
1 Einleitung
Notenbankpolitik hat den Nimbus,
mehr Kunst als Wissenschaft zu sein.
Aber wa‹hrend einen guten Ku‹nstler
vor allem Talent und Intuition aus-
machen, kommt es im Notenbank-
gescha‹ft zuna‹chst besonders auf die
Daten und Modelle an, mit denen
die Entscheidungsgrundlage fu‹r die
Geldpolitik erarbeitet wird. Wie um-
fangreich die Datenbasis sein muss,
ha‹ngt nicht zuletzt von der geldpoliti-
schen Strategie ab: Je diskretiona‹rer
die Geldpolitik ausgerichtet ist, desto
mehr Daten mu‹ssen erfasst und aufbe-
reitet werden.

Von einer Notenbank wird erwar-
tet, dass sie fu‹r moneta‹re Stabilita‹t
sorgt, einen entscheidenden Beitrag
zur Finanzmarktstabilita‹t leistet und
garantiert, dass das Zahlungsverkehrs-
system reibungslos und sicher funktio-
niert. Zur Erfu‹llung all dieser Auf-
gaben muss sich eine Notenbank auf
zuverla‹ssige und umfangreiche Statis-
tiken stu‹tzen ko‹nnen — und zu diesem
Zweck auch selbst in gro§em Umfang
Daten produzieren.

Im Hinblick auf den Auftrag,
moneta‹re Stabilita‹t und Finanzmarkt-
stabilita‹t zu gewa‹hrleisten, decken sich
die Aufgaben der Notenbank und da-
mit ihre Datenanforderungen bis zu
einem gewissen Grad. Dieser Artikel
befasst sich vor allem mit jenem Bei-
trag, den die Statistik zur Sicherung
der moneta‹ren Stabilita‹t leistet.

Der erste Pra‹sident des Euro-
pa‹ischen Wa‹hrungsinstituts, Baron
Alexandre Lamfalussy, meinte 1996:
ªNichts ist wichtiger fu‹r die Geld-
politik als gute Statistiken. Statistische

Daten sind notwendig, um geldpoli-
tische Entscheidungen zu treffen, sie
der O‹ ffentlichkeit zu erkla‹ren und
um ihre Wirkungen analysieren zu
ko‹nnen. Wenn geldpolitische Ma§-
nahmen nicht mit statistischen Daten
begru‹ndet und erla‹utert werden ko‹n-
nen, werden sie nicht verstanden, und
die Institution, die sie durchfu‹hrt,
verliert an Glaubwu‹rdigkeit.�2

Besser ko‹nnte man die Bedeutung
der Statistik fu‹r die Geldpolitik wohl
nicht auf den Punkt bringen. Gute
Statistiken stellen na‹mlich nicht nur
die Weichen fu‹r den Entscheidungs-
prozess; gute Statistiken braucht man
insbesondere dann, wenn es darum
geht, die geldpolitischen Ma§nahmen
entsprechend zu kommunizieren.
Man ko‹nnte auch sagen, dass die
Notenbanken nicht nur fu‹r ihre Offen-
marktpolitik eine solide Datenbasis
brauchen, sondern auch fu‹r ihre
Open-Mouth-Politik.

2 Strukturdaten oder
Konjunkturdaten

Hinsichtlich des Datenbedarfs, den
eine Notenbank hat, ist zwischen
Strukturdaten und Konjunkturdaten zu
unterscheiden.

Strukturdaten veranschaulichen
wirtschaftliche Zusammenha‹nge und
zeigen auf, wo die Geldpolitik in die-
sem Gefu‹ge ansetzen kann. Um dann
tatsa‹chlich die richtigen geldpoliti-
schen Ma§nahmen zur richtigen Zeit
treffen zu ko‹nnen, braucht die Noten-
bank zusa‹tzlich auch entsprechende
Konjunkturdaten.

Aus dem unterschiedlichen Ver-
wendungszweck dieser zwei Daten-

1 Geku‹rzte Version eines Vortrags von Vize-Gouverneur Mag. Dr. Wolfgang Duchatczek zu ªStatistics and their Use
for Monetary and Economic Policy-Making� anla‹sslich der zweiten Statistikkonferenz der EZB am 22. April
2004. Die vollsta‹ndige englische Version erscheint in ECB. 2004. Second ECB conference on statistics,
22—23 April 2002: proceedings and conclusions, Frankfurt.

2 Europa‹isches Wa‹hrungsinstitut (1996), S. 1.
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ªStatistics are to central
bankers what evidence
is to juries.�
(The Economist, April 22, 2000)

ªWe don�t need a scalpel
to slice a loaf, but a
knife, and we have a
good enough knife.�
(E. Domingo Solans)
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kategorien ergeben sich naturgema‹§
unterschiedliche Anforderungen an
die Datenaktualita‹t und die Erhe-
bungsintervalle. Wa‹hrend bei den
Konjunkturdaten Aktualita‹t ein ganz
wichtiges Kriterium ist, spielt der
Zeitaspekt bei Strukturdaten eine
wesentlich geringere Rolle. Auch die
Anspru‹che an die Datenqualita‹t und
die Gliederungstiefe sind unterschied-
lich hoch. Wa‹hrend es bei den
Konjunkturdaten darauf ankommt,
dass sie die tendenzielle Entwicklung
anzeigen, und zwar mo‹glichst fru‹hzei-
tig, mu‹ssen Strukturdaten sehr genau
und sehr detailliert sein, um eine ent-
sprechende Analysegu‹te zu erreichen;
Qualita‹t steht daher vor Aktualita‹t.

3 Beitrag der Statistik zur
moneta‹ ren Stabilita‹ t

Welchen Anforderungen muss die Sta-
tistik konkret gerecht werden, damit
die Geldpolitik moneta‹re Stabilita‹t ge-
wa‹hrleisten kann? Zuna‹chst muss man
sich nach Milton Friedman bewusst
sein, dass Inflation ªgrundsa‹tzlich ein
moneta‹res Pha‹nomen�3 ist, wobei
auch Friedman einschra‹nkend fest-
stellte, dass geldpolitische Ma§nah-
men mit langer und variabler Zeitver-
zo‹gerung wirken. Mit anderen Wor-
ten, aktuelle Inflationserscheinungen
lassen sich nicht mit aktuellen geld-
politischen Ma§nahmen beka‹mpfen.
Damit eine Notenbank erfolgreich
ist, muss sie ihre Geldpolitik mittel-
fristig ausrichten, vorausschauend
agieren und ihre Geldpolitik recht-
zeitig anpassen, damit unerwu‹nschte
Inflation oder Deflation gar nicht erst
aufkommen kann.

Um rechtzeitig reagieren zu ko‹n-
nen, muss eine moderne Zentralbank
neben dem aktuellen Wirtschafts-

wachstum und der aktuellen Inflation
viele weitere Indikatoren beobachten
und analysieren — nicht zuletzt Indika-
toren fu‹r die voraussichtliche Inflati-
onsentwicklung und sa‹mtliche Fakto-
ren, von denen ein Preisdruck ausge-
hen ko‹nnte. Zu beru‹cksichtigen ist
au§erdem, dass sich der Zusammen-
hang zwischen Geldmenge und Prei-
sen aufgrund bestimmter Einflu‹sse
zeitweilig verschieben kann.

3.1 Strategie des Eurosystems
Die geldpolitische Strategie des Euro-
systems ist innovativ und auf die Be-
ru‹cksichtigung aller verfu‹gbaren und
mo‹glicherweise relevanten Daten aus-
gelegt. Zur besseren Strukturierung
der Datenbasis und des Analyseproz-
esses verfolgt das Eurosystem dabei
eine Zwei-Sa‹ulen-Strategie, d. h., sie
betreibt einerseits moneta‹re Analysen
und andererseits Wirtschaftsanalysen.

Zur Umsetzung der geldpoliti-
schen Strategie muss das Eurosystem
also direkt auf eine Menge gut aufbe-
reiteter Daten zuru‹ckgreifen ko‹nnen.
Viele moderne Zentralbanken stu‹tzen
sich in ihren Analysen und Entschei-
dungen auf die gleichen (oder ver-
gleichbare) Daten. Das gilt sogar fu‹r
Banken, die ein explizites Inflations-
ziel verfolgen oder offiziell gar keine
Strategie bekannt gegeben haben. In
Alan Greenspans Einscha‹tzung agieren
ªde facto die meisten Zentralbanken —
zumindest jene, die keine Wechsel-
kursbindung praktizieren — mehr oder
weniger gleich. Die Ma§nahmen, die
sie setzen, zielen darauf ab, auf lange
Sicht Preisstabilita‹t zu gewa‹hrleisten
und dabei die Zeitverzo‹gerung, mit
der bei der Wirkung zu rechnen ist,
entsprechend zu beru‹cksichtigen.�

3 Gema‹§ der klassischen Quantita‹tstheorie, ausgedru‹ckt mit der Quantita‹tsgleichung MxV PxY, verha‹lt sich das
Preisniveau proportional zur Geldmenge.
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Die geldpolitische Strategie des
Eurosystems ist explizit mittelfristig
ausgerichtet. Das Eurosystem be-
zweckt keine ªFeinsteuerung� der
Wirtschaft durch ha‹ufige geldpoliti-
sche Kursa‹nderungen; es praktiziert
keinen geldpolitischen Aktivismus,
sondern verfolgt vielmehr eine Politik
der ruhigen Hand. In den ersten 64
Monaten nach der Einfu‹hrung des
Euro wurden die Leitzinsen nur 15mal
angepasst,wobei nur zweimal ein Rich-
tungswechsel vorgenommen wurde.
Die Entscheidungen waren statistisch
stets gut abgesichert; Datenverfu‹g-
barkeit oder Datenaktualita‹t war nie
ein Problem. Diese mittelfristige Ori-
entierung sollte sich auch im Daten-
bedarf und dabei vor allem in der not-
wendigen Aktualita‹t widerspiegeln.
Das hei§t: Bei einer Notenbankpolitik
der ruhigen Hand spielt die Daten-
aktualita‹t keine so gro§e Rolle; dafu‹r
muss die Datenqualita‹t aber umso bes-
ser sein.

Da das Eurosystem eine andere
geldpolitische Strategie verfolgt als
die US-Notenbank, ist zu erwarten,
dass auch andere Anforderungen an
die Aktualita‹t und an die Qualita‹t
der Daten bestehen.

3.2 Welche Statistiken sind fu‹r die
moneta‹re Stabilita‹t relevant?

Eine Notenbank beno‹tigt vor allem
zuverla‹ssige und aktuelle Daten, um
die Zielerreichung im Hinblick auf
ihr prima‹res Ziel — die Preisstabili-
ta‹t — zu messen. In diesem Zusam-
menhang bietet Eurostat mit dem
Harmonisierten Verbraucherpreisin-
dex (HVPI) einen geeigneten Indi-
kator und relevante Teilindikatoren.
Die Datenqualita‹t ist beim HVPI sehr
hoch. Die einzige wesentliche Posi-
tion, die vom HVPI derzeit noch nicht

abgedeckt wird, ist der Posten Auf-
wendungen fu‹r Eigentu‹mer genu‹tztes
Wohnen.

Um die Inflationsdynamik besser
einscha‹tzen zu ko‹nnen, muss die
HVPI-Analyse zusa‹tzlich mit Kern-
inflationsstatistiken abgerundet wer-
den.

Immer mehr Bedeutung wird auch
den Preisen fu‹r Vermo‹genswerte bei-
gemessen, weil gerade in diesem
Bereich damit zu rechnen ist, dass
ein U‹ berschuss an anlagesuchendem
Kapital mit hohen Renditeanspru‹chen
preistreibend wird. Vermo‹genswerte
ko‹nnen daher ein Fru‹hwarnindikator
fu‹r ein Anziehen der Inflation sein.4

3.3 Moneta‹rstatistik
In der Strategie des Eurosystems wird
der Geldentwicklung eine besondere
Bedeutung beigemessen, ganz im Sinn
des hohen Stellenwerts, den detail-
lierte moneta‹re Analysen bei allen
bedeutenden Zentralbanken haben.
Dem Eurosystem kommt es dabei auf-
grund der mittelfristigen Ausrichtung
der Geldpolitik in erster Linie darauf
an, die Tendenz beim Geldmengen-
wachstum zu erfassen, und nicht so
sehr die kurzfristigen Fluktuationen.

Um die moneta‹ren Entwicklungen
richtig einscha‹tzen zu ko‹nnen, muss
die Liquidita‹tsversorgung im Euro-
raum umfassend beurteilt werden
ko‹nnen. Im Bereich der Moneta‹r-
statistik muss vor allem das Kredit-
wachstum genau beobachtet werden,
da die Entwicklung des Kredit-
volumens ein besserer Fru‹hindikator
fu‹r die Wirtschaftsentwicklung sein
du‹rfte als das weit gefasste Geldmen-
genaggregat M3.

Die Moneta‹rdaten, die dem Euro-
system derzeit zur Verfu‹gung stehen,
sind sehr gut aufbereitet und sehr

4 Au§erdem ko‹nnten sie wichtige Indikatoren im Hinblick auf die Finanzmarktstabilita‹t sein.
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umfassend — eine bedeutende Leis-
tung der Statistiker der Europa‹ischen
Zentralbank (EZB) und der nationalen
Zentralbanken (NZBen) des Euro-
raums.

Daru‹ber hinaus lassen sich auch
aus den Zahlungsbilanzdaten — kon-
kret aus der noch wenig bekannten
ªmoneta‹ren Darstellung der Zahlungs-
bilanz� — wertvolle Schlu‹sse auf ex-
terne Einflussfaktoren auf die mone-
ta‹re Entwicklung ziehen. Derartige
Analysen ko‹nnen ma§geblich zum
Versta‹ndnis der Einflussfaktoren auf
die Entwicklung von M3 beitragen.

3.4 Wirtschaftsstatistik
Im Rahmen der Wirtschaftsanalyse
werden die kurz- und mittelfristigen
Risiken fu‹r die Preisstabilita‹t umfas-
send beurteilt. Dieser Ansatz basiert
auf einem von Donald Kohn bereits
zehn Jahre vor der Einfu‹hrung des
Euro vero‹ffentlichten Grundsatz: ªAn-
gesichts der Komplexita‹t des Wirt-
schaftsgefu‹ges kann es sich die Geld-
politik nicht leisten, Daten unberu‹ck-
sichtigt zu lassen. Die Signale, die von
den Finanz- und Devisenma‹rkten und
der nationalen und internationalen
Wirtschaft kommen, mu‹ssen auf An-
haltspunkte dahingehend, wohin sich
die Wirtschaft und das Preisniveau
relativ zu den geldpolitischen Zielen
entwickeln, untersucht werden. Die
Beleuchtung aus verschiedensten
Blickwinkeln ist vor allem dann sehr
wichtig, wenn die grundsa‹tzlichen Be-
ziehungen zwischen den Finanz- und
Wirtschaftsvariablen sich so entwi-
ckeln, dass sie schwer prognostizier-
bar werden�5 — ein Sachverhalt, der
auf die Wirtschafts- und Wa‹hrungs-
union (WWU) definitiv zutrifft.

Bei dieser Beurteilung mu‹ssen sich
die Notenbanken auf Indikatoren stu‹t-
zen ko‹nnen, die die Gefahr eines
Preisdrucks — mo‹glichst fru‹hzeitig —
anzeigen. Wichtig ist in diesem Zu-
sammenhang, dass ein Preisdruck
durch verschiedenste Konjunktur-
schocks ausgelo‹st werden kann, etwa
durch steigende Faktorkosten, ein
Missverha‹ltnis zwischen Angebot und
Nachfrage oder plo‹tzliche Erwar-
tungsa‹nderungen.

Da Zentralbanken nicht zuletzt
den Einfluss der Erwartungshaltung
auf Kaufentscheidungen genau beob-
achten mu‹ssen, sind Marktpreise, die
Erwartungen widerspiegeln — wie
die Zinskurve oder die Aktienmarkt-
indizes oder die Kurse inflations-
indexierter Anleihen — besonders auf-
schlussreich.

Wie von Alan Greenspan einmal
treffend angemerkt, ha‹ngt der Erfolg
der Geldpolitik stark von der Quali-
ta‹t der Prognosen ab.6 Deshalb spie-
len die verfu‹gbaren Prognosen, die
verschiedenen Stimmungsindikatoren
und makroo‹konomische Projektionen
ebenfalls eine wichtige Rolle bei der
Beurteilung zuku‹nftiger Entwicklun-
gen. Der wachsenden Bedeutung vor-
ausschauender Daten wurde im Jahr
2003 mit der Erschlie§ung von zwei
neuen Datenquellen Rechnung getra-
gen: der Umfrage zum Kreditgescha‹ft
im Euroraum und der Survey of Pro-
fessional Forecasters der EZB.

Im Jahr 2003 wurde auch eine har-
monisierte Zinssatzstatistik fu‹r Euro-
Kredite und Euro-Einlagen entwickelt
und eingefu‹hrt — ein Schritt, mit dem
eine gro§e Lu‹cke geschlossen werden
konnte. Mit dieser Statistik wird die
Wirkung von Leitzinsa‹nderungen auf
die Zinssa‹tze der Banken im Euro-

5 Kohn (1989), S. 139.
6 Greenspan (2004), S. 7.
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raum fu‹r Unternehmens- und Privat-
kredite nachvollziehbar.

Schlie§lich kann auch die (voll-
sta‹ndig ausgebaute) Gesamtwirtschaft-
liche Finanzierungsrechnung wichtige
Erkenntnisse fu‹r die Analyse und das
Versta‹ndnis des Transmissionsmecha-
nismus der Geldpolitik liefern.

Die Anforderungen des Euro-
systems an die Statistik wurden so um-
fassend konzipiert, dass alle verfu‹g-
baren oder relevanten Daten entspre-
chend beru‹cksichtigt werden. Um
Inflationstendenzen verla‹sslich aufzei-
gen oder vorhersagen zu ko‹nnen, wer-
den die Ergebnisse aus der Moneta‹r-
analyse au§erdem jeweils mit den Er-
gebnissen aus der Wirtschaftsanalyse
abgeglichen. Die Kunst des Noten-
bankgescha‹fts beruht also auf der
sorgfa‹ltigen Auswertung des gesamten
Datenspektrums und dem sorgfa‹ltigen
Abwa‹gen der gewonnenen Erkennt-
nisse, vor allem dann, wenn die Sig-
nale widerspru‹chlich sind.

4 Gibt es Lu‹ cken in der
Datenbasis fu‹ r die
europa‹ ische Geldpolitik?

Inzwischen liegen Monatsdaten wie
M3 und Gegenposten von M3,
HVPI-Inflationswerte (inklusive Teil-
statistiken fu‹r die einzelnen HVPI-
Komponenten) oder Zahlungsbilanz-
daten (monatliche Hauptposten) fu‹r
63 Monate vor. Zusa‹tzlich sind
Quartalsdaten fu‹r 20 Quartale und
Tageswerte wie Wechselkurse, Markt-
zinssa‹tze und Preise aktiv gehandelter
Vermo‹genswerte fu‹r rund 1.400 Tage
vorhanden. Damit verfu‹gen wir schon
u‹ber einen gro§en und aufschlussrei-
chen Datensatz zum Euroraum.

Damit die Analysen der Noten-
banken aussagekra‹ftig bleiben, mu‹ssen
sie aber mit den Entwicklungen auf
den Finanzma‹rkten Schritt halten, da
neu auf den Markt kommende Pro-

dukte die traditionellen Finanzins-
trumente verdra‹ngen oder den geld-
politischen Transmissionsmechanismus
vera‹ndern ko‹nnen.

Die Moneta‹ranalyse ist inzwischen
nahezu lu‹ckenlos ausgebaut. Bei der
Wirtschaftsanalyse gibt es hingegen
noch einige wei§e Flecken, z. B. feh-
len noch Daten u‹ber den Dienst-
leistungssektor, der schlie§lich bereits
zwei Drittel der gesamten Wirt-
schaftsleistung erbringt.

Um den geldpolitischen Transmis-
sionsmechanismus und die Reaktionen
im Finanz- und Investitionsverhalten
auf Zinssatza‹nderungen besser verste-
hen zu ko‹nnen, muss die Gesamt-
wirtschaftliche Finanzierungsrechnung
weiter ausgebaut werden.

Die Datenaktualita‹t und -verfu‹g-
barkeit la‹sst sich nicht zuletzt bei
derVolkswirtschaftlichenGesamtrech-
nung sicherlich noch verbessern.
Letztlich darf man hier aber nicht
au§er Acht lassen, dass sich der Euro-
raum strukturell von den traditionel-
len Vergleichsma§sta‹ben USA, Japan
und Vereinigtes Ko‹nigreich wesent-
lich unterscheidet.

Wa‹hrend der Ruf nach einer Ver-
besserung des Datenangebots sicher-
lich gerechtfertigt ist, du‹rfen die Sta-
tistiken im Hinblick auf den Bericht-
saufwand, die Datenerhebung und
die Datenverwendung nicht zu oft ab-
gea‹ndert werden, denn das ist zu kost-
spielig und ko‹nnte mehr Verwirrung
als Nutzen stiften. Diesen Aspekt gilt
es, nicht zuletzt auch bei einer Erwei-
terung des Euroraums zu beachten.

5 Werden Notenbanken
jemals genu‹ gend Daten
haben?

Angesichts der Ungewissheit, mit der
wir leben, kann man offensichtlich nie
genug Informationen haben. Dazu sei
Wim Duisenberg zitiert: ªImmerhin
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haben wir O‹ konomen die Gewiss-
heit, dass wir wenig ohne Ungewiss-
heit wissen.� Und noch einmal Alan
Greenspan: ªUngewissheit ist in der
Geldpolitik nicht nur allgegenwa‹r-
tig — sie macht die Geldpolitik erst
aus.�7

Aber wie kann in einem derar-
tigen Umfeld ein vernu‹nftiges Gleich-
gewicht zwischen Datenangebot und
-nachfrage geschaffen werden? Als
O‹ konomen wissen wir, dass die Nach-
frage nach Dingen, die kostenlos zur
Verfu‹gung gestellt werden, unbe-
grenzt ist. Datenerhebungen sind aber
aufwendig und teuer und der Grenz-
nutzen zusa‹tzlicher Statistiken nimmt
ab einem gewissen Punkt wieder ab.
Im Bereich der Daten fu‹r die einheit-
liche Geldpolitik steigt der Gesamt-
nutzen noch, aber der Grenznutzen
variiert von Fall zu Fall sehr stark.
Gleichzeitig nehmen die Grenzkosten
fu‹r die Erhebung zusa‹tzlicher Daten
zu.

Unter diesen Umsta‹nden brauchen
wir transparente und formale Kosten-
Nutzen-Analysen. Die vom Euro-
system eingefu‹hrte Kosten-Nutzen-
Analyse ist ein willkommener Schritt
in die richtige Richtung. Um den
Nutzen dieses Ansatzes und die Glaub-
wu‹rdigkeit der Ergebnisse zu steigern,
muss in Zukunft der Nutzen der
Erschlie§ung neuer Datenquellen —
d. h. wie stark und wofu‹r genau neue
Daten gebraucht werden — noch besser
herausgearbeitet werden. Weiters
sollte derGrenznutzen der Ausweitung
statistischer Erhebungen deutlich auf-
gezeigt werden. Um wieviel besser
ko‹nnen geldpolitische Entscheidungen
durch die zusa‹tzlichen Daten abge-
sichert werden? Wie teuer kommen
Fehlentscheidungen aufgrund man-
gelnder Datenverfu‹gbarkeit? Tragen

die neuen Daten dazu bei, das Ver-
sta‹ndnis fu‹r die Funktionsweise von
Wirtschaft und Geldpolitik zu sta‹rken
bzw. sind sie fu‹r die Einscha‹tzung der
Wirtschaftslage relevant? Von den
Antworten auf diese Fragen ha‹ngt es
ab, wie aktuell Daten sein mu‹ssen
und wie oft sie erhoben werden mu‹s-
sen. Lassen sich die Werte vielleicht
auf Basis verfu‹gbarer Daten scha‹tzen?
Wu‹rde eine Stichprobe den ge-
wu‹nschten Zweck genauso erfu‹llen?

Au§erdem ist es notwendig, in re-
gelma‹§igen Absta‹nden zu u‹berpru‹fen,
ob die erhobenen Daten tatsa‹chlich
noch gebraucht werden, ob sie effizi-
ent zum Einsatz kommen und ob sie
unvera‹ndert oft und aktuell beno‹tigt
werden.

Daru‹ber hinaus darf nicht verges-
sen werden, dass wir vorausschauend
agieren mu‹ssen, auch im Bereich der
Moneta‹rstatistik. Die Erhebung statis-
tischer Daten funktioniert nicht auf
Knopfdruck; man kann die Daten-
produktion nicht einfach aktivieren,
wenn man sie gerade braucht, oder
unterbrechen, um Ressourcen zu
sparen. Man beno‹tigt Jahre, um die
richtigen Daten zu erheben, und Ana-
lysen sind nur dann aussagekra‹ftig,
wenn sie auf vollsta‹ndigen Zeitreihen
beruhen.

6 Spannungsverha‹ ltnis
zwischen Aktualita‹ t und
Qualita‹ t

Bei der Erstellung statistischer Daten
muss man immer einen Kompromiss
zwischen Qualita‹t und Aktualita‹t ein-
gehen. U‹ blicherweise mo‹chten Ent-
scheidungstra‹ger in der Geldpolitik
so schnell wie (un)mo‹glich Zugang
zu Daten bekommen. Geschwindig-
keit kann aber nur auf Kosten von
Qualita‹t gehen.

7 Greenspan (2004), S. 4.
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Geldpolitische Ma§nahmen wir-
ken mit langen, variablen Verzo‹gerun-
gen, die sich aus folgenden Kompo-
nenten zusammensetzen:
— Erkennungsverzo‹gerung (Zeit, die

vergeht, bis ein Handlungsbedarf
erkennbar wird),

— Entscheidungsverzo‹gerung (Zeit, die
fu‹r die Entscheidungsfindung ge-
braucht wird),

— Implementierungsverzo‹gerung (Zeit
zwischen Beschlussfassung und
Einleitung von Ma§nahmen),

— Wirkungsverzo‹gerung (Zeit, die ver-
streicht, bis Ma§ahmen die ge-
wu‹nschte Wirkung zeigen).
Eine raschere Datenverfu‹gbarkeit

kann (nur) die Erkennungsverzo‹ge-
rung verku‹rzen, was sich allerdings
nur geringfu‹gig auf die gesamte Ver-
zo‹gerung auswirkt. Daher sind die
Mo‹glichkeiten (und Kosten) einer
schnelleren Datenerhebung immer
im Zusammenhang mit den anderen
Verzo‹gerungskomponenten zu sehen.

7 Lasst Zahlen sprechen —
Statistik und
Kommunikation

Im Datenbestand des Eurosystems
u‹ber den Euroraum liegt enormes Po-
tenzial. Wenn man die Daten entspre-
chend auswertet und bekannt macht,
werden die Menschen ein besseres
Gefu‹hl dafu‹r bekommen, was der
Euroraum eigentlich ist, und die
Stabilita‹tspolitik des Eurosystems viel
besser mittragen.

Zuna‹chst mu‹ssen wir den Euro-
raum an sich besser vermarkten und
statistische Daten eignen sich dafu‹r
bestens. Trotz seiner Gro‹§e ist der
Euroraum fu‹r die meisten Bu‹rger
Europas (oder der ganzen Welt) noch
immer ein sehr abstraktes Gebilde.
Der Euroraum hat weder eine ge-

meinsame Flagge noch eine Hymne,
oder eine Fu§ballmannschaft. Wir ha-
ben blo§ eine gemeinsame Wa‹hrung,
eine gemeinsame Zentralbank und
eine Menge an brauchbaren Wirt-
schaftsdaten zum Euroraum. Wenn
wir diese Daten innovativ und effektiv
verwenden und kommunizieren, ko‹n-
nen wir den Euroraum ªgreifbarer�
machen. Die Menschen wu‹rden dann
nicht mehr automatisch nur mehr in
nationalen Kategorien denken.

Diese Datenvielfalt entsprechend
aufzubereiten und die geldpolitischen
Entscheidungen mit Zahlen nachvoll-
ziehbar zu machen, ist Herausforde-
rung und Chance zugleich und sollte
mit Nachdruck betrieben werden.
Die Finanzma‹rkte und Finanz-
marktanalysten wollen die geldpoliti-
schen Entscheidungen nachvollziehen
und abscha‹tzen ko‹nnen. Eugenio
Domingo Solans brachte diesen Sach-
verhalt im Jahr 2001 in Wien auf
den Punkt: ªIn dem Ma§, in dem
statistische Daten in geldpolitische
Entscheidungen einflie§en, muss die
EZB ihre Entscheidungen auch
dementsprechend argumentieren ko‹n-
nen.�8

8 Herausforderungen
fu‹ r die Zukunft

Was sind die gro‹§ten Herausforde-
rungen, die auf das Eurosystem im Be-
reich der Statistik fu‹r die Geldpolitik
zukommen? Es muss uns ein Anliegen
sein:
1. bestehende, geldpolitisch relevan-

te Lu‹cken im Bereich der Statistik
fu‹r den Euroraum zu schlie§en;

2. eventuelle Vera‹nderungen im
wirtschaftlichen Umfeld recht-
zeitig zu erfassen, die das makro-
o‹konomische Verhalten und das

8 Domingo Solans (2001), S. 4.
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Funktionieren der Geldpolitik be-
einflussen;

3. Finanzinnovationen zu erfassen,
die die Relevanz der traditionellen
geldpolitischen Messgro‹§en oder
den Transmissionsmechanismus
beeinflussen ko‹nnten;

4. den Bedarf an etwaigen neuen Sta-
tistiken u‹berzeugend zu argumen-
tieren und konsequent Kosten-
Nutzen-Analysen zu unterwerfen;

5. die Fakten und Analysen, die den
geldpolitischen Entscheidungen
zugrunde liegen, klar zu kommu-
nizieren, d. h. darzulegen, welche
Entscheidungen auf Basis welcher
statistischer Daten getroffen wur-
den;

6. die Unabha‹ngigkeit der Statistik in
Europa zu verteidigen und auszu-
bauen;

7. ada‹quate Statistikressourcen im
Hinblick auf aktuelle und ku‹nftige
Herausforderung zu gewa‹hrleis-
ten.

9 Schlussfolgerungen
Die Einfu‹hrung des Euro hat die
Wa‹hrungslandschaft Europas grund-
legend und in beispielloser Form ver-
a‹ndert. Mit dem Eurosystem hat sich

ein Global Player etabliert, der zu
den zwei wichtigsten Zentralbanksys-
temen der Welt za‹hlt. Das ªneue
(moneta‹re) Europa� hat auch ganz
neue Aufgaben zu erfu‹llen. So mu‹ssen
Statistiken zum Euroraum vero‹ffent-
licht werden, und die geldpolitischen
Entscheidungen mu‹ssen entsprechend
erla‹utert und mithilfe von Zahlen-
material nachvollziehbar gemacht
werden. Wie meinte doch Baron
Lamfalussy: ªWenn geldpolitische
Ma§nahmen nicht mit statistischen
Daten begru‹ndet und erla‹utert wer-
den ko‹nnen, werden sie nicht verstan-
den, und die Institution, die sie durch-
fu‹hrt, verliert an Glaubwu‹rdigkeit.�9

Die Bereitstellung eines ada‹quaten
statistischen Datenpools — sowohl
durch die EZB als auch die NZBen —
ist also eine notwendige Vorausset-
zung dafu‹r, dass das Eurosystem auf
lange Sicht glaubwu‹rdig bleibt. Das
hat natu‹rlich seinen Preis. Zufrieden
stellende und umfassende statistische
Daten erfordern ada‹quate Ressour-
cen. Diese Ressourcen mu‹ssen wir
bereitstellen, um unserer Verantwor-
tung fu‹r Europa und fu‹r die Welt
gerecht zu werden.
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