Konjunktur - Zinsen - Wahrungen

Aus der Volkswirtschaftlichen Abteilung des DGZ-DekaBank Konzerns

Den Blick fur Europa scharfen

Verehrte Leserin, verehrter Leser,

die Einfuhrung des Euro hat auch den Fokus der Konjunkturbeobachtung geéndert. Im
Vordergrund stehen nicht mehr nationale Volkswirtschaften, sondern der Euroraum als
Ganzes. Die vorliegende Ausgabe behandelt demnach ausschlieBlich Themen, die Euroland
und die Europaische Union betreffen. Wir stellen ihnen zunéchst die Uberarbeitete Fassung
des SZ-Euroland-Indikators der DGZ-DekaBank vor, der die Umkehrpunkte der Euroland-
Konjunktur mit zeitlichem Vorlauf anzuzeigen vermag. Danach werfen wir einen Blick auf die
Inflationsmessung in Euroland: Welche Kennzahlen gibt es? Was haben diese noch mit den
nationalen Indizes zu tun? Zum Schluss wenden wir uns dem Thema der Wanderungs-
bewegungen in Europa zu. Hier interessiert insbesondere, welche Arbeitskraftewanderungen
wir nach einer Erweiterung der Europaischen Union um die jetzigen Beitrittskandidaten in
Mittel- und Osteuropa zu erwarten haben und welche wirtschaftlichen Auswirkungen dies
haben wird.

Mit freundlichen GriiBen
lhr Michael Huther
Chefvolkswirt der DGZ-DekaBank

UDer SZ-Euroland-Indikator in neuer Form:
Die konjunkturelle Erholung steht noch aus (Seite 2)
Der SZ Euroland-Indikator, den die DGZ-DekaBank in Zusammenarbeit mit der Stiddeut-
schen Zeitung veroffentlicht, ist ein zuverlassiger Indikator fur die kiinftige Konjunkturent-
wicklung in der Wahrungsunion. Die Muster, nach denen die Volkswirtschaften konjunktu-
relle Bewegungen vollziehen, sind stetigen Veranderungen unterworfen. So erhéhen bei-
spielsweise neue Technologien die Anpassungsgeschwindigkeit an veranderte Makrobe-
dingungen. Solche Anderungen werden in der neuen Form des Indikators berticksichtigt.

[OAuf der Suche nach dem ,wahren” Preisanstieg in Euroland (Seite 10)
Wie mil3t man eigentlich den Preisanstieg? Jeden Monat prasselt eine Fulle von Inflations-
daten auf die Markte. Mitunter kénnen sie deutliche Bewegungen an Aktien- und Renten-
markten auslosen. Was verbirgt sich hinter diesen Zahlen? Wir zeigen, dass die Messung
des ,wahren” Preisniveauanstiegs seine Tlcken hat. Trotzdem werden auf Euroland-Ebene
bereits eine Fille von Inflationsindikatoren regelmaBig verdffentlicht, die ein Bild davon
vermitteln, ob die EZB ihrem Ziel gentigt, Preisniveaustabilitdt zu bewahren.

LJEU-Osterweiterung: Gesteuerte Zuwanderung ermoglichen (Seite 17)
Die Erweiterung der Europaischen Union um einige mittel- und osteuropdische Lander
nimmt immer konkretere Formen an. Mit diesen Staaten wird das Einkommensgefalle
innerhalb der Wirtschaftsunion noch starker. Es ist zwischenzeitlich durchaus mit einer
Zunahme von Arbeitskraftewanderungen zu rechnen, wenngleich viele Szenarien, die in
der Offentlichkeit gehandelt werden, tbertrieben erscheinen.
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Der SZ-Euroland-Indikator in neuer Form:

Die konjunkturelle Erholung steht noch aus

Konjunktur-Zinsen-Wahrungen August 2001

Im Mai vergangenen Jahres hat die Volks-
wirtschaftliche Abteilung der DGZ-DekaBank
mit dem SZ-Euroland-Indikator einen Ge-
samtindikator zur Diagnose konjunktureller
Umkehrpunkte im Euro-Wahrungsraum
vorgestellt.” Seither ist dieses Instrument
Bestandteil des monatlichen Konjunktur-
berichts in der Stiddeutschen Zeitung. Der
SZ-Euroland-Indikator hat sich als ein zu-
verldssiges Analyseinstrument erwiesen;
unabhangig davon sind solche Analyse-
instrumente regelmaBig, insbesondere bei
veranderter Datenverfligbarkeit, einer
Modellpflege zu unterziehen. Dies ist im
europaischen Rahmen angesichts der
laufenden Harmonisierungsbestrebungen in
der Statistik naturgemaB starker der Fall als
in einzelnen Landern. Zudem gilt: Die mit
der Europaischen Wahrungsunion und der
einheitlichen Geldpolitik gesetzten Rahmen-
bedingungen sowie der in den letzten
Jahren forcierte Einsatz neuer Technologien
haben unserer Einschatzung nach die
Reaktionsgeschwindigkeit der Volkswirt-
schaft erhoht. Dies hat Einfluss auf das
unterstellte konjunkturelle Muster, mit denen
Konjunkturindikatoren Schwankungen der
gesamtwirtschaftlichen Aktivitat anzeigen.
Vor diesem Hintergrund sind die Anpass-
ungen zu verstehen, die wir bei dem
SZ-Euroland-Indikator vornehmlich hinsicht-
lich der Auswahl der einflieBenden Reihen
vorgenommen haben und die im folgenden
eingehend erldutert werden sollen.”

Ausrichtung auf eine modifizierte
Referenzreihe

Grundsatzlich gibt es in der empirischen
Wirtschaftsforschung eine Reihe von An-
satzen, die eine fundierte Konjunkturanalyse
ermdglichen.” Das zyklische Auf und Ab
einer Volkswirtschaft angemessen zu erfas-
sen, ist notwendige Vorsetzung flr eine
hohe Prognoseqtite. Vor dieses Problem ge-
stellt greift der Konjunkturbeobachter auf
ein mehr oder weniger umfassendes Set
von 6konomischen Zeitreihen zurlick.
Schwierig wird es dann, wenn einzelne
Indikatoren unterschiedliche Signale aus-
senden, also beispielsweise das Verbraucher-
vertrauen im letzten Monat gestiegen ist

und etwa die Auftragseingange zuriickge-
gangen sind. In diesem Moment kommt es
auf die Erfahrung des Analysten an, die vor-
liegenden Informationen zu verdichten und
zu einer Aussage Uber den Zustand der
Konjunktur zu machen.

Konjunkturelle Gesamtindikatoren — wie der
SZ-Euroland-Indikator — ermdglichen eine
objektive und transparente Vorgehensweise
bei der Verdichtung relevanter Informationen
zu einer einzelnen Reihe, die dann deutliche
und stabile Hinweise fur eine zeitnahe
Konjunkturbeobachtung liefert. Eventuell
gegensatzliche Entwicklungen verschiedener
Zeitreihen werden in der Aggregation zum
Gesamtindikator synchronisiert, so dass die
Konjunktur klar auf einen Blick erfasst
werden kann.

Das Ziel des SZ-Euroland-Indikators bleibt
dabei unverandert: Es sollen obere und
untere Umkehrpunkte in der konjunkturellen
Entwicklung zuverlassig und friihzeitig ange-
zeigt werden. Zunachst einmal mussen die
Umkehrpunkte terminiert werden, die der
Gesamtindikator dann zu signalisieren hat.”
Fir die Konjunkturmessung auf gesamtwirt-
schaftlicher Ebene ware eigentlich das
vierteljghrlich vorliegende Bruttoinlands-
produkt die geeignete Variable. Um aber mit
monatlich verfligbaren Daten fir den
SZ-Euroland-Indikator arbeiten zu kdnnen,
dient auch weiterhin der saisonbereinigte
Index der Nettoproduktion im Produzieren-
den Gewerbe (ohne Bau) fur den Euro-
Wahrungsraum als Ausgangspunkt. Zwar
macht die Nettoproduktion nur ein knappes
Drittel der gesamtwirtschaftlichen Wert-
schopfung aus, aber da sie starker schwankt
als das Bruttoinlandsprodukt, gehen von ihr
maBgebliche Impulse fir die konjunkturellen
Schwankungen der Gesamtwirtschaft aus.
Uberdies sorgen unternehmensnahe Dienst-
leistungen, wie Verkehr, Telekommunikation
etc, flr eine enge Verflechtung mit den
Dienstleistungen, die den GroBteil der
gesamtwirtschaftlichen Wertschopfung
bestreiten. Dies spricht fur die Verwendung
der Nettoproduktion.

Es kommt nun darauf an, den Index der
Nettoproduktion derart zu transformieren,
dass eine Konjunkturmessung sinnvoll
moglich ist, also eine sogenannte Referenz-
reihe als Ausdruck fur die Konjunktur vor-

Schaubild 1:
Nettoproduktion in Euroland
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liegt. Aus theoretischen und empirischen
Einsichten heraus bleiben wir dabei, die Ab-
weichung der Nettoproduktion von ihrem
Trend zu berticksichtigen. Dieser Ansatz folgt
der Uberlegung, dass unter Konjunktur die
Schwankungen des volkswirtschaftlichen
Auslastungsgrades — hier gemessen als
Abweichung vom Trend — verstanden
werden. Die Neuerung besteht in einer
leichten Modifikation bei der Aufbereitung
der bisher verwendeten Reihe: Konkret
handelt es sich nicht mehr um einen
linearen Trend, sondern um einen mit Hilfe
eines Hodrick-Prescott-Filters (HP-Filters)
ermittelten Trend (Schaubild 1).” Die Ab-
weichungen der tatsachlichen Netto-
produktion vom so berechneten Trend (in
Prozent) werden als Referenzreihe fir den
neuen SZ-Euroland-Indikator verwendet. Die
Ausrichtung auf die Referenzreihe, die die
konjunkturelle Komponente der wirtschaft-
lichen Aktivitat in angemessener Form be-
schreibt, ist entscheidend fir die Konstruk-
tion eines konjunkturellen Gesamtindikators,
vor allem fur die Auswahl der einflieBenden
Einzelreihen.

Das Selektionsproblem:
Verénderte Reihenauswahl

Die Losung des Selektionsproblems, also die
Auswahl der in den SZ-Euroland-Indikator
einflieBenden Zeitreihen, ist insofern von
herausragender Bedeutung fiir dessen Aus-
sagefahigkeit, als dass der Output nur so
gut sein kann, wie es der Input zuldsst.



Besondere Sorgfalt muss daher walten,
wenn bestimmte Reihen berticksichtigt
werden und andere nicht. Immer mit Blick
auf die Referenzreihe, der Abweichungen
der Nettoproduktion vom Trend, werden
Einzelindikatoren ausgewahlt, die die Kon-
junkturschwankungen hinreichend gut
wiedergeben. Wichtig ist hierbei, dass die
konjunkturellen Umkehrpunkte gegentiber
der Referenzreihe zeitlich friher liegen und
dieser zeitliche Vorlauf moglichst stabil ist.
Uberdies spielen auch der Umfang, in dem
die Daten nachtraglich Revisionen durch die
statistischen Amter unterliegen, die zeitliche
Verfligbarkeit, also wie viel Zeit durch die
Aufbereitung der Statistiken nach dem Be-
richtszeitraum bis zu deren Veréffentlichung
verstreicht, sowie der dkonomische Erklar-
ungsgehalt eine Rolle.

Bislang unterlag der SZ-Euroland-Indikator
der Restriktion, nur flr die Euro-Zone als
Ganzes vorliegende aggregierte Reihen zu
verwenden. Diese Einschrankung wird ge-
lockert, es werden nun auch nationale
Datenquellen herangezogen. Dadurch er-
weitert sich das Spektrum der verfigbaren
Einzelreihen vor allem um solche, die naher
am Produktionsprozess liegen und mit en-
gerem Zusammenhang zur Referenzreihe

ausgestattet sind. Bislang war die Abhangig-

keit von Finanzmarktreinen betrachtlich, da
in diesem Bereich die europaische Harmoni-
sierung der Daten am weitesten vorange-
schritten ist.

Nach wie vor bleibt die Auswahl auf wenige

Reihen beschrankt, die dafir einen signifi-
kanten Erklarungsbeitrag fur die Entwick-
lungsrichtung der wirtschaftlichen Aktivitat
haben. Dem SZ-Euroland-Indikator liegen
nun funf Einzelreihen zugrunde.” Diese sind
zum Zwecke der Vergleichbarkeit in den

folgenden Schaubildern der Nettoproduktion

(Referenzreihe) gegentibergestellt, und zwar
jeweils in geglatteter und standardisierter
Form.”

0 ifo-Geschéftserwartungen, Saldo, in %,
Verarbeitendes Gewerbe, Deutschland,
Quelle: ifo-Institut fur Wirtschafts-
forschung.

Befragungsergebnisse eignen sich in
mehrerlei Hinsicht als Konjunkturindikator:
Sie liegen meist deutlich friiher vor als
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Daten aus der amtlichen Statistik und
unterliegen zudem keinen nennenswerten
Revisionen. Inhaltlich beziehen sie ihren
Analysewert daraus, dass sich in den
Befragungsindikatoren die Einschatzungen
und Plane der Unternehmen wider-
spiegeln, die dann eine entsprechende
Entwicklung der Produktion nach sich
ziehen. Hieraus leitet sich ein zeitlicher
Vorlauf vor der realwirtschaftlichen Ent-
wicklung ab.

Im Rahmen seines monatlichen
Konjunkturtests befragt das ifo-Institut fr
Wirtschaftsforschung ungefahr 17000
Unternehmen in Deutschland. Der bekan-
nteste Indikator ist das ifo-Geschéftsklima.
Dieses setzt sich zusammen aus den
beiden Komponenten Geschéftslage-
beurteilung und Geschafterwartungen. Bei
der Komponente der ifo-Geschaftser-
wartungen werden die Unternehmen
gefragt, ob sie ihre Geschéftslage in den
nachsten sechs Monaten in konjunk-
tureller Hinsicht eher glinstiger, etwa
gleich bleibend oder eher ungiinstiger
sehen. Diese prospektive Fragestellung
macht den zeitlichen Vorlauf der ifo-
Geschéftserwartungen in Deutschland vor
der tatséachlichen Produktion aus. Dieser
Vorlauf muss erfreulicherweise nicht durch
eine unverhaltnismaBig hohe Volatilitat er-
kauft werden, im Gegenteil: Die ifo-
Geschéftserwartungen zeigen sogar einen
angenehm stetigen Verlauf (Schaubild 2).
Zudem ist der Verlauf recht eng mit der
Referenzreihe verknipft, so dass sich

Schaubild 2:

ifo-Geschaftserwartungen vs. Referenzreihe
geglattet und standardisiert
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diese Reihe, auch wenn sie zundchst nur
Informationen Uber die Entwicklung in
Deutschland enthélt, sehr gut eignet als
Teil des SZ-Euroland-Indikators.

U Einkaufsmanagerindex, Saldo, in %,
Verarbeitendes Gewerbe, Euroland,
saisonbereinigt, Quelle: Reuters.

Der von der Nachrichtenagentur Reuters
veroffentlichte und durch Befragung er-
mittelte Einkaufsmanagerindex ist an das
Vorbild in den Vereinigten Staaten
(NAPM-Index) angelehnt. Die Daten
werden im Auftrag von Reuters von NTC
Economic & Financial Research in Zusam-
menarbeit mit nationalen Fachverbanden
erstellt. Jeweils etwa 1.500 Unternehmen
aus dem Produzierenden Gewerbe und
dem Dienstleistungssektor werden dabei
befragt. Der Einkaufsmanagerindex soll
die Veranderung der Geschéftslage
gegentber dem vergangenen Monat
anzeigen.

Schaubild 3:

Einkaufsmanagerindex vs. Referenzreihe
geglattet und standardisiert
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m Einkaufsmanagerindex ~ m Nettoproduktion

Der Einkaufsmanagerindex fur Euroland
liegt zwar erst seit Juni 1997 vor, er weist
allerdings fir den vorliegenden Zeitraum
einen eindeutigen Vorlauf vor der
Referenzreihe aus (Schaubild 3). Um die
gunstigen Verlaufseigenschaften dieses
Indikators zu nutzen, wurde die Reihe zur
weiteren Verwendung im SZ-Euroland-
Indikator kunstlich verléangert. Und zwar
wurden der Ergebnisse zum ,Vertrauen in
der Industrie” aus der Befragung der EU-
Kommission bis Anfang der neunziger
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Jahre als Schatzer fir den Einkaufs-
managerindex verwendet. Das ,Vertrauen
in der Industrie”, das bisher in den Ge-
samtindikator einging, wird insofern nur
noch in der historischen Betrachtung vor
Juni 1997 berlcksichtigt. Diese Reihe
beschreibt die konjunkturellen Schwank-
ungen sehr gut, und am aktuellen Rand
ist es der tatsachliche Einkaufsmanager-
index, der den Verlauf dieser Reihe
bestimmt.

[ Auftragseingénge aus Deutschland, Italien
und den Niederlanden gewichtet,
3-Monatsveranderungsrate, Verar-
beitendes Gewerbe, saisonbereinigt,
Quelle: Nationale Quellen.

Es gibt fir die Euro-Zone keinen aggre-
gierten Auftragseingangsindex, wie wir
ihn fir Deutschland als einen wichtigen
Frihindikator kennen. Man kann allenfalls
einen Eindruck von der Auftragslage aus
den Subindizes bei den Befragungser-
gebnissen der Europadischen Kommission
erhalten. Hier wurde ein anderer Weg
gewahlt. Aus den drei Ldndern
Deutschland, Italien und den Nieder-
landen, die allein in der amtlichen Statistik
Daten flr die Auftragseingdnge bereit-
stellen, wurde ein gemeinsamer Auftrags-
eingangsindex konstruiert. Gewichtet
wurden die Reihen aus den drei Landern
mit ihren Anteilen an der Bruttowert-
schépfung im Verarbeitenden Gewerbe.
Insgesamt sind somit annahernd 60 %
der Euro-Zone abgedeckt.

Schaubild 4:
Auftragseingange vs. Referenzreihe

geglattet und standardisiert
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Da diese Reihe recht volatil ist, wird sie
einer weniger geldufigen an eine gleiten-
de Vormonatsveranderung angelehnten
Transformation eines Dreimonatsvergleichs
unterworfen: Damit wird die Verdnderung
der Summe der letzten drei Monatswerte
gegentber den drei um einen Monat
davor liegenden Werten ermittelt (d.h.
Verdnderung der Auftragseingange (in %)
AAE; = ([AE; + AEr_ 1 + A OI/[AEL 1 +
AE{ > + AE;_3]-1)*100). Zwar ist der
Indikator der Auftragseingange immer
noch deutlicheren Schwankungen als die
Nettoproduktion unterworfen, aber es
zeigt sich ein signifikanter zeitlicher
Vorlauf (Schaubild 4). Zudem spricht die
okonomische Plausibilitat dafur, die
Auftragseingénge, die ein Ausdruck fur
kommende Produktion sind, in den
SZ-Euroland-Indikator einzuziehen.

0 Zinsdifferenz als Rendite 10-jahriger
Staatsanleihen minus dem 3-Monats-Zins
Euribor (Euro inter bank offered rate), in
%, Quelle: Europaische Zentralbank.

Die Zinsdifferenz furr européische Renditen
flieBt wie bisher in den SZ-Euroland-Indi-
kator ein (Schaubild 5). Eine sinkende
Zinsdifferenz, wie sie Uber das gesamte
Jahr 2000 zu beobachten war, signalisiert
in der Regel eine konjunkturelle Ab-
schwachung, da dies zumeist das Ergeb-
nis einer restriktiven Geldpolitik mit Zins-
erhéhungen ist. Freilich ist der Zusam-
menhang mit der Nettoproduktion nicht

Schaubild 5:
Zinsdifferenz vs. Referenzreihe
geglattet und standardisiert
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m Zinsdifferenz = Nettoproduktion

so eng, aber es handelt sich aufgrund
zahlreicher empirischer Untersuchungen
um einen gangigen Konjunkturindikator.

[0 MSClI-Aktienindex EMU, 31.12.1996 =
100, Monatsendstande, Veranderung
gegentber dem Vorjahr, in %, Quelle:
Morgan Stanley Capital International.

Ebenfalls unverandert ist die Einbeziehung
des Aktienindex in den SZ-Euroland-Indi-
kator. Das wesentliche Argument lautet,
dass an den Borsen Gewinnerwartungen
fur die Unternehmen im Euro-Wahrungs-
gebiet gehandelt werden und somit die
kiinftige Entwicklung auch in konjunk-
tureller Hinsicht vorweggenommen wird.
Zu berticksichtigen sind freilich zwei
Aspekte, die den vermeintlichen zeitlichen
Vorlauf der Aktienmarkte vor der real-
wirtschaftlichen Entwicklung schmalern.
Zum einen haben die Aktien eine groB3ere
Bedeutung fur die Unternehmen gewon-
nen, was auf deren Investitionstatigkeit
zurlickwirkt. Zum anderen fuhrt der ver-
breitete Aktienbesitz in der Bevolkerung
dazu, dass der Konsum stérker als friiher
von Schwankungen an den Borsen beein-
flusst wird. Verglichen mit der ersten
Halfte der neunziger Jahre weist der
Aktienindex in den letzten Jahren einen
deutlich geringeren zeitlichen Vorlauf vor
der Nettoproduktion auf (Schaubild 6).
Der statistische Zusammenhang erscheint
hinreichend eng, trotz der fur Finanz-

Schaubild 6:

Aktienindex vs. Referenzreihe
geglattet und standardisiert
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marktdaten typischerweise hoheren
Volatilitat.

Insgesamt sind gegentber der urspriing-
lichen Form drei neue Reihen (ifo-Geschafts-
erwartungen, Auftragseingange, Einkaufs-
managerindex) in den SZ-Euroland-Indikator
aufgenommen worden, zwei Reihen (Zins-
differenz, Aktienindex) sind unverandert
geblieben, und zwei Reihen (Vertrauen in
der Industrie, Wechselkurs) sind herausge-
nommen worden. Zu berticksichtigen ist,
dass der bisher verwendete Befragungs-
indikator des Vertrauens in der Industrie
noch als Ruckwartsverldngerung des Reu-
ters-Einkaufsmanagerindex vor Juni 1997
dient. Ganz herausgefallen aus dem
SZ-Euroland-Indikator ist der nominale
handelsgewichtete Wechselkurs des Euro.
Der zeitliche Zusammenhang zur Referenz-
reihe hatte tber den betrachteten Zeitraum
nicht mehr hinreichend Bestand. Insgesamt
hat sich der Beitrag der Finanzmarktreihen
zum SZ-Euroland-Indikator, die volatiler sind
und einen weniger stabilen Zusammenhang
mit der Referenzreihe aufweisen, deutlich
vermindert. Durch die veranderte Reihenaus-
wahl sind nun drei von fiinf Reihen enthal-
ten, die starker an die tatsachliche Produk-
tionsentwicklung geknUpft sind, als dies
vorher der Fall war.

Das Aggregationsproblem:
Bewahrtes Vorgehen beibehalten

Auf der Basis der ausgewahlten Einzelreihen
besteht der zweite Schritt bei der Konstruk-
tion des Gesamtindikators in der angemes-
senen Aggregation. Fir die dabei vorge-
nommenen Berechnungen wurden die
Daten von Januar 1996 bis Juni 2001 ver-
wendet, um den kurzeren Vorlgufe in den
letzten Jahren gerecht zu werden. Um der
Voraussetzung der Vergleichbarkeit der
Reihen zu gentigen, wurden die Einzelindi-
katoren geglattet und standardisiert, also in
der Form verarbeitet, wie sie in den Schau-
bildern 2 bis 6 zu sehen ist. Die Vorgehens-
weise bei der Aggregation wurde nicht ver-
andert, da es nach wie vor gute Argumente
dafr gibt, zum einen die zeitlichen Be-
ziehungen der Reihen untereinander zu
berlcksichtigen und zum anderen eine ex-
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plizite Gewichtung zu bestimmen, die der
unterschiedlichen Volatilitat der finf Einzel-
reihen Rechnung tragt.”

(1)Bestimmung der Lead-Lag-Struktur mit
der Routine zur Maximierung der Summe
der Bestimmtheitsmal3e.

Mit der Bestimmung der Lead-Lag-
Struktur soll berticksichtigt werden, dass
die Umkehrpunkte der konjunkturellen
Schwankungen in en einzelnen Reihen
zeitlich versetzt vorliegen. Die in diesem
Sinne ,,optimale” Verschiebung ergibt sich,
wenn man die finf Einzelreihen und die
Referenzreihen derart gegeneinander
verschiebt, dass die Summe der Bestimmt-
heitsmaBe (Byygy) Maximal ist.” Konkret
werden dabei alle méglichen linearen
Korrelationen zwischen zwei Reihen (bei
sechs Indikatoren sind dies 15 Bestimmt-
heitsmaf3e) ermittelt. Ziel es es, die Struk-
tur zu finden, bei der die Summe dieser
15 Bestimmtheitsmal3e am groBten ist. Bei
der hier gefundenen ,optimalen” Ver-
schiebung erhoht sich die Summe der
BestimmtheitsmalBe gegentiber der Aus-
gangssituation ohne Verschiebung der
Reihen erheblich. Die Ergebnisse dieser
Analyse sind zunachst einmal insofern
zufriedenstellend, als alle ausgewahlten
Reihen einen zeitlichen Vorlauf vor der
Nettoproduktion im Produzierenden
Gewerbe (Referenzreihe) von mindestens
drei Monaten aufweisen (Tabelle 1).

Tabelle 1:

.Optimaler” Vorlauf der fiinf Einzelindikatoren
gegeniber der Nettoproduktion

Einzelindikatoren Vorlauf (in Monaten)

neu bisher
ifo-Geschaftserwartungen 4 -
Reuters-Einkaufsmanagerindex 3 -
Auftragseingénge 8 -
Zinsdifferenz 9 10
MSCI-Aktienindex EMU 3 13
Vertrauen in der Industrie - 4
Wechselkurs - 12

Fur die Aggregation zum Gesamtindikator
werden die langer vorlaufenden Reihen
nach hinten verschoben, sie gehen also
nicht mit ihrem aktuellen Wert ein. Ent-
scheidend ist dafir zunachst einmal, den
Fixpunkt fur die Verschiebung zu finden.

Dazu werden die beiden Reihen Einkaufs-
managerindex und Aktienindex mit dem
kurzesten Vorlauf von jeweils drei
Monaten herangezogen. Die Differenz der
anderen Reihen hinsichtlich des Vorlaufs
gibt den Umfang der Verschiebung an:
Beispielsweise werden die ifo-
Geschaftserwartungen mit dem jeweiligen
Vormonatswert in den SZ-Euroland-
Indikator aufgenommen, da der Vorlauf
gegentber der Referenzreihe einen
Monat langer ausgefallen ist. Der Effekt
dieser Verschiebung ist, dass die
konjunkturellen Schwankungen im
Zeitablauf moglichst deckungsgleich
Ubereinanderliegen, die Umkehrpunkte
dadurch von allen Reihen im Idealfall im
gleichen Monat angezeigt werden. Diese
Eigenheit bei der Konstruktion unter-
scheidet den SZ-Euroland-Indikator am
deutlichsten von anderen konjunkturellen
Gesamtindikatoren und tragt maBgeblich
zur Aussagefahigkeit an den Umkehr-
punkten durch eindeutige Signale bei.

(2) Bestimmung der Gewichte der Einzel-
reihen durch eine Hauptkomponenten-
analyse.

Die funf ausgewahlten Einzelreihen
weisen zweifellos einen unterschiedlich
engen Zusammenhang mit der Referenz-
reihe auf. Um diesem Umstand Rechnung
zu tragen, wird eine Hauptkomponenten-
analyse durchgefiihrt, um ein explizites
Gewichtungsschema zu erhalten. Diese
Methode gehort zu den multivariaten
Verfahren, in denen verschiedene Merk-
male als gleichberechtigte Variablen
untersucht werden." Bei der Haupt-
komponentenanalyse werden aus den
beobachteten Variablen (hier die funf
Einzelindikatoren) hypothetische Variablen
abgeleitet, die sogenannten Haupt-
komponenten. Diese kénnen als Einfluss-
groBen auf die beobachteten Reihen
interpretiert werden, wobei die erste
Hauptkomponente den groBten Anteil
der Gesamtvarianz auf sich vereinigt; hier
sind dies 64 % der Streuung, so dass
andere EinflussgréBen vernachlassigbar
sind. Die plausible Annahme bei diesem
Ansatz lautet, dass die Konjunktur die
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wichtigste EinflussgroBe auf die
Einzelindikatoren ist. Sie wird dadurch zur
ersten Hauptkomponente, und die
sogenannten Faktorladungen dieser
Hauptkomponente sind ein Maf3 fir den
Zusammenhang zwischen Konjunktur und
Einzelreihe. Durch Normierung der
Faktorladungen auf Eins erhalt man direkt
die Gewichte der finf einflieBenden
Indikatoren (Tabelle 2).

Tabelle 2:

Gewichte der Einzelindikatoren

Einzelindikatoren Gewichte (in %)

neu bisher
ifo-Geschaftserwartungen 24,5 -
Reuters-Einkaufsmanagerindex 24,2 -
Auftragseingénge 209 -
Zinsdifferenz 19,6 177
MSCI-Aktienindex EMU 109 258
Vertrauen in der Industrie - 288
Wechselkurs - 277

Wie gesagt hat die Reihenselektion maB-
geblichen Einfluss auf die Gestalt des

SZ-Euroland-Indikators. Dies wird nicht
zuletzt daran deutlich, dass die zwei Schritte
der Aggregation unverandert angewendet
wurden, aber sowohl die Lead-Lag-Struktur
als auch die Gewichtung deutlich modifiziert
sind. Zusammenfassend bleibt zunachst
einmal festzuhalten, dass alle funf ausge-
wahlten Reihen einen Vorlauf vor der Netto-
produktion (Referenzreihe) von mindestens
drei Monaten aufweisen. Aus der in Tabelle
1 ermittelten Lead-Lag-Struktur ergibt sich
eine Berlicksichtigung der funf Reihen, so
dass konkret fiir den aktuellen Indikatorwert
im Juli bei drei Reihen die zuletzt verflig-
baren Daten berlcksichtigt werden, wah-
rend die Auftragseingdnge aus diesem
Januar und die Zinsdifferenz aus dem De-
zember 2000 in den Gesamtindikator ein-
gehen (siehe die rot gefetteten Daten in
Tabelle 3).

An dieser Stelle sei noch ein kurzer Nachtrag
zur Frage der Revisionsanfalligkeit geliefert:
Dies betrifft nur die Auftragseingangsstatisti-
ken in Deutschland, Italien und den Nieder-

Tabelle 3:

Einzelindikatoren, Referenzreihe und der SZ-Euroland-Indikator

landen, die von nationaler Seite Revisionen
unterworfen sind. Da aber die Auftragsein-
gange mit einem zeitlichen Vorlauf in den
Gesamtindikator eingehen, ist der Korrektur-
bedarf, der sich in besonderem MaBe auf
die vorherigen Werte bei der Veroffent-
lichung neuer Monatswerte bezieht, nicht
mehr relevant. Es bleiben dann nur noch
Jahresrevisionen bei den Auftragseingangen
sowie Anderungen bei deren Saisonbereini-
gung, die die historischen Daten des SZ-
Euroland-Indikators im Nachhinein marginal
beeinflussen kénnen. Bei der Gewichtung
haben sich merkliche Verschiebungen er-
geben. Die beiden Befragungsindikatoren
vom ifo-Institut und von Reuters gehen mit
einem Gewicht von jeweils fast einem
Viertel in den SZ-Euroland-Indikator ein. Die
beiden Finanzmarktreihen (Zinsdifferenz,
Aktienindex) werden aufgrund ihres loseren
Zusammenhangs mit der Konjunktur etwas
schwacher gewichtet. Insgesamt hat die ver-
anderte Reihenauswahl dazu gefiihrt, dass
das Gewicht der Finanzmarktreihen von

ifo-Geschafts-

erwartungen”
Monat (24,5 %)
Jan 00 19
Feb 00 18
Mrz 00 18
Apr 00 15
Mai 00 15
Jun 00 12
Jul 00 10
Aug 00 8
Sep 00 4
Okt 00 3
Nov 00 0
Dez 00 0
Jan 01 0
Feb 01 -2
Mrz 01 -7
Apr 01 )
Mai 01 -13
Jun 01
Jul 01

Einkaufs- Auftrags- Zinsdifferenz®  MSCI-Aktienindex
managerindex”  eingénge” EMUY
(24,2 %) (20,9 %) (19,6 %) (10,9 %)

55,5 -06 2,36 287
570 10 2,12 45,0
59,2 2,7 174 427
60,6 37 148 36,0
59,6 12 117 377
59,5 08 085 319
59,2 -01 0387 379
58,5 12 062 354
571 -06 0,62 314
556 09 038 280
54,5 -03 0,25 11

533 19 0,14 -36
52,8 -0,9 0,24 18

523 -04 0,26 -16,3
51,2 -19 023 -198
49,2 =13 041 -136
485 -0,7 0,62 -14,2
47,9 0,75 -17,2

1) Verarbeitendes Gewerbe in Deutschland, Saldo, in %, saisonbereinigt, Quelle: ifo-Institut.

2) Einkaufsmanagerindex, Saldo, in %, Verarbeitendes Gewerbe, saisonbereinigt, Quelle: Reuters.
3) Gewichtet aus Indizes fir Deutschland, Italien und den Niederlanden, saisonbereinigt, Dreimonatsvergleich, Quelle: Nationale Quellen.
4) Rendite 10-jahriger Staatsanleihen minus 3-Monats-Zins, in %, Quelle: Européische Zentralbank.

Nettoproduktion” SZ-Euroland-
(Referenzreihe) Indikator”
-0,98 117
-0,56 159
0,06 190
0,66 2,01
115 2,02
0,73 190
053 165
0,51 156
063 177
036 21
0,51 2,00
135 149
0,85 073
0,50 0,30
-011 -0,10
-0,70 -0,29
-0,62
-0,69
-1,01

6) Produzierendes Gewerbe (ohne Bau), 1995 = 100, saisonbereinigt, Abweichung von Trend (HP-Filter), Quelle: Eurostat.

)
)
5) 31.12.1996 = 100, Monatsendsténde, Verdnderung gegentiber dem Vorjahresmonat, in %, Quelle: Morgan Stanley Capital International.
)
)

7) Gewichteter Durchschnitt der geglatteten, standardisierten und zeitlich verschobenen Einzelindikatoren, standardisiert auf die Referenzreihe.



vormals tber 70 % auf gut 30 % gesunken
ist. Diese Anpassung koppelt den Gesamt-
indikator noch starker an die tatsachliche
Produktionstatigkeit und erhoht seine
Aussagefahigkeit.

Den Auslastungsschwankungen
auf der Spur

Die Konstruktion des SZ-Euroland-Indikators
ist auf die Nettoproduktion im Produzieren-
den Gewerbe (Referenzreihe) ausgerichtet.
Sowohl die Auswahl der Reihen als auch
deren Aggregation geschieht gegentiber der
Abweichung vom Trend der Industrie-
produktion in Euroland. Wie dargelegt soll
damit dem Gedanken der Konjunkturmes-
sung anhand des Kapazitdtsauslastungs-
grades entsprochen werden. Vereinfacht
gesagt ermdglicht es der SZ-Euroland-Indi-
kator, die Umkehrpunkte der Auslastungs-
schwankungen friihzeitig zu erkennen.

FUr den aktuellen Wert des Gesamt-
indikators werden die in Tabelle 3 rot ge-
fetteten Monatswerte der finf Einzelreihen
in geglatteter und standardisierter Form ent-
sprechend ihrer Gewichtung zusammen-
gefasst. Dann wird diese Reihe mit dem

Schaubild 7:
SZ-Euroland-Indikator ermittelt
von der DGZ:DekaBank

Abweichung

vom Trend in %
3,0
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m SZ-Euroland-Indikator*)  m Nettoproduktion **)

*) Gewichteter Durchschnitt der fiinf geglatteten,
standardisierten und zeitlich verschobenen Einzelindikatoren
**) Produzierendes Gewerbe (ohne Bau) im
Euro-Wahrungsraum, 1995 = 100, saisonbereinigt,
Abweichung vom Trend (HP-Filter) in %

Mittelwert und der Standardabweichung der
geglatteten Nettoproduktion (Referenzreihe)
standardisiert, um die beiden Reihen direkt
vergleichbar zu machen, und zu guter Letzt
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noch einmal geglattet (asymmetrischer
gleitender Dreimonatsdurchschnitt). Insge-
samt kann die Skalierung des SZ-Euroland-
Indikators naherungsweise als Abweichung
von der Normalauslastung in Prozent inter-
pretiert werden. Das Ergebnis dieser Trans-
formationen wird monatlich aufbereitet und
in der Stddeutschen Zeitung im Konjunktur-
bericht veroffentlicht (Schaubild 7).

Der SZ-Euroland-Indikator beschreibt sehr
klar die konjunkturelle Entwicklung in der
Euro-Zone — gemessen als Auslastungs-
schwankungen durch die Abweichung vom
Trend — in den neunziger Jahren. Man er-
kennt die konjunkturellen Abschwéchungen
Mitte des letzten Jahrzehnts und auch
gegen Ende der neunziger Jahre nach der
Asien-Krise. Nachdem die vergangenen
beiden Jahre durch eine konjunkturelle Auf-
wartsentwicklung gekennzeichnet waren,
erleben wir in diesem Jahr eine spurbare
Abkuhlung, die vor allem auBenwirtschaft-
lich angestol3en ist.

Fur die Beurteilung der Aussageféahigkeit des
SZ-Euroland-Indikators ist neben der klaren
Identifizierung der konjunkturellen Umkehr-
punkte zu beachten, wie frihzeitig diese
angezeigt werden. Dabei ist gedanklich zu
unterscheiden zwischen dem zeitlichen Vor-
lauf, wie es sich in der historischen Betrach-
tung von Gesamtindikator und Nettoproduk-
tion darstellt, und dem informationellen Vor-
lauf, der sich darauf bezieht, dass die Daten
der amtlichen Statistik erst spater vorliegen.
Zunéachst einmal sei auf den informationel-
len Vorlauf hingewiesen. Der Gesamtindi-
kator wird jeweils zur Monatsmitte fur den
laufenden Monat, derzeit also fir den Juli
2001 berechnet, auch wenn bei den ein-
flieBenden Zeitreihen allenfalls Daten flr Juni
bekannt sind. Zu diesem Zeitpunkt im Juli
liegt die Nettoproduktion in der Euro-Zone
hingegen erst fur den April vor. Die frihere
Verfligbarkeit der aus dem Gesamtindikator
gewonnenen Aussagen am aktuellen Rand
ist bei der Bewertung der Vorlaufeigen-
schaften positiv zu beriicksichtigen. Denn
die Nettoproduktion durfte zumindest fir
die drei Monate, fUr die der SZ-Euroland-
Indikator vorliegt, weiter in dessen Entwick-
lungsrichtung tendieren. Hinzu kommt der
tatsachliche Vorlauf des Gesamtindikators
vor der Referenzreihe im betrachteten Zeit-

raum, den man anhand des hdchsten
linearen Zusammenhangs bestimmen kann:
Flr einen Vorlauf von einem Monat betragt
das Bestimmtheitsmal3 0,89. Insgesamt lasst
sich daraus ableiten, dass der SZ-Euroland-
Indikator ein echter Frihindikator ist.

Die Aufbereitung fur die Stiddeutsche
Zeitung wird insofern beibehalten, als neben
der monatlichen Darstellung einmal im
Quartal der SZ-Euroland-Indikator gegen-
Uber dem Bruttoinlandsprodukt dargestellt
wird. Dazu wird zundchst der Trend (HP-
Filter) des realen Bruttoinlandsprodukts fur
Euroland seit dem Jahre 1991 berechnet. Zur
Beschreibung der relevanten Konjunktur-
schwankungen wird kiinftig auch hier die
Kapazitatsauslastung, und zwar die gesamt-
wirtschaftliche Auslastung, herangezogen
(Schaubild 8). Damit ist die Darstellung kon-
sistent zur monatlichen Darstellung gewahlt,
so dass auch hier die Abweichung vom
Trend in Prozent angegeben wird (bisher
wurde eine gleitende Jahresdurchschnitts-
rate des Bruttoinlandsprodukts als Konjunk-
turmaRstab verwendet).

Fur die quartalsweise Darstellung wird das
arithmetische Mittel aus den entsprech-
enden drei Monatswerten des SZ-Euroland-
Indikators gebildet. Diese Reihe wird in
einem weiteren Schritt der Glattung mit
dem gleitenden asymmetrischen Drei-
monatsdurchschnitt unterworfen, bevor sie
abschlieBend mit dem Mittelwert und der
Standardabweichung der Trendabweichung
des realen Bruttoinlandsprodukts standard-
isiert wird. Dies fuhrt zu einer Anpassung
der beiden Reihen aneinander, die bei aller
Vorsicht fir quantitative Interpretationen
doch gewisse Rickschlusse auf die Starke
der konjunkturellen Schwankungen zulésst.
Der SZ-Euroland-Indikator kann bereits fur
das zweite Quartal berechnet werden,
wahrend vom europadischen statistischen
Amt ,Eurostat” erst das Bruttoinlandsprodukt
fiir das erste Quartal veroffentlicht worden
sind. Den letzten konjunkturellen Hochpunkt
zeigte der Gesamtindikator im dritten
Quartal 2000, seither signalisiert er eine
gesamtwirtschaftliche Eintriibung.

Der SZ-Euroland-Indikator besitzt neben
dem informationellen Vorlauf von einem
Quiartal auch noch einen tatsachlichen Vor-
lauf von einem weiteren Quartal, wenn man
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Schaubild 8:
SZ-Euroland-Indikator ermittelt
von der DGZ:DekaBank
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mit Mittelwert und Standardabweichung des realen Brutto-
inlandsprodukts

**) Reales Bruttoinlandsprodukt,

Abweichung vom Trend (HP-Filter) in %

den hochsten linearen Zusammenhang fur
eben diesen zeitlichen Vorlauf in den neun-
ziger Jahren in Rechnung stellt (Bestimmt-
heitsmal3: 0,87). Freilich vermittelt der Blick
auf Schaubild 8 den Eindruck, dass dieser
Vorlauf nicht gleichermaBen fur obere und
untere Umkehrpunkte gilt. Wahrend der Ge-
samtindikator in Boomphasen eher zeit-
gleich mit dem Bruttoinlandsprodukt ab-
warts dreht und damit allein der informatio-
nelle Vorlauf als Analysegewinn verbleibt,
werden untere Umkehrpunkte eindeutig
friher angekindigt.

Warten auf die konjunkturelle
Erholung

Konjunkturelle Gesamtindikatoren verdichten
ausgewahlte 6konomische Zeitreihen zu
einem einzigen Ausdruck fur die Entwick-
lung der wirtschaftlichen Aktivitat. Insofern
ist die verdnderte Reihenauswahl entschei-
dend fir die neue Form des SZ-Euroland-
Indikators. In Folge dessen hat die Revision
dessen Aussagefahigkeit fir die konjunktur-
ellen Umkehrpunkte in der Euro-Zone er-
hoht. Mit der hier vorgenommenen Modell-
pflege haben wir auf strukturelle Verschie-
bungen beim zeitlichen Zusammenhang der
bisher verwendeten Reihen reagiert, wie es
unerlasslich ist. Wir gehen also davon aus,
dass die hier aufgedeckten zeitlichen Be-
ziehungen der Einzelreihen zueinander

(Lead-Lag-Struktur) fir die néchste Zeit
Bestand haben wird. Auf grundlegende
Veranderungen bisheriger Beziehungen und
Verhaltensweisen in einer Volkswirtschaft
oder einem Wahrungsraum werden wir frei-
lich wieder reagieren mussen. Da die
Reihenauswahl aber nun ihren Schwerpunkt
auf Indikatoren gefunden hat, die enger mit
dem eigentlichen Produktionsprozess ver-
bunden sind, als dies Finanzmarktindikatoren
sein konnen, halten wir die hier gefundene
Struktur auch Uber einen langeren Zeitraum
fur stabil.

Die Aufbereitung der Ergebnisse des SZ-
Euroland-Indikators geschieht nun
durchgéngig bezogen auf die Entwicklung
des Auslastungsgrades, gemessen als
Abweichung vom Trend. Die Schwankungen
des Auslastungsgrades werden von dem
Gesamtindikator klar wiedergegeben und
mit einem zeitlichen Vorlauf erkannt, der
nicht zuletzt durch den informationellen
Vorlauf unterstrichen wird. Im dritten Quartal
2000 hatte der SZ-Euroland-Indikator seinen
letzten Hochpunkt. Seither trlibt sich die
konjunkturelle Entwicklung ein. Ber{icksich-
tigt man, dass die Vorlaufeigenschaft bei
unteren Umkehrpunkten ginstiger ist als bei
oberen Umkehrpunkten, dann sollte der
SZ-Euroland-Indikator rechtzeitig wieder
nach oben umschwenken, wenn sich die
Fundamentaldaten fur Euroland verbessern.
Freilich ist der derzeit angezeigte
Abwartstrend des SZ-Euroland-Indikators
ernlichternd: Die konjunkturelle Erholung
steht noch aus.

Dr. Holger Bahr, Tel.: 069/7147-2559,
E-Mail: holgerbahr@dgz-dekabank.de
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Dreimonatsdurchschnitt (y; = x¢/2 + x¢,/3
+ x¢,/6) geglattet, um Zufallsschwank-
ungen zu unterdriicken. Standardisiert
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Zeitraum vorliegen, betrachtet und jeweils
der quadrierte Korrelationskoeffizient
(Bestimmtheitsmal3) zwischen zwei
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Auf der Suche nach dem ,,wahren” Preisanstieg in Euroland
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Friher war alles nicht nur besser, sondern
auch billiger. Was flr Zeiten, in denen ein
Raider flr 60 Pfennig, die Kugel Eis fir 25
Pfennig und ein Brotchen fir einen
Groschen zu haben waren! Und als der C-64
noch den neusten Stand der Technik mar-
kierte, kaufte man an der Texaco richtigen
Sprit und keine Pizza und Bier.

Jahr fir Jahr werden Guter und Dienstleist-
ungen teurer. Unter anderem um rechtzeitig
festzustellen, ob das Preisniveau in einem
Land zu stark steigt oder féllt, beschaftigt
sich die Preisstatistik mit der Problematik, die
Veranderung der einzelnen Preise zu er-
fassen und Indizes daraus zu berechnen. Der
Konsumentenpreisindex aller privater Haus-
halte ist der bekannteste. Darlber hinaus
gibt es aber eine Vielzahl weiterer Preisin-
dizes, fur einzelne Gutergruppen wie Dienst-
leistungen oder Lebensmittel, fur Gter
bestimmter Herkunft oder Bestimmung wie
Import- oder Exportwaren, fir den GroB-
handel, fur Vorprodukte, sowie Indizes ge-
maB unterschiedlicher Abgrenzung wie der
Harmonisierten Verbraucherpreisindex oder
Deflatoren fur den Private Konsum oder das
Bruttoinlandsprodukt insgesamt. Welcher
aber misst die wahre Inflation? Und misst er
sie richtig? SchlieBlich verandern sich nicht
nur die Preise, sondern auch die Produkte.
Aus Raider wurde Twix, die Kugel Eis
sahniger, die Brétchen bestimmt kleiner. Sich
verandernde Vertriebswege beeinflussen
ebenso die durchschnittlichen Preise: Die CD
aus dem Internet statt dem Musikladen
nebenan. Und statt des schon lange nicht
mehr existierenden Tante Emma Ladens
bietet die DEA-Tankstelle nun ein komplettes
Survivalpaket fir das Wochenende. Letztlich
verandern sich auch die Konsumgewohn-
heiten. Die Preisstatistik muss bericksich-
tigen, dass neue Guter alte verdrangen, die
CD die LP, die DVD die CD und der Palm-
Pilot den friher umsonst erhéltlichen Jahres-
kalender der Bank. Im folgenden diskutieren
wir in einem ersten Teil die Unterschiede
der vielen Preisindizes in Euroland, in einem
zweiten Teil wie sich in ihnen veranderte
Qualitdtsmerkmale, Konsumgewohnheiten
oder Vertriebskanale bemerkbar machen
und in einem dritten Teil die wirtschafts-
politische Relevanz der Preismessung in
Euroland.

10

l. Preisindizes in Euroland

Nationale Konsumentenpreisindizes

Jedes Land in Euroland berechnet einen
Index der Konsumentenpreise (CPI). Der
Anstieg des Index misst das, was umgangs-
sprachlich meist unter der Inflation verstan-
den wird. Diese Inflationsrate wird haufig bei
Lohnverhandlungen beachtet, da die Arbeit-
nehmer oft einen Lohnausgleich fir steigen-
de Preisniveaus erwarten. Er wird oft auch
als Lebenshaltungskostenindex verwendet.
In Deutschland heit er sogar offiziell ,Preis-
index fur die Lebenshaltung aller privaten
Haushalte” und wird als Laspeyres-Index
berechnet mit Gewichten, die das Konsum-
verhalten der privaten Haushalte in einem
Baisisjahr (derzeit 1995) reflektieren. Die
Gewichte werden mit der alle funf Jahre
durchgefihrten Einkommens- und Ver-
brauchsstichprobenerhebung aktualisiert, der
Index wird dann umbasiert.

Der CPI reflektiert einen in jedem Land
unterschiedlichen Warenkorb, den private
Haushalte gewdhnlich konsumieren. Jedes
Land ist dabei frei, welche Warengruppen es
beriicksichtigt, wie haufig es die Gewich-
tung der einzelnen Glter- und Dienst-
leistungen anpasst und mit welcher Formel
es den Preisanstieg berechnet. Dies war un-
problematisch, solange der Index nicht fur
internationale Vergleiche gebraucht wurde.
Im Zuge der Vorbereitung auf die Euro-
paische Wahrungsunion (EWU) war dies
nicht mehr moglich. Eines der Konvergenz-
kriterien, das fur die Teilnahme an der EWU
erfullt sein musste, war namlich, dass die
Inflationsrate den Durchschnitt der drei
Lander mit der niedrigsten Inflationsrate um
nicht mehr als einen Prozentpunkt tber-
steigen durfte. Damit mussten die Inflations-
indizes vergleichbar gemacht werden. Diese
Harmonisierungsbestrebungen haben zur
Entwicklung des Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex (HVPI) gefuhrt.

HVPI

Der HVPI ist der Index, an dem die Europé-
ische Zentralbank (EZB) ihre Geldpolitik aus-
richtet. Unter Geldwertstabilitat versteht sie,
wenn dieser Index in Euroland auf mittlere
Sicht pro Jahr mit weniger als 2 % ansteigt.
Damit der HVPI zwischen allen EU-Landern

vergleichbar ist, wurde er von Eurostat
harmonisiert. Er wird als Laspeyres-Index mit
Basisjahr 1995 berechnet und in bestimmten
Abstanden aktualisiert. Da er als Kettenindex
berechnet wird, fihren Aktualisierungen der
Lander- bzw. Produktgruppengewichte nicht
zu einer Revision der Historie.” In allen
Landern werden 12 Produktgruppen mit
insgesamt 94 Teilindizes berechnet. Die
Gewichte der einzelnen Komponenten
richten sich nach den monetaren Ver-
brauchsausgaben der Haushalte in einem
Land. Damit werden etwa die kalkulatori-
schen Kosten fur selbstgenutztes Wohnen,
die in einigen Landern wie Deutschland in
den nationalen Konsumentenpreisindex
eingehen, nicht beriicksichtigt. Der HVPI
wird wie der deutsche CPI nach dem
Inlandskonzept erhoben, d.h. Reiseausgaben
auslandischer Besucher im Inland werden
beriicksichtigt, die Ausgaben deutscher
Touristen im Ausland jedoch nicht.

Kerninflation

Ein allgemeines Verstandnis, welcher Teil
des HVPI als Kerninflation anzusehen ist,
besteht weder auf Seite der EZB noch auf
Seite von Eurostat. Dies liegt auch daran,
dass es mehrere theoretische Ansatze zur
Kerninflation gibt.” Die EZB beschreibt zwei
Ansatze. Beim ersten wird die Kerninflation
als die dauerhafte Inflation angesehen, bei
der transitorische oder erratische Preisbe-
wegungen unberticksichtigt bleiben. Dieser
Ansatz hat eine explizit zeitliche Dimension.
Dies fuhrt dazu, dass sich auch nur mit
gewissen zeitlichem Abstand bestimmen
laBt, welche Preisbewegungen transitorisch
sind und welche nicht. Transitorische Preis-
bewegungen, die herausgerechnet bzw.
geglattet wiirden, sind beispielsweise
Saisonfaktoren. Beim zweiten Ansatz wird
Kerninflation als der Anstieg des generellen
Preisniveaus verstanden, also der Preisan-
stieg aller Waren und Dienstleistungen, der
nicht auf relative Preisveranderungen
beispielsweise durch sektorale Schocks
zurlickzuftihren ist. Bestimmte Kompo-
nenten werden dann aus der Gesamt-
inflationsrate heraus gerechnet. Diese Aus-
schlussmethode kommt der an den Finanz-
maérkten vorherrschenden Praxis am nachs-
ten. Hier versteht man unter Kerninflation



den Teil eines Preisindex, der die gewohnlich
besonders volatilen Komponenten ausklam-
mert. Der Vorteil dieses Verstandnisses ist,
dass die Kerninflationsrate sofort mit der
Veroffentlichung der Gesamtrate des Preisin-
dex vorliegt und nicht mit Zeitverzégerung
in 6konometrischen Studien ermittelt
werden muss. Die am haufigsten verwen-
deten Konzepte fur die Kerninflation in
Euroland sind der HVPI ohne Energie und
saisonale Nahrungsmittel und der HVPI
ohne Energie und unbearbeitete Nahrungs-
mittel. Daneben werden verwendet der
HVPI ohne Energie und der HVPI ohne Ener-
gie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak.
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dem Einzelhandel angeboten werden. Sie
sind damit abhangig von den Produzenten-
preisen und zeigen Preisdruck auf die Ver-
braucherpreise an.

Erzeugerpreise

Die Erzeugerpreise, auch Produzentenpreise
(PPI) genannt, vermitteln einen Eindruck wie
hoch der Preisdruck auf der Produktions-
ebene ist. Fur die EZB ist diese GroBe
wichtig, da hohere Produzentenpreise mit
einer Zeitverzégerung auch zu héheren Ver-
braucherpreisen fiihren kénnen. Der auf
europaischer Ebene gangige Index weist die
Produzentenpreise auf Outputebene aus,

Tabelle 1:

Preisentwicklung in Euroland im Jahr 2000
Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %

der Fabrikpreis ohne Mehrwertsteuer. Be-
ricksichtigt werden zudem nur die fur den
Inlandsmarkt bestimmten Waren, Verkaufe
innerhalb von Euroland folglich nicht. Die in
Euroland am meisten beachtete Serie ist die
der Preise des Industriesektors ohne den
Bau. Bei internationalen Vergleichen ist zu
beachten, dass die Veroffentlichung der
nationalen Statistiken manchmal in einer an-
deren Abgrenzung erfolgt z.B. inklusive Bau-
sektor. Osterreich verdffentlicht keine Pro-
duzentenpreise, sein Gewicht im Euroland-
index ist daher O.

Preisindex fur die Lebenshaltung

HVPI Deflator”
insgesamt Konsum- Durch- Durch-
Land/Ln- nationale insge- ohne Energie .Brutto- ausga?en Erzeuger- GroB- Ex- Im- schnitts- | | schnitts-
der-gruppe || Abgrenzung samt unq unbear-| | inlands- | | der priva- preise” handgls» po.rt- po.rt» werte wer’Fe

beitete Le- produkt | | ten Haus- preise ||preise| | preise | [ der Aus-|| der Ein-

bensmittel halte” fuhr fuhr
Belgien 33 27 11 12 25 87 . 103 12,8
Deutschland 28 2] 07 -04 14 33 55 35 12 41 110
Finnland 44 30 20 29 32 75 81 79 131 . .
Frankreich 16 18 06 09 15 55 . 16 59
Griechenland 43 29 18 -04 -03 77 78 10,5 61
Ifand 73 53 47 43 59 69 35 9.8
Italien 36 26 19 22 29 6,0 58 141
Luxemburg 41 38 2] 41 31 6,2 . .
Niederlande 26 23 13 32 28 9.2 .22 14,3 . .
Osterreich 33 20 09 12 18 . 42 39 78
Portugal 44 238 26 32 29 16,0 . .
Spanien 47 35 25 35 36 55 6,1 12,8
Euroland EU-11 23 12 13 22 53 82 217
Euroland EU-12 24 13 13 22 54

1) In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, berechnet auf der Eurobasis 1995 = 100.
2) EinschlieBlich private Organisationen ohne Erwerbszweck.
3) Gesamte Industrie ohne Baugewerbe; Inlandsmarkt.

Quellen: EU, IWF, OECD, CBS, eigene Berechnungen

GroBhandelspreise

In einigen Landern der Eurozone werden
auch GroBhandelspreise (WPI) veroffentlicht.
Zu diesen Landern zdhlen Deutschland,
Osterreich, Finnland, Frankreich und
Griechenland. Fur die gesamte Eurozone
gibt es kein von Eurostat berechnetes Ag-
gregat. Die GroBhandelspreise finden daher
weniger Beachtung als andere Preisdaten.
Sie zeigen die Preise von Produkten an, die
die Produzentenebene verlassen haben und

d.h. die Preise, die die Produzenten fiir ihre
fertigen Waren erhalten. Davon zu unter-
scheiden sind die in manchen Landern
ebenfalls erhobenen Produzentenpreise auf
Inputebene, die die Preise der in den
Produktionsprozess eingehenden Guter
beschreiben. Der PPl wird mittels eines
Kettenindex berechnet, in den die zum
Verkaufszeitpunkt gultigen Transaktions-
preise eingehen - nicht die zum Lieferzeit-
punkt und auch keine Listenpreise. Es gilt

Import- und Exportpreise

Import- und Exportpreise sind die im inter-
nationalen Handel guiltigen Produzenten-
preise. Dienstleistungen werden folglich
nicht erfasst. Import- und Exportpreise
werden nur von Deutschland, Finnland,
Griechenland und den Niederlanden ausge-
wiesen. Auch hier gibt es keine einheitliche
Systematik. Deutschland verwendet einen
Laspeyres-Index auf der Basis von 1995.”
Die Erstellung von Exportpreisindizes ist auch

1
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fur die anderen Lander geplant und soll ge-
maB Eurostat bis 2003 umgesetzt werden.
Die Verdffentlichung von Importpreisindizes
wird wegen der aufwendigeren Erhebungs-
methoden wohl auf die o.a. Lander be-
schrénkt bleiben.” Der Handel innerhalb der
EU ist in diesen Preisen enthalten. Euroland-
aggregate fur Import- und Exportpreise gibt
es nicht.

Anhaltspunkte Gber die Entwicklung der
Import- und Exportpreise in den Gbrigen
Landern und der Eurozone insgesamt liefern
nur die Durchschnittswertindizes (Unit Values)
fur die Einfuhr und die Ausfuhr. Dies sind
keine echten Preisindizes und kénnen die
Preisentwicklung daher auch nur approxi-
mieren. Dies liegt daran, dass sie Verander-
ungen der Produkteigenschaften und -kérbe
oder die Herstellerstruktur nicht richtig auf-
fangen. Der Exportdurchschnittswert wird
berechnet in dem man die tatsachlichen
Exportwerte mit dem Wert ihres Volumens
zu Preisen einer Basisperiode teilt.

Beispiel: In Periode 1 exportiert ein Land 10
Autos der Marke A zu je 30 TDM und 20
Autos der Marke B zu je 50 TDM. Der
Volumenswert der Ausfuhr betrégt dann
10*30+20*50=1.200 TDM. Der Durch-
schnittswert betrégt 1.200/30= 40 TDM. In
Periode 2 kann auf Grund eines konjunk-
turellen Abschwungs die hochpreisige
Marke B nicht mehr exportiert werden,
dafir eine glnstigere Marke C. Das Land
exportiert nun 20 Autos der Marke A zu je
35 TDM und 30 Autos der Marke C zu je
25 TDM. Der tatséchliche Ausfuhrwert in
Periode B betrdgt daher
20*35+30*25=1.450 TDM. Der Volumens-
wert betragt 20*40+30*40=2.000 TDM.
Der Durchschnittswertindex auf der Basis
der Periode 1 = 100 betrégt nun
(1450/2000)*100 = 72,5. Der Durchschnitts-
wert ware folglich um 275 % gefallen,
obwohl der Preis der einzigen Uber die
Perioden vergleichbaren Marke A sogar
gestiegen ist.

Flr das Eurowahrungsgebiet werden Durch-
schnittswerte im Rahmen der AuBBen-
handelsstatistik der einzelnen Lander und
von Eurostat erhoben und mit Hilfe eines
Fisher-Kettenindex berechnet. Transaktionen
innerhalb der Wéhrungsunion sind in ihnen

12

enthalten.” Teilt man den Durchschnittswert
der Ausfuhr durch den Durchschnittswert
der Einfuhr erhalt man die Terms of Trade.
Bei den Landern, die richtige Ausfuhrpreis-
indizes veroffentlichen, lassen sich diese
auch durch den Quotienten von Export-
preisindex und Importpreisindex ausdriicken.
Eine dritte Moglichkeit die Preisentwicklung
der Importe und der Exporte abzuschatzen,
bietet sich durch die Deflatoren des BIP fir
die Ein- und Ausfuhr. Fr Euroland betrugen
diese im Jahr 2000 8,1 % bzw. 4,5 % und
damit wesentlich weniger als die Durch-
schnittswerte (s. Tabelle 1). Auch dies lasst
sich auf die starre Struktur der Durchschnitts-
werte zurlickfihren.

Deflator des Privaten Konsums

Der Deflator des Privaten Konsums (PCD)
spiegelt die Preis- und Mengenentwicklung
des Teils des Bruttoinlandsproduktes eines
Staates wider, der als Privater Konsum be-
zeichnet wird. Dieser umschlie8t den ge-
samten Konsum der privaten Haushalte
einschlieBlich der privaten Organisationen
ohne Erwerbszweck. Es ist folglich eine
GroBe aus der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung (VGR). Wird der nominale
Private Konsum durch den PCD geteilt, erhalt
man den realen Privaten Konsum. Der
Deflator ist ein impliziter Preisindex mit
wechselnder Gewichtung, dem der ,Waren-
korb” des jeweiligen Berichtsjahres zu
Grunde liegt. Berechnet wird der PCD
anhand der gleichen Preisstichprobe wie der
CPl und der HVPI. Im Unterschied zum HVPI
verwendet er jedoch das Inlanderkonzept,
d.h. Reiseausgaben deutscher Touristen im
Ausland werden beriicksichtigt, nicht jedoch
die Kaufe auslandischer Touristen. Kaufe
inlandischer Privathaushalte bei anderen
privaten Haushalten wie gebrauchte Kraft-
fahrzeuge werden entsprechend der Be-
handlung beim BIP nicht berticksichtigt. Ein
weiterer Unterschied zum HVPI ist die
Berlicksichtigung weiterer Guter und die
Gutergewichtung. Wie die anderen GréBen
der VGR wird der PCD quartalsweise be-
rechnet. Durch die Verwendung eines
Paasche-Index berlicksichtigt er aktuelle
Anderungen der Verbrauchsstruktur, d.h. die
in den Index eingehenden Preise und
Mengengewichte sind variabel. Dies ist der

wesentliche Unterschied zum HVPI oder CPI,
die mit dem Laspeyres-Index berechnet
werden, was bedeutet, dass die Preisent-
wicklung bei konstanten Verbrauchsmengen
gemessen wird. Im letzten Jahr haben die
Verbraucher auf den hohen Olpreisanstieg
mit einer Einschrédnkung des Energiever-
brauchs und auf die sinkenden Preise fir
Telekommunikationsdienstleistungen mit
einer Nachfrageausweitung reagiert. Dies
fuhrt dazu, dass der Anstieg des PCD
niedriger war als der HVPI, da er Energie-
produkte geringer und Telekommunikations-
dienstleistungen hoher gewichtet als der
HVPI. Wichtig ist der PCD unter anderem.
deshalb, weil der Prasident der amerika-
nischen Notenbank Greenspan ihn fir den
fur die Geldpolitik am informativsten Index
halt. Auch die Deutsche Bundesbank maf3
der Einhaltung ihrer Inflationsnorm an einem
Deflator: dem BIP-Deflator.

BIP-Deflator

Der BIP-Deflator wird nach der gleichen
Methodik wie der Deflator des privaten
Konsums berechnet. Er ergibt sich aus den
gewichteten Deflatoren der einzelnen Ver-
wendungskomponenten des BIP wie dem
privaten Konsum, dem Staatskonsum, den
Bruttoinvestitionen und den Terms of Trade
zusammen.

Die Eurozone vs. EU-12:
Das Problem des richtigen Addierens

So vielfaltig wie die Preisindizes in Euroland
sind, so vielfaltig sind auch die Moglich-
keiten, aus den nationalen Daten einen Wert
fur Euroland zu bilden. Je nach Preisindex
sind daftr unterschiedliche Formeln und Ge-
wichte zu verwenden. Hinzu kommt, dass
die Erweiterung der Eurozone um Griechen-
land ab dem 1.1.2001 unterschiedlich
gehandhabt wird. So existieren nebenein-
ander Preisindizes fur die Eurozone und die
EU-12. Die Eurozone umfasst die EU-11 bis
zum 31.12.2000 und die EU-12 danach, die
EU-12 beinhaltet Griechenland durchge-
hend. Bei der Eurozone beziehen sich
Jahresvergleiche im Jahr 2001 beim HVPI auf
den Index ohne Griechenland im Jahr 2000,
beim PPl auf den Index inklusive Griechen-



land. Obwohl HVPI und PPI von einer Be-
horde berechnet werden, unterscheiden sich
auch die Methoden der Aggregation. Beim
HVPI ergibt sich der Euroland-Index als
Summe der gewichteten Quotienten aus
aktuellem nationalen Indexwert mit seinem
Stand vom Dezember des Vorjahres gemal
der Formel:

12 |ndex_ Dez. 01
C

Marz 01— (Y ———— 2001 Dez ‘00
Index Eurozone (2 Inde><C Dez. ‘01 We )Index EU-11
c=1

Die Landergewichte, w, entsprechen dem
Anteil des monetaren Konsums eines
Landes am Gesamtkonsum in Euroland im
Vorvorjahr. Beim PP erfolgt die Aggregation
der nationalen Werte durch einfache
Gewichtung der Indizes:

12
1z Mérz 01
Index Mérz 01=(2 Index_"“% 7" w_ 2001
Eurozone C C
c=1

Die Gewichte ergeben sich aus der
Nettoproduktion (inléndische Verkaufe) im
Jahr 1995. Sie haben sich nur durch den
Beitritt Griechenlands verandert. Eine
Umstellung der Gewichte auf die
Nettoproduktion des Jahres 2000 ist fur
2003 vorgesehen.

Der Euroland-Index des BIP Deflators
entsteht aus dem Quotienten der Summe
der absoluten realen Bruttoinlandsprodukte
der EU-12 und der Summe ihrer absoluten
nominalen Bruttoinlandsprodukte indexiert
auf das Jahr 1995:

12
2 absolutes nominales BIP¢ Qrot
Q101 _ =1
Eurozone 12
absolutes reales BIPE absolutes reales BIP¢
c=1

Index

IIl. Verzerrungen in der Preisstatistik

An der Preisstatistik wird oft kritisiert, dass
sie die Preise nicht richtig messe und so ein
verzerrtes Bild Gber die wirkliche
Entwicklung gabe. Insgesamt ergeben sich
vier Problemkreise: (1) Die GUter verandern
Uber die Zeit meist ihre Charakteristika und
ihre Qualitat, (2) neue Guter kommen auf
den Markt, (3) die Verbraucher ersetzen
teure durch billigere Giter und (4) alte durch
neue Anbieter.

(1) Qualitatsanderungen richtig zu erfassen,
ist seit je her ein Problem fur die Preisstatis-
tik. Verandert sich der Preis fir ein Gut, kann
dies auf einen Anstieg der relativen Preise

Q101
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oder des allgemeinen Preisniveaus zurtick-
zufihren sein, was die Preisstatistik zu mes-
sen versucht. Er kann jedoch auch darin
begriindet liegen, dass sich die Qualitat des
Gutes verandert hat. Wird dies vernach-
assigt, Uberzeichnet der ausgewiesene
Preisanstieg den tatsachlichen qualitats-
adjustierten Preisanstieg. Ein géngiges Vor-
urteil ist, dass Qualitatsveranderungen in
Euroland generell nicht erfasst werden, ist
nicht richtig.” Erst kiirzlich wurde die Meth-
ode zur Qualitétsbereinigung von PKW
erweitert. Allerdings werden Qualitatsveran-
derungen meist asymmetrisch vorgenom-
men, ndmlich hauptsachlich bei steigenden
Preisen. Der Preisansteig wird dann gemin-
dert. Bei sinkenden Preisen werden
Qualitatsveranderung relativ seltener bertick-
sichtigt. Dieses Vorgehen kann sogar zu
einer Uberschatzung der Inflationsraten
fuhren”.

(2) Zudem ergibt sich das Problem neuer
Glter. Diese werden meist erst bei einer
Indexrevision und dann preisniveauneutral in
den Warenkorb aufgenommen, wenn ein
GrofB3teil des bei ihnen oftmals zu
beobachtenden Preisrlickgangs bereits
eingetreten ist. (3) Werden Inflationsraten
mit einem Laspeyres-Index berechnet,
haben sie einen festen Warenkorb. Dieser
vernachlassigt, dass Konsumenten teurere
durch billigere Guter ersetzen. (4) Zuletzt zu
nennen ist das Problem einer sich dndern-

den Handelsstruktur. Typischerweise werden
Preise in den selben Geschéften erhoben,
bis diese aus dem Markt ausscheiden. Da
ausscheidende Geschafte meist relativ teuer
sind, und neue Geschafte meist relativ billig
sind, wird der Preisanstieg bis zur ebenfalls
preisniveauneutral erfolgenden Auswech-
selung der Geschéfte Uberzeichnet.

Gemal3 Schatzungen von Hoffmann (1999)
konnte die Preissteigerung in Deutschland
um insgesamt 3/4 Prozentpunkte zu hoch
ausfallen. Dabei gehen auf den Qualitats-
effekt ca. 0,5 Prozentpunkte und auf den
neue GuUter-, Substitutions-, und Handels-
struktureffekt jeweils ca. 0,1 Prozentpunkte
zurlick. Dies liegt noch unterhalb der in
internationalen Untersuchungen typischer-
weise geschatzten Verzerrung der amtlichen
Verbraucherpreisindizes von tber 0,8 Pro-
zentpunkten.®

Die Methode der hedonischen
Preismessung

Rund zwei Drittel der Verzerrungen der
Konsumentenpreisindizes gehen auf eine
ungenaue Messung von Qualitatsverander-
ungen zurtick. Als Allheilmittel dagegen wird
oftmals die Methode der hedonischen Preis-
messung betrachtet. Bei der hedonischen
Preismessung werden Guter nicht mehr als
Ganzes betrachtet, sondern zerlegt in ihre
quantitativen und qualitativen Merkmale.”
Ein Computer wird erfasst Uber seine Haupt-

Tabelle 2:
Auswirkung der hedonischen Preismessung

Deutschland

Spanien Italien Eurozone

Preisentwicklung von Datenverarbeitungsgeraten in %

-35,59
-544
-735
-762
-5,28

-3798 -43,93 -41,26
-3,03 -19,46 -842
-930 -14,40 -11,01

-12,06 -2,83 -9,33

-10,76 -2,18 -6,20

Auswirkungen auf den HVPI bei franz. DV-Preisentwicklung in %

Frankreich
1/1997 - 5/2001 -65,58
2000 -16,43
1999 -23,61
1998 -21,37
1997 -15,31
1/1997 - 5/2000 0,00
2000 0,00
1999 0,00
1998 0,00
1997 0,00

-0,31
-0,06
-0,10
-0,09
-0,07

-010 -0,06 -014
-0,06 0,00 -0,03
-0,01 -0,01 -0,04
-0,01 -0,03 -0,04
-0,01 -0,02 -0,03

13



Konjunktur-Zinsen-Wahrungen August 2001

qualitdtsmerkmale, z.B. Speicherplatz (RAM)
und FestplattengroBe (Hard Drive). Dadurch
konnen verschiedene Produktgenerationen
Uber die Zeit von einander unterschieden
werden. Hedonische Regressionen ermitteln
nun, wie sich der Preis eines Computers
bestimmt, z.B. Preis = 0,75*log(RAM)-
+0,12*log(Hard Drive). Das bedeutet, dass
sich der Preis eines Computers um 75 %
erhoht, wenn sich die RAM-Groe verdop-
pelt oder um 12 % erhoht, wenn sich die
Hard Drive GroBe verdoppelt. Beobachtet
man nun, dass sich der Preis eines Com-
puters in einer Periode um 10 % verringert
hat, wahrend RAM und Hard Drive 20 %
groBer sind, so wirde sich die hedonische
Methode einen Preisriickgang von Ap= 10
+ 0,75*20+0,12*20=274 % ausweisen.

In Euroland wird die hedonische Preismes-
sung nur in Frankreich und dort auch nur bei
Datenverarbeitungsgeraten verwendet. Die
Effekte der unterschiedlichen Preismessung
sind enorm. Tabelle 1 zeigt die Preisent-
wicklung bei Datenverarbeitungsgeréten in
der Eurozone, Deutschland, Spanien, Frank-
reich und ltalien. Seit Anfang 1997 sind
diese Preise in Frankreich um knapp 2/3
gefallen, wéhrend sie in Deutschland ledig-
lich um gut 1/3 fielen. Da Daten-
verarbeitungsgerate ein perfekt handelbares
Gut sind, gibt es keine Griinde, warum sich
Uber mehrere Jahre in Frankreich eine
andere Preisentwicklung ergeben haben
sollte als in Euroland. Der zweite Block in
Tabelle 2 zeigt daher, um wieviel sich der
HVPI in der Eurozone und den drei anderen
betrachteten Landern anders entwickelt
hatte, wenn statt der gemessenen Preisent-
wicklung von DV-Geréten sich die franzo-
sische Preisentwicklung eingestellt hatte. Da
DV-Gerate nur einen Anteil von ca. 0,3 %
am HVPI haben, sind die Effekte mit 0,03 bis
0,04 Prozentpunkte pro Jahr im Euroland-
durchschnitt gering. Deutschland wére mit
einem Anteil von DV-Geraten von knapp
0,5 % am HVPI starker betroffen als
Griechenland mit einem Anteil von nur 0,04
%. In Deutschland waére die Entwicklung des
HVPI bei franzosischer DV-Preisentwicklung
pro Jahr ca. 0,08 Prozentpunkte niedriger
ausgefallen. Dies hatte weitere
Auswirkungen auch auf die Hohe des realen
BIP. Je niedriger namlich die ausgewiesene
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Preissteigerung, desto niedriger ist auch der
BIP-Deflator, mit dem das in nominalen
GroBen gemessene BIP deflationiert wird,
um zu dem realen Wachstum zu kommen.
Je geringer also die Inflation, desto hoher ist
das reale Wachstum. Da DV-Gerate im BIP-
Deflator ein htheres Gewicht besitzen als im
HVPI, 8Bt sich sagen, dass gut 0,1 Prozent-
punkte der Wachstumsunterschiede von
Deutschland und Frankreich auf die unter-
schiedliche Preismessung zurtickgeht.

lll. Auswirkungen fur die
Wirtschaftspolitik und die EZB

Die Darstellung der existierenden Preisin-
dizes mit ihren teils sehr unterschiedlichen
Konzepten, Berechnungsmethoden und
Abgrenzungen hat gezeigt, dass es ,den
wahren” Preisindex nicht gibt. Alle Preisin-
dizes geben einen anderen Aspekt dessen
wieder, was allgemein als Inflation bezeich-
net wird. Neben der richtigen Indexerstel-
lung ist die richtige Erfassung der einzelnen
Preise fur die GUter auf unterster Ebene ein
wichtiges Thema. Es gibt gewisse Anzeichen
daflr, dass die offiziellen Inflationsraten
héher ausgewiesen werden als bei einer
hedonischen Preismessung. Der Boskin-
Report in den USA aus dem Jahr 1996 hat
die Diskussion Uber die richtige Preismes-
sung maBgeblich belebt.” Dieser Report
zeigte, dass die herkdmmlichen Methoden
der Preismessung den wahren Anstieg der
Lebenshaltungskosten in den USA um ca.
1,1 Prozentpunkte Uberschatzt haben. Dabei
gehen ca. 0,6 Prozentpunkte auf den
Qualitatseffekt und den Effekt neuer Guter
zurlick. Inzwischen werden ca. 18 % des BIP
mit hedonischen Methoden deflationiert.

In den USA haben die Ergebnisse auch
deshalb fur erhebliche Aufmerksamkeit
gesorgt, da einige Sozialleistungen an die
Entwicklung des CPI gekoppelt sind. Fur die
Wirtschaftspolitik in Euroland ist die Preis-
messung daher viel weniger bedeutsam als
es der Boskin-Report fur die USA war, da
Indexklauseln eine geringere Anwendung
finden und in einigen Landern sogar ver-
boten sind.” Fiihrte die breitere Verwen-
dung von hedonischen Methoden bei der
Preismessung nun zu niedrigeren Inflations-

raten, wirden die Lohnabschlisse aber auch
ohne Indexierung sicherlich in der Tendenz
moderater ausfallen. Fur die mittelfristige
Inflationsentwicklung ist wichtig, ob Preis-
schocks zu einer Lohn-Preisspirale fuhren
konnen. Das ist dann der Fall, wenn die
Lohnentwicklung sich nach der vergangenen
Inflationsrate richtet. Dies ist in einigen
Landern der Fall (s. Kasten 1).

Kasten 1: Indexklauseln in Euroland

In Deutschland waren bis Ende 1998
Indexklauseln geméB § 3 WahrG verboten
bzw. mussten durch die Bundesbank ge-
nehmigt werden. Die Regelung wurde mit
Wirkung zum 1.1.1999 aufgehoben und
durch § 2 des neugefassten Preisangaben-
und Preisklauselgesetz ersetzt. (Art. 9 des
Gesetzes zur Einfihrung des Euro vom
9.6.1998, BGBI. 1998 |, 1253). Index- oder
Wertsicherungsklauseln mdssen nun vom
Bundesamt fir Wirtschaft und Ausfuhrkon-
trolle genehmigt werden. Eine Koppelung
von Léhnen und Sozialleistungen an den
CPl ist damit nicht méglich.

In Frankreich sind automatisch wirkende
Indexklauseln nur zuldssig, wenn der ge-
waéhlte Index einen Bezug zum Vertrag hat.
Eine Ausnahmen bilden Anleihen. Diese
werden in den letzten Jahren auch
verstarkt mit einer Inflationsindexierung
emittiert.

In Luxemburg sind die Léhne an den glei-
tenden 6-Monatsdurchschnitt des CPI ge-
koppelt. In Belgien sind die Léhne an den
sogenannten ,health-index” gekoppelt, bei
dem aus dem CP| Alkohol, Tabak und
Benzin herausgerechnet wird.

In Spanien orientieren sich die Lohnzu-
wdchse an der Zielinflationsrate der Re-
glerung. Rund 2/3 der Arbeitsvertrdge ent-
halten eine Klausel, nach der die Tariflohne
am Ende des Jahres an die tatsdchliche
Inflationsentwicklung des abgelaufenen
Jahres angepasst werden.

In Italien wurde die Lohnindexierung 1992
abgeschafft. Die erste Stufe des zwei-
stufigen Lohnverhandlungssystems
orientiert sich jedoch an der Zielinflations-
rate der Regierung.

Die Diskussion Uber die Preismessung
verflhrt zur Spekulation, die EZB kénnte den
Korridor von 0 — 2 %, den sie fur mit Preis-



niveaustabilitat kompatibel halt, nach oben
anheben. Die Verzerrungen in der amtlichen
Preisstatistik sind jedoch nicht etwas plétz-
lich vollstandig Neues. Der Boskin-Report hat
1996 nur verdeutlicht, was auch vorher nicht
unbekannt war, wie die Dokumentationen
der EU zum HVPI zeigen. Der HVPI erhebt
auch nicht den Anspruch ein Lebens-
haltungskostenindex zu sein. Die EZB ist
eher an der Preisentwicklung insgesamt
interessiert und hat ihren Preiskorridor im
vollen Bewusstsein gesetzt, dass auch der
HVPI die Preisentwicklung nur verzerrt
wiedergibt. Wir halten es jedoch fur wahr-
scheinlich, dass die von der EZB angestrebte
HVPI-Rate eher am oberen Ende des von ihr
gesetzten Korridors liegt. Damit ist das
Inflationsziel der EZB Ubrigens nicht restrik-
tiver als das der Bank of England. Diese
quantifiziert ihr Inflationsziel zwar mit 2,5 %
gemessen am RPIX. Das nationale Statistik-
amt weist jedoch regelméaBig aus, dass allein
die unterschiedliche Berechnungsformel
dazu fuhrt, dass die Inflationsraten gemes-
sen am RPIX um 0,5 — 0,7 Prozentpunkte
hoher sind als die des HVPL.

Bedeutsam ware die Verwendung von
Preismessungsmethoden fur das ausge-
wiesene Wachstum des BIP. GemaR
Schatzungen der Bundesbank wiirde die
Differenz des BIP-Zuwachses in den USA
und Deutschland um 0,4 Prozentpunkte pro
Jahr geringer ausfallen und die Differenz von
den USA und Frankreich um 0,3 Prozent-
punkte, wenn die amerikanischen Metho-
den verwendet wiirden.” Fiir andere Lander
der Eurozone wirden die Effekte voraus-
sichtlich etwas niedriger ausfallen. Dies liegt
daran, dass der Anteil von technischen Ge-
raten am Warenkorb, bei denen Qualitats-
verbesserungen hauptsachlich auftreten, in
stdlicheren Landern der Eurozone geringer
ist. Wirden diese zusétzlich noch im
Ausland produziert, wirden sie den BIP-
Deflator gar nicht berihren.

JStatistik ltgt” ist ein gangiges Vorurteil. Das
ist sicherlich nicht richtig, aber am Beispiel
der Preisindizes wird deutlich, wie schwierig
die Erfassung der Realitét in statistischen
MeBgréBen sein kann. In der europaischen
Statistik ist der HVPI der wichtigste Index, da
die EZB ihn als Referenzmalstab fir die
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Geldpolitik verwendet. Trotz vieler Fort-
schritte wird es auch ihm nie ganz gelingen,
.das” MaB flr den ,wahren” Preisanstieg zu
sein, denn jeder Preisindex ist auf eine be-
sondere Fragestellung zugeschnitten. Bei der
Preismessung bestehen mit der geplanten
Einflhrung von hedonischen Messmetho-
den in der europdischen Statistik noch
Potenzial technischen Fortschritt und
Qualitatsverbesserungen bei Verbrauchs-
gutern genauer zu erfassen. Die Verwen-
dung von hedonischen Messkonzeptionen
in der franzosischen Statistik legt nahe, dass
dies eher zu niedrigeren Inflationsraten
fuhrte. Wirde sich die franzdsische Preisent-
wicklung bei Datenverabeitungsgeraten im
gesamten Euroraum gezeigt haben, wére
der Preisanstieg seit 1997 im Durchschnitt
pro Jahr um 0,03 Prozentpunkte geringer
ausgefallen.

Dr. Karsten Junius (Tel. 069-7147-2786)
E-Mail: karsten junius@dgz-dekabank.de

Anmerkungen

1) Bei Kettenindizes kann sich die Struktur
von Periode zu Periode verandem, die
Periodenergebnisse werden dann durch
Umbasierung verkettet. Dies ist unab-
héngig davon, ob eine Laspeyres-,
Paasche- oder Fisherindex verwendet
wird. Bei einem Laspeyres-Index wird die
Preisentwicklung mit den Mengen der
Basisperiode gewichtet, bei einem
Paasche-Index mit den Mengen der
aktuellen Periode. Ein Fisher-Index ergibt
sich aus der Wurzel des Produktes von
Paasche- und Fisher-Index.

2)Vgl. EZB-Monatsbericht Juli 2001, S. 55-
66. Zur Methodik von Kerninflationsraten
vgl. auch B. Landau: Kerninflationsraten:
Ein Methodenvergleich auf Basis west-
deutscher Daten, Diskussionspapier
4/2000, Deutsche. Bundesbank August
2000; J-L. Vega und J. Wynne: An Evalu-
ation of some Measures of Core Inflation
in the Euro Area, EZB-Arbeitspapier Nr. 53,
April 2001; C. Morana: Measuring Core
Inflation in the Euro Area, EZB-Arbeits-
papier Nr. 36, November 2000; und M.
Wynne: Core Inflation: A Review of some
Conceptional Issues, EZB-Arbeitspapier Nr.
5, Mai 1999.

3)Vgl. I. Beuerlein (1999): Die Indizes der
AuBenhandelspreise auf Basis 1995, Wirt-
schaft und Statistik 7/1999, S. 574 - 579.

4) Importpreise mussen einzeln beim Import
der Guter erhoben werden, wéhrend
Exportpreise direkt bei den inlandischen
Firmen erfragt werden koénnen.

5)Vgl. Eurostat (1998): Die Statistik des
Warenverkehrs - Benutzerleitfaden.

6) VL. J. Szenzenstein: Die Behandlung von
Qualitdtsanderungen im Preisindex fur die
Lebenshaltung, in: Diskussionspapier Nr.
3/1999: Zur Diskussion Uber den Ver-
braucherpreisindex als Inflationsindikator,
Deutsche Bundesbank Mai 1999. Szen-
zenstein berichtet, dass allein im 1. Halb-
jahr 1997 bei knapp ein Prozent der
monatlichen Preismeldungen Qualitats-
anderungen registriert wurden.

7)Vgl. J. Hoffmann: Zur Abschatzung der
statistischen Verzerrung in der deutschen
Inflationsrate, in: Diskussionspapier Nr.
3/1999: Zur Diskussion Uber den
Verbraucherpreisindex als Inflations-
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indikator, Deutsche Bundesbank, Mai
1999.

8)Vgl. E. Diewert: Comment, in: T. Bresnahan
und R. Gordon (Hrsg.): The Economics of
New Goods, Studies in Income and
Wealth, Vol. 58, S. 423-433, Chicago 1997.

9)Siehe J. Triplett: OECD-Dokument vom
10.1.2000 fur Handbook on Quality
Adjustment of Price Indexes for Infor-
mation and Communication Technology
Products fur eine intensive Darstellung
verschiedener hedonischer Methoden.

10) Vgl. M. Boskin, E. Dulberger, R. Gordon,
Z. Griliches, D. Jorgenson (1996): Toward a
More Accurate Measure of the Cost of
Living; Final Report to the Senate Finance
Committee. Washington DC. Eine Zusam-
menfassung, Diskussion und Konsequen-
zen des Reports findet sich von den
gleichen Autoren in dem Symposium zur
Preismessung im Journal of Economic
Perspektives, Vol. 12, 1, Winter 1998.

11) Vgl. Quarterly Bulletin, Bank of Spain,
April 2001; und T. Schulten und A.
Stueckler: Wage policy and EMU, EIRO,
Juni 2000.

12) Vgl. Monatsbericht der Deutschen
Bundesbank Mai 2001, S.41-46. Dabei
geht nur ein Teil auf hedonische Metho-
den zurlck. Zusatzlich ist die unterschied-
liche Erfassung von Softwareinvestitionen
zu nennen und die Verwendung eines
Fisher-Kettenindex bei der amerikanischen
Preismessung, die damit Substitutions-
effekte besser erfassen kann.
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EU-Osterweiterung: Gesteuerte Zuwanderung ermoglichen

Wann kommt die EU-Osterweiterung, und

von welchem Zeitpunkt an wird vollstandige

Personenfreizligigkeit herrschen? Diese

Fragen beherrschen derzeit die Debatte um

die Erweiterung der Européischen Union.
Dass die vollstandige Personenfreizligigkeit
kommen wird, steht dabei auBer Frage,
handelt es sich doch um eine der vier
grundlegenden Freiheiten im Européischen
Binnenmarkt. In der politischen Diskussion

geht es im Wesentlichen um zwei Aspekte:

Zum einen um das Ausmaf3 der zu erwar-
tenden Wanderungsbewegungen, zum

anderen um die Frage, wieviel Zuwanderung

nach Deutschland erstrebenswert ist und
— eng damit verbunden — wie politisch
damit umzugehen ist.

Die Entscheidung zur Auswanderung
Um das Ausmal3 der Zuwanderung zu

analysieren und gegebenenfalls Politik-
empfehlungen abzuleiten, ist die Betrach-

tung des individuellen Entscheidungskalkdls

der potentiellen Migranten hilfreich. Ein
Mensch wird sich dann zur Zuwanderung
nach Deutschland entschlieBen, wenn der

Nutzen die Kosten der Wanderung Ubertrifft.

Kosten entstehen den wanderungswilligen

Menschen in mehrfacher Hinsicht.

0 Sie losen sich aus ihrer kulturellen und
gesellschaftlichen Verankerung und be-
treten Neuland. Mit zunehmender Ver-
weildauer und — damit unterstellt — zu-
nehmender Integration im Gastland
werden sich diese Kosten allerdings ver-

derung in Form von Abschldgen beriick-
sichtigt werden.

Auf der anderen Seite kann aus der

Wanderung auch Nutzen gezogen werden.

O Im Vordergrund steht die Chance auf
einen (besseren) Arbeitsplatz. Ist der
Wanderungswillige nicht im Besitz eines
Arbeitsplatzes, so kann er im Einwande-
rungsland bei einer besseren wirtschaft-
lichen Entwicklung auf einen solchen
hoffen. Falls der potentielle Zuwanderer
im Besitz eines Arbeitsplatzes ist, so
stehen die Erzielung eines héheren Ein-
kommens und/oder bessere Arbeitsbe-
dingungen im Vordergrund. Zu letzteren
sind nicht allein kiirzere Arbeitszeiten,

sondern beispielsweise auch ein besserer

Arbeitsschutz zu rechnen.

0 Hinzu kommen Anreize durch das staat-

liche Transfersystem. Mit der Arbeitsauf-
nahme erhélt der Zuwanderer — nach
einer Ubergangszeit — die volle Absiche-
rung der sozialen Sicherungssysteme.

Hervorzuheben sind hierbei insbesondere

die Absicherung im Fall des Arbeitsplatz-
verlusts sowie die durch die Krankenver-
sicherung abgesicherten Risiken. Letzt-
endlich kommt der Zuwanderer in den
Genuss der vom Staat bereit gestellten
offentlichen Guter, dazu gehort auch das
Bildungssystem.

O Zwei Aspekte sind dem Nutzen — im
Sinne negativer Kosten — zuzurechnen
und begunstigen die Zuwanderung nach
Deutschland. Erstens, kulturelle und
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Beitrittslandern und Deutschland kosten-
senkend: Pendellésungen werden er-
maglicht, vor einem Umzug 188t sich das
neue Umfeld vergleichsweise einfach in
Augenschein nehmen, und Umzugsko-
sten im Sinne der Transportkosten ver-
ringern sich.

Wie grofB sind die Wanderungsstrome?

Die Entscheidung fur Migration ist eine Ab-
wagung von Kosten und Nutzen und damit
eine Sache der individuellen Praferenzen.
Eine allgemeingtiltige Antwort auf die Frage
nach der Wanderungsbereitschaft kann
daher nicht gegeben werden. Will man das
Ausmal3 der potentiellen Wanderungsbe-
wegungen bestimmen, ist man folglich auf
Befragungen in den potentiellen Auswande-
rungsléndern oder auf Analogieschliisse —
mit Blick auf frihere Wanderungen - ange-
wiesen (Tabelle). Bei letzteren greift man
zum Beispiel auf die Erfahrungen bei der
Suderweiterung der Europaischen Union
zurlick und wendet diese auf die Gegeben-
heiten bei der EU-Osterweiterung an - so
beispielsweise auf das Einkommensgefalle.
Das geschatzte Migrationspotential weist
eine groBe Schwankungsbreite auf,
zwischen 1,4 Millionen und 4,1 Millionen
Menschen.

Bei den vorliegenden Untersuchungsergeb-
nissen sind allerdings mehrere Dinge zu
berlicksichtigen. Erstens handelt es sich bei
dem Migrationspotential um den Gesamt-
bestand an Zuwanderern bis zu einem

ringern. Dennoch dirften diese — und das
zeigt der Blick auf andere Zuwanderungs-
wellen — fur eine nicht unwesentliche Zeit
bestehen bleiben. Neben der Integrations-
bereitschaft konnten sich insbesondere
Sprachbarrieren als hemmend erweisen.

[0 Zudem geben die Wanderungswilligen
mit der Auswanderung mehr oder
weniger sichere Arbeitsplatze auf und
tauschen sie gegen die unsichere Hoff-
nung auf ,bessere” Arbeitsplatze im Gast-
land. Diese Unsicherheit verursacht zum
einen bei nicht risikofreudigen Menschen
per se Kosten und muss zum anderen bei
der Ermittlung des Nutzens aus der Wan-

informelle Netzwerkeffekte. Kulturelle
Netzwerke verringern die Kosten der
Loslésung aus dem gesellschaftlichen
Umfeld: Treffen die Zuwanderer im Ziel-
land auf eine gréBere Anzahl von Men-
schen gleicher Herkunft, so kann sich ein
kultureller Mikrokosmos bilden, in dem
Sprachen und Traditionen gepflegt
werden konnen. Darlber hinaus kdnnen
die Zuwanderer von den Erfahrungen der
schon langer im Zielland lebenden Lands-
leute profitieren. Diese informellen Netz-
werke verringern die Anpassungskosten
im Gastland. Zweitens wirkt die geringe
geographische Distanz zwischen den

Stichjahr. Die jéhrliche Zuwanderung liegt
deutlich darunter. Zweitens, der Zuwande-
rungsstrom ist nicht gleichmaBig. Zum einen
ist mit starken Wanderungsbewegungen in
den ersten Jahren nach Gewahrung der
Freizligigkeit zu rechnen, die dann aber im
Verlauf stark nachlassen”, zum anderen
durften die Wanderungsbewegungen mit
der konjunkturellen Entwicklung in Deutsch-
land schwanken. Drittens sind die Ergeb-
nisse nur eingeschrankt vergleichbar, weil
unterschiedliche Zeitraume betrachtet
werden, in denen die Wanderung erfolgt.
Nimmt man die Erwerbspersonen des Jahres
2000 als Ausgangspunkt und unterstellt
vereinfachend, dass von diesem Jahr an
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jeder Zuwachs allein auf Zuwanderung
zurtickzufUhren ist, so fuhrt die Zuwande-
rung je nach Szenario zu einem durch-
schnittlichen Anstieg der Erwerbspersonen-
zahl um jahrlich 0,15 % bis 0,26 % in der
Studie von Briicker (2001) beziehungsweise

um jahrlich 0,5 % bis 0,63 % in der Studie
von Flaig (2001).

Eine Ubertragung der Folgen der Stder-
weiterungen auf die Osterweiterung konnte
allerdings zu Fehlschlssen fuhren. Es ist
denkbar, dass die so ermittelten Wander-

w
—+

Lander: Polen, Slowakische Republik,
Tschechische Republik und Ungam

Methode: Befragungen in den Landern.

Lander: Bulgarien, Polen, Rumanien, Slowakische
Republik, Slowenien, Tschechische Republik,
Ungam.

Datenbasis: Griechenland, Italien, Portugal und
Spanien im Zeitraum 1985 bis 1997

Variablen: Einkommensabstand, Arbeitsmarktlage

Lander: MOE-10 im Zeitraum 2002 bis 2030.

Datenbasis: EU-15 ohne Deutschland, mit Jugo-
slawien (ehemaliges), Norwegen, Schweiz und
Turkei im Zeitraum 1967 bis 1998

Variablen: Einkommensabstand, Arbeitsmarkt-
lage, geographische Distanz

Lander: MOE-10 im Zeitraum 2002 bis 2030.
Datenbasis: EU-15 ohne Deutschland, mit Jugo-
slawien (ehemaliges), Norwegen, Schweiz und
Turkei im Zeitraum 1967 bis 1998

Variablen: Einkommensabstand, Arbeitsmarktla-
ge, geographische Distanz

Lander: 10 Beitrittskandidaten im Zeitraum 1960
bis 1994.

Datenbasis: EU-15 ohne Deutschland, Irland, Lu-
xemburg, mit Jugoslawien (ehemaliges), Nor-
wegen, Schweiz, Turkei und Vereinigte Staaten im
Zeitraum 1967 bis 1998 im Zeitraum 1960 bis
1994

Variablen: Einkommensabstand, Arbeitsmarktla-
ge, geographische Distanz

Lander: Polen, Rumanien, Slowakische Republik,
Tschechische Republik und Ungarn.

Datenbasis: Griechenland, Italien, Portugal, Spa-
nien und Tarkei im Zeitraum 1974 bis 1997
Variablen: Einkommensabstand, Arbeitsmarktla-
ge, Netzwerkeffekte

ie Zur Studie Erwartetes Migrationsvolumen

Migrationspotential

gut 1 % der Bevolkerung der Herkunftslan-
der, wovon ungefahr die Hélfte (320.000
Zuwanderer) Deutschland als Zielland wah-
len wiirden.

[}

Migrationspotential

[ bei Gewéhrung der Freiztigigkeit nach einer
Ubergangszeit: rund 1,9 % der Bevélkerung
der Herkunftsléander.

0 Unter Berlicksichtigung von Ungenauigkei-
ten wird auf ein Potential von 2 % bis 3 %
der Bevolkerung der Herkunftslander ge-
schlossen.

Migrationspotential bei Freiziigigkeit ab 2002
[ reichlich 2,5 Mio Menschen (rund 2,5 % der
Bevolkerung der Herkunftslander) bis 2030

0 bei geringerer Konvergenz rund 3 Mio, bei
héherer Konvergenz 1,9 Mio Menschen bis
2030.

Migrationspotential bei Freiziigigkeit ab 2002
0 rund 2,8 Mio Menschen bis 2030.
bei geringerer Konvergenz rund 3,3 Mio, bei
hoherer Konvergenz 1,9 Mio Menschen bis
2030.

O

Migrationspotential 1996 bis 2015
bei Freiztigigkeit: 1,4 Mio Menschen.

O

O bei eingeschrankter Freizligigkeit: 1,3 Mio
Menschen.

Migrationspotential in den ersten 15 Jahren
[ Bei Konvergenz der Einkommen 3,2 Mio
Menschen (3,8 % der Bevélkerung der Her-
kunftslander)
{1 Ohne Konvergenz der Einkommen 4,1 Mio
Menschen (4,9 % der Bevélkerung der Her-
kunftslander)

MOE-10: Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Polen, Ruméanien, Slowakische Republik, Slowenien, Tschechische Republik,Ungam.
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ungsstrome Uberschatzt werden, da die
betrachteten friiheren Einwanderungen in
Jahren besonderer wirtschaftlicher Pros-
peritat erfolgten und die Gastarbeiter aktiv
angeworben wurden. Allerdings ist bei
einem Vergleich mit den Stiderweiterungen
auch eine Unterschatzung moglich. So ist
bei der Osterweiterung die rdumliche Ent-
fernung zwischen den Herkunftslandern und
Deutschland wesentlich geringer und das
Einkommensgefalle deutlich héher
(Abbildungen).

Schaubild 1:

Geographische Distanz
zwischen MOE 10 und Deutschland

3000
€
2 2500
;C: Suderweiterung
5
e
% 2000
5
©
T
5
© 1500
5
B
& 1000
N
8
S 500 I

0 I .
S @ LSS0 QL.
Z@QQO\®$’5{S'Q@§@°® Qﬁ\\eo%\,&'b(\,;@(\ q’b& ) ;é\\e,
e o9 N V‘_}§ I ¢ ‘v%&q&é‘

Schaubild 2:

Einkommensgefalle zwischen
MOE 10 und EU 12
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Wahrend die geographische Distanz
zwischen den Beitrittslidndern und Deutsch-
land — gemessen an der Distanz zwischen
den Hauptstadten — bei der Stiderweiterung
zwischen 2100 km und 2600 km betrug,
liegt sie bei der anstehenden Osterweite-

rung im Durchschnitt der MOE10-Lander bei

rund 920 km. Auch das durchschnittliche
kaufkraftbereinigte Bruttoinlandsprodukt pro
Kopf der MOE10-Lénder lag im Jahre 1999
mit einem Anteil von 39 % am Brutto-
inlandsprodukt pro Kopf der EU12-Lander
deutlich unter den Werten bei der Stder-
weiterung, als von den damaligen Beitritts-
kandidaten 60 % bis

70 % erreicht wurden.

Folgen der Zuwanderung fur
das Gastland

Die Auswirkungen der Zuwanderung fur die
Ziellander kénnen wegen der Unsicherhei-
ten bei der Quantifizierung des Migrations-
potentials und der -stréme nur qualitativ
erortert werden. Zu groB ist die Unsicherheit
bei den Projektionen der Wanderungs-

bewegungen. Fur die Ziellander ergibt sich —

wie bei der individuellen Entscheidung der

Wanderer — eine Kosten-Nutzen-Abwagung.

Die weithin gréBte Sorge gilt der Entwick-
lung auf dem Arbeitsmarkt. Befrchtet wird
eine Verdrangung inlandischer Beschaftigter
durch die Zuwanderer. Dieses Problem ist
allerdings vielschichtiger als es auf den
ersten Blick scheint. Zundchst ist zu unter-
scheiden, ob die Zuwanderer zu den im
Inland Beschéftigten komplementar oder
substitutiv sind. Im ersten Fall — beispiels-
weise im Bereich der Informations- und
Kommunikationstechnologien — kénnten
durch die Beseitigung des Arbeitskrafte-
mangels bei Hochqualifizierten sogar neue
Arbeitsplatze geschaffen werden. Da es sich
bei den potentiellen Migranten — wie der
Blick auf die Ost-West-Migration in Deutsch-
land nach dem Fall des eisernen Vorhangs
zeigt — Uberwiegend um jlingere Menschen
mit hoherer Bildung handeln kénnte, ist
dieser Fall zumindest in bestimmten Bereich-
en realistisch.

Erweisen sich die Zuwanderer allerdings als
substitutiv — das ist Uberwiegend bei gering

qualifizierten Zuwanderern der Fall -, so
konnten diese dennoch bei einem
hinreichenden Grad an Flexibilitat des
Arbeitsmarktes Beschaftigung finden. Dies
ist allerdings in einer Zeitpunkt bezogenen
(statischen) Betrachtung nur bei einer sich
gleichzeitig einstellenden Senkung des
gesamtwirtschaftlichen Lohnniveaus zu
realisieren (Kasten). Dies ist die Folge des
Umstandes, dass im Arbeitsmarktgleich-
gewicht — vereinfacht ausgedrtickt — der
Reallohn der Produktivitat des zuletzt
eingestellten Arbeitnehmers
(Grenzproduktivitat) entspricht. Neue
Arbeitskrafte wirden fir Tatigkeiten mit
einer geringeren Produktivitat eingestellt
werden — beispielsweise im Dienst-
leistungsbereich. Ferner ist zu vermuten,
dass die individuelle Produktivitat der
Zuwanderer — zunachst noch — gering ist:
So mussen beispielsweise Sprachbarrieren
Uberwunden werden oder die neuen
Arbeitskrafte eingearbeitet oder weiter-
gebildet werden. In der fur eine
wachsende Volkswirtschaft besser
geeigneten Betrachtung im Zeitverlauf
(dynamisch) mussten die Realléhne im
Vergleich zum mittelfristigen Produktivitats-
anstieg dagegen nur langsamer zu-
nehmen.” Es kommt also zu keinem Riick-
gang der Léhne, sondern lediglich zu
einem geringeren Anstieg. Da der
deutsche Arbeitsmarkt allerdings nicht die
notwendige Flexibilitat aufweist, kann
derzeit von einer problemlosen Absorption
der Zuwanderer aber kaum ausgegangen
werden. Bei weitgehend starren Lohnen ist
statt mit einer Lohnreaktion mit einer
Mengenreaktion zu rechnen. Es kommt zu
Avrbeitslosigkeit, bei Zuwanderern und bei
verdrangten inlandischen Beschéftigten.
Empirischen Untersuchungen zu Folge sind
diese negativen Effekte auf dem Arbeits-
markt allerdings nicht als gravierend
einzuschatzen (Sachverstandigenrat 2000,
Ziffer 255).

Die Inanspruchnahme staatlicher Transfers
— vor allem der Sozialhilfe und der
Sozialversicherungsleistungen — durch die
Zuwanderer wird zu Kosten fur die Gesell-
schaft fuhren. Dabei ist zu berticksichtigen,
dass die Zuwanderer durch das Entrichten
von Steuern und durch ihre Einzahlungen

in die Sozialversicherungen Anspriiche
erwerben. Untersuchungen anhand von
Generationenbilanzen (Bonin et al,, 2000)
deuten ferner darauf hin, dass Zuwanderer
einen Uberproportionalen Anteil der impli-
ziten Staatsverschuldung — das ist der
Gegenwartswert der ausgewiesenen
Staatsverschuldung und der durch das
Alterssicherungssytem begriindeten Forder-
ungen — zu tragen haben. Dies zum einen,
weil sie den Erfahrungen nach im Durch-
schnitt jinger als Einheimische sein werden,
zum anderen weil sie im Vergleich zu gleich-
altrigen Einheimischen keine entsprechen-
den Anspriiche an das System der Alters-
sicherung haben. Mit Blick auf die Arbeits-
losenunterstlitzung ist zu beachten, dass es
Arbeitslosen nicht ohne weiteres moglich ist,
nach Deutschland zuzuwandern. Sie wirden
namlich — mit der Ausnahme eines Kurz-
aufenthaltes bis zu drei Monaten — ihre
Arbeitslosenunterstitzung aus dem Heimat-
land verlieren und hatten keinen Anspruch
auf eine solche in Deutschland. Ein Ans-
pruch in Deutschland resultiert allein aus
Beitragszahlungen Uber einen Mindest-
zeitraum und ist damit an einen Arbeitsplatz
gekniipft. Eine Uberbeanspruchung der
Sozialhilfe sollte durch das Bundessozialhilfe-
gesetz § 120 Abs. 3 — zumindest formal —
verhindert werden, denn wer nur zum
Zweck des Bezugs von Sozialhilfe einreist,
hat keinen Anspruch auf diese. Naturlich
bleiben davon die Anspriiche fur Zuwan-
derer unbeschadet, die zu einem spéteren
Zeitpunkt in eine Notlage geraten.
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Zuwanderung und Arbeitsmarkt

Die Auswirkungen auf den Arbeitsmarkt
lassen sich im statischen Fall sehr einfach
illustrieren. Unter den Ublichen vereinfach-
enden Annahmen hat man eine abwarts
geneigte Arbeitsnachfragefunktion der
Unternehmen und eine senkrechte

— lohninvariante — Arbeitsangebots-
funktion der Haushalte. (Abbildung). Vor
der Herstellung der Freiztigigkeit wiirden
Aq Personen des Gastlandes zu einem
Reallohnsatz von |y Arbeit finden. Wenn
nach der Grenzdffnung Z Zuwanderer ihre
Arbeitskraft auf dem Arbeitsmarkt
anbieten, steigt das Arbeitsangebot auf A1
= Ag +Z an. Bei flexiblen Arbeitsmarkten
wirde der Reallohn auf |1 sinken und so
zu einer vollstandigen Absorption der
Zuwanderer sorgen. Die durch Zuwan-
derung erméglichte Erhéhung der
Produktionsmenge entspricht der Flache
ApBCA. Da das gesamtwirtschaftliche
Lohnniveau auf |1 sinkt, missen die Unter-
nehmen trotz der Ausdehnung des
Arbeitseinsatzes nur AgDCA4 mehr an
Lohnzahlen. Als Nettoeffekt resultiert eine
gesamtwirtschaftliche Wohlfahrts-
steigerung in Hohe des Dreiecks DBC.
Gleichzeitig findet eine Umverteilung von
den Arbeitnehmern zu den Kapitalein-
kommenbeziehern statt.

Empirische Schatzungen deuten jedoch
darauf hin, dass der Wohlfahrtseffekt recht
bescheiden ist: Eine Erhbhung des anfan-
glichen Arbeitsangebots um 10 % fuhrt
danach zu einem Wohlfahrtsgewinn um
0,1 % bis 0,2 % des Bruttoinlandsprodukts
(Borjas et al. 1997). Schon beachtlicher ist
der Umverteilungseffekt. Die Europaische
Kommission (2001, S. 43) beziffert ihn auf
rund 2 % des Bruttoinlandsprodukts.
Erweist sich der Arbeitsmarkt als inflexibel,
so dass das Lohnniveau unverandert bei |0
verharrt, entsteht Arbeitslosigkeit in Hohe
der Zuwanderung Z.

Neben staatlichen Transfers werden auch
vom Staat bereitgestellte 6ffentliche Guter in
Anspruch genommen. Dabei handelt es sich
um Infrastruktur, aber auch um offentliche
Guter wie beispielsweise das Bildungs- oder
das Rechtssystem. Kosten entstehen dabei
durch Verschleil3, aber auch durch eine
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Uberbeanspruchung (Uberfillungsproble-
matik). Auch hier gilt allerdings, dass die
Zuwanderer zur Finanzierung dieser Guter
beitragen — in diesem Fall Gber die von
ihnen entrichteten Steuerzahlungen.

Ob es zu einer deutlichen Belastung der
sozialen Sicherungssysteme und der Infra-
struktur in Deutschland kommt, durfte auch
von der Art der Migration abhangen. Auf-
grund der rdumlichen Néhe und der M&g-
lichkeit, hohe Einkommen im Gastland mit
geringen Lebenshaltungskosten im
Herkunftsland zu kombinieren, kénnte ein
groB3er Teil der Migration kurzfristiger Natur
sein. Diese Zuwanderer werden
Pendellésungen bevorzugen — sei es taglich
oder in groBeren Intervallen. Gemein ist
dieser Art von Migration, dass es zu keinem
Familiennachzug kommt und damit die
sozialen Sicherungssysteme — in bestimmten
Féllen — in geringerem Ausmal3 belastet
werden, in jedem Fall aber die Infrastruktur
weniger stark in Anspruch genommen wird
(Europaische Kommission 2001, S. 52).

Zuwanderung steuern

Wie soll also die Politik auf die Zu-
wanderung reagieren? Es bieten sich drei

Optionen an: Die sofortige Gewahrung der
Freizligigkeit, die Verschiebung der Frei-
zUgigkeit oder die gesteuerte Zuwanderung
bis zur Gewahrung der vollstandigen Frei-
zlgigkeit nach einer Ubergangszeit.

Flr sich genommen waren die Folgen der
Zuwanderung fir das Zielland Deutschland
beherrschbar? Allerdings ist das AusmaB
der Zuwanderung, genauer das zeitliche
Profil mit in den Blick zu nehmen. Es ist zu
erwarten, dass der Zuwanderungsstrom mit
der Offnung bedeutende AusmaBe an-
nimmt und im Zeitverlauf abflacht. Damit
durften die Probleme zu Beginn besonders
stark in den Vordergrund treten, dann aller-
dings zunehmend an Bedeutung verlieren.
Ferner sind die Projektionen der Wande-
rungsstrome mit einer groBen Unsicherheit
behaftet. Beides lasst daher eine sofortige
Gewahrung der Freizligigkeit als proble-
matisch erscheinen. Gleichwohl wiirde die
Bedeutung dieser wichtigen Grundfreiheit
im Europaischen Binnenmarkt, die nach Art.
7a Il EGV gleichberechtigt neben dem freien
Waren-, Dienstleistungs- und Kapitalverkehr
steht, fUr die sofortige Gewahrung der
Freizligigkeit sprechen. Ferner impliziert die
Forderung nach einem spateren Termin
hierflr, dass das Ausmal3 der Zuwanderung
bei einer sofortigen Gewdhrung kein



Optimum darstellt. Gerade dieses lasst sich
aber weder von der Wissenschaft noch von
der Politik ermitteln. So lange es nicht
moglich ist, die optimale Zuwanderung zu
bestimmen, kénnen auch keine Aussagen
dartber abgeleitet werden, ob die Menge
der potentiellen Zuwanderer zu gro3 oder
gar moglicherweise auch zu klein ist. Die
Einflhrung der ,Greencard” und die
Diskussion um eine Ausdehnung der
Regelung auf andere Branchen
unterstreichen, dass es auch eine zu geringe
Zuwanderung geben kann. SchlieBlich sei
noch darauf hingewiesen, dass die
Gewahrung der Freizligigkeit auch den
Migrationsdruck abbauen kann (Hornung,
2000): Wenn die Regionen gegeneinander
konvergieren (Konvergenzeffekt), wenn die
potentiellen Migranten erkennen, dass die
Offnung dauerhaft ist (Offnungseffekt) und
wenn im Rahmen der Osterweiterung der
Demokratisierungsprozess verstarkt und
unumkehrbar wird (Demokratisierungseffekt)
sinkt der Anreiz zu Wandern.

Die Verschiebung des Zeitpunkts der Ge-
wahrung der vollstandigen Freizligigkeit
wirde zudem die Problematik nur begrenzt
entscharfen. Motivation fUr einen spateren
Termin ist die Hoffnung, dass mit fort-
schreitender Konvergenz die Anreize fur die
Migration abnehmen. Der Grundgedanke ist
zwar richtig, allein die Geschwindigkeit, mit
der die Regionen - Européische Union und
Beitrittslander — gegeneinander konver-
gieren, ist bei weitem nicht so hoch, dass
sich in der angestrebten Zeit wesentliche
Anderung ergeben.” Die Unterschiede im
Ausgangsniveau sind einfach zu grof3. Ein
Herausschieben der vollstandigen Offnung
— wie es derzeit von der Bundesregierung
angestrebt wird — kann daher auch nicht
vollsténdig Uberzeugen. Eine
Kompromisslésung ware die gesteuerte
Zuwanderung fur eine Ubergangszeit mit
anschlieBender Gewahrung der vollstan-
digen Freizigigkeit. Damit wiirde zum einen
dem Wunsch nach Migration und dem -
moglichen — Bedarf an Zuwanderern zumin-
dest teilweise Rechnung getragen, zum
anderen konnte auch Zeit fur notwendige
UmstrukturierungsmaBnahmen ,erkauft”
werden. Hierbei sind nicht allein die Her-
kunftslander gefordert, die Transformation
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der Wirtschaftssysteme voranzubringen und
die Volkswirtschaften auf einen hoheren
Wachstumspfad zu bringen, sondern auch
die Ziellander der Migration. Diese mussen
fur mehr Flexibilitét auf den Arbeitsmarkten
sorgen, damit Zuwanderung nicht zu Ver-
dréngungsprozessen fuhrt, die Gkonomisch
nicht sinnvoll sind, aber auch politischen
Sprengstoff beinhalten kénnen. Ferner steht
eine Uberpriifung der sozialen Sicherungssy-
steme auf der Agenda. Eine voriibergehen-
de Bemessung der Sozialleistungen fir EU-
Burger nach dem Herkunftsland — wie sie
der wissenschaftliche Beirat beim Bundes-
finanzministerium vorschlagt — kénnte zwar
eine so motivierte Migration abschwachen,
gleichzeitig wrde sich aber auch der
Reformdruck verringern. Echte Reformen
sind solchen Ubergangslésungen vorzu-
ziehen. Ein letzter Punkt spricht ebenfalls fur
eine befristete Steuerung der Zuwanderung.
Durch eine geeignete Kontingentierung
kénnte namlich der starke Zustrom bei
Gewahrung der Freizligigkeit im Zeitverlauf
geglattet werden. Probleme, die sich aus
einer schlagartigen Erhdhung der Zuwan-
derung ergeben wiirden, konnten so zu-
mindest gemildert werden. Vieles spricht fur
eine solche Ubergangslésung.

Zuwanderung im Kontext der
Bevélkerungsentwicklung im
Deutschland

Nach Berechnungen des Statistischen
Bundesamtes wird die Bevolkerung in
Deutschland ohne weitere (Netto-) Zuwan-
derung und bei unveranderter Kinderzahl
pro Frau von derzeit 82 Millionen auf rund
60 Millionen Menschen im Jahre 2050
absinken. Dies entspricht einem Rickgang
der Erwerbspersonenzahl von 41 auf 26
Millionen. Gleichzeitig wird der Anteil der
Uber Sechzigjahrigen an der Gesamtbe-
volkerung in diesem Zeitraum von knapp
einem Viertel auf gut ein Drittel ansteigen.
Vor diesem Hintergrund und angesichts der
mit einer schrumpfenden und alternden
Bevolkerung verbundenen Probleme ist
langfristig Zuwanderung unerlasslich.

Mit Blick auf die in der kurzen Frist anste-
hende Osterweiterung ist Migration eine

mogliche Form, um die wirtschaftlichen
Unterschiede in der erweiterten
Europaischen Union zu beseitigen. Unter rein
okonomischen Gesichtspunkten sprache
also nichts gegen eine sofortige Gewahrung
der Freizligigkeit, kdme es zu einem
weitgehend gleichméaBigen Zustrom.
Probleme fir die deutsche Volkswirtschaft
erwachsen vor allem durch die schubartige
Auflésung des Uber Jahre zurlickgestauten
Migrationspotentials, die die
Reaktionsgeschwindigkeit der Méarkte und
der Politik Uberfordern wiirde. Die
gesteuerte Zuwanderung ist daher die
zweitbeste Losung.

Eine gesteuerte Zuwanderung ist auch das
Leitbild der Unabhéngigen Kommission
Zuwanderung unter Leitung von Prof. Dr.
Stussmuth. Um einem Arbeitskraftemangel in
Deutschland zu begegnen, schldgt die
Kommission eine Zuwanderung im ersten
Jahr von 20.000 hochqualifizierten Zuwan-
derern mit Daueraufenthaltsrecht und von
20.000 Engpassarbeitskraften mit einem
befristeten Aufenthaltsrecht jeweils zuziig-
lich ihrer Familien vor. Die Zuwanderung von
Spitzenkraften der Wirtschaft, Wissenschaft-
lern, Selbstéandigen und Studenten soll
keiner zahlenmaBigen Beschrankung unter-
liegen. Darlber hinaus soll fur 10.000 Zu-
wanderer die Mdéglichkeit geschaffen
werden, im Rahmen eines befristeten
Aufenthalts in Deutschland eine Ausbildung
im dualen Ausbildungssystem zu absol-
vieren. Diese Vorschldge gehen der deutsch-
en Wirtschaft noch nicht weit genug, wie
die gemeinsame Stellungnahme der
Bundesvereinigung der Deutschen
Arbeitgeberverbande (BDA), des Bundes-
verbands der Deutschen Industrie (BDI), des
Deutschen Industrie- und Handelskammer-
tags sowie des Zentralverbands des
Deutschen Handwerks zeigt.

Wie hoch auch immer die Zuwanderungs-
kontingente sein werden, Deutschland ist
zum Einwanderungsland geworden.

Dr. Andreas Scheuerle, Tel.: 069/7147-2736,
E-Mail: andreas.scheuerle@dgz-dekabank.de
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Anmerkungen

1) Die Europaische Kommission (2001, S. 40 f)
schatzt auf Basis der Untersuchung des
European Integration Consortiums (2000),
dass die Auswanderungsraten ihr Maxi-
mum erst nach ungeféhr drei bis vier
Jahren erreichen und von da an nahezu
linear abnehmen wird. Ein groBerer Teil
der potentiellen Zuwanderer wird die
Erfahrungen der ersten Wanderungswelle
und den Aufbau erster Netzwerke
abwarten.

2) Zur produktivitatsorientierten Lohnpolitik
siehe beispielsweise Sachverstandigenrat
(2000), Ziffer 332 ff.

3) Zu unterstreichen ist, dass der politische
Nutzen der Osterweiterung nicht Gegen-
stand dieser Analyse ist.

4 Auf Basis der in der EU beobachteten
Konvergenzraten kommt das European
Integration Consortium (2000) zu dem
Schluss, dass eine Halbierung der anfang-
lichen Einkommensunterschiede mehr als
30 Jahre dauern wirde.
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Im Rahmen unseres E-Mail-Service bieten
wir einen umfassenden Analyse- und
Informationsdienst zu den Bereichen
Konjunktur, Zinsen und Wahrungen an.

Basic Research

[0 WOCHENVORSCHAU liefert jeden Freitag
Mittag einen Uberblick iber wichtige
Finanzmarktdaten, deren Veroffentlichung
in der jeweils folgenden Woche ansteht.
Zu den einzelnen Indikatoren werden
- soweit moglich — Consensus-Prognosen
und die DGZ-DekaBank-Prognose ange-

fuhrt. Uberdies erhalten Sie einen Hinweis,

ob im einzelnen ein VOLKSWIRTSCHAFT
AKTUELL bzw. ein EMERGING MARKETS
BRIEF zu erwarten ist

[0 VOLKSWIRTSCHAFT PROGNOSEN bietet
in monatlicher Folge umfassend unsere
Einschatzung der weltwirtschaftlichen
Entwicklung. Fur alle relevanten Staaten
werden Prognosen flr Konjunktur, Zinsen
und Wechselkurse angeboten, ergénzend
fur den Olpreis.

Industrialized Countries Research

[0 VOLKSWIRTSCHAFT AKTUELL begleitet
das tagesaktuelle Geschaft, in dem neue
Daten zur Konjunktur- und Kapitalmarkt-
entwicklung sowie wirtschaftspolitische
Ereignisse umgehend konzise und
pragnant analysiert und kommentiert
werden.

0 VOLKSWIRTSCHAFT SPEZIAL ist Themen
gewidmet, die zwar von hoher Aktualitat
sind, aber weit Uber den Tag hinaus-
weisen und strukturelle Entwicklungen in
den Blick nehmen. Dies erfordert tiefer-
gehende Analysen und eine entsprech-
ende Aufbereitung.

0 RENTENMARKTBERICHT informiert in
zweimonatlichem Abstand Uber Bestim-
mungsgriinde und Perspektiven der Ent-
wicklung von Zinsen und Wechselkursen.
Darliber hinaus wird eine vorausschauen-
de Einschatzung der Geldpolitik in den
wichtigen Wahrungsrdumen gegeben.
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Emerging Markets Research

[ Der EMERGING MARKETS BRIEF
begleitet das tagesaktuelle Geschaft. Im
EMB werden neue Daten zur Konjunktur-
und Kapitalmarktentwicklung sowie
wirtschaftspolitische Ereignisse umgehend
analysiert und kommentiert. Mit dem
EMB werden derzeit die Lander Polen,
Tschechische Republik, Ungarn,
Argentinien, Brasilien und Mexiko
gecovert.

0 Der EMERGING MARKETS INSIGHT
liefert tiefergehende Analysen zu
Konjunktur und Kapitalmarkten in den
aufstrebenden Volkswirtschaften. Der EMI
geht Uber das Landerset des EMB hinaus
und widmet sich kapitalmarktrelevanten
Entwicklungen im gesamten Universum
der Emerging Markets-Lander.

[J Der EMERGING MARKETS OUTLOOK
liefert jeweils zum Quartal unsere Ein-
schatzungen und Prognosen zur wirt-
schaftlichen Entwicklung in den wichtigen
Emerging Markets-Landern. Analysiert
werden neben dem Landerset des EMB
jeweils ein weiteres Land Mittel- und
Osteuropas (im Wechsel: Russland und
Turkei) sowie ein ostasiatisches Land (im
Wechsel: Volksrepublik China und Stid-
korea). Die Schrift erscheint in Englisch.

Analysen

00 KONJUNKTUR-ZINSEN-WAHRUNGEN
bietet zweimonatlich Analysen zu
Themen, die fur das grundlegende
Verstandnis von Konjunktur und Kapital-
markt erforderlich sind sowie zu konzep-
tionellen Uberlegungen der Wirtschafts-
politik

Wir bieten die Produkte in den
nebenstehenden Gruppen als Research-
Pakete zum kostenfreien E-Mail Bezug an.
Bezugswiinsche richten Sie bitte an das
Sekretariat der Volkswirtschaftlichen Abtei-
lung, und zwar einfach per Telefon
(069/7147-2849), per Fax (069/7147-2104)
oder per E-Mail
(economics@dgz-dekabank.de).

Alternativ kdnnen Sie Uber die Homepage
www.dgz-dekabank.com/volkswirtschaft
unsere Veroffentlichungen beziehen. Dort
kénnen Sie sich auch in das E-Mail-
Abonnement eintragen.



