf die erste Saule belief sich der
Dreimonatsdurchschnitt der jahrlichen Wachs-
tumsraten von M3 (bereinigt um die von Ansis-
sigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets ge-
haltenen Geldmarktfondsanteile) in der Zeit von
Marz bis Mai 2001 auf 4,9 %. Wie bereits friiher
erwihnt, gibt es einige Anhaltspunkte dafiir, dass
die Wachstumsrate der Geldmenge M3 zurzeit
durch von Ansissigen auBerhalb des Euroraums
gehaltene Geldmarktpapiere und kurzfristige
Schuldverschreibungen um etwa einen halben
Prozentpunkt nach oben verzerrt wird. Beriick-
sichtigt man dies, so entsprach der Dreimonats-
durchschnitt der jahrlichen Wachstumsraten
von M3 im Zeitraum von Marz bis Mai 2001
weitgehend dem Referenzwert von 4 )2 %.
Dariiber hinaus ist in den letzten Monaten die
Jahreswachstumsrate der Kreditvergabe an den
privaten Sektor im Eurogebiet weiterhin zu-
riickgegangen.

Was die zweite Saule betrifft, so ging mit Blick
auf die Wirtschaftstitigkeit das reale BIP-Wachs-
tum im Euro-Wihrungsgebiet Anfang 2001 et-
was zuriick. Der ersten Schitzung von Eurostat
zufolge belief sich das reale BIP-Wachstum im
ersten Quartal 2001 auf 0,5 % gegeniber Vor-
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quartal, nach 0,6 % im letzten Quartal 2000.
Die Verlangsamung diirfte mit dem auBenwirt-
schaftlichen Klima und dem schwachen Wachs-
tum der inlandischen Nachfrage zusammenhan-
gen. Der deutliche Riickgang der Wachstumsra-
te der inlandischen Nachfrage war stirker als
erwartet, wobei sich bei der Investitionstitig-
keit sowohl die negativen Auswirkungen der
Weltwirtschaft als auch der binnenwirtschaftli-
chen Entwicklungen im Zusammenhang mit der
Bautitigkeit bemerkbar machten. Gleichzeitig
war das Wachstum des privaten Verbrauchs
schwach, was teilweise auf die mit dem Anstieg
der Preise fiir Energie und Nahrungsmittel zu-
sammenhéngenden negativen Einkommenseffek-
te zuriickzufiihren ist. Umfragedaten und Ver-
trauensindikatoren wie auch die Zahlen zur In-
dustrieproduktion deuten auf eine fortgesetzte
Woachstumsabschwichung im zweiten Quartal
dieses Jahres hin, vor allem im Verarbeitenden
Gewerbe. Im Laufe des Jahres diirfte sich die
inlandische Nachfrage angesichts der soliden
wirtschaftlichen Fundamentaldaten des Euro-
raums, der vorangegangenen und derzeit durch-
gefiihrten Steuerreformen sowie giinstiger Fi-
nanzierungsbedingungen jedoch allmdhlich er-
holen. Das Wachstum des realen BIP im
Eurogebiet wird daher in den Jahren 2001 und
2002 voraussichtlich weitgehend dem trendma-
Bigen Potenzialwachstum entsprechen.

Die am HVPI gemessene gegenwirtige Preis-
steigerung, die sich im Mai 2001 auf 3,4 % belief,
spiegelt in erster Linie die direkten Auswirkun-
gen des jlingsten Anstiegs der Preise fiir Nah-
rungsmittel und Energie wider sowie die indi-
rekten Auswirkungen der Weitergabe friiherer
Entwicklungen der Importpreise. Die Auswir-
kung auf die Preissteigerungsraten diirfte ange-
sichts der Art dieser Preisschocks und unter
Beriicksichtigung des aktuellen geldpolitischen
Kurses allerdings nur voriibergehender Natur
sein. Sofern keine weiteren nachteiligen Preis-
schocks auftreten, werden die jahrlichen HVPI-
Steigerungsraten in diesem Jahr voraussichtlich
zuriickgehen und im nichsten Jahr unter 2 %
sinken, wenngleich der Riickgang der aktuellen
Raten im Verlauf der nichsten Monate einer
gewissen Volatilitit unterliegen kann. Die jlings-
ten Daten zu den Erzeugerpreisen im Euroraum
weisen ebenfalls darauf hin, dass der Aufwirts-



druck auf die Preise iiber die nachgelagerten
Produktionsstufen allmdhlich nachlassen kénn-
te. Das grofite Risiko im Zusammenhang mit
diesem Ausblick besteht darin, dass der tempo-
rare Inflationsanstieg Zweitrundeneffekte aus-
[6sen wird, die sich in diesem Jahr und Anfang
des nichsten Jahres auf die Lohnentwicklung
auswirken. Bisher war eine zufrieden stellende
Lohnentwicklung zu beobachten, obgleich mit
Blick auf die Zukunft einige Bedenken gerecht-
fertigt erscheinen.

Insgesamt gesehen diirfte, ausgehend von der
Analyse im Rahmen der beiden Saulen, der ge-
genwirtige geldpolitische Kurs der EZB die
Preisstabilitit auf mittlere Sicht gewihrleisten.
Der EZB-Rat wird zukiinftige Entwicklungen, die
die Ausgewogenheit der Risiken fiir die Preis-
stabilitdt auf mittlere Sicht beeintrichtigen kon-
nen, weiterhin genau beobachten, insbesondere
die Geldmengenentwicklung, den Inflationsdruck
im Zusammenhang mit dem realen BIP-Wachs-
tum, das Preissetzungsverhalten und die Lohn-
entwicklung.

Die Geldpolitik muss einen Kurs verfolgen, der
mit Preisstabilitit auf mittlere Sicht vereinbar
ist. Ein striktes Festhalten an dieser Verpflich-
tung hat positive Auswirkungen auf die Wirt-
schaft insgesamt. Seit Beginn der dritten Stufe
der Wirtschafts- und Waihrungsunion hat die
Geldpolitik mit Erfolg die mittelfristigen Inflati-
onserwartungen und damit die Risikopramien
niedrig gehalten. Infolgedessen sind die Lang-
fristzinsen im Euro-Waihrungsgebiet niedrig, was
sowohl dem Wirtschaftswachstum als auch der
Schaffung von Arbeitsplatzen zugute kommt.

Die Gewaibhrleistung der Preisstabilitit auf mitt-
lere Sicht muss durch anhaltende Lohnzuriick-
haltung gestiitzt werden. Lohnzuriickhaltung
wird auch zu Beschiftigungswachstum beitra-
gen und somit das Vertrauen der Verbraucher
und die inlandische Nachfrage in absehbarer Zu-
kunft férdern. Die Aussichten fiir ein inflations-
freies Wirtschaftswachstum kénnen nur durch
entschiedene strukturelle Reformen erheblich
verbessert werden. Strukturelle Reformen star-
ken auch die Widerstandskraft der Wirtschaft

gegenliber negativen Schocks. Verzégerungen
bei der Einfiihrung solcher Reformen auf Grund
von konjunkturellen Uberlegungen gingen zu
Lasten der mittelfristigen Wachstumschancen.

Eine mittelfristige Ausrichtung ist insbesondere
auch fiir die Finanzpolitik der Mitgliedstaaten
des Euro-Wihrungsgebiets angebracht. Es ist
von entscheidender Bedeutung, dass alle Lan-
der des Euro-Wihrungsgebiets ihren Verpflich-
tungen aus dem Stabilitats- und Wachstumspakt
und den Stabilititsprogrammen auf glaubwiirdi-
ge Weise nachkommen.

Der EZB-Rat analysierte auch die moglichen
Auswirkungen der Euro-Bargeldumstellung auf
die Preise. Insgesamt diirften Preistransparenz
und der Wettbewerb am Markt den durch die
Bargeldumstellung bedingten moglichen Inflati-
onsdruck in Grenzen halten. Mit Blick auf admi-
nistrierte Preise haben sich die Finanzminister
der Eurogruppe verpflichtet, die Umstellung al-
ler von ihren Regierungen geregelten Preise,
Kosten und Gebiihren auf Euro preisneutral
vorzunehmen oder zu Gunsten der Verbrau-
cher zu runden. Der EZB-Rat fordert die iibri-
gen staatlichen Ebenen und die Unternehmen
auf, dem Beispiel der Zentralregierungen zu fol-
gen. Dariiber hinaus appelliert er auch an die
Offentlichkeit, Preise und Preisanderungen sorg-
faltig zu beobachten. Gleichzeitig ruft er Ver-
braucherorganisationen und dhnliche Einrichtun-
gen auf, sich dieser Aufgabe aktiv anzunehmen.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthilt zwei
Artikel. Der erste Artikel, ,,Neue Technologien
und Produktivitit im Euro-Wiahrungsgebiet®,
gibt einen Uberblick iiber die derzeit vorhande-
nen Belege fiir die Bedeutung der Informations-
und Kommunikationstechnologie hinsichtlich
der Produktivititsentwicklung im Euroraum.
Der zweite Artikel, ,Indizes zur Messung der
Kerninflation im Euro-Wahrungsgebiet®, beur-
teilt konzeptionelle Fragen im Zusammenhang
mit MaBnahmen, die darauf abzielen, die errati-
schen oder sektorspezifischen Einfliisse aus dem
HVPI-Index insgesamt herauszurechnen und so
die Grundtendenz der Preisentwicklung zu er-
fassen.
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Wirtschaftliche Entwicklungen im
Euro-Wahrungsgebiet

I Monetidre und finanzielle Entwicklung

Geldpolitische Beschliisse des EZB-Rats

Auf seinen Sitzungen am 2I. Juni und am
5. Juli 2001 beschloss der EZB-Rat, den
Mindestbietungssatz fiir die Hauptrefinan-
zierungsgeschifte (die als Zinstender durch-
gefiihrt werden) bei 4,50 % zu belassen. Die
Zinssiatze fir die Einlagefazilitit und die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit blieben eben-
falls unveriandert, und zwar bei 3,50 % bzw.
5,50 % (siehe Abbildung ).

Monetires Wachstum entspricht
weitgehend dem Referenzwert

Die Jahreswachstumsrate von M3 (bereinigt
um die von Ansiassigen auBerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets gehaltenen Geldmarkt-
fondsanteile) erhohte sich im Mai 2001 auf
5,4 %, gegenliber 4,8 % im April (siehe Abbil-
dung 2)'. Der Dreimonatsdurchschnitt der
jahrlichen Wachstumsraten von M3 stieg in
der Zeit von Marz bis Mai 2001 auf 4,9 %,
nach 4,6 % im Zeitraum von Februar bis April.
Wie bereits frither erwéhnt, gibt es einige

EZB-Zinssatze und Geldmarktsatze

(in% p.a.; Tageswerte)

- - - - Spitzenrefinanzierungssatz

— — Einlagesatz

—— Hauptrefinanzierungsgeschéfte/Mindest-
bietungssatz

Tagesgeldsatz (EONIA)

eesse Marginaler Zuteilungssatz bei den
Hauptrefinanzierungsgeschéften

6,0
55
5,0
45

4,0 N
35
3,0 3,0
25 25
2,0 2,0
15 R R 1 R R | R R 1 R R 115

Q3 Q4 Q1 Q2
2000 2001

Quellen: EZB und Reuters.
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Abbildung 2

M 3-Wachstum und der Referenzwert
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

M3D

M3 (zentrierter gleitender
Dreimonatsdurchschnitt) 1)
Referenzwert (4%2%)

7,0 7,0

4,0 4,0
PR I U NI IO N BN B S
30 1999 2000 2001 30

Quelle: EZB.

1) Bereinigt um die von Ansassigen auflerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets gehaltenen Geldmarktfondsanteile.

Anhaltspunkte dafiir, dass die Geldmenge M3
(wie oben definiert) zurzeit durch von Ansis-
sigen auBerhalb des Euroraums gehaltene
Geldmarktpapiere und kurzfristige Schuldver-
schreibungen nach oben verzerrt wird. Be-
riicksichtigt man diese vorlaufigen Anhalts-
punkte, diirfte die Jahreswachstumsrate von
M3 rund einen halben Prozentpunkt niedri-
ger sein. Wenn der Dreimonatsdurchschnitt
der Jahreswachstumsraten von M3 vollstdn-
dig um die von Ansidssigen auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets gehaltenen, in M3 ein-
bezogenen marktfihigen Finanzinstrumente
bereinigt wird, entspricht er im Zeitraum von
Marz bis Mai 2001 weitgehend dem Referenz-
wert von 4 2 %.

Der relativ starke Anstieg der Jahres-
wachstumsrate der Geldmenge M3 im Mai
2001 ist teilweise auf einen Basiseffekt zu-

I Soweit nicht anders angegeben, sind die ausgewiesenen Angaben
zu den Geldmarktfondsanteilen, den gesamten marktfchigen
Finanzinstrumenten sowie der Geldmenge M3 ab sofort um die
von Ansdssigen auBerhalb des Euro-Wdhrungsgebiets gehal-
tenen Geldmarktfondsanteile bereinigt.



rickzufihren, da der im Mai letzten Jahres
verzeichnete Anstieg im Vergleich zum Vor-
monat auBergewdhnlich schwach war. AuBBer-
dem iibte im Mai 2001
einen leichten Aufwirtsdruck auf die Jahres-
wachstumsrate von M3 aus. Gleichwohl be-
statigen die jlingsten Daten zu M3, dass sich
die kiirzerfristige Dynamik dieses Aggregats
in den letzten Monaten verstdrkt hat. Im Mai
belief sich die saisonbereinigte und auf Jahres-
rate hochgerechnete sechsmonatige Wachs-
tumsrate von M3 auf 6,9 %, gegeniiber 6,2 %
im Vormonat und 4,8 % im Dezember 2000.
Diese Entwicklung diirfte teilweise auf den
Anstieg der Verbraucherpreisinflation in den
letzten Monaten zuriickzufiihren sein. AuBer-
dem ist die Zinsstrukturkurve im historischen
Vergleich weiterhin flach, was Investitionen
in kiirzerfristige Anlageformen interessanter
macht. Des Weiteren kann nicht ausgeschlos-
sen werden, dass die Entwicklung der Aktien-
borsen Anfang 2001 die Anleger veranlasst
hat, mehr liquide Mittel zu halten.

ein Kalendereffekt

Im Mai 2001 erhohte sich die Jahres-
wachstumsrate von M1 auf 3,5 %, gegeniiber
1,9 % im April (siehe Tabelle ). Teilweise ist
dieser Anstieg auf die oben erwéhnten Basis-

und Kalendereffekte zuriickzufiihren. Gleich-
zeitig hat nach der auBergewohnlich geringen
Zunahme in der zweiten Halfte des Jahres
2000 und Anfang 2001 anscheinend eine ge-
wisse Normalisierung des Wachstums der
Geldmenge M| stattgefunden. Die dynami-
sche Entwicklung von MI im Mai ist aus-
schlieBlich auf den starken Anstieg der tiglich
falligen Einlagen zuriickzufiihren, wahrend der
Bargeldumlauf weiter zuriickging. Die Jahres-
anderungsrate des Bargeldumlaufs, der einen
Anteil von rund 6 % an M3 hat, belief sich auf
-3,8 %, gegeniiber -2,9 % im April. Dies deu-
tet darauf hin, dass die kommende Euro-
Bargeldumstellung zu einer Abnahme des
Bargeldumlaufs gefiihrt hat. Insgesamt diirf-
ten jedoch die Auswirkungen dieses Faktors
auf die Jahreswachstumsrate von M3 eher be-
grenzt sein. Was die Geldbestinde von An-
sassigen des Euroraums angeht, so erscheint
es wahrscheinlich, dass diese groBenteils in
andere sichere und liquide Anlageformen, die
in M3 enthalten sind und enge Substitute fiir
Bargeld darstellen, umgeschichtet werden.
Die auBerhalb des Eurogebiets gehaltenen,
auf nationale Wihrungen der Lander des
Euroraums
dirften sich nur geringfigig auf die Jahres-

lautenden Banknotenbestinde

Tabelle |

Tabellarische Ubersicht monetérer Variablen fur das Euro-Wahrungsgebiet

(Verénderung gegen Vorjahr in %; nicht saisonbereinigt; Quartalsdurchschnitt)

2000 2000 2001 2001 2001 2001 2001
Q3 Q4 Q1 Febr. Mérz April Mai
M1 6,9 5,6 24 2,0 21 19 35
Bargel dumlauf 37 18 -1,3 -1,2 -1,9 -2,9 -38
Téaglich fallige Einlagen 7,6 6,4 32 2,6 2,9 2,8 5,0
M2-M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 1,6 2,2 34 35 43 4,6 4,0
M2 41 338 29 28 33 33 338
M3-M2 (= marktféhige Finanzinstrumente) ¥ 12,9 11,3 145 14,4 12,4 13,4 151
M3v 5,2 4.8 4,6 4.4 4.6 4,8 54
Langerfristigefinanzielle
Verbindlichkeiten 71 6,1 45 4,3 45 37 34
Kreditean Nicht-MFIsim
Euro-Wahrungsgebiet 71 6,4 6,0 58 57 58 58
Kredite an 6ffentliche Haushalte -2,2 -6,0 -58 -6,2 -54 -4,6 -3.2
darunter: Buchkredite an &ffentliche
Haushalte -0,1 -1,9 -0,1 -0,0 -0,4 -1,6 -1,6
Kredite an sonstige Nicht-MFIsim 10,2 10,5 9,8 9,7 9,3 91 8,6
Euro-Wahrungsgebi et
darunter: Buchkredite an den privaten
Sektor 9,4 9,6 91 89 8,6 84 8,0
Quelle: EZB.

1) Bereinigt umdie von Ansdssigen aufferhalb des Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen Geldmarktfondsanteile.

EZB « Monatsbericht  Juli 2001



wachstumsrate von M3 auswirken. Erstens
werden diese Bestinde auf weniger als | %
von M3 geschitzt. Zweitens gibt es bislang
keine Anzeichen fiir umfangreiche Rickfliisse
dieser Banknoten in den Euroraum.

Die Jahreswachstumsrate der kurzfristigen
Einlagen (ohne taglich fillige Einlagen) ging
von 4,6 % im April auf 4,0 % im Mai zuriick.
Auf Grund des starken Anstiegs der Geld-
menge M| erhoéhte sich allerdings die Jahres-
wachstumsrate der Geldmenge M2, die Bar-
geld sowie kurzfristige Einlagen umfasst, im
Mai auf 3,8 %; im April hatte sie 3,3 % betra-
gen. Die Jahreswachstumsrate der Einlagen
mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu
zwei Jahren belief sich im Mai auf 12,6 %,
gegeniiber 15,4 % im April, wéahrend die
Jahresrate der Einlagen mit einer vereinbar-
ten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten
von -3,0 % im April auf -2,3 % im Mai gestie-
gen ist.

Bereinigt um die von Ansissigen auBerhalb
des  Euro-Wihrungsgebiets  gehaltenen
Geldmarktfondsanteile, weiteten
marktfahigen Finanzinstrumente (M3 abziglich
M2) im Mai weiterhin stark aus. Der Anstieg
der Jahreswachstumsrate der marktfihigen
Finanzinstrumente von 13,4 % im April auf
15,1 % im Mai war auf eine Zunahme des
jahrlichen Wachstums der Repogeschifte und
der kurzfristigen Schuldverschreibungen zu-
riickzufiihren. Dagegen gingen die Vorjahrs-
raten der Geldmarktfondsanteile und der
Geldmarktpapiere leicht zuriick.

sich die

Weitere Verlangsamung der
Kreditvergabe an den privaten Sektor

Die Jahreswachstumsrate der Kreditvergabe
an Nicht-MFls im Euro-Wihrungsgebiet blieb
im Mai mit 5,8 % unverdndert. Wihrend die
jahrliche Veranderungsrate der Kreditgewih-
rung an die offentlichen Haushalte sich von
-4,6 % im April auf -3,2 % erhohte, ging die
Jahreswachstumsrate der Kreditvergabe an
den privaten Sektor weiter zuriick, und zwar
auf 8,6 %, gegeniiber 9,1 % im Vormonat (sie-
he Tabelle | und Abbildung 3). Letzteres wur-
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Abbildung 3

Entwicklung der GeldmengeM 3 und
ihrer Gegenposten
(Veranderung gegen Vorjahr; Mrd €)

B Q42000 W April 2001

O Q12001 @ Mai2001
700 700
600 600
500 500
400 400
300 300
200 200
100 100

0 0
-100 -100
-200 -200

M3 Lénger- Kreditean Kreditean Netto- Sonstige

fristige  den privaten offentliche forderungen Gegenposten
finanzielle  Sektor Haushalte gegeniiber (einschlie-
Verbind- Ansassigen lich Kapital
lichkeiten auRerhalb und

(ohne Kapital desEuro-  Riicklagen)
und Ruicklagen) Wahrungs-
gebiets?

Quelle: EZB.
1) Bereinigt um die von Ansassigen aufRerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets gehaltenen Geldmarktfondsanteile.

de hauptsichlich durch eine weitere Ab-
schwichung des jahrlichen Wachstums der
Kredite an den privaten Sektor von 8,4 % im
April auf 8,0 % im Mai verursacht. Der anhal-
tende Riickgang des Wachstums der Kredit-
gewidhrung an den privaten Sektor dirfte in
Zusammenhang mit der Abschwichung der
Konjunktur stehen. Obwohl im Vergleich zum
langerfristigen Durchschnitt die Jahres-
wachstumsrate der Kredite an den privaten
Sektor im Euroraum relativ hoch blieb, ist zu
bedenken, dass dies weiterhin teilweise auf
Faktoren zuriickzufiihren ist, die nicht in
direktem Zusammenhang mit den Ausgaben
im Euroraum stehen (z. B. Finanzierung von
Fusionen und Ubernahmen einschlieBlich
Direktinvestitionen auBerhalb des Euro-Wih-
rungsgebiets und Finanzierung von UMTS-
Lizenzen).

Was die anderen Komponenten der Geld-
menge M3 betrifft, so ging die Jahres-
wachstumsrate der lingerfristigen finanziel-
len Verbindlichkeiten im Mai weiter zuriick
und fiel von 3,7 % im April auf 3,4 %. Obwohl



Kastent |
Geldpolitische Geschéafte und Liquiditatsbedingungen in der am 23. Juni 2001
abgelaufenen Mindestr eserve-Erfillungsperiode

In der Mindestreserve-Erfiillungsperiode vom 24. Mai bis zum 23. Juni 2001 wickelte das Eurosystem vier
Hauptrefinanzierungsgeschéfte und ein langerfristiges Refinanzierungsgeschéft ab.

Alle Hauptrefinanzierungsgeschéfte wurden as Zinstender mit einem Mindestbietungssatz von
4,50 % durchgefuhrt. Die Zuteilungsvolumen lagen zwischen 67 Mrd € und 91 Mrd €. Das Verhdltnis des
Bietungsaufkommens zum Zuteilungsvolumen schwankte zwischen 2,08 und 1,37 und betrug wahrend dieser
Erfullungsperiode durchschnittlich 1,78. Beim ersten Hauptrefinanzierungsgeschéft der Erfiillungsperiode
beliefen sich sowohl der marginale Zuteilungssatz als auch der gewichtete Durchschnittssatz auf 4,55 %, bei
den verbleibenden drei Hauptrefinanzierungsgeschéften ging der marginale Zuteilungssatz auf 4,51 % zurtick,
und der gewichtete Durchschnittssatz lag ein oder zwei Basispunkte dartiber. Die Anzahl der an diesen
Tendern teilnehmenden Bieter schwankte zwischen 411 und 492 und betrug durchschnittlich 455.

Am 30. Mai fihrte das Eurosystem ein |&ngerfristiges Refinanzierungsgeschéft in Form eines Zinstenders mit
einem vorab bekannt gegebenen Zuteilungsvolumen von 20 Mrd € durch. An diesem Geschéft nahmen 268
Bieter teil, die Gebote in Hohe von insgesamt 46,4 Mrd € abgaben. Der marginale Zuteilungssatz belief sich
bei diesem Geschéft auf 4,49 %, und der gewichtete Durchschnittssatz lag bei 4,51 %.

Der EONIA betrug zu Beginn der Mindestreserve-Erfullungsperiode am 24. Ma 4,59 % und fiel bis zum
30. Ma kontinuierlich auf 4,56 %. Auf Grund von Kalendereffekten am Monatsende stieg er zeitweilig bis
zum 31. Mai auf in der Spitze 4,60 % an, fiel jedoch am 1. Juni auf 4,54 % zurtick. Nach dem tblichen Anstieg
zu Beginn der Mindestreserve-Erfillungsperiode spiegelte der Abwértstrend des Tagesgeldsatzes in erster
Linie verbesserte Liquiditatsbedingungen wider. Vom 4. bis zum 21. Juni blieb der EONIA mit 4,52 % bis
4,53 % praktisch unveréndert. Wéhrend des vorletzten Geschéftstags der Mindestreserve-Erfillungsperiode
tiel der EONIA auf 4,42 %, da der Markt die am Ende der Mindestreserve-Erfillungsperiode herrschenden

Beitrége zur Liquiditat des Bankensystems
(Mrd €)

Tagesdurchschnitt wahrend der Mindestreserve-Erfullungsperiode vom 24. Mai bis 23. Juni 2001

Liquiditétszufihrend  Liquiditétsabschopfend Nettobeitrag

(a) Geldpolitische Geschéfte des Eur osystems 221,0 0,4 +220,6
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 161,7 - +161,7
L angerfristige Refinanzierungsgeschéfte 59,1 - +59,1
Sténdige Fazilitaten 0,2 04 -0,2
Sonstige Geschéfte 0,0 0,0 0,0
(b) Sonstige die Liquiditat des Bankensystems

beeinflussende Faktoren 385,0 479,9 -949
Banknotenumlauf - 351,1 -351,1
Einlagen der 6ffentlichen Haushalte beim Eurosystem - 41,3 -41,3
Nettoposition des Eurosystemsin Fremdwahrung

(einschlief3lich Gold) 385,0 - +385,0
Sonstige Faktoren (netto) - 87,5 -87,5

(c) Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten

beim Eurosystem (a) + (b) 125,7
(d) Mindestr eserve-Sall 125,0
Quelle: EZB.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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Liquiditétsbedingungen als entspannt einschéatzte. Auf Grund einiger Unzulé@nglichkeiten beim
Liquiditéatsausgleich zwischen den Marktteilnehmern am Ende des Tages stieg der EONIA am letzten Tag der
Mindestreserve-Erfillungsperiode auf 4,61% an.

Wie man der obigen Tabelle entnehmen kann, betrug die tagesdurchschnittliche Inanspruchnahme der
Spitzenrefinanzierungsfazilitét 0,2 Mrd € und die der Einlagefazilitét 0,4 Mrd €. Die autonomen Faktoren
(das heif¥t die nicht mit geldpolitischen Geschéften zusammenhangenden Faktoren, siehe Kasten 2) entzogen
dem Bankensystem per saldo Liquidité in Héhe von durchschnittlich 94,9 Mrd € (Posten (b) in der obigen
Tabelle). Die tagliche Summe der autonomen Faktoren schwankte zwischen 86,1 Mrd € und 100,1 Mrd €.
Die verdffentlichten Schétzungen des durchschnittlichen, durch die autonomen Faktoren bedingten
Liquiditétsbedarfs bewegten sich zwischen 99,2 Mrd € und 89,7 Mrd €. Die Abweichung von den Ist-Zahlen
lag zwischen -2,7 Mrd € und +0,5 Mrd €. Schliefdlich betrug die Differenz zwischen den durchschnittlichen
Guthaben auf Girokonten (125,7 Mrd €) und dem Mindestreserve-Soll (125,0 Mrd €) 0,7 Mrd € und lag
somit leicht Uber dem Stand der letzten Mindestreserve-Erfiillungsperiode, aber gleichauf mit friheren
Mindestreserve-Erfullungsperioden, die an einem Wochenende endeten.

die Zinsstrukturkurve im Mai einen etwas Die Aufgliederung der Angaben nach Wih-
steileren Verlauf aufwies, blieb sie doch im  rungen zeigt, dass die Jahreswachstumsrate

historischen Vergleich flach. Letzteres kénn-
te erkliren, warum die Investoren weiterhin
Mittel von ldngerfristigen Finanzanlagen hin
zu kurzfristigen Anlageformen verlagerten.
SchlieBlich gingen die Nettoforderungen ge-
geniber Ansdssigen auBerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets im Mai weiter zuriick. In
den zwolf Monaten bis Mai nahmen die Netto-
forderungen des MFI-Sektors im Euroraum
an Gebietsfremde um 93 Mrd € ab (siehe
Abbildung 3). Darin spiegeln sich die in der
Zahlungsbilanz des Euroraums ausgewiesenen
(Netto-)Kapitalabfliisse bei den Wertpapier-
anlagen und Direktinvestitionen wider.

Anhaltend hohe Emission von
Schuldverschreibungen im April 2001

Die Jahreswachstumsrate des Umlaufs an von
Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet begebe-
nen Schuldverschreibungen verharrte im
April 2001 bei 7,6 %. Hinter dieser unverin-
derten Wachstumsrate verbargen sich ein ge-
stiegenes jahrliches Wachstum des Umlaufs
an kurzfristigen Schuldverschreibungen (von
12,3 % im Marz auf 14,0 % im April) sowie
der Riickgang der Vorjahrsrate des Umlaufs
an langfristigen Schuldverschreibungen von
7,1 % im Marz 2001 auf 6,9 % im April (siehe
Abbildung 4).
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des Umlaufs an von Ansidssigen des Euro-
Wihrungsgebiets begebenen Euro-Schuldver-
schreibungen, die seit Anfang 2001 angestie-
gen ist, auch weiterhin leicht zunahm (von

Abbildung 4

Umlauf an Schuldver schreibungen von

Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

— Insgesamt
— — Kurzfristige Schuldverschreibungen
- — Langfristige Schuldverschreibungen
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Ab Januar 2001 sind Angaben zu Griechenland
enthalten. Aus Griinden der Vergleichbarkeit beziehen sich auch
die Jahreswachstumsraten fiir die Zeit vor Januar 2001 auf das
Euro-Wahrungsgebiet einschliefllich Griechenlands.



6,3 % im Marz auf 6,4 % im April). Der Anteil
des Bruttoabsatzes dieser Schuldverschrei-
bungen am gesamten Bruttoabsatz an Schuld-
verschreibungen von Ansissigen des Euro-
Wihrungsgebiets erhéhte sich von 92,7 % im
Mirz auf 94,6 % im April.

Bei der Aufgliederung nach Emittentengruppen
wird deutlich, dass sich die Emission von Schuld-
verschreibungen durch den privaten Sektor im
April verringerte, wohingegen sich der Absatz
von Schuldverschreibungen durch den offent-
lichen Sektor erhéhte. Die Jahreswachstumsrate
des Umlaufs an von MFls begebenen Schuldver-
schreibungen belief sich im Berichtsmonat auf
7,9 %, verglichen mit 8,1 % im Vormonat. Auch
die Emissionstatigkeit der nichtmonetiren finan-
ziellen Kapitalgesellschaften war im April leicht
ricklaufig, allerdings war der Zuwachs mit gut
30 % weiterhin hoch. Die Vorjahrsrate des Um-
laufs an von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaf-
ten begebenen Schuldverschreibungen ging
ebenfalls von 23,7 % im Marz auf 20 % im April
zuriick. Dies konnte mit der in den vergangenen
Monaten zu beobachtenden Verschlechterung
des Vertrauens der Industrie und der
Wachstumsaussichten zusammenhingen. Den-
noch war der Absatz von Schuldverschreibun-
gen aus dem Unternehmenssektor weiterhin
hoch, was auf die anhaltend starken
UmstrukturierungsmaBnahmen des privaten
Sektors und die Verringerung der Spannen zwi-
schen Unternehmensanleihen im April zuriick-
zufiihren ist.

Der im April verzeichnete Anstieg des Absat-
zes von Schuldverschreibungen durch den 6f-
fentlichen Sektor stand im Gegensatz zu dem
in den vergangenen zwolf Monaten zu beob-
achtenden riicklaufigen Gesamttrend. Die
Jahreswachstumsrate des Umlaufs an von
Zentralstaaten begebenen Schuldverschrei-
bungen erhohte sich von 1,7 % im Marz 2001
auf 2,3 % im April. Teilweise diirfte diese Zu-
nahme ein erster Hinweis auf die sich leicht
verschlechternden staatlichen Finanzierungs-
salden sein, teilweise kénnte sie sich dadurch
erklaren, dass die indirekte durch die direkte
Finanzierung ersetzt wurde, da die Kredit-
vergabe des MFI-Sektors an Zentralstaaten
im April ricklaufig war.

Zinssitze im Kundengeschift der Banken
im Mai weitgehend unverindert

Im Mai 2001 gingen die kurzfristigen Zinssit-
ze im Kundengeschift der Banken leicht zu-
rick (siehe Abbildung 5). Die durchschnittli-
chen Zinssitze fiir Einlagen mit einer verein-
barten Laufzeit von bis zu einem Jahr und fiir
Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungs-
frist von bis zu drei Monaten fielen zwischen
April und Mai 2001 um 2 Basispunkte. Der
Zinssatz fir Unternehmenskredite mit einer
Laufzeit von bis zu einem Jahr ging im glei-
chen Zeitraum um 4 Basispunkte zuriick, wo-
rin sich der anhaltende Riickgang der kurz-
fristigen Geldmarktsitze widerspiegelt. Im
Zeitraum von November 2000, als der
Abwirtstrend bei den Geldmarktsitzen ein-
setzte, bis Mai 2001 gingen die durchschnitt-
lichen Zinssitze fiir Unternehmenskredite mit
einer vereinbarten Laufzeit von bis zu einem
Jahr und fir Einlagen mit einer vereinbarten
Laufzeit von bis zu einem Jahr um 25 bis
30 Basispunkte zuriick. Dagegen blieben die
Zinssitze fiir taglich fillige Einlagen und Ein-

Kurzfristzinsen im Kundengeschaft
der Banken und vergleichbarer

Geldmarktsatz
(in % p.a.; Monatsdurchschnitte)

—— Dreimonatsgeld

— — Unternehmenskredite mit einer Laufzeit von
bis zu 1 Jahr

—— Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von
bis zu 1 Jahr

— — Einlagen mit einer vereinbarten Kindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten
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Quellen: EZB-Aggregation der nationalen Angaben und Reuters.
Anmerkung: Seit dem 1. Januar 2001 sind auch Angaben zu
Griechenland enthalten.
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lagen mit einer vereinbarten Kindigungsfrist
von bis zu drei Monaten zwischen Novem-
ber 2000 und Mai 2001 weitgehend unveran-
dert. Im gleichen Zeitraum fiel der durch-
schnittliche Satz fiir Dreimonatsgeld um
45 Basispunkte. Die unterschiedliche Reak-
tion der kurzfristigen Zinssitze im Kunden-
geschift der Banken auf Entwicklungen ver-
gleichbarer Geldmarktsatze entspricht frilhe-
ren Erfahrungen.

Die langfristigen Zinsen im Kundengeschift
der Banken blieben zwischen April und
Mai 2001 entweder unveriandert oder stiegen
leicht (siehe Abbildung 6). Wahrend sich der
durchschnittliche Zinssatz fiir Einlagen mit ei-
ner vereinbarten Kiindigungsfrist von mehr
als drei Monaten nicht verinderte, erhohten
sich die durchschnittlichen Zinssitze fiir Ein-
lagen mit einer vereinbarten Laufzeit von
mehr als zwei Jahren und fiir Wohnungsbau-
kredite an private Haushalte zwischen April
und Mai 2001 um | bzw. 3 Basispunkte. Die-
se leichte Erhohung folgte einem sechs Mo-
nate andauernden Riickgang der langfristigen

L angfristzinsen im Kundengeschaft
der Banken und vergleichbarer

Kapitalmarktsatz
(in % p.a.; Monatsdurchschnitte)

—— Rendite finfjahriger Staatsanleihen
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Zinsen im Kundengeschift der Banken und
ist auf den seit Mirz dieses Jahres zu beob-
achtenden  Anstieg  der  langfristigen
Kapitalmarktzinssitze zuriickzufiihren. Diese
Entwicklung steht im Einklang mit den bishe-
rigen Beobachtungen, dass die Kapitalmarkt-
zinssdtze relativ schnell auf die Zinssiatze im
Kundengeschift der Banken durchschlagen.

Geldmarktzinsen im Juni leicht gefallen

Seit Herbst 2000 ist ein liberwiegend riick-
laufiger Trend bei den Geldmarktsiatzen zu
beobachten. Dieser setzte sich auch zwischen
Ende Mai und dem 4. Juli 2001 — wenn auch
etwas gemiBigter — fort. Die negative Stei-
gung der Zinsstrukturkurve, gemessen als Dif-
ferenz zwischen dem Einmonats- und dem
Zwolfmonats-EURIBOR, blieb weitgehend un-
verandert. Die Zinserwartungen fiir den Drei-
monats-EURIBOR, die in Preisen fiir Termin-
kontrakte auf den Dreimonats-EURIBOR zum
Ausdruck kommen, wurden zwischen Ende
Mai und dem 4. Juli leicht nach unten korri-
giert.

Die Zinssatze bei den kiirzesten Laufzeiten
blieben zwischen Ende Mai und dem 4. Juli
meist stabil. Der EONIA bewegte sich in die-
sem Zeitraum groBtenteils innerhalb einer
Bandbreite von 5 Basispunkten iber dem
Mindestbietungssatz der Hauptrefinanzie-
rungsgeschifte der EZB (4,50 %). Die wich-
tigsten Ausnahmen dabei waren eine kurz-
fristige Volatilitit gegen Ende der bis zum
23. Juni dauernden Mindestreserve-Erfiillungs-
periode und ein zeitweiser Anstieg Ende Juni,
der mit Uberlegungen der Finanzinstitute im
Hinblick auf ihre Bilanz zum Ende des ersten
Halbjahres zusammenhing. Die Zweiwochen-
Geldmarktsitze wurden ebenfalls teilweise
durch diese Faktoren beeinflusst, blieben je-
doch insgesamt weitgehend stabil auf einem
Stand, der zwischen Ende Mai und dem 4. Juli
nahe am Mindestbietungssatz lag. Bei allen
vier im  Juni abgewickelten  Haupt-
refinanzierungsgeschiften lagen der margina-
le und der durchschnittliche Zuteilungssatz
innerhalb einer Bandbreite von 5 Basis-
punkten lber dem Mindestbietungssatz von



Autonome Faktoren im Euroraum und Erlauterungen zu den von der EZB zur
Verflgung gestellten Prognosen zum Liquiditatsbedar f

Bei den autonomen Faktoren handelt es sich um Posten in der konsolidierten Bilanz des Eurosystems, die
nicht mit geldpolitischen Geschéften zusammenhéngen und Liquiditét zufuhren oder entziehen, und damit die
Guthaben auf den Girokonten beeinflussen, die die Kreditinstitute hauptséchlich zur Erfullung der
Mindestreservepflicht beim Eurosystem unterhalten. Abschnitt 1 in diesem Kasten liefert eine aktualisierte
Darstellung der wichtigsten Entwicklungen bei den autonomen Faktoren seit Ende Juni 2000. Dieses Thema
wurde bereits in einem Kasten zum Artikel ,Die Umstellung auf Zinstender bei den Haupt-
refinanzierungsgeschéften” im Monatsbericht Juli 2000 aufgegriffen. In Abschnitt 2 wird erlautert, wie
Geschéftspartner die wdchentlichen Schétzungen der EZB zu den autonomen Faktoren und die téglich von der
EZB Uber Nachrichtenagenturen verdffentlichten Daten nutzen kénnen, um die wichtigsten Parameter, auf
deren Grundlage tiber die Hohe des Tendervolumens entschieden wird, besser zu verstehen.

1. Die Entwicklung der autonomen Faktoren seit Ende Juni 2000

Bel der Beurteilung des zukinftigen Liquiditétsbedarfs des Bankensektors stellen die autonomen Faktoren
den gréften Unsicherheitsfaktor dar. Die wichtigsten autonomen Faktoren sind die Einlagen der éffentlichen
Haushalte beim Eurosystem, der Banknotenumlauf, die Nettoposition des Eurosystems in Fremdwahrung und
eine Kategorie ,, Sonstige Faktoren“, unter die schwebende Verrechnungen (Netto-Float) fallen. Im Zeitraum
vom 26. Juni 2000 bis zum 30. Juni 2001 bewegte sich die Summe der autonomen Faktoren zwischen
84 Mrd€ und 159 Mrd €, wobei der Durchschnittswert bei 113 Mrd € lag (siehe Abbildung). Im
vorangegangenen Zwdlfmonatszeitraum hatten sich die autonomen Faktoren auf durchschnittlich 93 Mrd €
belaufen. Die Standardabweichung der téglichen Verdnderungen dieser Zeitreihe betrug 4,1 Mrd €, verglichen
mit 4,7 Mrd € in den vorangegangenen zwolf Monaten.

Autonome Faktoren insgesamt Verteilung der absoluten Prognosefehler
(Tageswerte; Mrd €) (y-Achse: Prognosen in %; x-Achse: Fehlerbereich in Mrd €;
26. Juni 2000 bis 30. Juni 2001)
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Einige Staaten des Euroraums unterhalten ihr Haupteinlagenkonto bei ihrer nationalen Zentralbank, andere bei
Geschéftshanken. Einlagen der 6ffentlichen Haushalte bel den national en Zentralbanken stellen auch weiterhin
die volatilsten autonomen Faktoren des Euro-Wahrungsgebiets dar. Derzeit tragen die Einlagen der 6ffentlichen
Haushalte von Griechenland, Frankreich und Italien am meisten zur Volatilitét im Eurosystem bei.

Seit Ende Juni 2000, als die Hauptrefinanzierungsgeschéfte des Eurosystems erstmals als Zinstender
durchgefiihrt wurden, veroffentlicht die EZB tiber Nachrichtenagenturen Prognosen zu den autonomen Faktoren
fur die folgende Woche bzw. bis zum Ende der Mindestreserve-Erfillungsperiode, damit die Marktteilnehmer
den Zuteilungsbetrag bel den Tendern besser abschétzen kénnen.! Bis Ende Juni 2001 verdffentlichte die
EZB 64 Prognosen. Die Standardabweichung der damit verbundenen Prognosefehler betrug 1,5 Mrd €. Bisher
belief sich der grofte durchschnittliche tégliche Fehler Uber einen einwdchigen Zeitraum auf 4,2 Mrd €;
dieser trat in der Prognose fiir den Zeitraum vom 24. biszum 29. April auf. Das oben stehende Balkendiagramm
zeigt die Haufigkeit, mit der im Berichtszeitraum unterschiedlich grof3e Prognosefehler auftraten. In 52 % der
Félle handelt es sich um Fehler, die unter einer Milliarde Euro liegen.

2. Erlauterungen zur Verwendung der von der EZB ver6ffentlichten Prognosen zu den autonomen
Faktoren

Wenngleich die Zuteilungsentscheidung von verschiedenen Faktoren abhéngt und nicht automatisch
vorhergesagt werden kann, bietet die Verdffentlichung der autonomen Faktoren und des Reserve-Solls den
Geschéftspartnern  des Eurosystems eine verlassliche Grundlage fir die Einschézung der
Zuteilungsentscheidungen der EZB.

In der nachstehenden Tabelle, die von der vereinfachten Bilanz des Eurosystems abgeleitet wurde und
beispielhaft die Mindestreserve-Erfullungsperiode vom 24. September bis zum 23. Oktober 2000 abbildet,
wird die Liquiditétssituation im Euroraum am Montag, dem 9. Oktober 2000, analysiert. Die autonomen
Faktoren stehen in Spalte 1, verschiedene Offenmarktgeschéfte in den Spalten 2 bis 4, die stdndigen Fazilitéten
in den Spalten 5 und 6 und die Guthaben auf Girokonten in Spalte 7. Einige dieser Positionen fuhren dem
Markt Liquiditét zu (Spalten 2, 3, 4 und 5), wahrend andere ihm Liquidité entziehen (Spalten 1 und 6).
Spalte 7 enthdlt die gesamte dem Bankensystem zur Verfiigung stehende Liquiditét, die sich einfach aus der
Differenz zwischen den liquiditéatszufiihrenden und den liquiditétsabschopfenden Bilanzposten errechnet
(Spalten 2+3+4+5-1-6). Diese den Geschéftspartnern des Eurosystems zur Verfiigung stehende Liquiditét
besteht aus Guthaben auf Girokonten, d. h. Einlagen, die die Geschéftspartner bei ihrer jeweiligen nationalen
Zentralbank des Euroraums halten und die hauptséachlich der Erfullung des Mindestreserve-Solls dienen. Das
Mindestreserve-Soll wird auf der Grundlage der Bilanzdaten der Banken zum Ende des vorherigen Monats
berechnet. Die vorlaufige Schatzung des Mindestreserve-Solls fur die entsprechende Mindestreserve-
Erfullungsperiode wird tber Nachrichtenagenturen direkt nach Verdffentlichung der Geldmenge M3 des
vorangegangenen Monats bekannt gegeben, d. h. normalerwei se am Ende des néchsten Kalendermonats.

Die téglichen Guthaben beim Eurosystem kénnen tiber oder unter dem Mindestreserve-Soll liegen. Allerdings
mussen die Geschéftspartner am Ende der Erfullungsperiode ihr Mindestreserve-Soll erfiillen, d. h. das
durchschnittliche Guthaben wéahrend der Mindestreserve-Erflllungsperiode muss mindestens dem
Mindestreserve-Soll entsprechen. Tatsichlich halten die Geschaftspartner normal erweise Uberschussreserven
(diese werden definiert a's durchschnittlicher Reservellberhang, der Uber den beim Eurosystem als Reserve-
Soll zu haltenden Betrag hinausgeht). Diese beliefen sich im Durchschnitt auf rund 0,7 Mrd € pro Tag, waren
alerdingsin jlngster Zeit leicht riicklaufig.

1 Liegt der Wertstellungstag eines Hauptrefinanzierungsgeschafts in der neuen Mindestreserve-Erfiillungsperiode, werden zwei
Prognosen ver 6ffentlicht: einefir den verbleibenden Zeitraum der laufenden Mindestreserve-Erfillungsperiode und eine zweite
fur die Zeit vom Beginn der neuen Erfullungsperiode bis zum Tag vor der Abwicklung des darauf folgenden
Hauptrefinanz erungsgeschafts.
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Aus den verfligharen Zahlen |&sst sich der tégliche Reserveliberhang (Spalte 9) errechnen, der der Differenz
zwischen den Guthaben bel den nationalen Zentralbanken und dem Mindestreserve-Soll entspricht. In Spalte 10
wird schliefflich der Durchschnitt des téglichen Reservellberhangs seit Beginn der Mindestreserve-
Erflllungsperiode dargestellt. Alle in der Tabelle fett gedruckten Zahlen wurden den Geschéftspartnern von
der EZB Uber Nachrichtenagenturen zur Verfligung gestellt. Am Nachmittag dieses Tages kiindigte die EZB
den Tender an und veréffentlichte ihre Prognose zum Liquiditétsbedarf des Bankensystems bis zum 17. Oktober
(Spalte 1, Reihen 9. bis 17. Oktober).

Schliefflich konnten die Geschéftspartner auf der Grundlage der verfligbaren Informationen und unter der
Annahme, dass die stdndigen Fazilitéten nicht beansprucht werden, eine grobe Schézung des
Zuteilungsvolumens bei dem am 10. Oktober 2000 abgewickelten Hauptrefinanzierungsgeschéft, namlich

Den Méarkten am 9. Oktober 2000 zur Verfligung stehende Infor mationen zu den
Liquiditatsfaktoren®

InMrd € Autonome | Langerfris- Haupt- Haupt- Spitzen- Einlage- Einlagen | Mindest- | Téaglicher Durch-
Faktoren | tigesRefi- | refinan- refinan- refinan- fazilitét auf Giro- reserve- Reserve- | schnittlicher
nanzierungs-| zierungs- | zierungs- | zierungs- konten der Soll Uberhang | Reserve-
geschéft | geschaft 12 | geschaft 29 | fazilitét K1 bei den tiberhang
NZBen
&) (2 (3 4 ©) (6) Q) ® © (10)
Ex-post- Ex-post- Ex-post- Ex-post- Ex-post- Ex-post- | =(2) +(3) | Verdffent- | =(7)—(8) Durch-
Zahlenzu | Zahlenzu | Zahlenzu | Zahlenzu | Zahlenzu | Zahlenzu | +(4) +(5) lichte schnitt von
EzB42, | EzB39” | EzB39Y | EzB394 | EzB40” | EzB40® | —(1)-(6) | Schizung (9) vom
Prognose zu zu 24, Sept.
EZB40% EZB40* biszum
LELE
waértigen
Zeitpunkt
24.09.2000 So. 105,2 50,0 104,0 63,0 24 14 112,8 113,6 -0,8 -0,8
25.09.2000 Mo. 116,5 50,0 104,0 63,0 0,1 0,1 100,6 113,6 -13,0 -6,9
26.09.2000 Di. 116,6 50,0 104,0 63,0 0,0 0,8 99,6 113,6 -14,0 -93
27.09.2000 Mi. 112,4 50,0 104,0 81,0 0,3 0,1 122,9 113,6 93 -4,6
28.09.2000 Do. 113,3 45,0 104,0 81,0 0,6 0,1 117,2 113,6 3,6 -3,0
29.09.2000  Fr. 114,8 45,0 104,0 81,0 0,0 04 114,8 113,6 1,2 -2,3
30.09.2000 Sa 114,8 45,0 104,0 81,0 0,0 04 114,8 113,6 1,2 -1,8
01.10.2000  So. 114,8 45,0 104,0 81,0 0,0 04 114,8 113,6 1,2 -1,4
02.10.2000 Mo. 109,3 45,0 104,0 81,0 0,1 0,1 120,7 113,6 71 -0,5
03.10.2000  Di. 108,5 45,0 104,0 81,0 0,2 0,0 121,7 113,6 81 0,4
04.10.2000  Mi. 109,3 45,0 99,0 81,0 0,4 0,0 116,1 113,6 25 0,6
05.10.2000 Do. 109,0 45,0 99,0 81,0 0,2 0,1 116,2 113,6 2,6 0,7
06.10.2000  Fr 108,5 45,0 99,0 81,0 0,2 0,1 116,7 113,6 30 09
07.10.2000 Sa 108,5 45,0 99,0 81,0 0,2 0,1 116,7 113,6 30 11
08.10.2000 So 108,5 45,0 99,0 81,0 0,2 0,1 116,7 113,6 30 1,2
09.10.2000 Mo. 107,7 45,0 99,0 81,0 0,0 0,0 117,3 113,6 37 14
10.10.2000  Di. 107,7 45,0 99,0 81,0 0,0 0,0 117,3 113,6 37 15
11.10.2000  Mi. 107,7 45,0 99,0 76,0 0,0 0,0 112,3 113,6 -13 13
12.10.2000 Do. 107,7 45,0 99,0 76,0 0,0 0,0 112,3 113,6 -13 12
13.10.2000  Fr. 107,7 45,0 99,0 76,0 0,0 0,0 112,3 113,6 -1.3 11
14.10.2000 Sa 107,7 45,0 99,0 76,0 0,0 0,0 112,3 113,6 -13 1,0
15.10.2000  So. 107,7 45,0 99,0 76,0 0,0 0,0 112,3 113,6 -13 09
16.10.2000 Mo. 107,7 45,0 99,0 76,0 0,0 0,0 112,3 113,6 -1.3 0,8
17.10.2000 Di. 107,7 45,0 99,0 76,0 0,0 0,0 112,3 113,6 -13 0,7
18.10.2000  Mi. 45,0 76,0 0,0 0,0 113,6
19.10.2000  Do. 45,0 76,0 0,0 0,0 113,6
20.10.2000  Fr. 45,0 76,0 0,0 0,0 113,6
21.10.2000 Sa 45,0 76,0 0,0 0,0 113,6
22.10.2000  So. 45,0 76,0 0,0 0,0 113,6
23.10.2000 Mo. 45,0 76,0 0,0 0,0 113,6

1) Nach Verdffentlichung der Prognose der autonomen Faktoren durch die EZB um 15.30 Uhr. Die fett gedruckten Zahlen wurden
den Geschaftspartnern von der EZB tiber Nachrichtenagenturen zur Verfligung gestellt.

2) Betrag deslaufenden Hauptrefinanzerungsgeschéfts mit der kiirzesten Restlaufzeit.

3) Betrag deslaufenden Hauptrefinanzerungsgeschafts mit der langsten Restlaufzeit.

4) Vgl. Reuters.
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76 Mrd € (Spalte 4, Reihen 11. bis 17. Oktober), vornehmen, die es ihnen ermdglichte, ihr Reserve-Soll im
Verhdltnis zu diesem Betrag bis zum 17. Oktober zu erfullen und an diesem Tag durchschnittlich 0,7 Mrd €

Uberschussreserven zu halten (Spalte 10).

Allerdings kann die EZB bei ihren Zuteilungsentscheidungen von dieser Schétzung abweichen. So kann es
beispielsweise zwischen der Tenderankindigung und der endgultigen Zuteilungsentscheidung zu
Verénderungen bel den Prognosen zu den autonomen Faktoren kommen. Dariiber hinaus kénnen bei der
Zuteilungsentscheidung der EZB auch andere Uberlegungen eine Rolle spielen, die mit der Wirksamkeit der
geldpoalitischen Funktionen der Hauptrefinanzierungsgeschéfte der EZB zusammenhéangen.

4,50 % (siehe Kasten 1). Bei dem am 4. Juli
abgewickelten Geschift lagen sie bei 4,50 %
bzw. 4,51 %.

Der Einmonats- und der Dreimonats-
EURIBOR fielen zwischen Ende Mai und dem
4. Juli um 4 bzw. 8 Basispunkte und lagen
zuletzt bei 4,53 % bzw. 4,45 % (siehe Abbil-
dung 7). Der groBte Teil dieses Rickgangs
war in der ersten Juniwoche zu verzeichnen;
danach stabilisierten sich diese Satze.

Wie iiblich spiegelten die Zuteilungssdtze der
langerfristigen Refinanzierungsgeschifte weit-
gehend die Entwicklung des Dreimonats-

Kurzfristzinsen im Euro-
Wahrungsgebiet

(in% p.a.; Tageswerte)

Einmonats-EURIBOR
Dreimonats-EURIBOR

- Sechsmonats-EURIBOR
Zwolfmonats-EURIBOR
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Quelle: Reuters.
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EURIBOR wider. Bei dem am 28. Juni abge-
wickelten Geschift betrug der marginale Zu-
teilungssatz 4,36 % und der durchschnittliche
Zuteilungssatz 4,39 %; sie lagen damit |3 bzw.
12 Basispunkte unter den entsprechenden
Zinssitzen des am 3 1. Mai abgewickelten lan-
gerfristigen Refinanzierungsgeschifts.

Am langen Ende der Zinsstrukturkurve am
Geldmarkt beliefen sich der Sechsmonats-
und der Zwolfmonats-EURIBOR am 4. Juli auf
4,41 % bzw. 4,37 %, was im Vergleich zu Ende
Mai einem Riickgang um 4 bzw. 6 Basispunkte
entspricht. Entsprechend blieb die negative
Steigung der Zinsstrukturkurve, gemessen als
Differenz zwischen dem Zwolfmonats- und
dem Einmonats-EURIBOR, wihrend dieses
Zeitraums insgesamt fast unverandert und be-
lief sich am 4. Juli auf -16 Basispunkte.

Die Zinserwartungen fiir den Dreimonats-
EURIBOR, die in Preisen fiir Terminkontrakte
mit Falligkeit im September und Dezem-
ber 2001 sowie im Marz 2002 zum Ausdruck
kommen, wurden im Juni leicht nach unten
korrigiert. Zwischen Ende Mai und dem 4. Juli
fielen sie um I, 9 bzw. 7 Basispunkte und
lagen am 4. Juli bei 4,25 %, 4,22 % bzw.
4,20 %.

Renditen langfristiger Anleihen im Juni
leicht riickldufig

Wenngleich es im Juni 2001 bei den Renditen
langfristiger Staatsanleihen zu deutlichen
Schwankungen kam, lagen die Renditen zehn-
jahriger Staatsanleihen im Euro-Widhrungs-
gebiet am 4. Juli in etwa auf demselben Stand
wie Ende Mai (siehe Abbildung 8). Insgesamt



wies die Durchschnittsrendite zehnjihriger
Anleihen des Euroraums wéhrend dieses Zeit-
raums einen Riickgang von rund 5 Basis-
punkten auf und belief sich am 4. Juli auf 5,3 %.
Eine dhnlich volatile, wenn auch stiarker aus-
gepragte Entwicklung war an den US-Anleihe-
miarkten zu beobachten, wo die Renditen
zehnjahriger Staatsanleihen am 4. Juli rund
5 Basispunkte unter dem Niveau von Ende
Mai lagen. Infolgedessen blieb die Differenz
zwischen den Renditen zehnjahriger Staats-
anleihen in den Vereinigten Staaten und dem
Euro-Wihrungsgebiet weitgehend unverin-
dert bei rund |5 Basispunkten.

In den Vereinigten Staaten unterlagen die
Renditen langfristiger Staatsanleihen im Juni
einer gewissen Volatilitit, die aus verander-
ten Markteinschitzungen in Bezug auf die US-
amerikanischen Konjunkturaussichten resul-
tierte. Wiahrend der ersten drei Juniwochen
gerieten die Renditen zehnjihriger Anleihen
anfianglich unter Druck, was offenbar eine

Renditen langfristiger Staatsanlethen im
Euro-Wahrungsgebiet und in den

Vereinigten Staaten
(in% p.a.; Tageswerte)

—— Euro-Wahrungsgebiet
—— Vereinigte Staaten
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Quelle: Reuters.

Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die nachstliegenden Lauf-
zeiten. Ab 1. Januar 2001 enthalten die Angaben fir das Euro-
Wahrungsgebiet auch die Daten zu Griechenland.

steigende Besorgnis unter den Finanzmarkt-
akteuren hinsichtlich des wahrscheinlichen
AusmaBes und der Dauer der konjunkturel-
len Abschwichung in den Vereinigten Staaten
widerspiegelte. Diese Besorgnis wurde ge-
nahrt durch eine Reihe von Veroffentlichun-
gen von Wirtschaftsdaten sowie durch
Gewinnwarnungen von insbesondere im
Technologiesektor angesiedelten Unterneh-
men. Auch die niedrigeren langfristigen
Inflationserwartungen diirfte einen Abwarts-
druck auf die Renditen langjahriger Staatsan-
leihen ausgeiibt haben. Nachdem die Federal
Reserve am 27. Juni eine Senkung des Ziel-
Zinssatzes fir Tagesgeld um 25 Basispunkte
beschlossen hatte, kam es im darauf folgen-
den Zeitraum jedoch zu einer weitgehenden
Umkehrung dieser Entwicklung. Zwischen
Ende Mai und dem 4. Juli sank die zehnjihrige
Breakeven-Inflationsrate in den Vereinigten
Staaten insgesamt um rund |0 Basispunkte auf
etwa 2,4 Prozentpunkte. Die reale Rendite
zehnjdhriger indexierter US-Anleihen veran-
derte sich kaum und lag am 4. Juli bei ungefihr
3 %. Die Steigung der Zinsstrukturkurve in
den Vereinigten Staaten, gemessen an der Dif-
ferenz zwischen den Renditen zehnjihriger
Staatsanleihen und dem Dreimonatssatz,
nahm weiter zu und erreichte ein Niveau von
nahezu 1,6 Prozentpunkten und damit den
hochsten Wert seit Mitte 1997.

Die Renditen zehnjihriger Staatsanleihen in
Japan wiesen zwischen Ende Mai und dem
4. Juli (an diesem Tag lagen sie bei rund 1,3 %)
trotz einer gewissen Volatilitdit insgesamt
kaum Verdnderungen auf. Die Entwicklung an
den Mairkten fiir japanische Staatsanleihen
stand offenbar Uberwiegend unter dem Ein-
fluss von Anzeichen einer fortgesetzten
Konjunkturschwiche in Japan, die sich aus
jungsten Veroffentlichungen von Daten zur
Gesamtwirtschaft ergaben; dazu kamen Sog-
wirkungen, die von den internationalen An-
leihemidrkten ausgingen und von einer veran-
derten Markteinschitzung hinsichtlich der
Perspektiven fiir die Weltkonjunktur herrihr-
ten.

Im Euro-Wihrungsgebiet war das Verlaufs-
muster der Staatsanleiherenditen iiber den
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groBten Teil des Laufzeitenspektrums im Juni
hinweg &hnlich wie an den US-Anleihe-
markten. Am Markt fiir franzosische inde-
xierte Anleihen ging die zehnjihrige
Breakeven-Inflationsrate zwischen Ende Mai
und dem 4. Juli um 15 Basispunkte auf 1,5 %
zuriick. Diese Zahl lag nahe beim Durch-
schnittswert fiir das Jahr 2000 und zeigt, dass
die Anleger nicht damit rechnen, dass sich
der jlingste Inflationsschub im Eurogebiet
fortsetzt und dass ihr Vertrauen in die Wah-
rung der Preisstabilitit auf mittlere Sicht nach
wie vor hoch ist. Dagegen erhdhte sich im
selben Zeitraum die Rendite zehnjihriger
indexgebundener franzésischer Staatsanleihen
um etwa |0 Basispunkte und lag am 4. Juli bei
3,6 %.

Bis zum 4. Juli verlief die implizite Termin-
zinsstrukturkurve fiir Tagesgeld im Euro-

Implizite Terminzinssatze fir Tagesgeld
im Euro-Wahrungsgebiet

(in% p.a.; Tageswerte)
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Quelle: EZB-Schatzung. Die implizite, aus der am Markt be-
obachteten Zinsstruktur abgeleitete Termin-Zinsstrukturkurve
spiegelt die Markterwartungen hinsichtlich der kinftigen Hohe
der Kurzristzinsen wider. Das Verfahren fir die Berechnung
dieser impliziten Termin-Zinsstrukturkurven wurde im Monats-
bericht von Januar 1999 auf Seite 28 f. erlautert. Die in der
Schatzung verwendeten Daten wurden von Swapkontrakten ab-
geleitet.
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Wihrungsgebiet im kurzfristigen Bereich zu-
nehmend invers, wohingegen sie im mittel-
und langfristigen Bereich weiterhin steigend
war (siehe Abbildung 9). Dies ist darauf zu-
rickzufiihren, dass die Renditen von Anlei-
hen mit kiirzeren Laufzeiten im Juni stirker
zuriickgingen als solche mit langen Laufzei-
ten.

Riickgang der Aktienkurse im Juni

Die Aktienkurse im Euro-Wihrungsgebiet,
den Vereinigten Staaten und in Japan, gemes-
sen am Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamt-
index, dem Standard-&-Poor’s-500-Index und
dem Nikkei 225, setzten die Tendenz, die of-
fenbar gegen Ende Mai 2001 eingesetzt hatte,
fort und waren zwischen Ende Mai und dem
4. Juli riicklaufig (siehe Abbildung 10). Die im-
plizite Volatilitat blieb an allen drei Markten
weitgehend unveriandert.

In den Vereinigten Staaten fiel zwischen Ende
Mai und dem 4. Juli der Standard-&-Poor’s-
500-Index um rund 2 %. Im Gegensatz dazu
erhohte sich der technologielastige Nasdag-
Composite-Index im selben Zeitraum um | %.
Der allgemeine Riickgang des Standard-&-
Poor’s-500-Index diirfte in erster Linie auf
die Bekanntgabe von unerwartet niedrig aus-
gefallenen Unternehmensgewinnen im ersten
Quartal 2001 sowie auf die in der ersten
Junihilfte zunehmenden Markterwartungen
weiter rickldufiger Gewinne fiir das zweite
Quartal zuriickzufiihren sein. Gegen Ende Juni
trugen die  Veroffentlichung  gesamt-
wirtschaftlicher Zahlen, die besser als erwar-
tet ausfielen, sowie der Beschluss der Federal
Reserve vom 27. Juni, den Zielzinssatz fiir
Tagesgeld um 25 Basispunkte zu senken, zu
einer Stabilisierung der Aktienkurse bei. Nach
den Riickgingen vom April und Mai verharrte
die implizite Volatilitit des Standard-&-
Poor’s-500-Index im Juni auf einem niedrigen
Niveau.

Die Aktienkurse in Japan gingen zwischen
Ende Mai und dem 4. Juli um 5 % zuriick. Die
Bekanntgabe eines Riickgangs des realen BIP
im ersten Quartal 2001 gegeniiber dem vor-
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Abbildung 10

Aktienkursindizesim Euro-
Wahrungsgebiet, in den Vereinigten

Staaten und in Japan
(Index: 1. April 2001 = 100; Tageswerte)
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Quelle: Reuters.

Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-(Aktienkurs-) Gesamt-
index fur das Euro-Wahrungsgebiet, Sandard & Poor’s 500 fiir
die Vereinigten Staaten und Nikkei 225 fur Japan. Ab 1. Januar
2001 enthalten die Angaben flr das Euro-Wahrungsgebiet auch
die Daten zu Griechenland.

angegangenen Quartal schiirte offenbar
Rezessionsingste, die durch die Veroffentli-
chung anderer gesamtwirtschaftlicher Zahlen,
die der Tendenz nach ebenfalls schlechter als

erwartet ausfielen, weiter verstiarkt wurden.
Insgesamt signalisierten diese Entwicklungen
eine weitere Verschlechterung der Ertrag-
saussichten der Unternehmen. Dennoch blieb
die implizite Volatilitit des Nikkei 225 unver-
indert, auch wenn das Niveau weiter iber
dem im Euroraum und in den Vereinigten
Staaten lag.

Im Euro-Wihrungsgebiet lag der Dow-Jones-
Euro-STOXX-Gesamtindex am 4. Juli 5 % un-
ter dem Stand von Ende Mai. Dieser Riick-
gang der Aktienkurse im Eurogebiet wurde
durch einige groBe Unternehmen verstarkt,
deren Gewinnmeldungen fiir das erste Quar-
tal 2001 geringer als urspriinglich erwartet
ausfielen und deren Ertragsprognosen fiir das
zweite Quartal, hauptsichlich infolge einer
erwarteten weltwirtschaftlichen Wachstums-
abschwichung, nach unten korrigiert wurden.
Insgesamt gehorte der Industriesektor mit ei-
nem zwischen Ende Mai und dem 4. Juli ver-
zeichneten Riickgang von iiber 8 % genau wie
in den Vereinigten Staaten zu den Sektoren,
die die groBten EinbuBen zu verbuchen hat-
ten. Im Gegensatz zu den Vereinigten Staaten
verzeichnete der Index fiir den Technologie-
sektor im Eurogebiet im gleichen Zeitraum
einen deutlichen Einbruch von 17 %. Ahnlich
wie in den Vereinigten Staaten und in Japan
blieb die implizite Volatilitit des Dow-Jones-
Euro-STOXX-Index weitgehend stabil.
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2 Preisentwicklung

Anstieg der Teuerung nach dem HVPI
im Mai 2001 hauptsachlich auf Preise
fiir Energie und Nahrungsmittel
zuriickzufiihren

Von April bis Mai 2001 stieg die jahrliche
Wachstumsrate des Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex (HVPI) im Euro-Wih-
rungsgebiet einschlieBlich Griechenlands um
0,4 Prozentpunkte auf 3,4 %. Wie bereits im
letzten Monat war der Anstieg in erster Linie
auf die Entwicklung der Preise fiir Energie
und Nahrungsmittel (insbesondere unverar-
beitete Nahrungsmittel) zuriickzufiihren (sie-
he Tabelle 2). AuBerdem setzte die Ande-
rungsrate des HVPI ohne Energie und un-
verarbeitete Nahrungsmittel im Vorjahrsver-

gleich ihre seit dem letzten Quartal 1999
beobachtete Aufwiartsbewegung fort und stieg
im Mai 2001 um 0,2 Prozentpunkte auf 2,2 %.

Die jahrliche Steigerungsrate der Energie-
preise erhéhte sich von April bis Mai 2001
von 7,9 % auf 8,6 % (siehe Abbildung I I), was
hauptsachlich auf den Anstieg des Weltmarkt-
preises fir Ol und die Abschwichung des
Euro zuriickzufiihren war. Die auf Euro lau-
tenden Olpreise beliefen sich im Mai 200
auf 32,7 € pro Barrel (gegeniiber 29,8 € pro
Barrel im April). Neben diesem Faktor war
auch die starke Nachfrage nach Benzin in den
Vereinigten Staaten infolge von kurzzeitigen
Beflirchtungen, dass es im Sommer zu einem
Angebotsmangel kommen wiirde, dafiir ver-

Tabelle 2

Preis- und K ostenentwicklung im Eur o-Wahrungsgebiet
(soweit nicht anders angegeben, Verénderung gegen Vorjahr in %)

1998 1999 2000 |2000 2000 2001 2001 [ 2001 2001 2001 2001 2001 2001
Q3 Q4 Q1 Q2 |Jan. Febr. Maz April Ma Juni

Harmonisierter

Verbraucherpreisindex (HVPI)

und seine Komponenten

Gesamtindex 12 11 24 25 27 26 25 26 26 30 34

darunter:

Waren 07 09 27 29 32 28 27 29 28 33 38
Nahrungsmittel 17 06 14 19 22 32 28 30 39 43 52
Verarbeitete Nahrungsmittel 1,5 10 12 12 14 20 1,7 21 22 26 28
Unverarbeitete Nahrungsmittel 20 0,1 1,7 31 35 52 45 45 65 71 90
Industrieerzeugnisse 02 10 34 34 38 26 27 28 23 29 3,2
Industrieerzeugnisse
(ohne Energie) 10 o7 07 06 11 13 12 13 13 15 1,6
Energie -26 23 134 137 138 7.2 79 83 56 79 86

Dienstleistungen 20 16 17 18 18 23 22 23 23 24 25

Weitere Preis- und K ostenindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise? -07 -04 54 58 61 45 . 48 45 42 42 36 .

Lohnstiickkosten 2 02 13 10 13 17 . . - - - - - -

Arbeitsproduktivitét ? 12 09 12 10 05 . . - - - - - -

Arbeitnehmerentgelt

je Arbeitnehmer 2 15 23 23 24 21 . . - - - - - -

Gesamtarbeitskosten pro Stunde® 1,7 23 39 39 35 . . - - - - - -

Olpreise (€ je Barrel) 4 120 171 310 337 345 284 317 275 299 281 298 327 325

Rohstoffpreise -125 -31 181 180 164 14 02 33 17 -08 -11 -40 6,0

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken, Internationale Rohdlbdrse, HWWA — Institut fir Wirtschaftsforschung (Hamburg) und

EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwdlf EWU-Saaten.

1) OhneBaugewerbe.
2) Gesamtwirtschaft.

3) Gesamtwirtschaft (ohne Landwirtschaft, 6ffentliche Verwaltung, Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen sowie sonstige

Dienstleistungen).

4) Brent Blend (fir Terminlieferung in einem Monat). In ECU bis Ende Dezember 1998.

5) OhneEnergie. Angaben in Euro; in ECU bis Ende Dezember 1998.
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Die Teuerungsrateim Euro-
W ahrungsgebiet nach dem HVPI

und seinen Komponenten
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Die Angaben (auch firr die Zeit vor 2001) beziehen
sich auf die zwolf EWU-Saaten.

antwortlich, dass die Benzinpreise von April
bis Mai 2001 besonders stark anzogen.

Die Preise fir Nahrungsmittel trugen
ebenfalls in besonderem MaBe zum jiingsten
Anstieg der Teuerung nach dem HVPI
insgesamt bei. Die Jahresinderungsrate der
Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel
stieg im Jahr 2001 weiter an und belief sich
im Mai 2001 auf 9,0 %; das bedeutet im Ver-
gleich zum April eine Zunahme um 1,9 Pro-
zentpunkte. Wie schon in den Vormonaten
war die Entwicklung der Fleischpreise ein
wichtiger Grund fir diesen Anstieg; sie spie-
gelte die anhaltenden Auswirkungen der ge-
sundheitlichen Bedenken hinsichtlich des
Fleischverzehrs und die Folgen der Maul- und
Klauenseuche wider. AuBerdem spielten die
Basiseffekte in Verbindung mit dem starken

Anstieg der Obst- und Gemiisepreise im
Mai 2001, der in erster Linie mit den schlech-
ten Witterungsbedingungen in einigen Lan-
dern des Eurogebiets zusammenhing, eine
wichtige Rolle. Die jiingsten gesundheitlichen
Bedenken im Zusammenhang mit den Tier-
seuchen diirften ebenfalls fiir den Anstieg der
jahrlichen Anderungsrate der Preise fiir ver-
arbeitete Nahrungsmittel um 0,2 Prozent-
punkte auf 2,8 % im Mai 200| mitverantwort-
lich sein.

Die Jahresinderungsraten der iibrigen HVPI-
Komponenten setzten ihre allmihliche
Aufwirtsbewegung fort; dies war hauptsach-
lich auf einen anhaltenden Aufwértsdruck zu-
riickzufiihren, der aus dem Durchschlagen
vergangener Olpreissteigerungen und der Ab-
schwichung des Euro resultierte. Die Preise
fir Industrieerzeugnisse (ohne Energie) stie-
gen im Mai gegeniiber dem Vorjahr um 1,6 %;
die Rate lag damit 0,1 Prozentpunkte hoher
als im Vormonat und rund | Prozentpunkt
liber der im vergangenen Jahr. Die Jahres-
anderungsrate der Preise fiir Dienstleistun-
gen erhohte sich von 2,4 % im April auf 2,5 %
im Mai.

Wihrend die Teuerung nach dem HVPI
insgesamt im Euro-Wihrungsgebiet seit An-
fang 1999 erheblich gestiegen ist, hat sich das
Inflationsgefille zwischen den Lindern des
Euroraums nur wenig verandert. Wie in Kas-
ten 3 erlautert, verdeckt die weitgehende Sta-
bilitdit der Inflationsdifferenzen gemessen am
HVPI in den letzten Jahren jedoch die deutli-
chen Verinderungen bei den Inflationsunter-
schieden der HVPI-Komponenten in den ein-
zelnen Landern.

Betrachtet man die voraussichtliche Entwick-
lung der Teuerung nach dem HVPI insgesamt
im Euro-Wihrungsgebiet in der nahen Zu-
kunft, so ist zu erwarten, dass einige seiner
Teilkomponenten sich gegenlaufig entwickeln
werden. Einerseits diirften die mit dem
Energiepreisanstieg im letzten Jahr verbunde-
nen Basiseffekte zusammen mit dem kiirzlich
verzeichneten Riickgang der auf Euro lauten-
den Olpreise zu einem riickliufigen Beitrag
der Energiepreise zur Teuerung nach dem
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Seit Anfang 1999 steigende Teuerung nach dem HVPI begleitet von leichten
Veranderungen der | nflationsdiffer enzen zwischen den L andern des Eur o-
Wahrungsgebiets

Die Teuerung gemessen am Harmonisierten Verbraucherpreisindex ist in den Landern des Euroraums in den
letzten zehn Jahren Uber weite Strecken deutlich gesunken. Gleichzeitig haben sich die Inflationsraten
einander deutlich angenghert. Wahrend die Jahresdnderungsrate des HVPI-Gesamtindex seit Anfang 1999
gestiegen ist, zeigen verschiedene statistische Kennziffern!, dass sich die Differenz zwischen den HVPI-
Gesamtinflationsraten der EWU-L &nder im selben Zeitraum, wenn tiberhaupt, dann nur geringfiigig vergrofiert
hat. All diese MessgroRRen belegen, dass sich die Inflationsunterschiede gemessen am HV Pl-Gesamtindex im
Grofen und Ganzen in den seit 1997 beobachteten engen Grenzen gehalten haben. Allerdings verbergen sich
hinter der in den letzten Jahren weitgehend stabilen Differenz zwischen den HV PI-Gesamtinflationsraten
einige erhebliche (voriibergehende) Verdnderungen bel den Inflationsunterschieden der Haupt- und Teil-
komponenten des HVPI in den einzelnen Landern. 2

I nflationsdiffer enzen gemessen am HVPI in den L éandern des Eur ogebiets
(Streuung der Jahresanderungsraten in Prozentpunkten)

—— ungewichtete Standardabweichung
- - - - gewichtete Standardabweichung

Jan. Juli Jan. Juli Jan. Juli Jan. Juli Jan.
1997 1998 1999 2000 2001

Der seit dem Frihjahr 1999 zu verzeichnende Anstieg der Teuerung nach dem HVPI insgesamt ist in erster
Linie auf die von den Olpreisen und dem Euro-Wechselkurs beeinflusste Entwicklung der Energiepreise
zurtickzufUhren. Die Energiepreise sind zwar in allen Landern des Euroraums gestiegen, doch das Ausmalf3
dieser Preissteigerung variierte in den EWU-Landern auf Grund von Unterschieden in der Energie-
handelsstruktur, im Energieverbrauch, beim Stand der Deregulierung der Energiemérkte und auch bei den
wirtschaftspolitischen Reaktionen auf den Olpreisschock. Dabei war die Differenz zwischen den Jahres-
anderungsraten der Energiepreise Anfang 2000 offenbar am ausgeprégtesten. Eine Aufschliisselung nach den
Teilkomponenten der Energiepreise (wie etwa den Benzin-, Gas- und Strompreisen) deutet darauf hin, dass
die Entwicklung der Inflationsunterschiede zwischen den Léndern des Euroraums auf ein unterschiedliches
Durchschlagen der hoheren Olpreise auf die Verbraucherpreise zuriickzufiihren ist. So vergroRerte sich das
Inflationsgefélle bei den Preisen fir Flussigbrennstoff und Benzin seit Mitte 1999 und erreichte zum

1 Zu den hier zu Grunde liegenden Kennziffern gehdren die gewichtete und ungewichtete Sandardabweichung, die Differenz
2wischen der hochsten und niedrigsten Rate sowie die Differenz zwischen den drei Landern mit den hdchsten und den drei
Landern mit den niedrigsten HVPI-Inflationsraten. Ein Uberblick tber diese Kennziffern ist dem Kasten ,, Inflationsunterschie-
deinnerhalb des Euro-Wahrungsgebiets* im Monatsbericht vom Dezember 2000 zu entnehmen.

2 Eine Analyse der Entwicklung der Hauptkomponenten des HVPI-Gesamtindex fir das Euro-Wahrungsgebiet insgesamt seit
Anfang 1999 findet sich in Kasten 7 des Monatsberichts vom Juni 2001.
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Jahresbeginn 2000 seinen Hochststand. Die Teuerungsunterschiede bei den Preisen fir Gas, Heizstoffe und
feste Brennstoffe stiegen jedoch nur im Jahresverlauf 2000, um dann Anfang des laufenden Jahres wieder zu
sinken. Die Differenz zwischen den Veranderungsraten der Strompreise nahm 1999 leicht und im Jahr 2000
kréftiger zu und verringerte sich in letzter Zeit drastisch.

Die hoheren Nahrungsmittelpreise haben insbesondere seit Anfang dieses Jahres zum Anstieg der
Gesamtinflation nach dem HV Pl beigetragen. Die Preise fur unverarbeitete Nahrungsmittel wurden in einigen
Landern des Euroraums von gesundheitlichen Bedenken im Zusammenhang mit BSE und den Konsequenzen
der Maul- und Klauenseuche beeinflusst. Die Differenz zwischen den Jahresdnderungsraten dieser Preise hat
sich, insbesondere bei den Fisch- und Fleischpreisen seit Jahresbeginn erheblich vergrofert, was die lander-
spezifischen Auswirkungen der genannten Tierkrankheiten widerspiegelt. Dagegen unterschieden sich die
Teuerungsraten bei Obst Anfang 2001 kaum. Das veranderte I nflationsgefélle bei den verarbeiteten Nahrungs-
mitteln dirfte in letzter Zeit von nationalen wirtschaftspolitischen MalRnahmen geprégt worden sein. Im
Dezember 1999 stiegen die Inflationsdifferenzen bei den verarbeiteten Nahrungsmitteln vor allem wegen der
héheren Tabaksteuer in einem EWU-Land sprunghaft an, bevor sieim Dezember letzten Jahres wieder auf ein
niedriges Niveau zurtickgingen. Insgesamt hielten sich die Inflationsunterschiede bei den Nahrungsmitteln
eher in Grenzen, da die jiingste Vergrof3erung der Teuerungsdifferenzen bei den unverarbeiteten Nahrungs-
mitteln weitgehend durch geringere I nflationsunterschiede bei den verarbeiteten Nahrungsmitteln (insbesondere
bei den Tabakwaren) ausgeglichen wurde.

Bei den jahrlichen Verdnderungsraten der anderen Komponenten des HVPI, d.h. der Preise fir
Industrieerzeugnisse (ohne Energie) und Dienstleistungen, sind seit Anfang 1999 — und vor allem in den
letzten Monaten — einige Steigerungen zu verzeichnen. Das Inflationsgefélle zwischen den EWU-Léandern
blieb im Hinblick auf die Industrieerzeugnisse (ohne Energie) nahezu unverdndert und ist nach wie vor sehr

I nflationsdiffer enzen gemessen am HVPI und seinen Komponenten in den L andern des
Eurogebiets

(verschiedene Ergebnisse der statistischen Sreuungsber echnungen der Jahresanderungsraten in Prozentpunkten)

Gewichte ? | Durchschnitt| 1999 | 2000 2000 2001 2001
(%) |1997-2000 Q1 | Q2 | Q3 | Q4 | Q[ Q| Jan | Febr.l Mérzl Apri|| Mai
TeuerungnachdemHVP  100,0

Hochste abziiglich

niedrigste Rate 37 25 36 36 36 37 35 34 31 32 34 37 33 29
Durchschnitt der

drei héchsten Raten

abzuglich Durchschnitt

der drel niedrigsten

Raten 22 20 23 22 23 25 24 26 22 23 27 29 23 21

Gewichtete Standard-

abweichung o7 07 06 05 06 06 07 09 08 09 10 10 08 08

Ungewichtete Standard-

abweichung i0 o8 10 10 10 11 10 11 09 09 11 12 10 09
darunter:

Energie 9,5 29 28 40 48 37 38 39 40 41 38 40 42 45 37

Unverarbeitete

Nahrungsmittel 8,0 20 21 18 20 18 16 18 26 29 18 27 32 34 25

Verarbeitete

Nahrungsmittel 12,3 15 13 19 20 20 19 16 12 12 11 12 12 13 11

Industrieerzeugnisse

(ohne Energie) 32,1 12 10 09 10 07 10 08 09 09 08 09 10 09 09

Dienstleistungen 38,1 15 11 14 12 14 15 14 14 13 13 14 15 14 13

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Gewichte fur 2001. Seit 1999 ist der Erfassungsbereich des HVPI erweitert worden, und die Gewichte wurden zweimal
aktualisiert.
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gering, obwohl die einzelnen Lander unterschiedlich stark von den Einfuhr- und Olpreisen beeinflusst
wurden. Dies dirfte auf die Auswirkungen des scharfen Wettbewerbs im Sektor der handelbaren Giiter
zurtickzufUhren sein. Wahrend bel einigen Teilkomponenten des Preisindex fur Industrieerzeugnisse (ohne
Energie), wie etwa bei Mébeln und Schuhen, in jiingster Zeit groflere Unterschiede in der Preisentwicklung zu
verzeichnen waren, verringerte sich bei anderen Teilkomponenten, wie zum Beispiel bei Kleidung und
Kraftfahrzeugen, das Inflationsgefalle deutlich. Insgesamt hielt die gegenléufige Entwicklung der Inflations-
raten bei den verschiedenen Teilkomponenten die zwischen den EWU-Léandern bestehenden Differenzen in
den Gesamtteuerungsraten fur | ndustrieerzeugnisse (ohne Energie) im Zeitverlauf in Grenzen.

Das Inflationsgefélle bei den Dienstleistungen ist ebenfalls seit Anfang 1999 relativ gering geblieben. Bei
einigen Teilkomponenten des Dienstleistungsindex waren fur die Unterschiede in der Preisentwicklung
offenbar in erster Linie Anderungen der administrierten Preise und Gebiihren (zum Beispiel fiir
Dienstleistungen im Bereich Kultur oder fir die Mullabfuhr) oder unterschiedlich grofRe Fortschritte bei der
Deregulierung (zum Beispiel bei Postdiensten sowie Telefon- und Telefaxdienstleistungen) mal3geblich. Die
Differenzen in der Preisentwicklung bei Teilkomponenten wie etwa Pauschalreisen nahmen im Jahr 2000
etwas zu und verringerten sich in den ersten Monaten des laufenden Jahres wieder. Dies war zum Teil auf die
unterschiedlichen Anteile der Transport- (und damit Energie-) Kosten an den Preisen fir Pauschalreisen
insgesamt zurtickzufiihren. Dagegen hat sich das Gefélle beim jéhrlichen Anstieg der Wohnungsmieten seit
Anfang des Jahres 2000 stetig vergroRert und diirfte sich in der néchsten Zeit auch nicht so schnell wieder
zurtickbilden. Auch hier wurden die Differenzen in den Teuerungsraten fir Dienstleistungen insgesamt im
Zeitverlauf durch die gegenléaufige Entwicklung der Inflationsraten bei den verschiedenen Teilkomponenten
begrenzt.

Insgesamt gesehen standen dem Anstieg der Teuerung nach dem HV Pl im Euro-Wahrungsgebiet seit Anfang
1999 trotz des Konjunkturgefélles nur geringe Veranderungen der Inflationsunterschiede zwischen den
einzelnen EWU-L andern gegentiber. Eine Reihe temporarer Faktoren, namlich der Olpreisschock, Tierseuchen
und spezifische Malnahmen nationaler Regierungen, haben zu einer deutlichen VergréRRerung des Infla-
tionsgefélles bei einigen Teilkomponenten des HVPI in diesem Zeitraum gefiihrt. Durch das riickl&ufige
Gefélle bel anderen Teilkomponenten, das wohl zum Teil auf den strukturellen Einfluss von Wettbewerbs-
kréften zurtickzufuihren ist, konnten jedoch die Differenzen in der Preissteigerung insgesamt gemessen am
HVPI in engen Grenzen gehalten werden; die Unterschiede blieben somit relativ gering.

HVPI insgesamt fiihren. Andererseits diirften
noch weitere, aus vergangenen Importpreis-
steigerungen resultierende indirekte Auswir-
kungen, und zwar insbesondere auf die Prei-
se fir Industrieerzeugnisse (ohne Energie),
zu erwarten sein. SchlieBlich kann ein anhal-
tender Aufwidrtsdruck auf die Teuerung
insgesamt infolge eines weiteren Anstiegs der
Preise fiir Nahrungsmittel nicht ausgeschlos-
sen werden. Diese Faktoren diirften sich je-
doch im Zeitverlauf abschwichen; eine Ent-
spannung zeichnet sich zum Beispiel bereits
auf Grund des Nachlassens des von den Er-
zeugerpreisen ausgehenden Aufwirtsdrucks
ab, was Spielraum fiir einen allmahlichen,
wenn auch relativ volatilen Riickgang der
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Teuerung nach dem HVPI insgesamt im spa-
teren Verlauf dieses Jahres und im Jahr 2002
lasst.

Riickgang der Jahresinderungsrate der
Erzeugerpreise im Mai 2001

Jiingste Entwicklungen der Erzeugerpreise
deuten auf riicklaufige Preissteigerungsraten
in der frihen Produktionsphase hin. Im
Mai 2001 sank die jdhrliche Steigerungsrate
der industriellen Erzeugerpreise im Euro-
Wihrungsgebiet von 4,2 % im Marz und April
auf 3,6 %. Dieser Abnahme lag ein Riickgang
der Jahresinderungsrate der Preise fiir Vor-
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Abbildung 12

Erzeugerpreiseund Vorleistungspreise
im Verarbeitenden Gewerbefir das
Euro-Wahrungsgebiet

(Monatswerte)

—  Erzeugerpreisindex (linke Skala) 1)
= = Vorleistungsgiter (linke Skala)
---- Investitionsglter (linke Skala)
—  Konsumgtiter (linke Skala)

— —  Preisindex fur das Euro-Wé&hrungsgebiet
(rechte Skala) 2

14 ¢ 180

1

““““‘1“‘1‘35
1997 1998 1999 2000

Quellen: Eurostat und Reuters.

Anmerkung: Soweit verfuigbar, beziehen sich die Angaben (auch

fur die Zeit vor 2001) auf die zwolf EWU-Saaten.

1) Erzeugerpreisindex; Veranderung gegen Vorjahr in %; ohne

Baugewerbe.

2) Preisindex fir das Euro-Wahrungsgebiet (Eurozone Price
Index); Vorleistungspreise im Verarbeitenden Gewerbe aus
der Umfrage zum Purchasing Managers' Index. Ein Index-

wert Uber 50 zeigt einen Anstieg dieser Preise an, ein Wert
unter 50 einen Riickgang.

leistungsgiiter um 1,0 Prozentpunkte auf 4,7 %
im Mai zugrunde (siehe Abbildung 12), was
ausschlieBlich auf die mit dem starken
Olpreisanstieg von April bis Mai 2000 ver-
bundenen Basiseffekte zuriickzufiihren war.
Diese Basiseffekte glichen den Aufwédrtsdruck
auf die Vorleistungsgliterpreise aus, der auf

dem Anstieg der auf Euro lautenden Olpreise
von Mirz bis Mai 2001 beruhte.

Die jahrliche Steigerungsrate der Preise fiir
Investitionsgiiter blieb im Mai 2001 mit 1,0 %
unverindert, wihrend die Anderungsrate der
Preise fiir Konsumgiter im Vorjahrsvergleich
von 3,4 % im Marz und April auf 3,3 % im Mai
zuriickging. Damit sank die Jahresrate
erstmals, nachdem seit Mitte 1999 ein gene-
reller Aufwirtstrend zu verzeichnen war.
Diese jiingsten Entwicklungen sprechen dafiir,
dass der seit letztem Herbst zu verzeichnen-
de Riickgang der jahrlichen Steigerungsraten
der Preise fiir Vorleistungsgiiter den Auf-
wartsdruck auf die Preise lber die gesamte
Produktionskette verringert.

Anhaltende Lohnzuriickhaltung zu
Beginn des Jahres 2001

Wie bereits in friiheren Monatsberichten be-
richtet, blieb der Lohndruck im Jahr 2000
insgesamt moderat. Zurzeit liegen erst weni-
ge offizielle Angaben zu den L&hnen fiir das
Jahr 2001 vor. Die verfiigbaren Informatio-
nen Uber die Art und den Geltungsbereich
der bereits fir das Jahr 2001 abgeschlosse-
nen Tarifvertrige, die in einigen Landern
recht weitreichend sind, bestitigen jedoch,
dass die Lohnentwicklung im Allgemeinen
weiterhin maBvoll geblieben ist. Es gibt zwar
in einigen Fillen Anzeichen fiir einen mogli-
chen leichten Anstieg der Lohnsteigerungen,
aber die Lohnentwicklung insgesamt vermit-
telt zurzeit den Eindruck, dass der Aufwirts-
druck auf die Preise nachlassen wird.
Allerdings ist eine Fortsetzung der Lohn-
zuriickhaltung in den Tarifrunden im spite-
ren Verlauf dieses Jahres fiir die kiinftige
Preisentwicklung von groBer Bedeutung.
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3 Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung

Langsameres reales BIP-Wachstum im
ersten Quartal 2001, inlandische
Nachfrage geringer als erwartet

Die erste Schitzung von Eurostat zu den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir
das erste Quartal 200 bestitigte den Ein-
druck einer konjunkturellen Verlangsamung,
die seit dem zweiten Quartal 2000 zu beob-
achten ist. Dieser ersten Schitzung zufolge
stieg das reale Bruttoinlandsprodukt im Euro-
Wihrungsgebiet in den ersten drei Monaten
dieses Jahres im Quartalsvergleich um 0,5 %,
gegeniiber 0,6 % im Schlussquartal 2000 (sie-
he Tabelle 3). Eine Aufschliisselung nach
Komponenten zeigt, dass der AuBenbeitrag
0,6 Prozentpunkte zum realen BIP-Wachstum
beisteuerte, da die Importe stirker zuriick-
gingen als die Exporte. Somit war das BIP-
Wachstum im ersten Quartal 2001 in erster

Linie dem AuBenbeitrag zuzuschreiben.
Gleichzeitig fiel jedoch die inlandische Nach-
frage geringer aus als erwartet. Wihrend sich
die bereits im dritten und vierten Quar-
tal 2000 verzeichnete verhaltene Zunahme
der privaten Konsumausgaben mit einer Rate
von schitzungsweise 0,3 % gegeniliber dem
Vorquartal fortsetzte, ging die Investitions-
tatigkeit erstmals seit dem ersten Viertel-
jahr 1997 zuriick (um 0,9 % gegeniiber dem
Vorquartal). Im ersten Quartal 2001 diirfte
das Wachstum der privaten Konsumausgaben
von der ungiinstigen, insbesondere von den
Preisen fiir Energie und Nahrungsmittel be-
einflussten Preisentwicklung gebremst wor-
den sein, wihrend die Investitionstitigkeit
offenbar negative Impulse sowohl von der
Weltwirtschaft als auch von bestimmten
Entwicklungen bei den Bauinvestitionen er-
hielt. Insgesamt belief sich der Beitrag der

Tabelle 3

Zusammensetzung desrealen BI P-Wachstumsim Eur o-Wahrungsgebiet

(soweit nicht anders angegeben, Veré&énderung in %; saisonbereinigt)

Veranderung gegen Vorjahr 9 Verédnderung gegen
Vorquartal ?
1998 1999 2000|2000 2000 2000 2000 2001|2000 2000 2000 2000 2001
QL Q2 Q3 Q4 Q1] Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Real es Bruttoinlandsprodukt 29 25 34 35 37 33 29 25 09 07 06 06 05
darunter:
Inlandische Verwendung 35 31 28 28 33 28 24 15 08 08 03 05 00
Private Konsumausgaben 31 30 26 26 32 25 21 1,7 O7 09 02 02 03
K onsumausgaben des Staats 10 15 19 20 22 1,7 19 14 08 03 01 06 04
Bruttoanlageinvestitionen 51 52 45 56 49 40 36 10 16 06 10 03 -09
Vorratsveranderungen -4 04 00 00 -03 00 02 00 01 -01 01 00 01 -01
AuRenbeitrag® -06 -0 06 08 05 05 06 10 02 00O 03 02 06
Exporte® 71 48 119 124 119 11,7 116 87 28 24 29 30 01
Importe® 96 68 106 105 11,0 10,7 104 62 24 26 24 27 -15
Real e Bruttowertschopfung:
Landwirtschaft und Fischerei © 16 24 03 08 -01 08 -02 09 -10 -06 18 -04 01
Industrie 25 14 37 41 40 35 32 24 17 05 05 05 10
Dienstleistungen 31 29 36 36 37 35 35 30 11 08 08 08 06

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben (auch fur die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwdlf EWU-Saaten.
1) Verénderung gegentber dem entsprechenden Vorjahrszeitraumin %.
2) Veranderung gegeniber dem Vorquartal in %.
3) AlsBeitrag zumrealen BIP-Wachstum; in Prozentpunkten.

4)  Einschliefdlich Nettozugang an Wertsachen.

5) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen sowie den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets. Die Angaben zu den Im- und Exporten in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen sind nicht um den
Handel innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets bereinigt. Diese Angaben sind daher nicht vollstandig mit den Zahlungsbilanz-

daten vergleichbar.

6) Umfasst auch Forstwirtschaft.
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inlindischen Nachfrage zum realen BIP-
Wachstum im ersten Quartal in etwa auf null.
Bei der Interpretation dieser ersten Schit-
zung der BIP-Komponenten ist allerdings
Vorsicht geboten, da gerade bei dieser noch
erhebliche Korrekturen moglich sind.

Produktionswachstum in der Industrie
im April 2001 weiter riickldufig

Gegeniiber dem Vormonat ging die
Industrieproduktion (ohne Baugewerbe) im
April dieses Jahres um 0,5 % zuriick, nach-
dem sie im Mirz um 0,2 % gesunken war

Industrieproduktion, Vertrauen der
Industrieund PMI fir das Eurogebiet

(Monatswerte)

[ 1 Industrieproduktion D
—— Vertrauen der Industrie 2
cees PMID

16 ¢ 116

1

| | |-

P -6
2000 2001

61997 1998 1999
Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
Européischen Kommission, Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Soweit verfuigbar, beziehen sich die Angaben (auch
fur die Zeit vor 2001) auf die zwolf EWU-Saaten.

1) Verarbeitendes Gewerbe; Veranderung der gleitenden Drei-
monatsdurchschnitte gegentiber dem Vorjahr in %; arbeits-
taglich bereinigt.

2) Salden in %; Abweichungen vom Durchschnitt aus dem
Zeitraum seit Januar 1985.

3) Purchasing Managers' Index; Abweichungen von der Refe-

renzlinie von 50 Indexpunkten; positive Werte signalisieren

eine Konjunkturbelebung.

(siehe Tabelle 4). Im Vorjahrsvergleich stieg
sie im April um 1,7 % (nach 3,1 % im Marz
und 4,3 % im Februar). Die Entwicklung der
Industrieproduktion scheint nun eher mit dem
deutlichen und anhaltenden Riickgang der aus
Umfragen gewonnenen Indikatoren im Ein-
klang zu stehen (siehe Abbildung 13). Die Pro-
duktion im Verarbeitenden Gewerbe entwi-
ckelte sich ahnlich. Im Vergleich zum Vor-
monat sank sie im April dieses Jahres um
0,4 %, nachdem sie im Marz um 0,6 % zuriick-
gegangen war. Im Vorjahrsvergleich verlang-
samte sich das Wachstum im Verarbeitenden
Gewerbe von 3,6 % im Marz auf 1,8 % im
April. Dieser Riickgang war breit angelegt und
in allen Hauptgruppen zu beobachten. Im
Investitionsgiitersektor sank die Jahres-
wachstumsrate von iiber 10 % zu Jahresbeginn
auf 3,5 % im April. Ausschlaggebend hierfiir
war ein Produktionsriickgang in den Berei-
chen ,,Biiromaschinen, Datenverarbeitungs-
gerdte und -einrichtungen sowie ,,Rundfunk-
und Nachrichtentechnik®. In der Konsumgii-
ter- und Vorleistungsgiiterindustrie sind die
Jahreswachstumsraten ebenfalls kraftig zu-
riickgegangen.

Geringeres Vertrauen der Industrie und
der Verbraucher im Juni 2001

Auf Umfragen beruhende Indikatoren deuten
darauf hin, dass sich die Wachstumsab-
schwichung in der Industrieproduktion im
zweiten Quartal des laufenden Jahres fortge-
setzt hat. Laut der Branchenumfrage der Eu-
ropdischen Kommission ging der Vertrauens-
indikator fiir die Industrie im Juni weiter zu-
rick und erreichte seinen langfristigen
Durchschnitt (siehe Tabelle 5). Dieser Riick-
gang war auf erheblich pessimistischere
Produktionserwartungen und eine nicht ganz
so ausgepragte Verschlechterung bei der Be-
urteilung der Auftragslage und der Fertig-
warenlager zuriickzufiihren. Der Purchasing
Managers‘ Index (PMI) fiir den Euroraum setz-
te im Juni dieses Jahres seine Talfahrt fort. Er
erreichte 47,9 Indexpunkte und lag damit un-
ter der Referenzlinie von 50 Punkten, was
auf eine sinkende Produktion hindeutet. Die
Riickginge im Mai und Juni fielen jedoch ge-
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Tabelle 4

Industrieproduktion im Euro-Wahrungsgebiet
(soweit nicht anders angegeben, Verénderung gegen Vorjahr in %)

1999 2000| 2001 2001 2001 2001 2001 2001 | 2000 2000 2001 2001 2001
Febr. Méaz April [Febr. Méarz April | Nov. Dez. Jan. Febr. Marz

Im Vergleich Gleitender
zum Vormonat Dreimonatsdurchschnitt

Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe 20 56 43 31 1,7 06 -02 -05 15 15 13 -01 -04

Verarbeitendes Gewerbe 20 60 49 36 18 -02 -06 -04 12 16 17 02 -08
nach Hauptgruppen:
Vorleistungsgtiter 24 58 35 18 12 08 -04 -06 13 12 11 -01 -02
Investitionsgiter 18 91 87 69 35 01 O01 -01 17 21 23 13 05
Konsumguter 15 25 29 25 10 02 OO0 O1 08 06 06 01 02

Gebrauchsgtiter 28 71 23 25 -18 00 oO1 -06 10 13 12 03 -02

Verbrauchsgtiter 13 15 30 25 16 03 00 ©O2 O7 O5 04 01 03

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Dieprozentual e Verénderung gegeniiber demVorjahr wird auf der Grundlagearbeitstéglich bereinigter Daten berechnet; die
prozentuale Verénderung gegeniiber dem jeweiligen Vormonat und der zentrierte gleitende Dreimonatsdur chschnitt gegentiber dem ent-
sprechenden Durchschnitt drel Monate zuvor wer den auf der Grundlage saisonbereinigter und arbeitstaglich bereinigter Daten berechnet.
Die Angaben (auch firr die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwdlf EWU-Staaten.

ringer aus als in den ersten vier Monaten
dieses Jahres. Mit 49,6 Indexpunkten lagen

Eine Aufgliederung des entsprechenden Indi-
kators nach Komponenten zeigt, dass die Be-

die Beschiftigungserwartungen insgesamt erst-
mals seit Mai 1999 unter der Referenzlinie
von 50 Punkten.

Die Zuversicht der Verbraucher ging im
Juni 2001 zum zweiten Mal in Folge zuriick.

urteilung der allgemeinen Wirtschaftslage und
die derzeitige Bereitschaft zu gréBeren An-
schaffungen am stiarksten von diesem Riick-
gang betroffen waren. Die von den Verbrau-
chern vorgenommene Einschitzung ihrer ei-
genen finanziellen Situation hat sich ebenfalls

Tabelle 5

Ergebnisseder Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen
Kommission fir das Euro-Wahrungsgebiet

(saisonbereinigte Daten)

1998 1999 2000 | 2000
Q3

2000 2001 2001 | 2001 2001 2001 2001 2001 2001
Q4 Q1 Q2| Jan. Febr. M&rz April Mai  Juni

Indikator fur die
konjunkturelle Einschatzung 29 01 16 -03

V ertrauensindikator fir

die Verbraucher ? 6 8 10 10
V ertrauensindikator fir
dieIndustrie? 6 0 12 14
V ertrauensindikator fir
das Baugewerbe ? 2 14 22 23
V ertrauensindikator fir
den Einzelhandel ? 2 0 5 3
Geschéftsklimaindikator 2 07 -01 13 14
K apazitétsausl astung (%) # 829 819 839 843

-09 -06 -11 -02 -04 -05 -02 -04 -07

8 9 7 10 9 9 9 7 6
2 8 2 10 8 6 3 2 0
20 19 17 21 18 18 18 18 15

2 3 a1 5 5 -1 1 -2 -2

13 09 01 10 10 06 04 01 00
845 841 . 84 - - 837 - -

Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europaischen Kommission sowie Européische Kommission (GD ECFIN).
Anmerkung: Die Angaben (auch fur die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwdlf EWU-Saaten.

1) Verénderung gegenuber der Vorperiodein %.

2) Saldenin %,; die ausgewiesenen Daten stellen die Abweichungen vom Durchschnitt aus dem Zeitraum seit Januar 1985 dar.

3) Angaben durch die Standardabweichung normiert.

4) Die Erhebung wird jahrlich im Januar, April, Juli und Oktober durchgefiihrt. Die ausgewiesenen Quartalszahlen stellen den

Durchschnitt aus zwei aufeinander folgenden Umfragen dar,

d. h. aus den Umfragen zu Beginn des jeweiligen Quartals und zu

Beginn des darauf folgenden Quartals. Jahresangaben wer den anhand von Quartal sdurchschnitten errechnet.
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im zweiten Monat in Folge verschlechtert.
Die Einzelhandelsumsdtze stiegen im April
dieses Jahres um 0,5 % gegeniiber dem Vor-
monat, nachdem sie im Mdrz um 0,| % zu-
riickgegangen waren. Im Vorjahrsvergleich
betrug das Umsatzwachstum im Einzelhandel
im Dreimonatszeitraum bis einschlieBlich
April 1,8 %, verglichen mit 2,2 % im ersten
Quartal 2001 (siehe Abbildung 14). Im Drei-
monatszeitraum bis einschlieBlich Mai 2001
nahmen die Pkw-Neuzulassungen um 2,4 %
gegeniiber den drei Monaten bis Februar zu,
nachdem sie im Zeitraum bis einschlieBlich
April um 1,2 % gestiegen waren. Bei den Pkw-
Neuzulassungen war daher seit dem Tiefstand
der Wachstumsraten (gemessen als gleiten-
de Dreimonatsdurchschnitte) von -5,3 % im

Abbildung 14

Pkw-Neuzulassungen und Einzelhandels-
umsatze im Euro-Wahrungsgebiet

(Verénderung gegen Vorjahr in %; zentrierter gleitender Drei-
monatsdurchschnitt)

Pkw-Neuzulassungen (linke Skala)
—— Einzelhandelsumsétze insgesamt (rechte Skala) 9

15 140
135
10 M
."." 13,0
.o 125
5t
' 120
0t :
. 115
Ao
5| -
© {05
-10 L1400

P U RS B
1996 1997 1998 1999 2000
Quellen: Eurostat und ACEA/A.AA. (European Automobile
Manufacturers Association, Briissel).

Anmerkung: Die Angaben (auch fir die Zeit vor 2001) beziehen
sich auf die zwolf EWU-Staaten.

1) Anhand saisonbereinigter Angaben berechnet.

Dreimonatszeitraum bis September 2000 eine
weitere Erholung festzustellen.

Insgesamt stehen die Angaben zum realen BIP-
Wachstum fiir das erste Quartal des laufen-
den Jahres im Einklang mit der seit dem zwei-
ten Vierteljahr 2000 beobachteten konjunk-
turellen Abschwichung im Euro-Wahrungs-
gebiet. Die Zahlen zur Entwicklung der
Industrieproduktion im April und die Ver-
trauensindikatoren bis Juni weisen auf eine
weitere Wachstumsverlangsamung im zwei-
ten Quartal 2001 hin. Die negativen Auswir-
kungen der ungiinstigen Preisentwicklung
dirften jedoch nachlassen, und es ist anzu-
nehmen, dass einige Fundamentalfaktoren
(wie etwa die bisherigen und weiteren Steuer-
reformen und die giinstigen Finanzierungs-
bedingungen) das Wachstum in der zweiten
Jahreshilfte 2001 stiitzen werden. Die Ver-
schlechterung des auBenwirtschaftlichen Um-
felds stellt nach wie vor das gréBte Risiko fiir
das Wirtschaftswachstum dar, weil deren
AusmaB, Dauer und mégliche Auswirkungen
auf die Wirtschaft im Euro-Wihrungsgebiet
noch nicht absehbar sind. Die kiirzlich verab-
schiedeten Grundziige der Wirtschaftspolitik
2001 sollen dazu dienen, das Wirtschafts-
wachstum in der EU sicherzustellen und das
Wachstumspotenzial der Wirtschaft in der
EU zu stirken (siehe Kasten 4).

Arbeitslosenquote im Mai 2001
unverandert

Im Mai 2001 belief sich die standardisierte
Arbeitslosenquote im Euro-Wiéhrungsgebiet
auf 8,3 % der Erwerbspersonen und blieb da-
mit gegeniliber April unveriandert. Die Zahl
der Arbeitslosen sank jedoch im Mai um rund
36 000 verglichen mit dem Vormonat. Der
Riickgang fiel damit geringer aus als im April
und im ersten Quartal dieses Jahres. Fir das
zweite Quartal 2001 deuten die neuesten An-
gaben darauf hin, dass sich der Abbau der
Arbeitslosigkeit im Euroraum gegeniiber dem
seit 1998 beobachteten Trend verlangsamt
hat (siehe Abbildung 15). Seit Anfang 1998
sank die Zahl der Arbeitslosen pro Monat um
durchschnittlich rund 95 000. Im vergangenen
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Die Grundziige der Wirtschaftspolitik 2001

Am 15. Juni 2001 verabschiedete der ECOFIN-Rat in Goteborg die Grundziige der Wirtschaftspolitik 2001.
Darin sind sowohl allgemeine als auch landerspezifische Leitlinien fir die Wirtschaftspolitik der Mitglied-
staaten sowie der Gemeinschaft niedergelegt. Die Grundziige der Wirtschaftspolitik 2001 unterstreichen die
Notwendigkeit politischer Sofortmal3nahmen, um einer Reihe von Herausforderungen zu begegnen. Auf kurze
Sicht zielt die Strategie darauf ab, das Wirtschaftswachstum in der Européischen Union in einem ungiinstige-
ren weltwirtschaftlichen Umfeld durch eine wachstums- und stabilitétsorientierte makrodkonomische Politik
sicherzustellen. Das mittelfristige Ziel ist die Starkung des Wachstumspotenzials der Wirtschaft in der EU
durch entschlossene und raschere wirtschaftliche Reformen sowie die Forderung von unternehmerischer
Initiative, Innovationen und einer wissenshasi erten Wirtschaft. Durch diese Mal3nahmen sollte die Wirtschaft
in der EU auch besser in der Lage sein, langerfristigen strukturellen Verdnderungen, unter anderem den
Auswirkungen der Alterung der Bevdlkerung, gerecht zu werden. Die EZB misst anhaltenden Fortschritten
der Mitgliedstaaten bei der Haushaltskonsolidierung und den strukturellen Reformen grofe Bedeutung bei. Im
Folgenden werden die in den Grundziigen der Wirtschaftspolitik enthaltenen wichtigsten Grundsatzempfeh-
lungen betreffend die Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets dargel egt.

Wachstums- und stabilitatsorientierte makr ookonomische Poalitik sicher stellen

Die Regierungen der Teillnehmerlénder und die Sozialpartner haben die Aufgabe, zu einer ausgewogenen
makrodkonomischen Politik beizutragen. Die einheitliche Geldpolitik hat fur Preisstabilitat im Eurogebiet zu
sorgen. Die Mitgliedstaaten sind angehalten, im Jahr 2001 einen nahezu ausgeglichenen Haushalt oder
Haushaltsiiberschuss zu erreichen und die Haushaltspléne fiir 2002 entsprechend diesem Gebot aufzustellen,
um Uber eine ausreichende Sicherheitsmarge zu verfligen, mit der unginstige Konjunkturschwankungen
aufgefangen werden konnen. Sie werden nachdriicklich aufgefordert, eine prozyklische Finanzpolitik zu
vermeiden und gegebenenfalls die 6ffentlichen Finanzen weiter zu starken, besonders im Hinblick auf ihre
langfristige Tragfahigkeit. Bei Uberhitzungsgefahren und inflationdren Spannungen sollen sie zum Straffen
ihrer Haushaltspolitik bereit sein.

Die Regierungen kénnen die notwendigen Rahmenbedingungen schaffen, um die Lohnverhandlungen der
Soziapartner zu erleichtern. Gemal3 den Grundziigen der Wirtschaftspolitik 2001 miissen die Nominallohn-
erhdhungen vom makrodkonomischen Gesichtspunkt aus betrachtet mit Preisstabilitét und Beschéftigungs-
wachstum zu vereinbaren sein. Dies bedeutet, dass dem Preisstabilitétsziel der EZB gebiihrend Rechnung
getragen werden muss und gleichzeitig dafir gesorgt wird, dass Reallohnerhthungen nicht das Produkti-
vitétswachstum Uibersteigen.

Qualitat und dauer hafte Tragfahigkeit der offentlichen Finanzen ver bessern

Die Mitgliedstaaten sind angehalten, die Steuer- und L eistungssysteme beschéftigungsfreundlicher zu gestal-
ten, gegebenenfalls auch durch eine Verringerung der Gesamtabgabenbelastung bei fortgesetzter Konsoli-
dierung der 6ffentlichen Finanzen, und gezielte Reformen der Steuer- und L eistungssysteme, insbesondere im
Hinblick auf Geringverdienende, durchzufiihren. Sie werden dariiber hinaus aufgefordert, die Staatsausgaben
zu Gunsten der Akkumulation von Sach- und Humankapital sowie von Forschung und Entwicklung umzu-
schichten und durch institutionelle und strukturelle Reformen die Effizienz der 6ffentlichen Ausgaben zu
erhdhen. Hinsichtlich der langfristigen Tragféhigkeit der offentlichen Finanzen sind die Mitgliedstaaten
angehalten, eine umfassende dreigleisige Strategie zu verfolgen, die auf Aktivitéten zur Erhéhung der Er-
werbstétigenquoten, einer raschen Rickfihrung des Schuldenstands und weiteren Reformen des Renten- und
Gesundheitssystems beruht.

Die Arbeitsmérkte starken

Die Mitgliedstaaten sind angehalten, die im Januar 2001 vom Rat verabschiedeten beschaftigungspolitischen
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Leitlinien umzusetzen.* Sie werden nachdriicklich aufgefordert, im Dialog mit den Sozialpartnern eine
stérkere Erwerbsbeteiligung zu fordern und eine Politik zu verfolgen, die durch faktische Diskriminierung
bedingte Lohnunterschiede zwischen ménnlichen und weiblichen Arbeitskréften reduzieren soll. Sie sind
angehalten, die Effizienz der Arbeitsmarktpolitik zu erhthen und sie gezielt fir diejenigen Gruppen ein-
zusetzen, die am stérksten von Langzeitarbeitslosigkeit bedroht sind. Sie werden dartiber hinaus nachdriick-
lich aufgefordert, eine flexiblere Arbeitsorganisation zu férdern und dafiir zu sorgen, dass etwaige Arbeits-
zeitverkirzungen nicht zu einem Anstieg der Lohnstlickkosten fuhren. Die Mitgliedstaaten sollten die beruf-
liche Mobilitét der Arbeitskréfte erleichtern und Hirden fir die Mobilitét der Arbeitskréfte innerhalb der
Mitgliedstaaten und zwischen den Mitgliedstaaten beseitigen.

Effiziente Produktmarkte (Waren und Dienstleistungen) gewahrleisten

Die Mitgliedstaaten werden aufgefordert, Fortschritte bei der Umsetzung der Binnenmarktvorschriften in das
innerstaatliche Recht zu erzielen und den européischen Grundsatz der Standardisierung und gegenseitigen
Anerkennung effizienter anzuwenden. Sie sind angehalten, einen effektiv funktionierenden Binnenmarkt fir
Dienstleistungen durch Beseitigung regulatorischer und sonstiger Beschrénkungen grenziiberschreitender
Aktivitéten und des Marktzutritts zu schaffen sowie die 6ffentlichen Beschaffungsmarkte weiter zu 6ffnen
und bis 2003 online anzubieten. Sie werden aufgefordert, die Liberalisierung der netzgebundenen Sektoren
unter Berlicksichtigung der bestehenden Universaldienstverpflichtungen und der Gewéahrleistung der Ange-
botssicherheit zu beschleunigen, den Wettbewerb zu stérken sowie das Gesamtniveau der staatlichen Beihil-
fen zu senken und diese weg von punktuellen und sektoralen Beihilfen neu auszurichten.

Effizienz und Integration desMarktsfir Finanzdienstleistungen férdern

Um Fortschritte auf dem Wege zu einem wirklich einheitlichen Markt fur Finanzdienstleistungen zu erzielen,
werden alle Beteiligten — Rat, Parlament und Kommission — nachdriicklich aufgefordert, bis spétestens 2005
den Aktionsplan fur Finanzdienstleistungen in vollem Umfang zu verwirklichen. Insbesondere sind sie
angehalten, die wichtigsten Schritte zur Schaffung eines integrierten Wertpapiermarktes bis Ende 2003
vorzunehmen. Dazu gehdren unter anderem die in dem Bericht des Ausschusses der Weisen Uber die
Reglementierung der européischen Wertpapiermérkte aufgefuihrten vorrangigen Aufgaben. Dariiber hinaus
sollten die Anstrengungen verstérkt werden, um bis 2003 durch Umsetzung des Aktionsplans fur Risiko-
kapital einen gut funktionierenden Risikokapitalmarkt zu schaffen. Die einschlégigen Behdrden sind angehal -
ten, die erforderlichen Mal3nahmen zu ergreifen, um die branchen- und grenzibergreifenden aufsichtlichen
Regelungen weiter zu verbessern und so mit den Entwicklungen im Finanzsystem Schritt zu halten.

Unternehmerische I nitiative ermutigen

Die Mitgliedstaaten werden nachdriicklich aufgefordert, ein unternehmerfreundliches Umfeld zu schaffen. Sie
sind angehalten, die administrativen Hemmnisse und Barrieren fir Unternehmen durch Einfuhrung ein-
facherer und transparenterer Verfahren, zentraler Anlaufstellen fir Betriebsgriindungen und durch Verein-
fachung der Regulierung und Unternehmensbesteuerung weiter abzubauen. Die Effizienz der 6ffentlichen
Dienste muss ebenfalls verbessert werden, unter anderem durch Benchmarking und den verstérkten Einsatz
von offentlichen Ausschreibungen, wahrend gleichzeitig dafir Sorge zu tragen ist, dass 6ffentliche und
private Kdrperschaften gleiche Wettbewerbsbedingungen haben.

Einewissensbasierte Wirtschaft fordern

Die Mitgliedstaaten werden nachdrticklich aufgefordert, die geistigen Eigentumsrechte zu stérken und bis
Ende 2001 eine Einigung Uber die Einfiihrung des Gemeinschaftspatents zu erzielen. Sie sind angehalten,

1 Weitere Einzelheiten zu den beschaftigungspolitischen Leitlinien fir das Jahr 2001 sind dem Monatsbericht vom Januar 2001,
Kasten 4, Seite 32 f., zu entnehmen.
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ausreichende Mittel fur Forschung und Entwicklung, insbesondere fir die Grundlagenforschung, zur Verfi-
gung zu stellen und klare, widerspruchsfreie Prioritéten fir die 6ffentliche Forschung zu setzen. Sie werden
aufgefordert, die Entbundelung des Teilnehmeranschlusses vorzunehmen, um dazu beizutragen, dass die
Internet-Nutzung billiger wird, fir eine bessere und breitere Nutzung des Internets in Schulen zu sorgen und
den Rechtsrahmen fur den elektronischen Geschéftsverkehr zu verstérken. Sie sind angehalten, sowohl private
as auch offentliche Bildungs- und Ausbildungsanstrengungen zu stérken, um das Angebot an ausgebildetem
Forschungspersonal und hochqualifizierten Fachkréften der Informations- und Kommunikationstechnologie
zu vergrofern sowie die entsprechenden Grundkenntnisse der Bevdlkerung zu verbessern.

Die 6kologische Nachhaltigkeit sicherstellen

Der Européische Rat in Goteborg hat sich auf eine Strategie der Européischen Union fir nachhaltige Entwick-
lung versténdigt. Die Mitgliedstaaten werden nachdrticklich aufgefordert, marktwirtschaftliche Instrumente
wie Besteuerung, Nutzer- und Verschmutzergebiihren, Versicherungs-/Haftungsregelungen und handelbare
Emissionsrechte einzufiihren und zu verstarken und Zuschiisse, Steuererleichterungen und sonstige Mal3nah-
men fur bestimmte Sektoren, die sich negativ auf die Umwelt auswirken, einzuschrénken. Sie sind dartiber
hinaus angehalten, den Einsatz von wirtschaftlichen Instrumenten zur Begrenzung der Emission von Treib-
hausgasen zu intensivieren und die Bestimmungen des Kyoto-Protokolls zu erfillen. Schlieffllich werden sie
aufgefordert, einen angemessenen Rahmen fir die Energiebesteuerung auf européischer Ebene und die
Schaffung eines einheitlichen Binnenmarktes fur Energie zu vereinbaren.

Abbildung 15 Jahr fiel der Riickgang iiber weite Strecken

Arbeitslosigkeit im Euro-
Wahrungsgebiet

(Monatswerte)

[ ] Veranderung gegen Vorjahr in Millionen
(linke Skala) »

—— In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)
30 B

12,0
1115
111,0
1105
110,0
19,5

9,0

85

1994 1996 1998 2000 80
Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Die Angaben (auch flr die Zeit vor 2001) beziehen
sich auf die zwolf EWU-Saaten.

1) Die Veranderungen gegenilber dem Vorjahr sind nicht
saisonbereinigt.
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etwas hoher aus, hat sich jedoch seit Marz
2001 verlangsamt. Dies ist darauf zuriick-
zufiihren, dass sich die Konjunkturab-
schwichung mit zeitlicher Verzégerung auf
die Arbeitsmarktentwicklung auswirkt.

Nach Altersgruppen betrachtet blieb die
Arbeitslosenquote sowohl bei den unter
25-Jahrigen als auch bei den iiber 25-Jihrigen
im Mai unverindert (siche Tabelle 6). Die
Zahl der Arbeitslosen sank jedoch in beiden
Altersgruppen gegeniiber dem Vormonat wei-
ter. Bei den unter 25-Jahrigen lag die Quote
im Mai bei 16,4 %. Allerdings verringerte sich
die Zahl der Arbeitslosen im Vergleich zum
Vormonat um rund 7 000 und damit etwas
starker als im April. Bei den iiber 25-Jdhrigen
sank die Zahl der Arbeitslosen im Mai um
29 000 (der Riickgang fiel somit geringer aus
als im Vormonat), und die Arbeitslosenquote
betrug 7,2 %.
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Tabelle 6

Arbeitdosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet

(in % der Erwerbspersonen; saisonbereinigt)

1998 1999 2000 | 2000
Q2

2000 2000 2001| 2000 2001 2001 2001 2001 2001
Q3 Q4 Ql| Dez. Jan. Febr. Marz April  Mai

Insgesamt 10,8 100 89 90
Unter 25 Jahren? 215 195 175 17,7
25 Jahre und alter 93 86 78 78

88 86 84 85 85 84 84 83 83
173 168 165 16,7 166 165 164 164 164
76 75 73 74 74 73 73 72 12

Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Nach Empfehlungen der IAO. Die Angaben (auch fur die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwdlf EWU-Saaten.
1) ImJahr 2000 entfielen auf diese Gruppe 23,6 % der Arbeitslosen insgesan.

Im ersten Quartal 2001 offenbar
anhaltendes, wenngleich geringeres
Beschiftigungswachstum

Den vorliegenden nationalen Angaben zufolge
verlangsamte sich das Beschiftigungs-
wachstum im Eurogebiet im ersten Quartal
2001 gegeniiber dem Schlussquartal 2000.
Nach ersten Schiatzungen betrug das viertel-
jahrliche Beschiftigungswachstum im ersten
Quartal 2001 rund 0,4 %, verglichen mit 0,6 %
im Vorquartal (siche Tabelle 7). Dies ldsst

darauf schlieBen, dass im ersten Quartal die-
ses Jahres weiterhin per saldo neue Arbeits-
platze geschaffen wurden, wenn auch in ge-
ringerem Umfang.

Auf sektoraler Ebene deuten die Beschif-
tigungserwartungen — zusammen mit den ver-
figbaren nationalen Angaben zur sektoralen
Beschiftigungsentwicklung — darauf hin, dass
sich das Beschiftigungswachstum in der ers-
ten Jahreshilfte in der Industrie stirker abge-
schwicht hat als im Dienstleistungssektor.

Tabelle 7

Beschéaftigungswachstum im Eur o-Wahrungsgebiet

(soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %; saisonbereinigt)

1998 1999 2000

2000 2000 2000 2000| 2000 2000 2000 2000
Q1 Q2 Q@ Q4| QI Q2 @B 4

Quartalsraten ¥

Gesamtwirtschaft 1,6 1,6 2,0
Landwirtschaft und Fischerei 2 -3 30 -11
Industrie 1,0 0,4 1,0
Ohne Baugewerbe ¥ 1,2 03 08
Baugewerbe 04 0,8 1,6
Dienstleistungen ¥ 21 2,5 2,7
Handel und Verkehr 1,6 22 26
Finanzierung und
Unternehmensdienstleister © 4,9 53 61
Offentliche Verwaltung ? 1,3 14 14

19 2,1 20 22 0,5 05 05 06
-1,3 -15 -13 -05 0,1 -04 -03 01

0,9 0,9 11 12 0,2 02 04 04
0,2 0,8 1,0 11 0,1 03 03 03
2,5 10 12 16 0,3 -00 05 08

2,5 2,9 2,7 2,8 0,7 07 06 07
2,6 28 25 2,5 0,6 05 06 07

6,1 6,4 6,1 57 1,6 16 12 12
1,0 1,3 1,4 18 0,5 05 03 05

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben (auch fur die Zeit vor 2001) beziehen sich auf die zwolf EWU-Saaten.

1) Veranderung gegeniber demVorquartal in %.
2) Unfasst auch Forstwirtschaft.

3) Umfasst Bergbau, Gewinnung von Steinen und Erden, Verarbeitendes Gewer be, Energie- und Wasser ver sorgung.

4) Ohneexterritoriale Organisationen und Kor per schaften.

5) Umfasst auch Reparaturarbeiten, Nachrichtentiber mittlungsdienstl eistungen sowie das Gastgewer be.
6) Umfasst auch Grundstiicks- und Wohnungswesen sowie Vermietung beweglicher Sachen.
7) Umfasst auch Erziehungs- und Unterrichtsdienstleistungen, Dienstleistungen des Gesundheitswesens sowie sonstige Dienst-

leistungen.
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Den aus der Branchenumfrage der Europii-
schen Kommission abzulesenden Beschifti-
gungserwartungen zufolge fiel das jahrliche
Beschiftigungswachstum in der Industrie im
ersten und zweiten Quartal 2001 geringer
aus als im Vierteljahr davor, als der Zuwachs
[,2 % betragen hatte. Von der Wachstumsab-
schwichung diirften sowohl das Verarbeiten-
de Gewerbe als auch das Baugewerbe betrof-
fen gewesen sein; im letzten Quartal 2000

hatte die Zuwachsrate in diesen beiden Sek-
toren im Vorjahrsvergleich noch bei I,1 %
bzw. 1,6 % gelegen. Fiir den Dienstleistungs-
sektor lassen die Umfrageergebnisse zu den
Beschiftigungserwartungen zwar ebenfalls auf
ein geringeres Beschiftigungswachstum in der
ersten Jahreshilfte 2001 schlieBen, doch durf-
te der Zuwachs an Arbeitsplatzen (nach 2,8 %
im letzten Quartal 2000) stabil geblieben sein.

4 Wechselkurs- und Zahlungsbilanzentwicklung

Stabilisierung des Euro im Juni 2001

Im Juni hat sich der nominale effektive Wech-
selkurs des Euro an den Devisenmirkten
insgesamt stabilisiert. Vor dem Hintergrund
anhaltender Anzeichen fiir eine Konjunktur-
abschwichung in allen groBen Wirtschafts-
raumen und der auf niedrigere Inflationsraten
im Euroraum gerichteten Erwartungen ge-
wann der Euro Mitte Juni leicht an Boden,
musste diesen Wertgewinn am Monatsende
allerdings weitgehend wieder abgeben. Ge-
geniiber dem japanischen Yen wertete der
Euro von Anfang Juni bis zum 4. Juli auf, wih-
rend er gegeniiber dem US-Dollar und dem
Pfund Sterling praktisch unverandert blieb.

Nach einer Abwertung im Mai konnte sich
der Euro im gesamten Verlauf des Juni gegen-
tber dem US-Dollar weitgehend gut behaup-
ten. In der ersten Monatshilfte gewann er
gegeniiber der amerikanischen Wiahrung an
Wert. Ausschlaggebend hierfiir waren vor
allem die Nachrichten Ulber eine anhalten-
de Abschwichung der Industrieproduktion,
wachsende Arbeitslosenzahlen und steigende
Inflationserwartungen in der amerikanischen
Wirtschaft (siehe Abbildung 16). Am 27. Juni
beschloss das Federal Reserve System, seinen
Zielzinssatz fiir Tagesgeld um 25 Basispunkte
zu senken. Gegen Monatsende setzte sich an
den Finanzmirkten eine giinstigere Einschit-
zung der Entwicklung in den Vereinigten Staa-
ten durch. Gleichzeitig mehrten sich die An-
zeichen fiir ein verhalteneres Wirtschafts-
wachstum im Eurogebiet, wodurch der
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US-Dollar gestiitzt wurde. Am 4. Juli notierte
der Euro bei 0,85 USD und lag damit in etwa
auf seinem Stand von Ende Mai und nahezu
8 /2 % unter seinem Durchschnittswert des
Vorjahres.

Im Juni wertete der japanische Yen relativ
kraftig sowohl gegeniiber dem Euro als auch
dem US-Dollar ab, wodurch der Kursgewinn
vom Mai wieder weitgehend verloren ging.
Die Abschwichung des Yen war in erster
Linie auf die Eintriibung der japanischen
Exportaussichten
wiederum trug dazu bei, dass die Bank von
Japan ihre Einschitzung der Wirtschaftslage
in Japan nach unten revidierte. Die anschlie-
Bende Veroffentlichung von vorlaufigen Da-
ten, die ein riicklaufiges japanisches BIP-
Wachstum im ersten Quartal 2001 auswie-
sen, trug ebenfalls zur Yen-Schwiche bei. Am
4. Juli lag der Euro mit 105 JPY um 4 % uber
seinem Stand von Ende Mai und rund 6 %
Uber seinem Durchschnittswert im Jahr 2000.

zurickzufihren.  Dies

Nach einem starken Kursverlust gegeniiber
dem Euro und dem US-Dollar in der ersten
Juniwoche stabilisierte sich das Pfund Sterling
zundchst und stieg dann gegen Ende des
Beobachtungszeitraums wieder an. Die Kurs-
schwankungen der britischen Wihrung wa-
ren offenbar hauptsachlich auf die wechseln-
de Einschiatzung der Marktteilnehmer in Be-
zug auf eine kiinftige Teilnahme des
Vereinigten Konigreichs an der dritten Stufe
der WWU nach den Parlamentswahlen zu-
rickzufihren. Am 4. Juli wurde der Euro zu
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Abbildung 16
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0,60 GBP gehandelt, also knapp | % hoher als
Ende Mai, aber rund | % unter dem Durch-
schnittswert im vergangenen Jahr.

Im WKM Il pendelte die danische Krone im
Juni und Anfang Juli nach wie vor in einem
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engen Band um ihren Leitkurs zum Euro (sie-
he Abbildung 17). Was sonstige europdische
Wihrungen anbetrifft, so wies der Eurokurs
im Juni gegeniiber der schwedischen Krone
erhebliche Schwankungen auf, die damit zu-
sammenhingen, dass die Sveriges Riksbank
eine Reihe von einseitigen Devisenmarkt-
interventionen durchfiihrte, um der Abwer-
tung der schwedischen Krone entgegenzu-
wirken. Gegeniiber dem Schweizer Franken
bewegte sich der Euro wihrend des gesam-
ten Beobachtungszeitraums in einer engen
Marge von 1,52 bis 1,53 CHF.

In nominaler effektiver Rechnung, das heiBt
gemessen an den Wihrungen der wichtigsten
Handelspartner des Euro-Wihrungsgebiets,
blieb der Wechselkurs des Euro von Ende
Mai bis zum 4. Juli nahezu unverindert. Am
4. Juli lag er um 1,7 % unter seinem Durch-
schnittsniveau des vergangenen Jahres. Die
mit dem VPI, Erzeugerpreisindex und den
Lohnstiickkosten im Verarbeitenden Gewer-
be deflationierten realen effektiven Wechsel-
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Abbildung 18
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1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro.
Die letzten Angaben beziehen sich auf Juni 2001 und fur
den auf den Lohnstiickkosten im Verarbeitenden Gewerbe
beruhenden realen effektiven Wechselkurs auf das zweite
Quartal 2001.

2) Erzeugerpreisindex.

3) Lohnstiickkosten im Verarbeitenden Gewerbe.

4) Die Veranderungen werden anhand der Aufenhandelsge-
wichte gegentiber den Wahrungen z2wolf grofer Partnerlén-
der berechnet.

kurse des Euro bewegten sich weiterhin weit-
gehend parallel zum nominalen Wechselkurs-
index (siehe Abbildung 18).

Defizit in der Leistungsbilanz im April
2001 weiter gesunken

Die Leistungsbilanz des Euro-Wihrungs-
gebiets schloss im April 2001 mit einem Defi-
zit in Hohe von 3,3 Mrd € ab, verglichen mit
einem Defizit von 7,0 Mrd € im April 2000
(alle Angaben beziehen sich auf die zwolf
EWU-Staaten). Das geringere Defizit war auf
einen Anstieg des Warenhandelsiiberschusses
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(von 2,5 Mrd € im April 2000 auf 5,3 Mrd €
im April 2001) und eine Verbesserung in der
Dienstleistungsbilanz — bei der ein Um-
schwung von einem Defizit von 0,7 Mrd € in
einen Uberschuss von 0,3 Mrd € zu verzeich-
nen war — sowie auf einen geringfligigen Riick-
gang des Defizits bei den laufenden Ubertra-
gungen zuriickzufiihren.

Das kumulierte Leistungsbilanzdefizit fiir die ers-
ten vier Monate 2001 ging auf 12,5 Mrd €
zuriick, nach 18,5 Mrd € im entsprechenden
Vorjahrszeitraum (siehe Tabelle 8). Ausschlag-
gebend hierfiir waren sowohl ein héherer
Warenhandelsiiberschuss (12,0 Mrd € in den
ersten vier Monaten 2001, verglichen mit
5,7 Mrd € im entsprechenden Vorjahrs-
zeitraum) als auch ein Riickgang des Defizits bei
den laufenden Ubertragungen (von 9,0 Mrd €
in den ersten vier Monaten 2000 auf 6,9 Mrd €
im entsprechenden Zeitraum 2001), die den
Anstieg der Passivsalden bei den Dienstleistun-
gen und den Erwerbs- und Vermdgensein-
kommen mehr als ausgeglichen haben.

Der héhere Uberschuss im Warenhandel war
vor allem dadurch bedingt, dass die Ausfuhr-
werte in den ersten vier Monaten 2001 mit
16,2 % stirker gestiegen sind als die Einfuhr-
werte (14,3 %) (siehe Abbildung 19; die An-
gaben basieren auf Daten der elf EWU-Staa-
ten, fiir die langere historische Zeitreihen ver-
fugbar sind). Die sinkende Wachstumsrate
der Wareneinfuhr im Jahr 2001 ist durch den
stark riicklaufigen Anstieg der Einfuhrpreise
zu erkldiren. So zeigen die disaggregierten
Handelsbilanzdaten, die bis Mirz 2001 zur
Verfiigung stehen, dass die Indizes der Ein-
fuhrdurchschnittswerte im Marz nur mit ei-
ner Jahresrate von 7,5 % gestiegen sind, ge-
geniiber 26,1 % im November 2000. Auch die
Zuwachsrate der Ausfuhrdurchschnittswerte
ist zuriickgegangen. Bei den Ein- und
Ausfuhrvolumina ist die Zuwachsrate seit
Herbst 2000 — vor allem auf Grund der
schwicheren Nachfrage aus dem Ausland und
in den EWU-Lindern — langsamer gestiegen.
Ausgeprigter war diese Verlangsamung
allerdings auf der Importseite, was zu dem
Anstieg des Warenhandelsiiberschusses in
den letzten Monaten beigetragen hat.
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Netto-Kapitalabfliisse bei den
Wertpapieranlagen im April

In  der Kapitalbilanz waren bei den
Wertpapieranlagen des Eurogebiets im April
2001 Nettoabfliisse in Hohe von 20,9 Mrd €

zu verzeichnen, wihrend sich die Kapital-

strome bei den Direktinvestitionen ausglichen
(siehe Tabelle 8).

Zu den Nettoabflissen im April haben
groBtenteils die Kapitalstrome im Zusammen-
hang mit der Liquidation von Schuldverschrei-
bungen (18,1 Mrd €) beigetragen. Die unter

Tabelle 8

Zahlungsbilanz des Eur o-Wahrungsgebiets

(Mrd €; nicht saisonbereinigt)

2000 2000 2001 2001 2001 2001
Jan.—April April Jan.—April Febr. Mérz April
Saldo der Leistungshilanz -18,5 -7,0 -12,5 21 -2,8 -3,3
Einnahmen 476,9 116,4 552,1 133,0 142,8 138,1
Ausgaben 495,4 123,4 564,6 130,9 145,5 1414
Saldo des Warenhandels 57 25 12,0 33 53 53
Ausfuhr 289,7 71,3 336,6 81,5 91,6 84,0
Einfuhr 284,0 68,8 324,6 783 86,3 78,7
Saldo der Dienstleistungen -4,6 -0,7 -6,0 -1,1 -2,8 0,3
Einnahmen 82,4 21,3 88,1 20,9 21,6 24,3
Ausgaben 87,1 22,0 94,1 22,0 24,4 24,0
Saldo der Erwerbs- und Vermdgenseinkommen -10,6 -4,0 -11,6 0,5 -0,7 -4,7
Saldo der laufenden Ubertragungen -9,0 -4,8 -6,9 -0,6 -4,6 -4,2
Saldo der Vermogensiibertragungen 6,2 2,3 57 1,6 0,5 22
Saldo der Kapitalbilanz 29,8 2,1 20,6 11,8
Direktinvestitionen 148,6 1,1 -47,4 -0,8 -42,3 0,1
AuRerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets -79,6 -16,0 -66,2 -17,1 -29,5 -6,6
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne -40,8 -74 -38,3 -7,7 -11,3 -10,3
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen -38,8 -8,7 -27,8 -9,5 -18,1 38
Im Euro-Wahrungsgebiet 228,2 17,1 18,8 16,4 -12,8 6,7
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne 196,3 51 29,1 139 6,6 25
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen 31,9 11,9 -10,4 25 -19.4 4,2
Wertpapieranlagen -196,0 -5,6 -59,4 0,9 6,1 -20,9
Dividendenwerte -244.5 -20,9 -9,3 25 10,9 -2,8
Aktiva -134,6 -17,7 -344 -11,0 57 -11,3
Passiva -109,8 -3,2 25,2 13,5 52 85
Schuldverschreibungen 48,5 15,3 -50,2 -1,6 -4.8 -18,1
Aktiva -42,6 -9,2 -52,1 -18,3 -20,5 32
Passiva 91,0 24,5 2,0 16,8 15,6 -21,3
Nachrichtlich
Nettodirektinvestitionen und
-wertpapieranlagen zusammengenommen -47,4 -4,6 -106,8 0,2 -36,2 -20,8
Finanzderivate 49 2,1 -1,0 -1,0 39 11
Ubriger Kapitalverkehr 97,7 6,1 119,6 -3,2 50,3 24,6
Wahrungsreserven 18,0 6,1 2,6 7,0
Restposten -22,9 -5,7 -18,3 -10,7
Quelle: EZB.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Alle Angaben beziehen sich auf die zwdlf EWU-L&nder. In der

Kapitalbilanz zeigt ein positives Vorzeichen einen Zufluss und ein negatives Vorzeichen einen Abfluss an; bei den Wahrungsreserven
zeigt ein negatives Vorzeichen eine Zunahme und ein positives Vorzeichen eine Abnahme an. Detailliertere Tabellen zu Zahlungsbi-
lanzangaben der zwolf EWU-Saaten finden sich im statistischen Teil dieses Monatsberichts ,, Statistik des Euro-Wahrungsgebiets®

im Abschnitt ,, Daten zu ausgewahlten Wirtschaftsindikatoren fiir das bisherige Euro-Wahrungsgebiet und Griechenland* sowie auf

der Website der EZB.
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Abbildung 19
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Anmerkung: Die Angaben zu den elf EWU-Staaten fur 2001 sind
geschétzt.
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der Position ,,Beteiligungskapital und reinves-
tierte Gewinne* zu verzeichnenden Nettoab-
flisse wurden durch Nettozufliisse bei den
»Sonstigen Anlagen, vor allem Kredite zwi-
schen verbundenen Unternehmen* ausgegli-
chen.

Der Netto-Kapitalabfluss bei den Direkt-
investitionen belief sich in den ersten vier
Monaten dieses Jahres zusammengenommen
auf 47,4 Mrd €, wihrend bei den Wertpapier-
anlagen im gleichen Zeitraum ein Nettabfluss
von insgesamt 59,4 Mrd € zu verzeichnen
war. Bei den Nettoabfliissen im Bereich der
Wertpapieranlagen von Januar bis April 2001
diirften zum Teil Faktoren auBerhalb des
Eurogebiets eine Rolle gespielt haben. So ste-
hen insbesondere die Kapitalabfliisse infolge
der Liquidation von Schuldverschreibungen
des Eurogebiets im Januar und April 2001
moglicherweise im Zusammenhang mit einem
Anstieg der Renditen langfristiger US-Anlei-
hen in den genannten Monaten.

39



40

ECB * Monatsbericht * Juli 2001



Neue Technologien und Produktivitat
im Euro-Wahrungsgebiet

Der vorliegende Artikel gibt einen Uberblick iiber die derzeit vorhandenen Belege zur Bedeutung der
Informations- und Kommunikationstechnologie (luK) fiir die Produktivitdtsentwicklung im Euro-
Wihrungsgebiet. Auf der Grundlage der zur Verfiigung stehenden Daten ldsst sich feststellen, dass in
der zweiten Halfte der Neunzigerjahre der Beitrag der luK zum Wirtschaftswachstum sowohl bei der
Produktionsleistung als auch bei den Investitionen zugenommen hat. Allerdings gibt es, wenn iiberhaupt,
bisher nur wenige Anzeichen ddfiir, dass vom Einsatz der IuK fiir den Anstieg der Gesamtproduktivitdt
positive Impulse ausgehen. In diesem Zusammenhang ist anzumerken, dass weitere Strukturreformen
entscheidend sind, um die Vorteile der neuen technologischen Maglichkeiten in vollem Umfang zu
nutzen. Fiir sich genommen bedeutet der gestiegene Beitrag der luK zum Produktivitdtszuwachs
jedoch, dass die Unsicherheiten, mit denen die Schdtzungen des potenziellen Produktionswachstums

behaftet sind, nun eher nach oben tendieren.

I Einleitung

Schwerpunkt des vorliegenden Artikels ist der
Beitrag der Informations- und Kommuni-
kationstechnologie (luK) zur Steigerungsrate
der Produktivitit im Euro-Wiahrungsgebiet.
Unter gesamtwirtschaftlichen Aspekten gilt
eine auf die luK zuriickzufiihrende anhalten-
de Beschleunigung des Produktivititszu-
wachses im Allgemeinen als das bedeutends-
te Merkmal der ,Neuen Okonomie®. Dabei
wird haufig unterschieden zwischen einem
nachhaltig ansteigenden Produktivitatsfort-
schritt infolge der Entwicklungen in den luK-
produzierenden Bereichen und einer gesamt-
wirtschaftlichen Beschleunigung des Produk-
tivitdtszuwachses als Resultat der sich
ausweitenden Nutzung der Informations- und
Kommunikationstechnologie. Einzeln betrach-
tet ist der in der luK-Produktion zu beobach-
tende rasche Produktivititsfortschritt bereits
von Interesse. Er reicht jedoch alleine nicht
aus, um eine ,,Neue Okonomie“ zu begriin-
den, die sich durch einen beschleunigten
gesamtwirtschaftlichen Produktivitatszuwachs
auszeichnet. Dazu wire es erforderlich, dass
die luK den Charakter einer so genannten
Querschnittstechnologie besiBe, d. h., dass
die luK-Nutzung eine schneller ansteigende
Effizienz des Wirtschaftsprozesses insgesamt
bewirken wiirde. Dies wiirde bedeuten, dass
eine hohere Wachstumsrate des wirtschaft-
lichen Produktionspotenzials erreicht worden
ist.

Der Produktivititszuwachs wird in der Regel
anhand der Arbeitsproduktivitit gemessen,
d. h. als Zunahme der Produktionsleistung je
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Beschiftigten oder vielmehr der Produktions-
leistung pro geleistete Arbeitsstunde. Eine
steigende Arbeitsproduktivitdt kann das Er-
gebnis eines erhohten Kapitaleinsatzes je ge-
leisteter Arbeitsstunde (Kapitalintensivierung)
oder einer gestiegenen Effizienz des Wirt-
schaftsprozesses insgesamt, gemessen an der
Zunahme der Gesamtfaktorproduktivitit,
sein. Ein beschleunigter Arbeitsproduktivitits-
zuwachs infolge eines schnelleren Anstiegs
der Gesamtfaktorproduktivitiat wire ein Cha-
rakteristikum einer ,,Neuen Okonomie*. Im
Gegensatz zur Arbeitsproduktivitit lasst sich
jedoch die Gesamtfaktorproduktivitit nicht
direkt messen und ist in der Praxis schwierig
zu schitzen. Der vorliegende Aufsatz geht
zunachst auf die Entwicklung der Arbeitspro-
duktivitdt ein und nimmt dann eine Reihe von
Schiatzungen zur Entwicklung der Gesamt-
faktorproduktivitit im Euroraum vor. Auf
Grund der eingeschrinkten Datenverfiig-
barkeit konzentriert sich der Artikel vorwie-
gend auf die Entwicklung in den Neunziger-
jahren.

Die Auswirkungen, die ein Technologiewandel
mit sich bringt, sind immer von der Qualitdt
der flankierenden politischen Rahmen-
bedingungen sowie einer Reihe anderer Fak-
toren abhingig. Dazu zihlen die Liberalisie-
rung der heimischen Finanzmiarkte und die
zunehmende internationale Integration die-
ser Mirkte, die Verfiigbarkeit von Risiko-
kapital fiir innovative Firmen in Verbindung
mit einem soliden Management, die Globa-
lisierung beim Handel mit Giitern und Dienst-
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leistungen und ein verstirkter Wettbewerb
auf den Giitermirkten, eine gréBere
Arbeitsmarktflexibilitit, eine die Preisstabilitit
gewihrleistende Geldpolitik sowie eine Fi-
nanzpolitik, die Schulden abbaut und die
Steuerlast reduziert und somit Spielraum fiir
private Investitionen lasst. Obwohl solche po-
litischen Rahmenbedingungen und sonstigen

Faktoren nicht das Schwerpunktthema dieses
Aufsatzes sind, sollten sie dennoch bei der
Einschiatzung der Bedeutung der IuK fiir das
Wirtschaftswachstum bericksichtigt werden.
Nur wenn alle Bedingungen erfiillt sind, wird
es moglich sein, von den Vorteilen, die die
neuen Technologien bieten, in vollem Um-
fang zu profitieren.

2  Arbeitsproduktivitit im Euro-Wihrungsgebiet und in den

Vereinigten Staaten

In den Neunzigerjahren lag das Wachstum
des realen BIP in den Vereinigten Staaten im
Durchschnitt iiber dem des Euroraums. Ta-
belle | zeigt eine Aufgliederung des Wachs-
tums des Pro-Kopf-BIP. Verinderungen im
Bevolkerungsaufbau (a), der Erwerbsbetei-

ligung (b) und der Beschiftigungsquote (c)
sind ursichlich fiir die Unterschiede zwischen
den Wachstumsraten des Pro-Kopf-BIP und
des BIP je Erwerbstitigen. Gleichzeitig erkla-
ren Verianderungen der Anzahl der geleiste-
ten Arbeitsstunden (d) die Unterschiede zwi-

Tabelle |

Aufgliederung der jahrlichen Veranderungsrate des Pro-K opf-BI P, 1990-2000

(in % bzw. in Prozentpunkten)

Pro- Bevolkerung Erwerbs-  Erwerbstétige/ BIPje Durch- BIPje
Kopf-BIP im erwerbs- beteiligungs- Erwerbs- Erwerbs- | schnittlich  geleistete
fahigen Alter/ quote personen tatiger | geleistete Arbeits-
Gesamt- Arbeits- stunde

bevolkerung stunden

@ (b) (© (d)

Euro-Wahrungs-

gebiet 18 -0,04 0,32 0,01 15 -0,37 18
Vereinigte Staaten 2,2 0,03 0,34 0,12 1,7 0,03 17

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Angaben der Europaischen Kommission und der OECD.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Arbeitsproduktivitéat und Beschaftigungswachstum, 1981-2000
(Verénderung desrealen BIP je geleisteter Arbeitsstunde und der Gesamitzahl der geleisteten Arbeitsstunden gegen Vorjahr in %)
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Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Angaben der Europaischen Kommission und der OECD.
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Vereinigte Staaten: Jingste Entwicklung der Arbeitsproduktivitat und der
privatwirtschaftlichen I nvestitionen

Die in der zweiten Héalfte der Neunzigerjahre beobachtete Beschleunigung des US-amerikanischen
Arbeitsproduktivitatswachstums im gewerblichen Bereich (ohne Landwirtschaft) wird als Hauptursache fir
das in diesem Zeitraum hohe Produktionswachstum und die damit einhergehende verhaltene Inflation
angesehen (siehe Abbildung A). Es besteht jedoch bislang weder Ubereinstimmung iiber die Ursachen des
Produktivitétswachstums noch dartiber, ob die jungsten Produktivitétszuwéchse hauptséchlich konjunkturell
bedingt oder vielmehr von langerer Dauer sind. Ein Grofdteil der Untersuchungen geht davon aus, dass die
insbesondere durch die Investitionen in EDV-Hardware und -Software verursachte Kapitalakkumulation die
Steigerung der Arbeitsproduktivitdt vorangetrieben hat (Theorie der Kapitalintensivierung). Ferner wird
dieser Produktivitétsanstieg vorwiegend als konjunkturelles Phédnomen eingestuft. Neuere Untersuchungen
gehen jedoch davon aus, dass der technische Fortschritt die Hauptursache des Produktionswachstums war
(Theorie der Gesamtfaktorproduktivitdt) und einen
starken Einfluss auf die langfristige Zuwachsrate  Apbildung A: Reales BIP, Arbeits-
der Produktivitét, d. h. den trendmaligen Produk-  produktivitat pro Stunde (gewer blicher
tivitétsanstieg, hatte. Bereich, ohne L andwirtschaft) und
Verbraucherpreisindex (VPI) in den

Bei den empirischen Untersuchungen in diesem
Bereich haben sich gegensétzliche Auffassungen
herausgebildet. Robert Gordon hebt in seinem

Vereinigten Staaten
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

—— RealesBIP
Beitrag Faktoren der Kapitalintensivierung, die sich P
kaum auf den Produktivitatstrend auswirken, ... Arbeitsproduktivitat
besonders hervor, wahrend Stephen Oliner und 70 170
Daniel Sichel der Ansicht sind, dassdie Auswirkung 8.0 | 16,0
auf den trendméalRigen Produktivitatsanstieg grofRRer 50 150
ist.! Gordon geht davon aus, dass das Trendwachs- 40 < 4,0
tum der Produktivitdt im Zeitraum von 1996 bis 30 130
1999 verglichen mit der Zeitspanne von 1972 bis 20 12,0
1995 um lediglich 0,62 Prozentpunkte gestiegenist, 1.0 "\" 110
wobei diese Zunahme zur Halfte auf die Kapital- 0 10
intensivierung und zur anderen Hélfte auf einen -10f 1-10

Anstieg der Gesamtfaktorproduktivitét, der sich 20 g5 oot ot oo o 57 95 99 00 2
ausschliefflich auf den Gebrauchsgutersektor kon-

zentrierte, zurtickzufiihren ist. Demgegeniiber schdtzen Oliner und Sichel das Wachstum der Arbeits-
produktivitét in der Zeit von 1996 bis 1999 um 1,05 Prozentpunkte hther ein as im Zeitraum von 1990 bis
1995. Diese Steigerung wird in erster Linie mit der Kapitalintensivierung im Bereich der Informations- und
Kommunikationstechnologien (luK) erkléart, wahrend der restliche Teill auf die Zunahme der
Gesamtfaktorproduktivitét sowohl im luK-Sektor als auch im Ubrigen nichtlandwirtschaftlichen Gewerbe
zurtickgefUihrt wird. Die unterschiedlichen Ergebnisse der beiden Studien sind der unterschiedlichen Methodik
bel der Aufgliederung des Produktivitdtswachstumsin die Beitrédge von Kapital, Arbeit und ,, Gibrigen Faktoren*
(Gesamtfaktorproduktivitét) zuzuschreiben. In einer Reihe von jungeren Untersuchungen legt Nordhaus
Berechnungen vor, die die Ergebnisse von Oliner und Sichel bestdtigen und zeigen, dass sich der
Produktivitdtszuwachs im Unternehmenssektor von 1996 bis 1998 auf 3,2 % beschleunigte (nachdem er
zwischen 1978 und 1995 1,3 % betragen hatte) und dass etwaein Drittel der Produktivitétssteigerung Sektoren
zuzuschreiben ist, die nicht zu den luK-produzierenden Bereichen zéhlen.?

1) Oliner, S D. und Schel, D. E., , Theresurgence of growth in the late 1990s: is information technology the story?” und Gordon,
R. J., , Does the ,New Economy' measure up to the great inventions of the past?”, beide erschienen im Journal of Economic
Perspectives, Vol. 14, Herbst 2000.

2) Seheauch, Productivity growth and the New Economy” (NBER WP 8096), Januar 2001.
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Aufgliederung des Arbeitspr oduktivitatszuwachses
(Durchschnittliche Veranderung gegen Vorjahr in %, Veranderung zwischen den Berichtszeitraumen)

Arbeitsproduktivitét Darunter: Darunter: Darunter: Darunter:
(Zeitraum) Kapitalintensivierung Gesamt- Preismessung  Arbeitsqualitét
faktor-
produktivitat
Oliner-Sichel 1,05 0,49 0,68 - -0,13
(1996-99 ggti. 1991-95)
Gordon 0,81% 0,33 0,29 0,14 0,05
(1995-99 ggti. 1972-95)
Nordhaus 19 - - - -

(1996-98 ggii. 1978-95)

1) Die Angaben beziehen sich auf das Trendwachstum der Produktivitét.

Vor diesem Hintergrund kann festgehalten werden, dass die seit 1992 zu verzeichnende deutliche Zunahme
der insbesondere im IuK-Sektor getétigten Investitionen in den Vereinigten Staaten sicherlich das
gesamtwirtschaftliche Produktivitétswachstum erhéht hat, wobel der Beitrag der Gesamtfaktorproduktivitat

nach wie vor unklar ist. In diesem Zusammenhang
bleibt weiterhin zu klaren, ob diese hohen
Wachstumsraten vor allem bei den Investitionen im
luK-Bereich aufrechterhalten werden kdnnen oder
nicht.

In dieser Hinsicht ist es entscheidend, ob der sowohl
absolute als auch rel ative tendenzielle Riickgang der
Computerpreise in den néchsten Jahren zum
Stillstand kommt. Im Laufe der vergangenen zehn
Jahre fuhrten die sinkenden Computerpreise zu einer
Verschiebung der Nachfrage von ,, herkémmlichen®
Gutern zu Investitionsgitern im uK-Sektor und
standen daher mit den insgesamt zunehmenden
Investitionsausgaben fir Investitionsgiter der 1uK-
Branche im Zusammenhang (siehe Abbildung B).
Vor dem Hintergrund der bisher sinkenden Ertrége
aus der Anlage in luK-Investitionsguter ist davon
auszugehen, dass das anhaltende Wachstum der
EDV-Investitionen — und folglich der Investitionen
insgesamt — eine weitere Abnahme der Computer-
preise voraussetzt.

Abbildung B: Privatwirtschaftliche
I nvestitionen — Nachfragekurve fir
EDV-Investitionsguter, 1990-2000

Preisindex fir Computer
(Basisjahr 1996 = 100)

600 - 600
S00F 4500
1990
400} 400
300} 4300
200} 1995 4200
100} 4100
2000
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
9 % 0

> 00 oV Q2 o2 )
NPT DT AT RTAS GV P P
Investitionen im EDV-Bereich
(Mrd USD, verkettet, 1996)

Die kiinftige Entwicklung der Investitionsausgaben fir luK-Investitionsgiter wird Aufschluss dartiber geben,
in welchem Male die Informationstechnologie tatsichlich eine Neue Okonomie ins Leben gerufen hat. Eine
weitere Zunahme der luK-Investitionsgiiter wiirde auch ohne einen weiteren Riickgang der Computerpreise
eine derartige strukturelle Verschiebung der Produktionsmdglichkeitskurve der US-Wirtschaft bestétigen
(d. h. die Nachfragekurve in Abbildung B verschiebt sich nach rechts).
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schen den Wachstumsraten des BIP je Er-
werbstitigen und des BIP je geleistete Arbeits-
stunde. Damit zeigt die Tabelle, dass die im
Wachstum des Pro-Kopf-BIP zwischen den
Vereinigten Staaten und dem Euroraum zu
beobachtenden Unterschiede auf divergieren-
de Entwicklungen beim Arbeitseinsatz und
nicht auf einen unterschiedlichen Arbeits-
produktivitaitszuwachs zuriickzufiihren sind.

Abbildung | zeigt die Entwicklung der Ar-
beitsproduktivitit und der Beschiftigung,
jeweils gemessen an der Gesamtzahl der ge-
leisteten Arbeitsstunden, im Euroraum und
den Vereinigten Staaten (iber einen etwas lan-
geren Zeitraum auf. Die Arbeitsproduktivitat
wird gewohnlich entweder als Produktions-
leistung je Erwerbstitigen oder als Produk-
tionsleistung je geleistete Arbeitsstunde be-
rechnet. Letztere MessgroBle gilt im Allge-
meinen als die geeignetere, da die Entwicklung
der Leistung je Erwerbstdtigen auch durch
die durchschnittlich geleistete Zahl an Ar-
beitsstunden beeinflusst wird. Bei der zuneh-
menden Bedeutung der Teilzeitarbeit wiirde
die Verwendung der Produktionsleistung je
Erwerbstitigen insbesondere im Euroraum zu
einer Unterzeichnung der Produktivitats-
zahlen fiihren.

Abbildung | zeigt, dass der Anstieg der Ar-
beitsproduktivitit in den Vereinigten Staaten
bis zur Mitte der Neunzigerjahre keinen spe-
zifischen Trend aufwies. Im nachfolgenden
Zeitraum bis einschlieBlich 2000 kam es zu

einem deutlich schnelleren Anwachsen der
Arbeitsproduktivitit. Wiahrend die in diesem
Zeitraum erzielte Produktivititssteigerungs-
rate an sich nicht ungewohnlich war, war die-
se Beschleunigung anders als in der Vergan-
genheit mit einem stetigen Beschiftigungs-
wachstum verbunden. Dariiber hinaus ging
das schnellere Wachstum der Arbeitsproduk-
tivitait in den Vereinigten Staaten mit einer
verstarkten Investitionstatigkeit einher, fir
die zu einem groBen Teil die umfangreichen
luK-Investitionen verantwortlich sind (siehe
auch Kasten I, ,Vereinigte Staaten: Jiingste
Entwicklung der Arbeitsproduktivitit und der
privatwirtschaftlichen Investitionen®). Dieser
deutliche Bruch mit der Vergangenheit diirfte
darauf hindeuten, dass sich in der US-Wirt-
schaft neue Merkmale herausgebildet haben.

Im Euro-Wihrungsgebiet verlief die Ent-
wicklung anders. Die Arbeitsproduktivitit
nahm im Schnitt mit relativ hoher Geschwin-
digkeit — wenn auch mit leicht abflachender
Tendenz — zu. Uber lingere Zeitraume hin-
weg ging dieser relativ kriftige Produktivitats-
fortschritt mit gegenlaufigen Entwicklungen
bei der Gesamtzahl der geleisteten Arbeits-
stunden einher, insbesondere in der ersten
Hilfte der Achtziger- und Neunzigerjahre. In
der zweiten Hilfte der Neunzigerjahre be-
schleunigte sich das Beschiftigungswachstum
jedoch wieder. Dies wurde bislang von kei-
ner splirbaren Veranderung der Arbeitspro-
duktivitatsentwicklung begleitet.

3 Die Bedeutung der luK fiir den Euroraum

Verschiedene neuere Untersuchungen gelang-
ten zu dem Schluss, dass die luK bei der
Erklirung des Wirtschaftswachstums im
Euroraum in den vergangenen Jahren zuneh-
mend an Bedeutung gewonnen hat. Eine von
der Europiischen Kommission durchgefiihrte
Studie stellte zum Beispiel eine Reihe von
Szenarien vor, von denen das optimistischste
darauf hindeutet, dass sich die Auswirkungen
der IuK auf das Wirtschaftswachstum in
Europa verglichen mit den Vereinigten Staa-
ten lediglich mit einer zeitlichen Verzogerung
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von rund fiinf Jahren bemerkbar machen wiir-
den.'" Es scheint daher angebracht, weitere
langerfristigere Analysen dariiber anzustellen,
welchen Beitrag die luK zum Wirtschafts-
wachstum im Euroraum als Triebfeder fiir
eine mogliche Produktivititsbeschleunigung
leistet.

I Europdische Kommission, ,,The EU Economy 2000 Review*,
November 2000.
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3.1 Sektorale Entwicklungen

Um die Bedeutung der luK fiir die wirtschaft-
liche Entwicklung im Eurogebiet zu beurtei-
len, behandelt dieser Abschnitt die Entwick-
lung des Wirtschaftswachstums auf sektoraler
Ebene, insbesondere in der luK-Branche. Die-
se wurde untergliedert in luK-produzierende
und luK-benutzende Bereiche (siehe Tabel-
le 2).2 Diese Unterscheidung ist wichtig, da
von der luK-Nutzung ausgehende positive Im-
pulse in Branchen auBerhalb der luK-produ-
zierenden Bereiche sichtbar werden miiss-
ten. Die luK-benutzenden Bereiche sind
dadurch gekennzeichnet, dass sie lber ein
relativ hohes Niveau an luK-Investitionen im
Verhiltnis zur Produktion und {ber einen re-
lativ _hohen Anteil am |uK-Kapitalbestand
insgesamt verfiigen. Auch in anderen Berei-
chen wird die luK genutzt, und es lieBe sich
durchaus das Argument anfiihren, dass selbst
ein beschriankter luK-Einsatz eine deutliche
Verbesserung des Produktionsablaufs bewir-
ken koénnte. Somit kénnen die hier unter-
schiedenen luK-benutzenden Bereiche ledig-
lich als grober MaBstab fiir die Bedeutung der
luK-Nutzung dienen.

Nach einzelnen Sektoren aufgegliederte An-
gaben zur Bruttowertschopfung und Beschif-
tigung waren nur fir die vier EWU-Lander
Deutschland, Frankreich, Italien und Finnland

(deren Anteil an der nominalen Wert-
schopfung des Eurogebiets etwa 73 % ent-
spricht) verfiigbar. Die Daten zu diesen vier
Lindern wurden verwendet, um eine be-
reichsspezifische Schitzung der Bruttowert-
schopfung und der Beschiaftigung (Beschiftig-
tenzahl) im Euroraum anzustellen.? Leider sind
Angaben zu allen vier Lindern nur fiir die
Jahre 1991 bis 1998 verfiigbar.

Aus Tabelle 3 geht hervor, dass die luK-pro-
duzierenden Bereiche sowohl im Verarbei-
tenden Gewerbe als auch im Dienstleistungs-
sektor hinsichtlich der Zuwachsraten der
realen Wertschépfung und der Arbeits-
produktivitat die mit Abstand dynamischsten

2 Die Gliederung der luK-produzierenden Bereiche lehnt sich eng
an die der OECD an. Die Gliederung der luK-benutzenden
Bereiche richtet sich weitgehend nach der Gliederung von B. van
Ark, ,,The Renewal of the Old Economy: Europe in an
Internationally Comparative Perspective®, aktualisierte Fassung
der englischen Ubersetzung eines Referats fiir Preadviezen 2000
der Netherlands Royal Economic Society, Mdrz 2001.

3 Die Wirtschaftsstruktur des Euro-Wdhrungsgebiets kann von
den hier dargestellten Schatzungen fiir das Eurogebiet, die nur
auf einer Teilmenge von Lédndern basieren, abweichen. Dariiber
hinaus ist die Aggregation der Bruttowertschépfung nicht in allen
Ldndern im Euroraum vollkommen harmonisiert, da dabei sowohl
auf verketteter als auch auf fester Gewichtung beruhende
Aggregate verwendet werden. AuBerdem werden verhiiltnismd-
Big unterschiedliche Preisindikatoren benutzt, einschlieBlich
hedonischer Deflatoren. Allerdings werden diese Faktoren hier
(und im folgenden Teilabschnitt) nicht beriicksichtigt. Daher
ergibt sich eine Verzerrung in der hier vorgelegten Schdtzung fiir
das Eurogebiet, deren genaue Hohe und Richtung jedoch
unbekannt sind.

Tabelle 2

Gliederung der IuK-produzierenden und -benutzenden Branchen

luK-produzierender Bereich im Verarbeitenden Gewerbe:

Buromaschinen, Datenverarbeitungsgerate und -einrichtungen (Schiiissel 30) und Rundfunk-, Fernseh- und Nachrichtentech-

nik (Schliissel 32).

luK -produzierender Bereich im Dienstleistungssektor:

Nachrichtentibermittlung (Schltissel 64) und Datenverarbeitung und Datenbanken (Schiissel 72).

luK -benutzender Bereich im Verarbeitenden Gewerbe:

Chemische Industrie (Schliissel 24), Geréte der Elektrizitétserzeugung, -verteilung u. A. (Schliissel 31) und Medizin-, Mess-,

Steuer- und Regelungstechnik, Optik (Schltissel 33).

luK -benutzender Bereich im Dienstleistungssektor:

Kreditgewerbe (Schllissel 65), Versicherungsgewerbe (Schltissel 66), mit dem Kreditgewerbe verbundene Tétigkeiten (Schils-
sel 67), Vermietung beweglicher Sachen (Schluissel 71), Forschung und Entwicklung (Schltissel 73), Erbringung von Dienst-
leistungen vorwiegend fir Unternehmen (Schluissel 74).

Anmerkung: Die in Klammern stehenden Schliisselnummern entsprechen der Internationalen Systematik der Wirtschaftszweige
(Rev. 3). Nur etwa die Hélfte der Kategorie,, Erbringung von Dienstleistungen vorwiegend fiir Unternehmen” erfiillt die Kriterien fur
,» lUK-benutzend" ; diese Kategorieist dementsprechend nur zu 50 % berlicksichtigt.
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Tabelle 3

Entwicklung im Euro-Wahrungsgebiet nach Sektoren?

Antell an der Wachstum der Beschéftigungs- Zunahme der
nominalen realen wachstum Arbeits-
Wertschopfung Wertschopfung produktivitat
1991 1998 | 199198 199598 | 1991-98 199598 | 1991-98  1995-98
% % % % % % % %

IuK -produzierende
Bereicheim
Verarbeitenden Gewerbe 0,9 0,7 6,5 11,5 -5,6 -2,3 129 14,2
IuK -produzierende
Bereicheim
Dienstlei stungssektor 3,6 42 55 8,1 -0,5 0,1 6,1 79
luK -benutzende
Bereicheim
Verarbeitenden Gewerbe 4,5 39 0,8 1,6 -3,0 -11 39 2,7
|uK -benutzende
Bereicheim
Dienstlei stungssektor 11,3 12,0 24 3.2 2.2 2,9 0,2 0,3
Verarbeitendes Gewerbe 21,0 18,6 0,7 15 -2,5 -0,6 33 2,1
Dienstleistungen 47,9 51,8 2,2 2,7 1,0 1,8 1,2 0,9
Gesamtwirtschaft 100 100 15 19 -0,3 0,4 1,8 1,4

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage der STAN-Datenbank der OECD.

Anmerkung: Auf Grund des schnellen Riickgangs der im IuK-produzierenden Verarbeitenden Gewerbe erfassten Preise ist dessen

Anteil an der nominalen Wertschdpfung trotz hoher Wachstumsraten der realen Wertschopfung zurtickgegangen. Das Verarbeitende

Gewerbe und die Dienstleistungen schlief3en die luK-Bereiche mit ein.

1) Schétzung fir den Euroraumauf der Grundlage von Angaben firr Deutschland, Frankreich, Italien und Finnland, deren Anteil an
der nominal en Bruttowertschépfung des Euroraumsinsgesant rund 73 % entspricht.

Sektoren im Eurogebiet waren, wobei in der
zweiten Hilfte der Neunzigerjahre eine deut-
liche Beschleunigung der Zuwachsraten
beider Variablen zu verzeichnen war. Aller-
dings sind diese Bereiche mit einem Anteil
von unter 5% an der nominalen Wert-
schopfung insgesamt relativ klein. Das heiBt,
ihr Einfluss auf die konjunkturelle Entwick-
lung im Eurogebiet ist zwar spiirbar — rund
ein Sechstel (0,3 Prozentpunkte) des gesam-
ten Arbeitsproduktivititszuwachses des Euro-
raums in den Jahren 1991 bis 1998 ist ihnen
zuzuschreiben — hilt sich allerdings insgesamt
in Grenzen. Was die luK-benutzenden Berei-
che angeht, so war kein deutlicher Anstieg
der Woachstumsraten der realen Wert-
schopfung oder der Arbeitsproduktivitit zu
verzeichnen. In den luK-benutzenden Berei-
chen des Dienstleistungssektors geht der ge-
messene Arbeitsproduktivititszuwachs sogar
gegen null. Dies ist gleichzeitig der Sektor
mit dem hochsten Beschiftigungswachstum,
in dem in der zweiten Halfte der Neunziger-
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jahre ein jahrlicher Zuwachs von fast 3 %
erreicht wurde. Im Verarbeitenden Gewerbe
wiesen die luK-benutzenden und luK-produ-
zierenden Bereiche bei der Beschiftigung ein
Nullwachstum oder sogar eine negative Ent-
wicklung auf. Zu guter Letzt deutet die Tat-
sache, dass die Dynamik in den luK-benut-
zenden Bereichen nicht iber dem Durch-
schnitt des Verarbeitenden Gewerbes und des
Dienstleistungssektors lag, darauf hin, dass
es positive, vom Einsatz von |uK ausgehende
Impulse im Betrachtungszeitraum, wenn Uber-
haupt, nur in begrenztem Umfang gab.

Beim Vergleich dieser Ergebnisse mit jenen in
den Vereinigten Staaten sind vier Aspekte
besonders erwihnenswert (siehe Tabelle 4).*
Erstens scheinen die Zuwachsraten der Ar-
beitsproduktivitit in den luK-produzierenden

4 Essollte angemessen beriicksichtigt werden, dass die Ergebnisse,
insbesondere bei dem kiirzeren der dargestellten Zeitrdume
(1995-98), durch asynchrone Konjunkturzyklen beeinflusst sein
konnten.
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Tabelle 4

Entwicklung in den Vereinigten Staaten nach Sektoren

Antell an der Wachstum der Beschéftigungs- Zunahme der
nominalen realen wachstum Arbeitsproduktivitat
Wertschdpfung Wertschdpfung
1991 1998 | 199198 199598 | 1991-98 199598 | 1991-98  1995-98
% % % % % % % %

luK -produzierende
Bereicheim
Verarbeitenden Gewerbe 1,5 1,8 20,9 25,6 14 35 19,2 21,3
luK -produzierende
Bereicheim
Dienstlei stungssektor 4,0 4.8 6,3 7.8 39 53 23 2,4
luK-benutzende
Bereicheim
Verarbeitenden Gewerbe 3,4 30 24 29 -0,9 0,1 33 2,7
luK -benutzende
Bereicheim
Dienstlei stungssektor 10,4 13,1 4,7 7,4 34 45 12 2,7
Verarbeitendes Gewerbe 17,4 16,4 45 41 0,3 0,6 42 35
Dienstleistungen 483 52,7 4.8 6,6 2,6 29 2,2 37
Gesamtwirtschaft 100 100 35 4,0 1,8 2,0 1,7 2,0

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage der STAN-Datenbank der OECD.

Anmerkung: Auf Grund des schnellen Riickgangs der im IuK-produzierenden Verarbeitenden Gewerbe erfassten Preise hat sich
dessen Anteil an der nominalen Wertschdpfung trotz hoher Wachstumsraten der realen Wertschépfung kaum erhdht. Das Verarbeitende
Gewerbe und die Dienstleistungen schlie3en die |uK-Bereiche mit ein.

Bereichen im Euro-Wihrungsgebiet in der
zweiten Halfte der Neunzigerjahre mit denen
in den Vereinigten Staaten vergleichbar zu
sein (14,2 % bzw. 21,3 %), zumal die gemes-
senen Unterschiede teilweise auf statistische
Probleme zuriickzufiihren sein diirften. Das
in den Vereinigten Staaten zur Abgrenzung
von Preis- und Qualitiatsveranderungen ver-
wendete hedonische Verfahren fiihrt zu ge-
ringeren Preisverinderungen und hoheren
Produktionsverinderungen als die mehrheit-
lich im Euroraum verwendeten Ansitze, wo
lediglich Frankreich die hedonische Methode
benutzt (siehe auch Kasten 2, ,,Probleme bei
der Produktivititsmessung®). Im Zeitraum
von 1995 bis 1998 zum Beispiel belief sich
der durchschnittliche jahrliche Riickgang des
impliziten Wertschopfungsdeflators fiir die
luK-produzierenden Bereiche des Verarbei-
tenden Gewerbes im Euroraum auf 7,1 % und
in den Vereinigten Staaten auf 12,5 %. Der
Unterschied von 5,4 Prozentpunkten ist in
etwa so groB wie die beim Arbeitsproduk-
tivititszuwachs bestehende Differenz. Zwei-
tens gingen in den Vereinigten Staaten die

hohen Produktivitatszuwachse Hand in Hand
mit einem Uberdurchschnittlichen Beschifti-
gungsanstieg in den luK-produzierenden Be-
reichen, im Gegensatz zur Beschiftigungs-
entwicklung in den entsprechenden Bereichen
im Eurogebiet wihrend desselben Zeitraums.
Dies kénnte ein Hinweis darauf sein, dass die
Griindung von Firmen in diesen Sektoren des
Eurogebiets beispielsweise durch den ord-
nungspolitischen Rahmen, den relativen Man-
gel an Risikokapital oder fehlendes Human-
kapital erschwert wird. Drittens war der An-
teil der luK-produzierenden Bereiche des
Verarbeitenden Gewerbes an der gesamten
nominalen Wertschépfung 1998 mit 1,8 %
mehr als doppelt so hoch wie der entspre-
chende Anteil im Euroraum. Dies bedeutet,
dass der Einfluss dieses duBerst dynamischen
Sektors auf die gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung in den Vereinigten Staaten deutlich
stirker ist als im Euro-Wihrungsgebiet.
Dariiber hinaus nahm der Wertschépfungs-
anteil aller luK-Bereiche zusammengenommen
in den Vereinigten Staaten deutlich zu, und
zwar von 19,3 % in der ersten Hilfte der
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Problemebei der Produktivitatsmessung

Das Problem der Berechnung gesamtwirtschaftlicher Daten spielte in den zuletzt gefuhrten Diskussionen tiber
die,,Neue Okonomie* eine herausragende Rolle. Den Verfahren zur Berechung der Qualitétsveranderungen in
der luK-Produktion und der Verwendungsseite in den V olkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen wurde dabei
besondere Beachtung geschenkt. Andere Messprobleme wie beispielsweise unterschiedliche Methoden zur
Beriicksichtigung von verénderten Preisrelationen und Probleme bei der Messung der Produktion im
Dienstleistungssektor dirften in diesem Zusammenhang genauso wichtig sein. In diesem Kasten wird der
Versuch unternommen, diese Messproblematik ndher zu bel euchten.

Es wurde dahin gehend argumentiert, dass Preisverdnderungen und damit auch \ olumensénderungen verzerrt
sein kénnen, da herkémmlich berechnete Preisindizes die Qualitatsverbesserungen nicht in vollem Umfang
wiedergeben. Insbesondere wird manchmal angefiihrt, dass das gemessene Wachstum des realen BIP hoher
ausfallen wirde, wenn die Preise fur |uK-Guter vollsténdig um Qualitétsverbesserungen bereinigt waren, was
bei der Verwendung hedonischer Methoden der Fall wére (d. h. bei einem Deflationierungsverfahren, das die
Preise eines Warenkorbes auf eine Reihe von Eigenschaften oder Merkmalen dieser Gter regressiert, um auf
diese Weise qualitétsbedingte Preisveranderungen zu ermitteln). Die einzelnen Messgrofien der Vorleistungs-,
Entstehungs- und Verwendungsseite konnten davon zwar in hohem MalRe beeinflusst werden, die
Auswirkungen einer solchen Anpassung der [uK-Deflatoren wirden sich jedoch im BIP insgesamt bis zu
einem gewissen Grad ausgleichen. Fur die Angleichung der verwendeten Deflationierungsverfahren ist deshalb
ein einheitlicher Ansatz erforderlich.

Aus der Sicht der Produktion bedeutet dies, dass die hedonischen IuK-Deflatoren — oder andere geeignete
Bereinigungsverfahren fir Qualitétsverbesserungen — sowohl auf der Vorleistungs- als auch auf der
Entstehungsseite angewendet werden missten. Dadie luK in anderen Wirtschaftssektoren oft als Vorleistung
verwendet wird, dirfte das Vorleistungsvolumen in diesen Sektoren hoher sein, wenn die Qualitéts-
verbesserungen stérker beriicksichtigt werden; dadurch wiirde sich die Wertschdpfung in diesen Sektoren so
welit verringern, dass die reale Produktion unverandert bliebe. Die gemessenen Produktivitétssteigerungen in
den IuK-benutzenden Bereichen wirden daher geringer ausfallen. Das Gegenteil wirde fur die IuK-
produzierenden Bereiche zutreffen, in denen die Wertschdpfung héher wére. Von der Verwendungsseite her
betrachtet wiirde eine bessere Beriicksichtigung der Qualitétsverbesserungen nicht nur den realen Verbrauch
und die Investitionen erhthen, sondern hétte auch Korrekturen bei den Importen und Exporten von [uK-
Gutern und -Dienstleistungen zur Folge, die im Ergebnis den AuRRenbeitrag zum Wirtschaftswachstum in den
Landern, die luK-Nettoimporteure sind, verringern wiirden. Zwar durfte die Gesamtwirkung auf das BIP, die
aus der Verwendung von hedonischen Deflatoren resultiert — oder aus jedem anderen Ansatz, der eine
angemessene Bereinigung um Qualitétsverbesserungen vornimmt — positiv ausfallen, doch ist ihre genaue
GroRe apriori schwer abzuschétzen.

AulRerdem waére auch eine einheitliche Verwendung von Aggregationsverfahren notwendig, um EWU-weite
Aggregate zu erhalten. Zurzeit benutzen mehrere Lénder des Eurogebiets Kettenindizes mit jahrlicher
Neugewichtung in ihren Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, um die Wachstumsraten des realen BIP
und seiner Komponenten zu berechnen, wie es auch in den Vereinigten Staaten der Fall ist; in anderen
Landern des Euro-Wahrungsgebiets ist dies wiederum nicht Ublich. Bel den Kettenindizes werden Gewichte
aufeinander folgender Zeitrdume verwendet, um Verdnderungen bei den Preisrelationen und bei der
Entstehungsseite im Zeitverlauf berticksichtigen zu konnen. Dagegen verwenden einige Lander des Euroraums
feste Gewichte. Die Unterschiede zwischen den beiden Methoden sind gering, solange sich die relativen
Gewichte im Zeitverlauf nicht wesentlich verandern. Tritt eine solche Verénderung jedoch ein, fuhrt die
Verwendung einer festen Gewichtung zu einer gewissen Verzerrung der Preis- und Wachstumsberechnung,
und diese Verzerrung vergrofert sich mit zunehmendem Abstand von der Basisperiode. Geméal? dem
Européischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 sollen ab dem Jahr 2005 nur noch jahrlich
neu gewichtete K ettenindizes verwendet werden.
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Neben den |uK-Deflatoren und den Aggregationsverfahren gibt es noch andere Berechnungsfehler, die die
Messung der Produktion und der Produktivitét beeinflussen. Insbesondere die Unterscheidung zwischen der
Preis- und Mengenkomponente der Produktion ist immer schwieriger geworden, da der Anteil der
Dienstleistungen an der Wertschdpfung insgesamt im Zeitverlauf gestiegenist. Die Feststellung von Volumens-
und Preisveranderungen im Dienstleistungssektor gestaltet sich aus zahlreichen Griinden schwierig. Erstens
gibt es im Fall des Dienstleistungssektors verhdltnismallig wenige Primérstatistiken. Zweitens ist es oft
konzeptionell schwieriger, die Menge einer bestimmten erbrachten Dienstleistung zu definieren als die Menge
eines materiellen Guts. In vielen Féllen wird die Produktion des Dienstleistungssektors auf der Basis der
Vorleistungen geschétzt, was offensichtlich eine Unterschétzung des Produktivitétswachstums impliziert. Da
der Dienstleistungssektor im Laufe der Zeit grof3er geworden ist, dirften auch die Messfehler zugenommen
haben. Im Euro-Wahrungsgebiet stieg beispielsweise der Anteil der Dienstleistungen (einschliefdlich des
Staatssektors) an der nominalen Wertschdpfung von 56,9 % im Jahr 1980 auf 69,4 % im Jahr 1999. Es ist
schwer zu sagen, inwieweit dies dieinternationale Vergleichbarkeit der Daten beeinflussen wird. Grundsétzlich
wirde jedes Messproblem, das mit dem wachsenden Anteil von Dienstleistungen am BIP verbunden ist, ale
fortgeschrittenen V olkswirtschaften betreffen. Der Anteil der Dienstleistungen kann jedoch von Land zu Land
verschieden sein. AuRerdem konnten die unterschiedlichen Ausweismethoden der statistischen Amter
unterschiedliche Auswirkungen haben. Es gibt beispielsweise wesentliche Unterschiede in Bezug auf die
Methodik zur Aufgliederung der luK-Ausgaben in Endverbrauch und Vorleistungen. Divergenzen kénnen
zum Beispiel bei der Erfassung der Unternehmensausgaben fur Software festgestellt werden; in diesem Fall ist
der Anteil, der als Investition eingestuft wird, in den Vereinigten Staaten in der Regel hther alsin den EWU-
Léandern.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass landerspezifische Unterschiede in den statistischen Verfahren die
Vergleichbarkeit der Produktions- und Produktivitétsangaben lénder- und sektoreniibergreifend erschweren
durften. Da die Verzerrungen jedoch nicht einheitlich in dieselbe Richtung tendieren, ist die Verzerrung bei
den aggregierten Produktions- und Produktivitétsmessgrofien wahrscheinlich geringer al's auf sektoraler Ebene.
Messfehler triben zwar das Bild, aber es ist unwahrscheinlich, dass sie der Hauptgrund fir das schwéachere
Produktivitatswachstum im Euro-Wahrungsgebiet in den letzten Jahren sind.

Neunzigerjahre auf 22,7 % in der zweiten deutlich hoher sind als in anderen Wirtschafts-
Halfte, wahrend er im Euroraum mit 20,3 %  sektoren. Dies deutet auf positive Impulse der

bzw. 20,7 % mehr oder weniger unveriandert
blieb. Viertens erscheint die Dynamik der
Wertschopfung und der Arbeitsproduktivitit
in den luK-benutzenden Bereichen im
Euroraum wie auch in den Vereinigten Staa-
ten nicht besonders stark zu sein, wenn man
sie den Gesamtsektoren gegeniiberstellt (Ver-
arbeitendes Gewerbe insgesamt und Dienst-
leistungssektor insgesamt). Dies deutet da-
rauf hin, dass es auch in den Vereinigten Staa-
ten kaum Belege dafiir gibt, dass von den
luK-produzierenden Bereichen im Zeitraum
von 1991 bis 1998 positive Impulse auf die
Ubrige Wirtschaft ausgingen.

Insgesamt kann der Schluss gezogen werden,
dass die Zuwichse bei der Wertschépfung und
der Arbeitsproduktivitit in den luK-produzie-
renden Bereichen im Euro-Wiahrungsgebiet

luK auf das Wirtschaftswachstum hin. Allerdings
sind diese Sektoren noch relativ klein. Dadurch
kam es bisher nur zu begrenzten Auswirkungen
auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung.
Dariiber hinaus ldsst die Tatsache, dass der
Arbeitsproduktivitatsfortschritt in den luK-be-
nutzenden Bereichen nicht spiirbar schneller als
in den nicht-luK-benutzenden Bereichen war,
gegenwartig Zweifel dariiber aufkommen, ob
von der luK-Nutzung liberhaupt positive Impul-
se ausgehen.

3.2 Der Beitrag der neuen Techno-
logien zum Wirtschaftswachstum

Um die relative Bedeutung der IuK fiir das
Wirtschaftswachstum beurteilen zu konnen,
wurde eine Berechnung zum Wachstum
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durchgefiihrt (siehe Kasten 3). Dabei wurden
der Beitrag, den das luK-Kapital zum Produk-
tions- und Arbeitsproduktivititswachstum
leistet, bestimmt und Schiatzungen zum
Wachstum der Gesamtfaktorproduktivitit
(Effizienz des Wirtschaftsprozesses insgesamt)
fir den Zeitraum zwischen 1991 und 1999
angestellt. Normalerweise weist das Wachs-
tum der Gesamtfaktorproduktivitit ein pro-
zyklisches Verlaufsmuster auf. Wegen der

Schwierigkeiten bei der Abgrenzung des
Trendwachstums vom Konjunkturverlauf —
vor allem uber kiirzere Zeitraume hinweg —
wurde allerdings nicht versucht, zwischen
dem trendmiBigen Produktivititswachstum
und den konjunkturellen Bewegungen zu un-
terscheiden. Der Schwerpunkt liegt vielmehr
auf den tatsachlichen Entwicklungen im Ver-
lauf der Neunzigerjahre. Fir das Euro-
Wihrungsgebiet liegen aus den Volkswirt-

Berechnung zum Wirtschaftswachstum

Im Rahmen einer Berechnung des Wirtschaftswachstums ergibt sich die Wachstumsrate der Produktion (\.()
aus den gewichteten Zuwachsraten des Arbeitseinsatzes (L) und des Kapitaleinsatzes (K) plus der Zunahme
der Gesamtfaktorproduktivitét (TFP). Hierbei wurde die folgende Formel verwendet:

V= cxL L+ aK-IuK KIuK+ aK-sonstig% K sonstiges +TFP

Der Zuwachs des Arbeitseinsatzes wird in gel eisteten Gesamtarbeitsstunden gemessen. Der Arbeitsanteil (o, )
errechnet sich aus dem Lohnanteil der Bruttowertschopfung (der den V olkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
direkt entnommen werden kann), bereinigt um das kalkulatorische Arbeitseinkommen der Selbststéndigen.
Auf Grund der nur beschrankt vorhandenen Daten wurde keine Messgréfie zur Entwicklung der Arbeitsqualitét
mit einbezogen.

Beim Kapitaleinsatz wurde unterschieden, welchen Beitrag das |uK-Kapital (K, ,) und welchen Beitrag das
sonstige, nicht mit der Informations- und Kommunikationstechnol ogie zusammenhangende Kapital (K_, ;..)
zur Wertschopfung leistet. Insgesamt wurden sechs verschiedene Kapitalkategorien festgelegt. Das |uK-
Kapital setzt sich zusammen aus den Besténden an IT-Ausriistungen (einschliefdlich Computern), Software
und Telekommunikationsausriistungen. Das nicht mit der Informations- und Kommunikationstechnologie
zusammenhéngende Kapital besteht aus den Bestédnden an sonstigen Ausriistungen, Fahrzeugen und
Nichtwohngebauden. Die Kapitalbesténde wurden mit Hilfe der Perpetual-Inventory-Methode berechnet;
diese Methode beruht auf der bisherigen Entwicklung der realen Anlagen sowie auf Annahmen Uber die
Nutzungsdauer und den Abnutzungsgrad der verschiedenen Arten von Kapitalgitern. Die Summe der Anteile
der unterschiedlichen Kapitalarten ist gleich 1- a; hierbel handelt es sich um eine bei einer derartigen
Berechnung Ubliche Standardannahme, mit der ein konstanter Skalenertrag ausgedriickt wird. Die relative
Gewichtung der unterschiedlichen Kapitalgiter beruht auf den Nutzungskosten des Kapitalguts, d. h. der
Bruttorendite, durch die die interne Kapitalverzinsung (die fir alle Kapital giter angenommen wird) abgedeckt
sein muss, dem Abschreibungssatz sowie dem Kapitalgewinn/-verlust des entsprechenden K apital guts.

I deal erwei se sollte das Wachstum der Gesamtfaktorproduktivitét den Effizienzzuwachsim Wirtschaftsprozess
widerspiegeln. Alle positiven Wachstumsimpulse, die sich aus uK-Investitionen ergeben, sollten sich damit
in einer hoheren Schétzung zum Wachstum der Gesamtfaktorproduktivitét niederschlagen. Da es sich beim
Zuwachs der Gesamtfaktorproduktivitét jedoch um eine Residualgrof3e handelt, sind darin alle Elemente
enthalten, die nicht in den Wachstumsraten des Einsatzes von Kapital und Arbeit eingeschlossen sind. Diese
GrofRe spiegelt damit auch den Einfluss von nicht berlicksichtigten Variablen wie etwa der Arbeitsqualitét und
alle Verzerrungen, die sich beispielsweise aus Bemessungsproblemen ergeben, wider. Es erweist sich daher
als schwierig, aus den Verénderungen des verzeichneten Zuwachses der Gesamtfaktorproduktivitét eindeutige
Schlussfolgerungen fur die Entwicklung der Effizienz insgesamt zu ziehen.
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schaftlichen Gesamtrechnungen nur wenige
Angaben zu luK-Investitionen vor. Die im
Folgenden dargestellten Schiatzungen fiir den
Euroraum basieren jedoch auf Daten der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen aus
vier Landern (Deutschland, Frankreich, Ita-
lien und den Niederlanden), auf die insge-
samt rund 77 % der nominalen Bruttowert-
schépfung des Eurogebiets entfallen.®

In Tabelle 5 ist das Wachstum der gesamten
realen Wertschopfung, basierend auf der
Schiétzung fiir das Euro-Wihrungsgebiet, auf-
gegliedert. Die Tabelle zeigt neben den abso-
luten  Wachstumsbeitragen zur Wert-
schopfung auch die relativen Beitrage, die als
Anteil am Gesamtwachstum ausgedriickt sind.
Offensichtlich erhohte sich der relative Bei-
trag des luK-Kapitals zum Wirtschafts-
wachstum von 14 % in der ersten Hilfte der
Neunzigerjahre auf 22 % in der zweiten Half-
te; dies ist hauptsiachlich auf einen Anstieg
bei der Software und —zu einem geringeren
Teil — bei den IT-Ausristungen zuriickzufih-
ren. Der Beitrag der Telekommunikations-
ausriistungen war im Zeitverlauf auffallend
stabil. Der gestiegene Beitrag des luK-Kapi-
tals zum Woachstum der realen Wert-
schopfung ging mit einem Riickgang der abso-
luten und relativen Beitrdge des nicht mit der
Informations- und Kommunikationstechno-

logie zusammenhidngenden Kapitals einher.
Beim Woachstumsbeitrag der geleisteten
Gesamtarbeitsstunden zur Wertschopfung
wurde in der zweiten Halfte der Neunziger-
jahre ein positiver Wert verzeichnet; dieser
stieg relativ gesehen auf 22 %, nachdem in
der ersten Hilfte ein deutlicher Riickgang der
geleisteten Arbeitsstunden zu verbuchen war.
Bisher gibt es noch keinerlei Anhaltspunkte
fur ein gestiegenes Woachstum bei der
Gesamtfaktorproduktivitit. Das Wachstum
der Gesamtfaktorproduktivitit war im Ge-
genteil zwischen 1995 und 1999 sowohl ab-
solut als auch relativ gesehen stark riicklau-
fig. In diesem Zusammenhang sollte darauf
hingewiesen werden, dass bei der fir das
Wachstum der Gesamtfaktorproduktivitit
verwendeten Berechnungsmethode auch Ver-
anderungen der Arbeitsqualitit einflieBen.
Vor dem Hintergrund einer gestiegenen
Arbeitsmarktflexibilitit, mit der eine zu-
nehmende Beschiftigung auch relativ gering
qualifizierter und unerfahrener Arbeitskrifte
einhergeht, kann es vorkommen, dass der Bei-
trag der Arbeitsqualitit langsamer steigt als
in einer Situation, in der diese Personen kein
Beschiftigungsverhiltnis eingehen wiirden.
Daher ist auch das in der zweiten Hilfte
der Neunzigerjahre verzeichnete riicklaufige

5 Siehe FuBnote 3.

Tabelle 5

Aufgliederung der Wertschépfung im Eur o-Wahrungsgebiet ¥

1991-95 1996-99 1991-95 1996-99
Absoluter Wachstumsbeitrag Relativer Wachstumsbeitrag
(in Prozentpunkten) (in %)

luK -K apital 0,22 0,42 14 22

— IT-Ausriistungen 0,09 0,15 6 8

— Software 0,08 0,22 5 12

— Telekommunikationsausriistungen 0,05 0,05 3 3
Sonstige Anlagen 0,56 0,47 37 24
Geleistete Gesamtar beitsstunden -0,66 0,43 -43 22
Gesamtfaktor produktivitat 1,41 0,61 92 32

Durchschnittlicher Zuwachs
gegen Vorjahrin %

Reale Bruttower tschopfung 15 1,9 100 100

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage der Angaben der OECD und der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.
1) Schatzung fir den Euroraum auf der Grundlage von Angaben fur Frankreich, Deutschland, Italien und die Niederlande, die
zusammen einen Anteil von ungefahr 77 % an der nominalen Bruttowertschopfung des Euroraums haben.
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Tabelle 6

Aufgliederung des Arbeitsproduktivitatszuwachsesim Eur o-Wahrungsgebiet 9

1991-95 1996-99 1991-95 1996-99
Absoluter Wachstumsbeitrag Relativer Wachstumsbeitrag
(in Prozentpunkten) (in%)

luK-K apitalintensivierung 0,26 0,39 11 30

— IT-Ausrlistungen 0,10 0,14 4 11

— Software 0,10 0,21 4 16

— Telekommunikationsausristungen 0,06 0,04 3 3
Sonstige K apitalintensivierung 0,73 0,28 30 22
Gesamtfaktor produktivitat 1,41 0,61 59 47

Durchschnittlicher Zuwachs
gegen Vorjahrin %

Arbeitsproduktivitat 2,4 1,3 100 100

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage der Angaben der OECD und der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

1) Schétzung fur den Euroraum auf der Grundlage von Angaben fir Frankreich, Deutschland, Italien und die Niederlande, die
zusammen einen Anteil von ungeféhr 77 % an der nominalen Bruttowertschopfung des Euroraums haben.

Wachstum der Gesamtfaktorproduktivitét
nicht notwendigerweise ein negatives Zei-
chen, da sich darin auch eine Zunahme der
Erwerbstitigkeit widerspiegeln dirfte.

Eine damit eng zusammenhingende Berech-
nung konzentriert sich auf die Aufgliederung
des Arbeitsproduktivititszuwachses; hierbei
wird der Anstieg der geleisteten Gesamt-
arbeitsstunden vom Outputwachstum und
dem Zuwachs bei den verschiedenen Pro-
duktionsfaktoren subtrahiert. Bei diesem
Ansatz spiegelt der Arbeitsproduktivitits-
zuwachs die Erhéhung des Kapitaleinsatzes je
geleistete Arbeitsstunde (Kapitalintensivie-
rung) und die Wachstumsrate der Gesamt-
faktorproduktivitit wider. In Tabelle 6 wer-
den die Ergebnisse dargestellt, die darauf hin-
deuten, dass sich der Produktivititsfortschritt
von 2,4 % in der ersten Hilfte der Neunzi-
gerjahre auf 1,3 % in der zweiten Hilfte ver-
langsamt hat. Diese Verlangsamung ist so-
wohl auf ein nachlassendes Wachstum der
Gesamtfaktorproduktivitdt als auch auf eine
riicklaufige Rate der Kapitalintensivierung

4 Schlussbemerkungen

Die in diesem Artikel durchgefiihrte Analyse
der Entwicklungen bei der Wertschopfung
und der Produktivitit im Euro-Wahrungs-
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Kommunikationstechnologie zusammenhin-
genden Kapital zuriickzufiihren. Im Gegen-
satz dazu erhohte sich der relative Wachs-
tumsbeitrag der luK-Kapitalintensivierung im
gleichen Zeitraum von |1 % auf 30 %. Ver-
antwortlich daflir waren vor allem Software-
und IT-Ausriistungen.

dem nicht mit der Informations- und

Insgesamt deuten diese Ergebnisse darauf hin,
dass die Bedeutung der luK-Kapitalakkumu-
lation flir das Wirtschaftswachstum im
Euroraum in der zweiten Hilfte der Neunzi-
gerjahre zugenommen hat. Das Euro-Wih-
rungsgebiet erfihrt also einen positiven
Woachstumsimpuls von der luK. Allerdings war
es auf der Grundlage der verfiigbaren Daten
nicht moglich, festzustellen, ob sich aus den
luK-Investitionen positive Auswirkungen auf
die ibrigen Wirtschaftszweige ergeben, da
sich den hier vorliegenden Schitzungen zu-
folge das Wachstum der Gesamtfaktor-
produktivitit im Laufe des vergangenen Jahr-
zehnts nicht erhdhte.

gebiet ldsst darauf schlieBen, dass sich im
Zeitraum bis 2000 — wenn lberhaupt — nur
sehr begrenzte positive Impulse aus der Nut-
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zung der Informations- und Kommunikations-
technologie ergaben. Seitdem haben sich —
auf der Grundlage unvollstindiger Informati-
onen — keinerlei Anhaltspunkte dafiir erge-
ben, dass sich diese Situation merklich veran-
dert hat. Es gibt also auch keinen Grund zu
der Annahme, dass die Wachstumsrate des
Produktionspotenzials im Euroraum auf
Grund der luK-Entwicklungen in den vergan-
genen Jahren signifikant zugenommen haben
konnte. Gleichzeitig gibt es jedoch Hinweise
auf einen erhohten Beitrag der Informations-
und Kommunikationstechnologie zum Wirt-
schaftswachstum insgesamt.

Mit Blick auf die Zukunft ist daher zu vermu-
ten, dass die Krifte des technologischen
Wandels bereits im Hintergrund am Werk
sind. Das Vorantreiben von Strukturreformen
in den Volkswirtschaften des Euroraums wiir-
de sicherlich dazu beitragen, dass die Vortei-
le der neuen technologischen Moglichkeiten
voll genutzt werden kénnten. In diesem Zu-
sammenhang ist es etwas beunruhigend, dass
selbst die dynamischen luK-produzierenden
Bereiche im Betrachtungszeitraum nicht zu
einem Beschiftigungswachstum im Euro-
Wihrungsgebiet beigetragen haben. Die Ein-
filhrung neuer Technologien setzt flexible
Mirkte fiir andere Produktionsfaktoren ein-
schlieBlich des Faktors Arbeit voraus, damit
Produktionsablaufe optimiert werden kénnen.

Fir sich betrachtet weist die gestiegene Be-
deutung der luK fiir das Wirtschaftswachstum
des Euroraums jedoch darauf hin, dass die
Unsicherheiten, mit denen die Schitzungen
zur mittelfristigen Entwicklung des Produk-
tionspotenzials behaftet sind, nun eher nach
oben tendieren. Vor diesem Hintergrund wird
die EZB auch weiterhin genau analysieren,
ob die Herstellung und Nutzung von Infor-
mations- und Kommunikationstechnologien
zu einer Beschleunigung des Produktivitits-
wachstums im Eurogebiet fiihren.

Die Unsicherheiten, mit denen die Schatzun-
gen zum derzeitigen und zukiinftigen Pro-
duktionspotenzial behaftet sind, stellen einen
der Griinde dar, wieso die EZB diese Schat-
zungen mit Vorsicht behandelt und ihre Geld-
politik nicht automatisch darauf stiitzt. Beim
Ansatz der EZB im Rahmen ihrer Zwei-Sau-
len-Strategie werden diese Unsicherheiten
vielmehr ausdriicklich beriicksichtigt, was zu
einer angemessenen Entscheidungsfindung
beitragt, die auf samtlichen verfiigbaren In-
formationen beruht. Dies erméglicht es der
EZB, flexibel auf neue Entwicklungen zu
reagieren, zu denen auch solche gehoren, die
auf eine Beschleunigung des Produktivitits-
wachstums hindeuten kénnten.
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Indizes zur Messung der Kerninflation
im Euro-Wahrungsgebiet

Primdre Aufgabe der EZB ist die Gewdhrleistung von Preisstabilitdt im Euroraum. Der EZB-Rat hat
Preisstabilitdt definiert als ,,Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir das Euro-
Widhrungsgebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr”. Er hat auBerdem klargestellt, dass Preis-
stabilitdt mittelfristig zu gewdhrleisten ist.

Der HVPI — ein gewogener Durchschnitt von Preisen einer Vielzahl von Waren und Diensten, die im
Euroraum von den Verbrauchern nachgefragt werden — wurde zur Quantifizierung des vorrangigen
Ziels der EZB gewdhlt, weil es sich dabei um die homogene Statistik handelt, die den Preis eines
Korbs von Konsumgiitern und Dienstleistungen, die von privaten Haushalten im Eurogebiet gekauft
werden, am besten abbildet.

Die aktuelle Teuerungsrate nach dem HVPI, die so genannte ,,Headline-Inflation®, unterliegt kurzfris-
tig zahlreichen sektorspezifischen Stérungen. Sind diese grof3, konnen sie den Blick auf ldngerfristige
Preistrends zeitweise verstellen und damit die Interpretation der statistisch gemessenen HVPI-Rate
erschweren. Diese Tatsache, die fiir Verbraucherpreisindizes in allen Ldndern gilt, hat zur Entwick-
lung passend modifizierter Indizes gefiihrt, die darauf abzielen, die erratischen oder sektorspezifischen
Einflisse auszuschalten und die Grundtendenz der Preisentwicklung zu erfassen. Zwar ist die
Aufgabe der EZB eindeutig durch die mit dem HVPI gemessene aktuelle Teuerungsrate definiert,
doch kann die Berechnung von Kerninflationsraten ein niitzliches Hilfsmittel zur Erkennung und
Beschreibung ldngerfristiger Preistendenzen sein sowie Art und Ursachen der Triebkrdfte der ausge-
wiesenen Preisentwicklung darstellen.

Der Begriff der Kerninflation scheint zwar intuitiv griffig, hat sich in der praktischen Anwendung aber
als schwer definierbar erwiesen. Zu seiner Operationalisierung wurden viele verschiedene Methoden
vorgeschlagen. Der vorliegende Beitrag gibt einen Uberblick iiber die Eigenschaften verschiedener
Ansdtze und stellt einige MessgrdBen vor, die fiir das Eurogebiet berechnet werden kénnen.

I Einleitung

Im EG-Vertrag ist festgelegt, dass die Ge- rantiert der Allgemeinheit einen wirksamen
wihrleistung von Preisstabilitit die vorrangi- Schutz vor Kaufkraftverlusten. Die Ausrich-

ge Aufgabe der EZB ist. Anfang Oktober 1998
beschloss der EZB-Rat, eine quantitative De-
finition von Preisstabilitdt zu veroffentlichen.
Sie lautete wie folgt: ,,Preisstabilitdt wird de-
finiert als Anstieg des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir das Euro-
Wihrungsgebiet von unter 2 % gegeniiber
dem Vorjahr.”“ Gleichzeitig wies der EZB-Rat
darauf hin, dass Preisstabilitdt mittelfristig zu
gewihrleisten ist.

Der aktuelle HVPI ist der zur Quantifizierung
der primaren Aufgabe der EZB gewihlte In-
dex, weil es sich dabei um die homogene
Statistik handelt, die den Preis eines Korbs
von Konsumgiitern und Diensten, die von pri-
vaten Haushalten im Eurogebiet gekauft wer-
den, am besten abbildet. Die Konzentration
auf den statistisch ausgewiesenen HVPI ga-
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tung auf die mittlere Frist spiegelt die — von
umfangreichen wirtschaftswissenschaftlichen
Forschungen bestdtigte — Tatsache wider,
dass die Preisentwicklung liber diesen Zeit-
raum von der Geldpolitik bestimmt werden
kann. Sie tragt dariiber hinaus der Tatsache
Rechnung, dass die Preise von Giitern und
Diensten iiber kiirzere Zeitraume auch von
anderen Faktoren, wie beispielsweise saiso-
nalen Effekten oder sonstigen Volatilitits-
ursachen, beeinflusst werden. Diese kurzfris-
tig wirksamen Einflisse sind in der Regel
sektorspezifisch (,idiosynkratische* Effekte
oder Effekte ,,relativer Preise“). Im HVPI, der
ein gewogener Durchschnitt der Preise
zahlreicher einzelner Giiter und Dienste ist,
gleichen sich idiosynkratische Entwicklungen
normalerweise im Zeitverlauf aus und haben
keinen groBeren Einfluss auf die Preisent-
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wicklung liber den Zeitraum hinweg, in dem
Preisstabilitit zu gewdhrleisten ist. Was
Saisoneinfliisse anbetrifft, so veroffentlicht die
EZB auch saisonbereinigte HVPI-Reihen (sie-
he das Dokument ,Seasonal adjustment of
monetary aggregates and Consumer Price In-
dices (HICP) for the euro area* vom August
2000 auf der EZB-Website und Tabelle 4.1
im Abschnitt ,Statistik des Euro-Wihrungs-
gebiets* des Monatsberichts).

GroBere transitorische oder idiosynkratische
Storungen konnen allerdings den ausgewiese-
nen aktuellen Preisindex kurzfristig stark be-
einflussen und voriibergehend die Grund-
tendenzen der allgemeinen Preisentwicklung
verdecken. Um allgemeine und dauerhafte
Trends im Preisniveau insgesamt zu identifi-
zieren, wurde in der wirtschaftswissen-
schaftlichen Literatur eine Reihe von Mess-
groBen zur ,,Basis-“ oder ,,Kerninflation* vor-
geschlagen. Zweck all dieser Berechnungen
ist die Bereinigung der ausgewiesenen Teue-
rungsrate um spezifische idiosynkratische
und/oder einmalige Einfliisse.

Der Begriff Kerninflation klingt zwar zunichst
attraktiv, hat sich in der praktischen Anwen-
dung aber als sehr missverstindlich erwiesen.
Meist fehlen den verschiedenen MessgréBen
die theoretischen Grundlagen, und die Berei-
nigung der tatsiachlichen Preisraten folgt viel-
fach subjektiven oder statistischen Kriterien.
Zudem gibt es keinen Konsens dariiber, nach
welchen Kriterien die empirische Berechnung
in den verschiedenen Ansitzen tatsichlich er-
folgen soll. Daher wurden verschiedene Me-

thoden vorgeschlagen, zu bestimmen, wann
eine Preisinderung als ,,erratisch oder ,,per-
manent“ angesehen werden kann; dies hat
dazu gefiihrt, dass viele verschiedene Indizes
zur Messung der Kerninflation konstruiert
worden sind.

In diesem Aufsatz werden die Grundlagen und
Eigenschaften der zur Verfiigung stehenden
MessgroBen im allgemeinen Zusammenhang
einer umfassenden Analyse kurzfristiger Preis-
entwicklungen untersucht. Verschiedene
MessgroBen der Kerninflation kénnen dazu
beitragen, Art und Ursachen von Schocks zu
erkennen, die die gemessenen Preissteige-
rungsraten beeinflussen. Allerdings liefert kei-
ne dieser MessgroBen zuverlissig niitzliche
Hinweise im Zeitverlauf. Sie kénnen daher
nicht als Schlisselindikatoren fiir die geld-
politische Analyse genutzt werden.

Die EZB beobachtet systematisch verschie-
dene eng gefasste MessgroBen der Inflation
auf der Verbraucherstufe, etwa den HVPI
ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und
ohne Energie. Solche Indizes werden im Rah-
men der Preisanalyse untersucht und im
Monatsbericht ausfiihrlich erortert. Mit Hilfe
von eng gefassten Kernraten lassen sich un-
ter anderem die Ursachen leichter erkennen,
die fur die Entwicklung der gemessenen Teu-
erungsrate des HVPI verantwortlich sind (sie-
he auch Kasten 3, ,Eine Analyse der Preis-
entwicklung: Aufgliederung des HVPI ins-
gesamt in seine wichtigsten Komponenten*
im Monatsbericht vom Dezember 2000).

2 Kerninflation: Ansitze und Ziele

Es lassen sich grob zwei Ansdtze zur Lésung
des Problems der Messung der Kerninflation
unterscheiden.

Der erste Ansatz bezieht sich explizit auf die
Zeitdimension und klassifiziert die Kern-
inflation als permanente oder dauerhafte In-
flation. Indizes zur Messung einer derartigen
Kerninflation versuchen, die ,,transitorischen®
Preisbewegungen aus dem Headline-Index

herauszurechnen. Dabei wird davon ausge-
gangen, dass deren Einfluss auf die ausgewie-
sene Inflationsrate auf mittlere Sicht automa-
tisch abklingt. Transitorische Preisveran-
derungen ergeben sich beispielsweise durch
gelegentlich auftretende Ereignisse oder
durch Ereignisse, die — wenngleich vielleicht
regelmdBig wiederkehrend — kurzfristige
Preisschwankungen auslosen, die angesichts
der zeitlich verzégerten Wirkung geld-
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politischer MaBnahmen auf die Preise aber
von der Geldpolitik nicht verhindert werden
koénnen. Diese Indizes stiitzen sich in der Re-
gel auf eine Zeitreihenanalyse des gesamten
Preisindex, weniger dagegen auf seine ein-
zelnen Komponenten zu bestimmten Zeit-
punkten. Es wurden aber auch MessgroBen
vorgeschlagen, die zusitzlich die in einzelnen
Preiskomponenten enthaltenen Informationen
nutzen.

Beim zweiten Ansatz wird die Kerninflation
als generelle Inflation interpretiert, das heif3t
als die Preisanderungskomponente, die alle
Waren und Dienste betrifft. Es wird also un-
terschieden zwischen Verianderungen des all-
gemeinen Preisniveaus einerseits und relati-
ven Preisverianderungen auf Grund sektor-
spezifischer Nachfrage- oder Angebots-
schocks, die sich auf einzelne Waren und
Dienstleistungen auswirken, andererseits.
Wihrend die erste Komponente auf die Ge-
fahr einer allgemeinen Inflation hinweisen
kann, erfasst die zweite Komponente — so
wird argumentiert — entweder erratische Ab-
weichungen (,,noise”) von der allgemeinen
Entwicklung oder spiegelt einfach die norma-
le und wiinschenswerte Flexibilitdt in den re-
lativen Preisen wider. Dementsprechend wer-
den Kerninflationsindikatoren durch die Aus-
schaltung erratischer Preisinderungen aus
dem Headline-Index gebildet. Diese Messgro-
Ben basieren in der Regel auf Querschnitts-
analysen der Preisverinderungen aller einzel-
nen Giiter und Dienstleistungen, die in den
Gesamtindex eingegangen sind, zu bestimm-
ten Zeitpunkten.

Die beiden Ansitze hiangen miteinander zu-
sammen. So koénnen etwa MessgroBen der
Kerninflation, die die gemeinsame Kompo-
nente von Einzelpreisinderungen erfassen,
auch deren permanente Komponente enthal-
ten, wenn die Effekte erratischer und damit
wahrscheinlich voriibergehender Preisinde-
rungen herausgefiltert wurden.

Angesichts ihres Facettenreichtums kénnen
die ermittelten MessgréBen der Kerninflation
verschiedenen Zwecken dienen.
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Die néachstliegende Anwendung besteht darin,
sie zur Analyse der Merkmale der Faktoren her-
anzuziehen, die die tatsdchliche Inflationsrate be-
einflussen. Ursache, Art und Dauer von Preis-
schocks sind zu dem Zeitpunkt, zu dem sie
auftreten, ungewiss. Diese Art der Analyse
wird daher von den meisten Zentralbanken
einschlieBlich der EZB routinemaBig durch-
gefiihrt (siehe dazu einen fritheren Aufsatz im
Monatsbericht August 2000 mit dem Titel
,Preis- und Kostenindikatoren fiir das Euro-
Wihrungsgebiet: ein Uberblick®). WeiB man
zum Beispiel, dass einzelne Verinderungen
des HVPI auf Bewegungen einer spezifischen
Preisgruppe zuriickzufiihren sind, so lasst sich
leichter beurteilen, ob sie einem Schock, der
nur die relativen Preise betrifft, oder einem
breiter angelegten Inflations- oder Deflations-
druck zuzuschreiben sind.

Daneben wurden auch KerninflationsmaBe in
Form von gleichlaufenden Indikatoren gebildet,
die die Einschitzung des aktuellen Trends
oder der aktuellen Tendenz der gemessenen
Teuerungsrate erleichtern kénnen. Zu Ver-
inderungen der Kerninflation kommt es,
wenn die Auswirkungen eines bestimmten
Preisschocks, der in der Headline-Inflation
enthalten ist, allgemein und dauerhaft wer-
den. Ein Anstieg — oder Riickgang — der Kern-
inflation konnte also belegen, dass sich die
tatsdchliche Preissteigerungsrate auf ein ho-
heres — oder niedrigeres — Niveau hin be-
wegt hat.

Indizes der Kerninflation kénnen auch als
Friihindikatoren der kiinftigen Preisentwicklung
dienen. Da sie darauf zielen, die permanente
Komponente der Inflation zu erfassen, soll-
ten sie prinzipiell auf zu erwartende Verin-
derungen des beobachteten Headline-Index
hindeuten. Dabei hingt die Brauchbarkeit von
Indizes zur Bestimmung des Inflationstrends
entscheidend vom Zeithorizont ab, fiir den
sie Vorlaufeigenschaften aufweisen; dies muss
von Fall zu Fall empirisch untersucht werden.

57



58

3 Empirische Ansitze zur Messung der Kerninflation

Die zwei Konzepte der Kerninflation — also
zum einen die Unterscheidung zwischen tran-
sitorischen und permanenten Inflations-
entwicklungen und zum anderen die Diffe-
renzierung nach allgemeinen oder
idiosynkratischen (d. h. sektorspezifischen)
Preisveranderungen bei einzelnen Giitern und
Dienstleistungen — sind operational verschie-
den ausgestaltet. Die gegenwirtig vorliegen-
den Ansitze zur Messung der Kerninflation
unterscheiden sich in vielfacher Hinsicht.

Die eindeutigste Unterscheidung bezieht sich
darauf, ob Zeitreihen- oder Querschnitts-
analysen zur Abschitzung der Kerninflation
verwendet werden. Im GroBen und Ganzen
wird nach diesen beiden Kriterien bei den
Ansitzen unterschieden, die auf die perma-
nente und allgemeine Natur der Preis-
inderungen abstellen.

Empirische Ansdtze koénnen aber auch nach
anderen Gesichtspunkten eingeteilt werden,
so etwa nach der Art der verwendeten Da-
ten. Einige Ansdtze nutzen die in den
Einzelpreisreihen enthaltenen Informationen,
wiahrend sich andere Ansitze auf aggregierte
Preisinderungen konzentrieren. Dabei wird
die Analyse gelegentlich erweitert, um auch
das Zusammenspiel mit anderen 6konomi-
schen Variablen als den Preisen selbst (etwa
der Konjunkturentwicklung oder monetdren

Aggregaten) zu beriicksichtigen. In einer drit-
ten Unterteilung werden rein statistische Me-
thoden gewdhlt, um zwischen ,transitori-
schen“ und ,permanenten® Preisentwick-
lungen zu unterscheiden, und 6konomische
Theorien zur Ableitung des Inflationstrends
und entsprechende Indizes bleiben auBen vor.
Bisher zeichnet sich noch kein Konsens
dariiber ab, wie die Wahl zwischen den ein-
zelnen vorgestellten Indizes zu treffen ist.

Tabelle | zeigt die am haufigsten verwende-
ten Ansdtze zur Bestimmung der Kerninflation
unter Beriicksichtigung der drei vorgenannten
Gesichtspunkte. Im restlichen Teil dieses Ab-
schnitts werden diese Ansitze, unterteilt nach
Querschnitts- bzw. Zeitreihenanalyse, aus-
fihrlicher dargestellt.

Indizes auf Basis von Zeitreihen

In den Berechnungen dieser Art wird ver-
sucht, zwischen ,,transitorischen* bzw. ,,dau-
erhaften Komponenten in der tatsichlichen
Preisentwicklung zu unterscheiden, um die
Kerninflation mit der zweiten Komponente
zu identifizieren. Hierfiir werden ausreichend
lange Datenreihen bendtigt. Der Mangel ei-
ner soliden theoretischen Definition der
Kerninflation wird gewohnlich hingenommen,
sodass die Trendkomponente der ausgewie-

Tabelle |

Empirische Ansitze zur Bestimmung der Kerninflation

Methode?
Zeitreihen Querschnitte
Okonomische Statistische Okonomische Statistische
Basis Basis Basis Basis
Einzelpreis- - Dynamic-Factor-Index - Ausschluss-
anderungen methode,
getrimmte Mittel,
Variabilitéts-
Daten bereinigung
Tatséachliche VARs Gleitende - -
Inflationsrate Durchschnitte,
(u. U. zusammen mit gefilterte Reihen
sonstigen Variablen)

1) SeheWynne, M. (1999), ,, Coreinflation: a review of some conceptual issues* , EZB-Diskussionspapier Nr. 5.
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Ausgewahlte I ndizes auf Basisvon Zeitreihen

Glattungstechniken

Bei einem héufig verwendeten Ansatz zur Unterscheidung zwischen transitorischen und permanenten — oder
trendméfiigen — Inflationsentwicklungen wird die Grundtendenz als Durchschnitt der aktuellen und friheren
statistisch ausgewiesenen Inflationsraten Uber verschiedene Zeitrdaume bestimmt. Diese ,gleitenden
Durchschnitte® sind ihrem Wesen nach in die Vergangenheit gerichtet, da sie konstruktionsbedingt eine
erwartete zukuinftige Entwicklung auRer Acht lassen. Ein Vortell dieses Ansatzes ist seine Einfachheit, die
Nachteile liegen jedoch darin, dass er relativ mechanisch ist und neue Tendenzen nur zégernd Beriicksichtigung
finden.

Das,, Dynamic-Factor -l ndex" -M odell

Um dem Problem desin die Vergangenheit gerichteten Charakters gleitender Durchschnitte zu begegnen, sind
zusétzliche Annahmen Uber die Zeitreiheneigenschaften der trendméRigen Teuerung erforderlich. Werden
solche Annahmen mit der Nutzung von Informationen Uber Einzelpreisénderungen (zusétzlich zu den
aggregierten Preisdnderungen) verbunden, so erhdlt man das so genannte ,, Dynamic-Factor-Index“-Modell.
Anhand dieses Modells |&sst sich die Dauerhaftigkeit sowohl der idiosynkratischen als auch der allgemeinen
Faktoren der Preisanderungen erkldren. Dem ,Dynamic-Factor-Index“-Modell liegen zwei technische
Annahmen zu Grunde: Erstens folgen die idiosynkratischen und allgemeinen Komponenten von
Preisdnderungen dynamischen Zeitreihenmodellen mit ,, mean-reverting”-Eigenschaft (d. h. mit Tendenz zur
Riickkehr zum Mittelwert), und zweitens bleibt die Kerninflation von frilheren, gegenwartigen oder zukiinftigen
idiosynkratischen Stérungen unberihrt.

Vektorautoregressionen (VARS)

Die Annahme, dass die Grundtendenz der Teuerung einem bestimmten dynamischen Zeitreihenmodell folgt,
hat den Nachteil, dass sie auf rein statistischen Uberlegungen beruht, die 6konomisch maglicherweise schwer
zu begriinden sind. Andere V orschlége zur Messung der Kerninflation konzentrieren sich daher auf Annahmen,
die aus der 6konomischen Theorie abgeleitet sind, insbesondere darauf, dass die Geldpolitik auf lange Sicht
keine Auswirkungen auf realwirtschaftliche Variablen hat. Praktische Umsetzungen basieren in der Regel auf
statistischen Zeitreihenmodellen (,, V ektorautoregressionen” oder VARS) unter Berticksichtigung der Inflation
und anderer 6konomischer GrofRen. Dabei wird die Kerninflation gleichgesetzt mit der Komponente der
gemessenen Inflation, deren Veranderungen langfristig keinen kumulierten Effekt auf realwirtschaftliche
Variablen haben.

senen Inflation mit Hilfe rein statistischer Ver-  Problem insofern, als HVPI-Daten erst ab
fahren bestimmt wird. Vereinzelt ist jedoch 1995 zur Verfiigung stehen. Auf Grund dieser
auch versucht worden, eine Definition sowie  Einschriankung miissen sich Indizes fiir das
einen entsprechenden Index der Kerninflation = Eurogebiet hauptsichlich auf Querschnitts-
aus der Wirtschaftstheorie abzuleiten, und  daten stiitzen.
zwar auf der Grundlage von Vektor-Auto-
regressionen (VARs). In Kasten | werden ei-
nige ausgewdhlte Rechenansitze auf der Basis  Indizes auf Basis von Querschnittsdaten
von Zeitreihen erldutert.

Mit Indizes dieser Art versucht man, den all-

Bei den Rechnungen anhand von Zeitreihen
ergibt sich fiir das Eurogebiet ein groBeres
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gemeinen Teil der Einzelpreisverinderungen,
der die monetire Entwicklung in der Wirt-
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Ausgewahlte Indizes auf Basisvon Quer schnitten

Indizes auf Basisder Ausschlussmethode

Die auf der Ausschlussmethode basierenden MessgrofRen werden berechnet, indem man die Preise fir
bestimmte einzelne Waren und Dienstleistungen, die als besonders volatil eingestuft werden, aus dem Index
ausklammert. Die Auswahl dieser Waren und Dienstleistungen beruht auf historischer Erfahrung. Ist die
Auswahl einmal getroffen, werden die entsprechenden Preise ungeachtet ihrer Volatilitét in den nachfolgenden
Perioden aus dem Headline-Index herausgerechnet. Ein Beispiel hierfir sind die Energiepreise, die sich tiber
verschiedene Zeitraume hinweg al's besonders volatil erwiesen haben. Haufig ausgeklammert werden auch die
Preise fir bestimmte Konsumgter wie zum Beispiel unverarbeitete Nahrungsmittel, alkoholische Getréanke
oder Tabakwaren, die durch Saisonbewegungen oder Steuerénderungen stark beeinflusst werden kénnen.

Variabilitatsbereinigte Indizes

Neben der Ausklammerung oder Einbeziehung bestimmter Preise als den beiden Extremen gibt es noch einen
Kompromissansatz, bei dem die Variabilitét, abgeleitet von der Preisentwicklung in der Vergangenheit, als
Gewichtung berticksichtigt wird. So wird zum Beispiel im Edgeworth-1ndex jede V erdnderung der Einzelpreise
mit dem Kehrwert ihrer Varianz tber einen bestimmten Zeitraum bewertet. Dies hat den Vorteil, dass eine
systematische Anpassung der Gewichtungen bei veranderten Volatilitéten der relativen Preise im Zeitverlauf
maoglich ist. Ein wesentlicher Nachteil ist jedoch, dass die Gewichtung des jeweiligen Einzelpreises bei der
Berechnung der Kerninflation in keinerlei Zusammenhang mit dem Ausgabengewicht des betreffenden Preises
im Headline-Index der Verbraucherpreise steht. Gleichermalien volatile Preise werden daher gleichbehandelt,
auch wenn ihre Ausgabengewichte unterschiedlich sind. Zur Ldsung dieses Problems wurden auch
»Doppelgewichtungskonzepte” vorgeschlagen, bei denen Ausgabengewichte und Gewichte auf Basis der
Varianz kombiniert werden.

Getrimmte Mittelwerte

Eine Alternativmethode zur Bestimmung der Kerninflation, bei der nicht auf die VVolatilitét von Einzelpreisen
im Zeitverlauf abgestellt wird, beruht auf , getrimmten Mittelwerten“. Diese unterscheiden sich von der
gemessenen, tatséchlichen Inflation insofern, alsfir ihre Berechnung nicht alleim Headline-Index enthaltenen
Preisdnderungen, sondern nur eine begrenzte Anzahl von Einzelpreisdnderungen herangezogen werden.
Ausgeklammert oder ,, getrimmt” werden digjenigen Preise, die zum jeweiligen Zeitpunkt die grofiten bzw.
kleinsten Werte unter den Preisdnderungen insgesamt aufweisen. Je nach Anzahl der herausgerechneten
Werte erhélt man unterschiedliche getrimmte Mittelwerte. So werden zum Beispiel bel einem 5 %-getrimmten
symmetrischen Mittelwert die oberen bzw. unteren 5% der Preise abgeschnitten. Den Grenzfall eines
getrimmten Mittelwerts bildet der Median der Stichprobe, der einer symmetrischen Trimmung von 50 %
entspricht (d. h. in der Auswahl verbleibt nur der mittlere Preis). In Abschnitt 4 dieses Beitrags (,,Eine
Illustration fir das Euro-Wahrungsgebiet®) werden die Ergebnisse fur zwei haufig verwendete
Trimmungsgrenzen, namlich 5 % und 15 %, ausgewiesen.

schaft abbildet, von der relativen Komponen-
te zu unterscheiden, die Ereignisse widerspie-
gelt, von denen nur bestimmte Mairkte be-
troffen sind. Die bestehenden Ansitze unter-
scheiden sich in der Art und Weise, wie sie
die Querschnittsdaten zur Selektierung der
aus dem Headline-Index auszuklammernden

Preisveranderungen verwenden. Einige giangi-
ge Indizes auf der Basis von Querschnitts-
daten sind im Kasten 2 beschrieben.

Das wohl am haufigsten angewandte Verfah-
ren zur Messung der Kerninflation ist die
»Ausschlussmethode®. Auf Grund der Erfah-
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rungen aus den Olschocks in den Siebziger-
jahren werden die zur Energieerzeugung be-
nutzten Brennstoffe oft als eine zu eliminie-
rende Komponente ausgewihlt, wodurch man
die Angaben ,,ohne Energie® erhilt. Um erra-
tische Schwankungen auf Grund ungewdhnli-
cher Witterungsverhiltnisse (z. B. bei Miss-
oder Rekordernten) auszuschalten, werden
haufig auch Preise von Nahrungsmitteln,
insbesondere fiir direkt aus der landwirt-
schaftlichen Produktion stammende Giiter,
aus der gemessenen Inflationsrate, dem Head-
line-Index, ausgeklammert. So entstehen die
Indizes ,,ohne unverarbeitete Nahrungsmit-
tel »ohne Saison-Nahrungsmittel®.
SchlieBlich wird in Verbindung mit dem zuerst
genannten Vorgehen oftmals auch die Mess-
groBe ,,ohne Energie und unverarbeitete Nah-
rungsmittel“ verwendet.

bzw.

Indizes auf Basis der Ausschlussmethode er-
fordern keinerlei komplexe Schitzungen; die
Statistikimter berechnen sie in der Regel un-
mittelbar zusammen mit dem Headline-Index.
So meldet Eurostat im Rahmen der monatli-
chen Veroffentlichung des HVPI drei solcher
Preismesszahlen (,,ohne Energie®, ,,ohne Ener-
gie, Nahrungsmittel, alkoholische Getranke
und Tabakwaren* und ,,ohne Tabakwaren®).
Nicht immer jedoch werden damit die
volatilsten Komponenten tatsachlich aus dem
Headline-Index herausgerechnet, aus dem ein-
fachen Grund, weil sich die ausgeschlossenen
Giter nicht in jeder Berichtsperiode als die
volatilsten Komponenten erweisen.

Tabelle 2 zeigt die Komponenten des HVPI,
die in den vier Jahren von 1997 bis 2000 die
jeweils groBten und geringsten Schwankun-
gen im Eurogebiet aufwiesen. Bei den fett

Tabelle 2

Die zehn volatilsten Komponenten desHVPI ...

Position HVPI- Mittel Standard-
Gewichte 9 abweichung
Flussige Brennstoffe 0,8 11,7 235
Warmeener gie 0,5 4,4 9,2
Kraft- und Schmier stoffe fur private Verkehrsmittel 4,0 55 8,6
Gas 13 3,9 6,2
Kaffee, Tee und Kakao 0,6 0,6 6,2
Gemise 18 1,5 4,3
Ole und Fette 0,6 -1,7 3,8
Personenverkehr in See- und Binnenschifffahrt 0,1 3,9 3,8
Versicherungen im Zusammenhang mit dem Verkehr 0,7 2,4 35
Obst 1,2 1,2 3,0
... und die zehn Komponenten mit der geringsten Volatilitat
Friseur- und Kosmetiksal ons sowie andere Einrichtungen
fir die Korperpflege 1,2 2,2 0,3
Elektrische und nichtelektrische Haushalts-Grol3geréte sowie
elektrische Haushalts-Kleingeréte 1,1 -0,7 0,3
Zeitungen und Zeitschriften 1,0 2,0 0,3
Glaswaren, Geschirr und andere Gebrauchsguter fur die
Haushaltsfiihrung 0,6 1,4 0,2
Brot und Getreideerzeugnisse 2,7 11 0,2
Instandhaltung und Reparatur von privaten Verkehrsmitteln 2,5 2,2 0,2
Restaurants, Cafés und dergleichen 6,2 2,1 0,2
GrofRwerkzeuge und -geréte sowie Kleinwerkzeuge und
diverses Zubehor 0,5 0,5 0,2
Sonstige personliche Gebrauchsgtiter 0,5 0,9 0,2
Maobel und andere Einrichtungsgegensténde 2,9 1,2 0,2

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) ImJahr 2000, in %. Auf der Basis von zwolfmonatigen Veranderungsraten und vierstelliger Disaggregation im Zeitraum 1997
bis 2000. Die bei der Rechnung ,, ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel“ herausgenommenen Guter sind fett gedruckt.
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Tabelle 3

Edgeworth-Gewichtefir diezehn volatilsten Komponenten desHVPI ...

Position Edgeworth- HVPI- Unterschied
Gewicht V) Gewicht 2 in%
(a (b) 100 ((a-b)/b)
Flussige Brennstoffe 0,01 0,8 -98,8
Warmeener gie 0,06 0,5 -88,0
Kraft- und Schmierstoffe fur private Verkehrsmittel 0,05 4,0 -98,8
Gas 0,10 1,3 -92,3
Kaffee, Tee und Kakao 0,04 0,6 -93,3
Gemuse 0,10 1,8 -94,4
Ole und Fette 0,25 0,6 -58,3
Personenverkehr in See- und Binnenschifffahrt 0,17 0,1 70,0
Versicherungen im Zusammenhang mit dem Verkehr 0,15 0,7 -78,6
Obst 0,17 1,2 -85,8
... und fur diezehn Komponenten mit der geringsten Volatilitat
Friseur- und Kosmetiksalons sowie andere Einrichtungen fiir die
K orperpflege 1,49 1,2 24,2
Elektrische und nichtelektrische Haushalts-Grol3geréte sowie
elektrische Haushalts-K|eingeréte 0,47 1,1 -57,3
Zeitungen und Zeitschriften 1,79 1,0 79,0
Glaswaren, Geschirr und andere Gebrauchsguter fur die
Haushal tsfiihrung 1,79 0,6 198,3
Brot und Getreideerzeugnisse 1,79 2,7 -33,7
Instandhaltung und Reparatur von privaten Verkehrsmitteln 1,76 2,5 -29,6
Restaurants, Cafés und dergleichen 1,79 6,2 -71,1
GroRwerkzeuge und -geréate sowie Kleinwerkzeuge und
diverses Zubehor 1,72 0,5 2440
Sonstige personliche Gebrauchsgiter 1,79 0,5 258,0
Ma&bel und andere Einrichtungsgegensténde 1,79 2,9 -38,3

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.?

1) Durchschnittliche Gewichte im Beobachtungszeitraum, in %.

2) ImJahr 2000, in %. Auf der Basis von zwolfmonatigen Veranderungsraten und vierstelliger Disaggregation im Zeitraum 1997
bis 2000. Die tiber den Index , ohne Energie und unverarbeitete Lebensmittel“ ausgeklammerten Giter sind fett gedruckt.

3) Eine nahere Beschreibung der Methodik findet sich im EZB-Diskussionspapier Nr. 53 ,, An evaluation of some measures of core
inflation for theeuro area” von J. L. Vega und M. Wynne (2001).

gedruckten Angaben handelt es sich um die
in der Rechnung ,,ohne Energie und unverar-
beitete Nahrungsmittel* herausgenommenen
Komponenten. Die Tabelle zeigt deutlich,
dass diese Aggregate, gemessen an der Stan-
dardabweichung, in der Tat zu den volatilsten
aller 94 im HVPI einbezogenen Komponen-
ten zu rechnen waren. Angesichts der be-
trichtlichen Schwankungen der Olpreise in
den Jahren 1999 und 2000 iberrascht es
nicht, die ,,flissigen Brennstoffe* an oberster
Stelle in der Tabelle anzutreffen. Doch selbst
der Preis fiir Obst, der im Vergleich zu dem
der fliissigen Brennstoffe vergleichsweise sta-
bil ist, weist noch eine |5-mal héhere Vola-
tilitdit auf als die in der unteren Hilfte der
Tabelle angesiedelten Komponenten. Gleich-
zeitig geht aus der Tabelle 2 hervor, dass

andere Preise, die im Beobachtungszeitraum
einen hohen Grad an Volatilitit aufwiesen,
nicht aus dem Index ,,ohne Energie und un-
verarbeitete Nahrungsmittel“ ausgeschlossen
werden.

Variabilitatsbereinigte Indizes kénnen ein ge-
eignetes Hilfsmittel sein, um diesen Unzu-
langlichkeiten der Ausschlussmethode zu be-
gegnen, denn konstruktionsbedingt reduzie-
ren sie die Effekte aller historisch volatilen
Komponenten. Im Edgeworth-Index bei-
spielsweise wird jede Einzelpreisverinderung
mit dem Kehrwert ihrer Varianz iiber einen
bestimmten Zeitraum gewichtet. Dabei wer-
den zu jedem Zeitpunkt die Gewichte zusam-
men mit den Schitzungen der einzelnen
Varianzen fortgeschrieben. Tabelle 3 zeigt die
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Edgeworth-Gewichte, die den bereits in Ta-
belle 2 vorgestellten HVPI-Komponenten mit
den im Durchschnitt des Beobachtungs-
zeitraums 1997 bis 2000 hochsten und ge-
ringsten Volatilititen zugeteilt wurden. Zu
Vergleichszwecken werden auch die HVPI-
Ausgabengewichte wiedergegeben.

Im Schnitt neigt der Edgeworth-Index dazu,
die Gewichte hochvolatiler Komponenten he-
rabzusetzen. So werden beispielsweise die
»flissigen Brennstoffe im Edgeworth-Index
mit rund 0,01 % gewichtet, verglichen mit
0,8 % im HVPIL. Umgekehrt verhilt es sich
normalerweise bei den HVPI-Komponenten
geringsten Volatilitdit, die im
Edgeworth-Index jeweils ein Gewicht von bis
zu 1,8 % erhalten. Im GroBen und Ganzen
stimmen die HVPI-Komponenten, die im
Edgeworth-Index sehr niedrig gewichtet wer-

mit der

den, weitgehend mit denen iiberein, die in
der Rechnung ,,ohne Energie und unverarbei-
tete Nahrungsmittel* ausgeschlossen werden.
Tabelle 3 verdeutlicht auch den Hauptnach-
teil des Edgeworth-Index, der darin besteht,
dass er unabhingig von den HVPI-Gewichten
bestimmt wird. Infolgedessen miissen hoch-
volatile Giiter nicht unbedingt ein niedrigeres
Gewicht als im HVPI erhalten. So erhilt die

Teilreihe ,,Personenverkehr in See- und Bin-
nenschifffahrt” beispielsweise im Edgeworth-
Index ein um gut 70 % hoheres Gewicht als
im HVPI, obwohl ihr Einfluss auf Grund ihrer
hohen Volatilitit eher geringer bewertet wer-
den sollte. Umgekehrt kann es bei Reihen mit
geringer Volatilitdit sein, wie insbesondere
das Teilaggregat ,,Restaurants, Cafés und der-
gleichen* zeigt.

Wie fiir viele Lander dokumentiert, stimmt
die Verteilung der Preisinderungsraten nicht
mit der Hypothese der Gleichverteilung tber-
ein. Dieses Ergebnis hat nachweislich auch
fir das Euro-Waihrungsgebiet Giiltigkeit. Da-
her sind getrimmte Mittelwerte — die sich
generell robust gegeniiber Abweichungen der
Daten von der Normalitit erweisen — ein
weiteres niitzliches Instrument zur Bestim-
mung der Kerninflation. Anders als bei der
Ausschlussmethode bleibt dabei die Liste der
Giiter, die aus der Berechnung getrimmter
Mittelwerte ausgeklammert bzw. einbezogen
werden, im Zeitverlauf nicht konstant. In
Tabelle 4 sind die Komponenten des HVPI
dargestellt, die aus einem |5 %-getrimmten
symmetrischen Mittelwert am haufigsten
herausgerechnet werden. Die Tabelle zeigt
die Quote der Monate im Untersuchungs-

Tabelle 4

Die zehn am h&ufigsten aus dem 15 %-getrimmten symmetrischen Mittelwert

ausgeschlossenen HVPI-K omponenten

Haufigkeit des Ausschlusses V
Position Vomunteren | Vom oberen Insgesamt
Ende der Ende der

Verteilung (a) | Verteilung (b) (at+b)
Telefonapparate und Telefaxgerate 100,0 0,0 100,0
Telefon- und Telefaxdienste 100,0 0,0 100,0
Empfangs-, Aufzeichnungs- und Wiedergabegeréte fir Ton
und Bild 100,0 0,0 100,0
Foto-, Kino-, optische Geréate und Zubehor 100,0 0,0 100,0
Datenverarbeitungsgeréte 100,0 0,0 100,0
Flussige Brennstoffe 41,7 56,2 97,9
Wérmeenergie 35,4 52,1 87,5
Tabak 0,0 87,5 87,5
Gas 31,2 54,2 85,4
Elektrische und nichtelektrische Haushalts-Grol3geréte sowie
elektrische Haushalts-Kleingeréte 83,3 0,0 83,3

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Anzahl der Monate, in % der Monate insgesant, in denen die einzelnen Giter jeweils aus der Berechnung des Mittelwertes
ausgeklammert werden. Auf der Basis von z2wolfmonatigen Verénderungsraten und vierstelliger Disaggregation im Zeitraum

1997 bis 2000.
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zeitraum, in denen die Komponenten jeweils
von der Berechnung des Mittelwerts ausge-
klammert  wurden, weil ihre Preis-
veranderungsraten entweder unter den nied-
rigsten (,,vom unteren Ende der Verteilung®)
oder den hochsten (,vom oberen Ende der
Verteilung®) waren. Wihrend einige der ge-
nannten Komponenten jenen entsprechen, die
in der Rechnung ,,ohne Energie und unverar-
beitete Nahrungsmittel* ausgeklammert wur-
den, zeigt die Tabelle aber auch Ausnahmen.
Diese gelten fiir Waren und Dienstleistun-
gen, deren Preisverdanderungsraten — trotz ge-
ringer Volatilitit — nicht reprasentativ fiir den
generellen Inflationstrend sind (z. B. Tabak-
waren). Allerdings basiert der Ausschluss ein-
zelner Giiter bei den getrimmten Mittelwer-
ten allein auf statistischen Uberlegungen, die
aber unter 6konomischen Gesichtspunkten
mitunter als unangebracht zu beurteilen sind.
So lassen getrimmte Mittelwerte beispiels-
weise die Preise fir Telekommunikations-
gerite und -dienste, Computer und sonstige
elektronische Ausriistungen — die normaler-
weise zu jenen Preisen gehdren, die extrem
niedrige und manchmal auch ricklaufige
Veranderungsraten aufweisen — auBen vor.
Okonomische Argumente sprechen allerdings
dafiir, dass die augenblickliche Preisent-
wicklung bei elektronischen Gerdten — ob-
wohl auBergewohnlich im Vergleich zu ande-
ren Waren und Dienstleistungen — ein lang-
anhaltendes Phianomen darstellen koénnte.
Falls sich dies bestitigt, wére es sinnvoll, auch
diese Preise zur Messung der Kerninflation
heranzuziehen.

Sonstige Eigenschaften der
verschiedenen Indizes der Kerninflation

Um eine niitzliche Rolle bei der Analyse ak-
tueller Preisentwicklungen spielen zu kénnen,
sollten MessgroBen der Kerninflation statisti-
sche Mindestanforderungen wie Effizienz und
Unverzerrtheit erfiillen. Ob sie diese Eigen-
schaften besitzen, muss von Fall zu Fall empi-
risch untersucht werden. Andere Charakte-
ristika einzelner KerninflationsmaBe sind aber
in der Regel allgemeingiiltig und unabhingig
von einzelnen Fallstudien.

Alle auf Querschnittsdaten beruhende Indi-
zes stehen in der Regel insofern zeitnah zur
Verfiigung, als sie unmittelbar nach der Be-
kanntgabe neuer Headline-Inflationszahlen be-
rechnet werden kénnen. MessgroBen auf der
Basis von VARs hingegen sind unter Umstan-
den erst spiter verfiigbar, sofern sie Variab-
len enthalten, die, wie etwa die Produktion,
gewohnlich mit einer gewissen zeitlichen Ver-
zogerung veroffentlicht werden.

Statistische MessgroBen sind normalerweise
wenig robust gegeniiber verdnderten zusitz-
lichen Bedingungen. Dies stellt eine wesentli-
che Einschrinkung dar, denn oft sind unter-
schiedliche Annahmen gleichermaBen ge-
rechtfertigt, da sie gleich groBe Vorteile wie
Nachteile aufweisen. Solche Annahmen be-
ziehen sich beispielsweise auf den Zeit-
horizont, Gber den Preisveranderungen be-
rechnet werden — haufig wird hier als Basis
ein Monat oder zwo6lf Monate gewihlt — oder
auf die der Analyse zu Grunde gelegte Dis-
aggregationsstufe, die eine Auswertung der
Daten sowohl in regionaler als auch in giiter-
spezifischer Hinsicht erlaubt. Oft ist es
schwierig, eine Auswahl unter diesen alterna-
tiven Annahmen zu treffen. Was den Zeit-
horizont angeht, {iber den die Preis-
verdanderungen berechnet werden, bieten
beispielsweise Analysen auf Basis von monat-
lichen Raten den Vorteil, dass jeden Monat
ausschlieBlich neue Informationen ausgewer-
tet werden, wihrend die Betrachtung von
Jahresverinderungen es dem Analysten er-
laubt, saisonale Einfliisse, die auf einzelne Prei-
se einwirken, auszuschalten. Auch wenn die
Ausschlussmethode nicht auf konkrete Zu-
satzbedingungen zuriickgreift, so ist auch sie
insofern wenig robust, als viele MessgroBen
abhingig davon, welche spezifischen Preis-
komponenten als hochvolatil eingestuft wer-
den, konstruiert werden kdnnen.

Die Entwicklung mancher Kerninflationsraten
ist leichter mit Hilfe der 6konomischen
Bestimmungsfaktoren zu interpretieren.
Genauer gesagt erleichtern MessgréBen, die
Querschnittsdaten von Einzelpreisen auswer-
ten, die Bestimmung derjenigen Preis-
komponenten, die jeweils fiir auftretende Di-

EZB « Monatsbericht * Juli 2001



vergenzen zwischen der Kern- und Headline-
Inflation verantwortlich sind. Unter diesem
Aspekt koénnen MessgroBen auf Basis von
VARs schwieriger zu interpretieren sein.

SchlieBlich haben alle MessgroBen, die aus
okonometrischen Schitzungen lber die Zeit-
achse hin abgeleitet werden, den Nachteil,

dass sich der bisherige Preistrend mit der
Bekanntgabe neuer Daten betrichtlich veran-
dern kann. So kann sich der historische Ver-
lauf der jeweils berechneten Kerninflations-
raten vollig anders darstellen, wenn neue In-
formationen vorliegen und eine Neuschitzung
durchgefiihrt wird.

4 Eine lllustration fiir das Euro-Wahrungsgebiet

Abbildung | zeigt den Verlauf des HVPI und
ausgewihlter Kerninflationsraten fiir das
Euro-Wihrungsgebiet im Zeitraum von 1997
bis 2000. Dabei werden neben den Preis-
messzahlen ,,ohne Energie und unverarbeite-
te Nahrungsmittel* und ,,ohne Energie® zwei
getrimmte Mittelwerte mit haufig verwende-
ten Trimmungsgrenzen (siehe Kasten 2) und
unterschiedlicher Zeitperiode sowie der
Edgeworth-Preisindex vorgestellt. Zur Ver-

anschaulichung wurde einer der beiden ge-
trimmten Mittelwerte auf der Basis von mo-
natlichen, der andere mit zwodlfmonatigen
Veranderungsraten berechnet.

Im GroBen und Ganzen liefern alle Messgro-
Ben Ubereinstimmende Hinweise. Alle zeigen,
dass transitorischen Einflissen ein nennens-
werter Teil des im zweiten Halbjahr 1999
und im Jahr 2000 zu verzeichnenden Anstiegs

Abbildung

Gemessene Teuerung (Headline-I nflation) und M essgr 63en der Kerninflation im

Euro-Wahrungsgebiet: 1997 bis 2000

(Monatswerte)

—— HVPI
------- 5 %-getrimmter symmetrischer Mittelwert
————ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel

3 r

25

ohne Energie

———————————— 15 %-getrimmter symmetrischer Mittelwert
———— Edgeworth-Preisindex

1997 1998

1999 2000

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Die getrimmten Mittelwerte und der Edgeworth-Index basieren auf Angaben fur das
Euro-Wahrungsgebiet in der hochsten Disaggregationsstufe. Der 5 %-getrimmte symmetrische Mittelwert und der Edgeworth-Index
basieren auf zwdlfmonatigen Veranderungsraten; der 15 %-getrimmte symmetrische Mittelwert basiert auf monatlichen
Veranderungsraten.
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der HVPI-Inflationsrate zuzuschreiben ist.
Dariiber hinaus reagieren alle MessgrofBen als
Spatindikatoren auf die Trendumkehr der
HVPI-Teuerungsrate, die Anfang 1999 zu stei-
gen begann, wihrend alle Kernraten ihren
abwirtsgerichteten Verlauf wie in den Vor-
monaten fortsetzten.

Erhebliche Unterschiede zwischen den ver-
schiedenen MessgroBen sind tber ausgewihl-
te Teilperioden zu beobachten. So sind
beispielsweise die Messwerte ,,ohne Energie
und unverarbeitete Nahrungsmittel* und
,ohne Energie“ seit der zweiten Jahreshilfte
1999 tendenziell weniger gestiegen als die
beiden getrimmten Mittelwerte. Der Grund

5 Schlussbemerkungen

Der vorliegende Aufsatz vermittelt einen
Uberblick iiber die Konzepte und empirischen
Methoden zur Konstruktion von Indizes der
Kerninflation. Exemplarisch stellte er dariiber
hinaus einige dieser MessgroBen fiir das Euro-
Wihrungsgebiet anhand von Daten des Har-
monisierten Verbraucherpreisindex (HVPI)
vor.

Die Kerninflation ist ein schwer definierbares
Konzept: Es konnen je nach den unterschied-
lichen Annahmen verschiedene MessgroBen
kalkuliert werden, und ihre Interpretation ist
oftmals nicht eindeutig. Die verschiedenen
Kerninflationsraten sind daher immer mit
Vorsicht zu interpretieren und gemeinsam mit
anderen Informationen, einschlieBlich der tat-
sachlichen Headline-Inflation, zu analysieren.
Keinesfalls kann man darauf vertrauen, dass
ein einziger Index allein in der Lage ist, die
tief verwurzelten Ursachen inflationarer oder
deflationdrer Spannungen in der Wirtschaft
zu erfassen und so eine breit angelegte Beur-
teilung der Preisentwicklungen ersetzen kann.
Die von der EZB durchgefiihrte und regelma-
Big publizierte Analyse der Preisentwicklung
umfasst die wichtigsten Bestimmungsgriinde
des HVPI und erméglicht es daher, die Natur
inflationdrer und deflationdrer Schocks friih-
zeitig aufzudecken und ihre Ursachen zu er-
kennen.

dafiir ist, dass die getrimmten Mittelwerte
extrem niedrige Preissteigerungen oder auch
Preisriickginge (z. B. fir Telekommunika-
tionsgerate und -dienste und Computer) aus-
schlieBen. Der Edgeworth-Index, der iiber
nahezu den gesamten Beobachtungszeitraum
bemerkenswerte Ahnlichkeiten mit dem In-
dex ,,ohne Energie und unverarbeitete Nah-
rungsmittel* aufweist, nahert sich insbeson-
dere am Jahresende 2000 dem symmetrischen
15 %-getrimmten Mittelwert an. Der 15 %-
getrimmte symmetrische Mittelwert schlieB-
lich reagierte auf die 1999 eingetretene
Trendumkehr der HVPI-Teuerungsrate nicht
ganz so langsam wie die anderen Messgroé-
Ben.

Die EZB hat den klaren Auftrag, die
Geldwertstabilitit im Eurogebiet zu gewihr-
leisten. Der EZB-Rat hat das vorrangige Ziel
der Preisstabilitit unzweideutig als eine am
HVPI gemessene Preissteigerungsrate gegen-
Uber dem Vorjahr fiir das Eurogebiet defi-
niert. Der HVPI ist die homogene Statistik,
die von allen Verfahren den Preis fiir die im
Warenkorb der privaten Haushalte des
Eurogebiets enthaltenen Konsumgiiter und
Dienstleistungen am genauesten abbildet. Die
von Eurostat veroéffentlichten HVPI-Ergebnis-
se stehen der Offentlichkeit regelmiBig und
zeitnah zur Verfiigung. Die spezifische Aus-
richtung auf den Headline-HVPI macht somit
auch die Geldpolitik der EZB transparenter.

Wenngleich das Ziel der EZB iiber die ge-
messene, tatsidchliche HVPI-Teuerungsrate
definiert ist, konnen verschiedene Indizes der
Kerninflation mitunter ein nitzliches Hilfs-
mittel sein, um zusitzliche Informationen iiber
die Natur und das AusmaB von Schocks so-
wie ihre Auswirkungen auf die ausgewiesene
Inflationsrate zu gewinnen. Indem sie den
temporiren Charakter einzelner Inflations-
schocks verdeutlichen, kénnen sie wesentlich
dazu beitragen, dass nicht zuletzt die mittel-
fristige Preisentwicklung in das Blickfeld der
Offentlichkeit riicke.
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