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2.1 DIE EURODBARGELDEINFUHRUNG, REGIONALE
PREISENTWICKLUNG UND DIE WAHRGENOMMENE

INFLATION DER VERBRAUCHER?*

2.1.1  Einfiihrung

Am 1. Januar 2002 wurden die Euromiinzen und -bank-
noten in 12 Landern der Europaischen Union einge-
fahrt. FUr Gber 300 Millionen Konsumenten im
Eurogebiet markierte dieses Datum den Anfang des
alltaglichen Umganges mit einer neuen europdischen
Wahrung.

Einerseits wurden im Vorfeld der Eurobargeld-
umstellung viele positive Erwartungen an den Euro
geknUpft, wie zum Beispiel die erhoffte Intensivierung
des Wettbewerbs oder die Verbesserung des 6ko-
nomischen Wachstums. Diese positiven Erwartungen
sind hauptséchlich in der kompletten Transparenz der
Preise begrindet, welche sowohl den grenziber-
schreitenden Wettbewerb der Firmen als auch die
Arbitragemoglichkeiten der Konsumenten erheblich
erhoht. Langfristig gesehen dirfte dies zu einer
verbesserten Ausnutzung von Skalenertragen, ver-
mehrter Spezialisierung und geringeren Konsumenten-
preisen fuhren. Zudem wird erhofft, dass die grenz-
Uberschreitenden Preisunterschiede sich langfristig
verringern werden.

Ein unmittelbarer Vorteil der Eurobargeldeinfiihrung
entstent durch die entfallenden Wechselgebihren.
Gerade hier in Luxemburg, wo die Verbraucher oft
mit 2, 3 oder sogar 4 verschiedenen Wahrungen im
Geldbeutel herumliefen, ist dies eine sehr angenehme
Erscheinung. Ein Nebeneffekt wird sicherlich auch sein,
dass sich die Bargeldhaltung der hiesigen Bevolkerung
verringern wird. Dies kommt einer Kostenersparnis
gleich, da Bargeld bekanntlich keine Zinsen abwirft.

Andererseits wurden die Angste der Verbraucher und
Konsumenten genahrt, der Euro ware der Preisstabilitat
nicht zutraglich. Vor allem aber nicht nur in
Deutschland war in den Medien von Preiserh6hungen
im Zusammenhang mit der Eurobargeldeinfiihrung
zu lesen und zu hoéren. Die Beflrchtung ungerecht-
fertigter Preiserhdhungen resultiert vor allem aus der
Tatsache, dass ein GroBteil der Einzelhandelspreise im
Zuge der Umstellung auf hohere, fur den Verbraucher

aber gleichwohl attraktiv erscheinende Niveaus,
angepasst wirden. Angenommen die Eurobargeldein-
fihrung fihre tatsachlich zu den beflrchteten Preis-
erhdhungen, so muss dennoch klargestellt werden,
daB deren Auswirkung im Gegensatz zu den positiven
Aspekten der Eurobargeldeinfiihrung, wie zum Beispiel
der permanenten Reduktion von Transaktionskosten,
eine einmalige Verschiebung des Preisniveaus und
keine langfristige Erhéhung der Inflationsrate verur-
sacht.

Das Festhalten an der Preispolitik der attraktiven Preise
nach der Konvertierung der nationalen Preise in Euro
fuhrt notwendigerweise zu realen Preisanderungen’. In
diesem Zusammenhang relevante Fragestellungen
sind, ob es stichhaltige Belege fur ein systematisches
Aufrunden der Einzelhandelspreise gibt, in welchem
Ausmal attraktive nationale Preise in attraktive Euro
Preise konvertiert wurden und in wieweit sich die Zeit-
ablaufe dieser Entwicklung unterscheiden.

Uber ein halbes Jahr ist nun seit der Bargeldeinfiihrung
am 1. Januar 2002 vergangen. Die Diskussionen tber
die inflationaren Effekte der Bargeldumstellung neh-
men langsam ab. Dennoch wartet dieses Thema da-
rauf, genauer erortert zu werden. Dieser Artikel ver-
folgt zwei Ziele: Erstens versucht er etwas Licht in das
Dunkel um die angeblich systematischen Preiserho-
hungen in Zusammenhang mit der Eurobargeldein-
fuhrung zu bringen. Zweitens hofft er einige Anhalts-
punkte dartiber geben zu kénnen, in wieweit attraktive
Preise in nationaler Wahrung in Euro konvertiert
wurden. Im Wesentlichen beziehen wir uns sowoh! auf
die Resultate der Studien der nationalen Zentralbanken
und Statistikdmter als auch auf die Entwicklung
von Supermarktpreisen in den Regionen Lothringen,
Luxemburg, Rheinland-Pfalz und Wallonien, welche
mehrmalig zwischen Oktober 2001 und April 2002
erhoben wurden.

Der Artikel ist folgendermal3en strukturiert: das zweite
Kapitel 1aBt die Ergebnisse der Simulationsstudien und
ersten ex-post Analysen der Zentralbanken und der

von Thomas Mathd. Der Autor bedankt sich bei Philippe Arondel und Jean-Pierre Schoder fiir hilfreiche Vorschlige und konstruktive
Kritik, sowie bel Trond Randoy und den Diskussionsteilnehmern der Konferenz des Swedish Network for European Studies in
Economics and Business in Molle im Mai 2002, wo Ausziige dieses Artikels vorgetragen wurden. Die in diesem Artikel vertretenen

Weinungen sind personliche Meinungen des Autors, die nicht notwendigerweise mit den Meinungen der Banque centrale du Luxembourg

tibereinstimmen.

1 Auraktive Preise werden gewohnlicher Weise in psychologische, [raktionale und glaite Preise unterteilt. Psychologische Preise sind z.B.
durch die Endziffern 9, 95, 98 erkennbar, wéhrend fraktionale Preise, i.e. leicht zu bezahlende Preise ohne die Herausgabe von viel
Wechselgeld, als Preise mit den Endziffern 0 oder 5 angesehen werden. Glatte Preise sind Preise ohne Kommastelle.



Statistischen Amter kurz Revue passieren. Das dritte
Kapitel erortert die Preisentwicklungen in Supermarkten
Luxemburgs und den umliegenden Regionen. Das
vierte Kapitel geht auf die Ursachen der Unterschiede
zwischen der von den Verbrauchern wahrgenom-
menen und der von den Statistikdmtern tatsachlich
gemessenen Inflation etwas naher ein. Das funfte
Kapitel schlieBt ab.

2.1.2 Studien der Zentralbanken und

Statistischen Amter

Welches sind die Inflationseffekte des Euro und wie
groB sind sie? Die nationalen Zentralbanken und Sta-
tistikdmter haben im Laufe des Jahres 2001 mehrere
Simulationsstudien unternommen, um zu analysieren,
wie groB der durch den Euro bedingte Preiseffekt im
schlimmsten zu beflrchtenden Fall sei.

Die nationalen Ergebnisse sind sehr unterschiedlich. Dies
ist nicht verwunderlich, da die jeweilige Simulation auf
verschiedene nationale Gesichtspunkte Rucksicht
nimmt. Allein die unterschiedlichen Konversionsraten
der jeweiligen nationalen Wahrungen zum Euro durften
dazu fuhren, daB das Preissetzungsverhalten des Einzel-
handels der Eurolander vor und nach der Umstellung
auf den Euro voneinander abweicht.

Diese Simulationsstudien sind zu dem Ergebnis gekom-
men, daB im schlimmsten anzunehmenden Fall die
Inflation kurzzeitig bis um 0,2 bis 1,0 Prozentpunkte
ansteigen konnte. Diese Ergebnisse verteilen sich
folgendermaBen auf die Lander: Portugal maximal 0,2
Prozentpunkte (Alvarez & Jarefo, 2001), Spanien maxi-
mal 0,4 Prozentpunkte (Santos et al., 2001), Luxem-
burg maximal 0,6 Prozentpunkte (BCL, 2001, 20023;
Matha, 2002), Belgien maximal 0,7 Prozentpunkte
(Aucremanne & Cornille, 2001), die Niederlande maxi-
mal 0,9 Prozentpunkte (Folkertsma, 2001) und
Frankreich maximal 1,0 Prozentpunkte (Brudieu et al.,
2001). Die Ergebnisse der anderen nationalen Zentral-
banken und statistischen Institute sind leider nicht
offentlich zuganglich. Sie liegen aber unterhalb der
Marke von 1,0 Prozentpunkten.

Der Sinn dieser Simulationen war es, die potenzielle
Obergrenze eines etwaigen auftretenden Inflations-
effektes zu analysieren. Die schlimmsten Befurchtungen
sind nicht eingetreten. Dies ist nicht sonderlich ver-
wunderlich, da die Simulationsstudien davon ausgingen,
dass alle Preise systematisch nach oben gerundet wiir-
den. Diese Hypothese ist an und fur sich nicht realistisch,

da viele Produkte schnellem technischen Fortschritt
unterworfen sind, wie zum Beispiel Computer, Mobil-
telefone, Unterhaltungselektronik, etc. In diesen Pro-
duktsegmenten sind die Preisanderungen daher der
Tendenz nach eher nach unten als nach oben gerichtet,
was den positiven Preiseffekten anderer Gliter entgegen-
wirkt. Folglich wirden Preisanpassungen im Zuge der
Eurobargeldeinfihrung und die Auszeichnung von
attraktiven Europreisen in diesen Produktsegmenten
auch der Tendenz nach verstarkt nach unten erfolgen.
Ahnliches gilt auch fir die ehemals regulierten natio-
nalen Markte, die nach und nach, auch auf Druck der
Europdischen Institutionen, dem internationalen Wett-
bewerb getffnet werden.

Einige der nationalen Zentralbanken und Statistik-
amter, die BCL und STATEC mit einbegriffen, sind ge-
rade dabei ex-post Studien auszuarbeiten, welche die
tatsachlichen aufgetretenen Inflationseffekte zu ermit-
teln versuchen. Eurostat hat zum Beispiel in mehreren
Pressemitteilungen die Einschatzung vertreten, dal3
der Inflationseffekt der Eurobargeldeinfiihrung fur das
ganze Eurogebiet sehr gering sei. Der Inflationseffekt
zwischen Dezember 2001 und Januar 2002 wurde
auf 0 bis 0,16 Prozentpunkte geschatzt (Eurostat,
2002a). Die Ergebnisse Uber das gesamte erste Quartal
2002 gesehen waren auch 0 bis 0,16 Prozentpunkte
(Eurostat 2002b). In einer Analyse des ersten Halb-
jahres 2002 kommt Eurostat zu dem SchluB, daB die
durch die Eurobargeldeinfiihrung verursachte Inflation
bei 0 bis 0,2 Prozentpunkten liegt (Eurostat, 2002¢).
Der Wert der letzten Schatzung ist demnach gering-
fugig hoher als die zuvor ausgewiesenen Werte, aber
dennoch viel geringer als die Befurchtungen der Ver-
braucher vermuten lassen.

Bisher wurden nur wenige Ergebnisse der nationalen
Zentralbanken und Statistischen Amter veréffentlicht.
In den Niederlanden ist die Rede von 0,2 bis 0,4
Prozentpunkten (Folkertsma, Renselaar & Stokman,
2002; DNL, 2002). In Frankreich trug die Eurobar-
geldeinfihrung zu 0,1 Prozentpunkten zur Inflation
im Januar 2002 bei. In den zwei darauffolgenden
Monaten war sie groBtenteils neutral (Gallot, 2002).

In Deutschland gibt es keine detaillierten Schatzungen,
die auf gréBeren Teilen des Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI) beruhen. Die Deutsche Bundes-
bank hat zusammen mit dem Statistischen Bundesamt
Guter des taglichen Bedarfs aus 35 Produktgruppen
naher analysiert. Der geschatzte EinfluB aller von Mai



2001 bis Mai 2002 festgestellten Euro-induzierten Preis-
anderungen auf die Jahresteuerungsraten der unter-
suchten Produktgruppen liegt zwischen -0,9 und +2,2
Prozentpunkten (Statistisches Bundesamt, 2002¢c)%. In
einer Betrachtung der Gesamtdaten des Preisindex ist
die Deutsche Bundesbank (2002c) zu der Einschatzung
gelangt, dass der Preisanstieg von Dezember 2001 zum
Januar 2002 bis zu maximal 0,2 Prozentpunkten der
Eurobargeldeinfihrung zugeschrieben werden kénne®.

In Luxemburg sind die Effekte ahnlich wie in Frank-
reich. Im Januar 2002 betrug der durch die Eurobar-
geldeinfihrung bedingte Inflationseffekt maximal 0,13
Prozentpunkte bezogen auf den harmonisierten
Verbraucher Preisindex (HVPI) beziehungsweise maxi-
mal 0,12 Prozentpunkte bezogen auf den Nationalen
Verbraucherpreisindex (NVPI). Im Februar war der
Effekt nur noch ungefahr ein drittel bis halb so groB. In
den darauffolgenden Monaten Mérz bis Mai 2002 war
er auf die zweite Kommastelle gerundet schon nicht
mehr ersichtlich. Uber einen langeren Beobachtungs-
zeitraum von Januar 2001 bis Mai 2002 betragt der
Effekt zwischen 0 bis maximal 0,42 Prozentpunkte
bezogen auf den HVPI und 0 bis maximal 0,36 Prozent-
punkte bezogen auf den NVPI. Legt man die ersten
funf Monate des Jahres 2002 zu Grunde, dann liegt
der Effekt zwischen 0 und maximal 0,18 Prozentpunkten
bezogen auf den HVPI und O und maximal 0,16
Prozentpunkten bezogen auf den NVPI (BCL, 2002b).
Dies kommt dem im Juli 2002 fur das gesamte
Eurogebiet vertffentlichten Resultat von Eurostat sehr
nahe. Insgesamt gesehen, lassen diese Ergebnisse den
ersten SchluB zu, daB die Eurobargeldeinfiihrung zu
limitierten Preiseffekten gefuhrt hat.

2.1.3 Regionale Preisentwicklung anhand von

Supermarktpreisen

Um Belege Uber die regionalen Preisentwicklungen
wahrend der Eurobargeldeinfihrung zu erhalten,
wurden Supermarktpreise in Luxemburg und den
umliegenden Regionen erhoben. Mit Hilfe dieser Daten
ist es moglich, sich ein erstes Bild zu verschaffen,
wie die Supermarkte auf die Eurobargeldeinfihrung
reagierten, ob ihre Reaktionen sich unterschieden, und

ob sie ihre Preise der Tendenz nach erhéhten oder
nicht.

Diese Preiserhebung kann natirlich keineswegs ein
Substitut sein fur eine vollstandige, das gesamte Spek-
trum der im HIVP aufgenommenen Preise abdeckende
Studie. Die gemeinsame Studie der BCL und des
STATEC zum Beispiel benutzt Uber 98% der dem HVPI
zu Grunde liegenden Preise, um den durch die
Eurobargeldeinfihrung eventuell herbeigefihrten
Preisauftrieb in Luxemburg zu analysieren (siehe BCL,
2001, 2002b). Das Hauptaugenmerk der Erhebung
liegt folglich dessen auch auf der regionalen
Betrachtung der Preisentwicklungen, indem sowohl
Supermarktpreise aus Luxemburg als auch aus den
Nachbarregionen untersucht werden. Wir erhoffen
uns, einige aufschluBreiche Details und Erkenntnisse
Uber das Preissetzungsverhalten der Supermarkte
wahrend der Eurobargeldeinfiihrung in der GroBregion
zu erhalten.

2.1.3.1 Erhebungsstichprobe

Die Preiserhebung wurde viermal durchgefihrt,
namlich Mitte Oktober 2001, Mitte Dezember 2001,
Mitte Februar 2002 und Mitte April 2002. Preise
wurden immer innerhalb derselben Woche erhoben,
da Supermarktpreise sich wochentlich &ndern kénnen.
Mit anderen Worten: die ersten beiden Preiserhebun-
gen fanden vor der Eurobargeldeinfihrung statt. Die
Preiserhebung im Februar 2002 fand in der Periode
der doppelten Bargeldzirkulation statt. Die vierte
Preiserhebung fand statt, als der Euro das alleinige
legale Zahlungsmittel im Eurogebiet war.

Die Preiserhebungen wurden in gréBeren Supermarkten
in den Randgebieten von vier gréBeren Stadten in den
umliegenden Regionen Luxemburgs durchgefahrt.
Die Stadte waren Luxemburg, Trier (Rheinland-Pfalz,
Deutschland), Metz (Lothringen, Frankreich) und Arlon
(Wallonien, Belgien). Die Supermarkte, die fur die
Erhebungsstichproben ausgesucht wurden, waren
Cactus und Auchan, beide in Luxemburg, Auchan in
Metz-Woippy, Carrefour in Arlon, Cora in Messancy
und schlieBlich Extra in Trier. Die Anzahl der erhobenen
Preise war abhangig von der Erhebungsstatte und
variierte ungefahr zwischen 80 und 100. Nachdem

2 Vgl Statistisches Bundesamt (2002a,b) und Deutsche Bundesbank (2001, 2002a,b).
3 Diese Kinschiitzung beruht sich jedoch nicht auf einer detaillierten Analyse von Einzeldaten.



Produkte, fur die weniger als 4 Beobachtungen ge-
macht werden konnten, entfernt wurden, verblieben
zwischen 65 und 72 Produkte in unserer Erhebungs-
stichprobe*.

Welche Produkte wurden in die Erhebung herange-
zogen? ZugegebenermafBen liegt den erhobenen
Produkten keine Zufallsstichprobe zugrunde, aus der
sie ausgewahlt wurden. Vielmehr waren es theore-
tische sowie praktische Grinde, die uns veranlaf3t
haben Produkte miteinzubeziehen oder nicht mitein-
zubeziehen. Um regionale Preisentwicklungen zu ver-
gleichen, sollten die verglichenen Produkte idealer
Weise identisch sein. Dies ist faktisch unmaéglich, da die
verglichenen Produkte notgedrungen ortlich differen-
ziert sind. Zudem kamen wir nicht umhin, Produkt-
preise in verschiedennamigen Supermarkten zu
erheben, was AnlaB zu weiterer Produktdifferenzie-
rung geben kénnte®. Davon abgesehen, variierten die
VerpackungsgroBen oft von Supermarkt zu Super-
markt. Des weiteren sollten die zu erhebenden Pro-
dukte in allen Supermarkten gefihrt werden. Zudem
sollten die Produkte, deren Preise erhoben werden,
nicht nur handelbar sein, sondern auch miteinander
konkurrieren. Diese Erwdgungen flhrten letztendlich
dazu, dass wir uns auf international bekannte Marken-
produkte konzentrierten, wie zum Beispiel Coca Cola,
Nutella, etc.

2.1.3.2 Die Eurobargeldeinfihrung und Inflation? —
Regionale Supermarktpreise

Ausgestattet mit den Schatzungen der Zentralbanken
und Statistischen Amter werfen wir einen ersten Blick
auf die Entwicklungen der Supermarktpreise in Luxem-
burg und dessen Nachbarregionen. Tabelle 1 gibt einen
Uberblick tiber die Preisstabilitat und Preisanderungen
zwischen Oktober 2001 und April 2002. Wie man
sieht, anderten sich die Mehrzahl der erhobenen
Supermarktpreise in Euro von Erhebung zu Erhebung
nicht. Zwischen Oktober 2001 und Dezember 2001
blieben 66% der erhobenen Preise gleich. Die Anteile
fir Dez./Feb. und Feb./Apr. sind 73% beziehungsweise
70%. Wie man zudem ersehen kann, wurde zwischen
Okt./Dez. und Dez./Feb. ein gréBerer Anteil der erho-

benen Preise herabgesetzt als heraufgesetzt. Zwischen
Feb./Apr. war das Gegenteil der Fall, als 21% der er-
hobenen Preise heraufgesetzt und 10% herabgesetzt
wurden.

Tabelle 1

Regionale Preisentwicklung in
Supermdrkten, in Prozent

Preisstabilitdt Nationale Wiihrung FEuro
Zwischen Dez. i Feb.: Apr. i Dez. i Feb. : Apr.
t 12 17 30 12 13 24
Okt. - 66 51 36 66 59 46
1 22 32 34 22 28 30
t 16 30 11 23
Dez. - 64 46 73 i 58
l 20 24 16 19
T 23 21
Feb. - 65 70
l 12 10

Quelle: BCL

T > L bedeuten jeweils Preiserhéhung, -gleichheit und
-verringerung. Monatliche Verdnderungen summieren sich nicht

Notiz:

unbedingt auf 100% aufgrund von Rundungsfehlern. Die Aprilwerte
in nationaler Wéhrung sind nicht zu 100% zuverldssig, da in
Auchan, Luxemburg und Extra, Trier viele Produkipreise nur in
FEuro ausgezeichnet wurden.

Etwas genereller betrachtet bekommt man den Ein-
druck, daB ein GroBteil der Preise wéahrend des
Zeitraumes der doppelten Bargeldzirkulation, der mehr
oder weniger mit dem Zeitraum der besonders groBen
Wachsamkeit und Argwohn der Konsumenten und
Medien gegentber Preiserhhungen zusammenfallt,
der Tendenz nach nicht verdndert oder sogar herab-
gesetzt wurde. Diese Einschatzung scheint auch Tabelle
2 zu belegen. Die durchschnittlichen Preisreduktionen
zwischen Okt./Dez. und Dez./Feb. waren 1,1% bezie-
hungsweise 0,1%, wahrend Preise zwischen Feb./Apr.
um durchschnittlich 0,7% teurer wurden. Uber den
gesamten Beobachtungszeitraum gesehen trifft die
Einschatzung, die Preise der erhobenen Produkte seien
systematisch teurer geworden, allerdings nicht zu.

4 Sonderangebote und -aktionen wurden nicht gesondert behandelt, es sei denn die Produkimengen wurden verdndert. Letzteres fiihrte zum

Ausschlufs des Preises.

5 Diese Produkidifferenzierung hat weniger mit den qualitativen Merkmalen des Produktes selbst zu tun, sondern vielmehr mit den quali-

tativen Merkmalen der Verkaufssidtte.



Nach Tabelle 1 zu urteilen ware eher das Gegenteil der
Fall. In wieweit dieses spezifische, auf die erhobenen
Preise zutreffende, Resultat verallgemeinerbar ist, kann
hier nicht geklart werden. Dazu ist die Beobachtungs-
stichprobe zu klein und der Beobachtungszeitraum zu
kurz. Auch ist nicht ausgeschlossen, daB die Super-
markte die teilweise an Hysterie grenzende Diskussion
der Konsumenten zumindest zu einem Teil antizipiert
hatten und die Preiserhhungen inter-temporal nach
vorne schoben, um wéhrend der Bargeldeinfiihrung
die Europreise wieder leicht nach unten abzurunden.
Wie wir spater noch sehen werden, ist der Uber den
Beobachtungszeitraum auftretende negative Preis-
effekt im Wesentlichen auf erhebliche Preisreduktionen
in einem einzelnen Supermarkt zurlckzufihren und
daher ein nicht verallgemeinerbarer Trend.

Tabelle 2

Durchschnittliche regionale Prozentveranderung
der Supermarktpreise

%/]rfm ouale Nationale Wiihrung FEuro
Verdnderung

Zwischen Dez. leb.: Apr. i Dez. i Ieb. i Apr.
Okt. 1.1 613 :-08 ¢ -1.1 ¢ -1.3 :-0.8
Dez. -0.1 : 0.5 -0.1 : 05
Feb. : 0.7 0.7

Quelle: BCL,

Nouiz: Die Aprilwerte in nationaler Wéihrung sind nicht zu 100%
zuverlissig, da in Auchan, Luxemburg und Extva, Trer oiele
Produkipreise nur in Furo ausgezeichnet wurden.

Nochmals auf Tabelle 1 zurtickkommend, fallt uns auch
auf, daB der jeweilige Anteil der unverdnderten Preise
in nationaler Wahrung und in Euro verschieden sein
kann. Der Anteil der unveranderten Preise zwischen
Dez./Okt. ist 51% in nationaler Wahrung und 59% in
Euro. Wieso kommt es zu Unterschieden, die davon
abhdngen, ob man Preise in nationalen Wahrungen
oder in Euro betrachtet? Es gibt eine einfache Antwort
auf diese Frage. Die Preise in den jeweiligen Super-
markten waren nicht immer , euro-kompatibel”.

Mit diesem Ausdruck ist gemeint, daB Preise in natio-
naler Wahrung, die unter Anwendung der offiziellen
Umrechnungsregeln, i.e. Konvertierung des Preises
unter Benutzung des unabdingbar fixierten Wechsel-
kurses mit Rundung des Ergebnisses auf die zweite

Kommastelle, in Euro konvertiert und daraufhin von
Euro wieder zu nationaler Wahrung zurtick konvertiert
wurden, sich nicht unbedingt gleichen. Ein anschau-
liches Beispiel ist die Umrechnung von DEM 2,00 zu
Euro. DEM 2,00 entsprechen EUR 1,02; EUR 1,02
wiederum ergeben umgerechnet aber DEM 1,99.

Zumindest fur einige Konsumenten mufB dieser
Umstand verwirrend gewesen sein. Die Unterschiede
in Tabelle 1 reflektieren demnach den Umstand, daB
Preise in nationaler Wahrung ,euro-kompatibilisiert”
wurden, i.e. geringfligig gedndert wurden, wahrend
die Euro Preise konstant blieben. In Luxemburg stellt
das Phanomen, daB doppelt konvertierte Preise nicht
den Originalpreisen gleichen, an sich gesehen kein
Problem dar. Der Umrechnungskurs von 40,3399 von
LUF zu Euro gewadhrleistet die Eurokompatibilitat.
Tabelle 3 illustriert diese Tatsache etwas anschaulicher.

Tabelle 3

Anteil der eurokompatiblen nationalen Preise in
Supermérkten, in Prozent

Land : Stadt Geschdfi Okt. i Dez. i Feb. i Apr.
L Luxemb. : Auchan 100 i 100 94 : 100
L Luxemb. : Cactus 100 : 100 : 100 : 100
B Arlon Carrefour 9 91 {100 : 100
B Messancy : Cora 100 ¢ 100 : 99 99
F Metz Auchan 14 19 97 i 100
D Trier Extra 65 68 60 : 100

Quelle: BCI.

Vouiz: Die nationalen Aprilwerte fiir Auchan, Luxemburg und
Extra, Trier sind nicht zu 100% zuverldssig, da viele Produkipreise
nur in Furo ausgezeichnet wurden. Cactus fiihrte den luxemburgi-
schen Centime im September 2001 implizit wieder ein.

Die Abweichung von 100% Kompatibilitat im Falle von
der Supermarktkette Auchan, Luxemburg ist dadurch
bedingt, dass ein einzelner Preis in der Erhebungs-
stichprobe mit Centime ausgezeichnet wurde. Die
Supermarktkette Cactus, Luxemburg hat im September
2001 angefangen, alle LUF Preise mit Centime auszu-
zeichnen. Hinter dieser Anderung der Preispolitik stand
vermutlich auch das Kompatibilitatsproblem. LUF-Preise
wurden demnach zu Euro konvertiert, auf Cents
gerundet, zurlick konvertiert und auf den Centime ge-
rundet ausgezeichnet. Die hiesige Presse war nicht sehr
angetan von dieser Veranderung, die eigentlich nur
zum Ziel hatte, alles korrekt zu konvertieren. Nun



waren 10 Liter Milch billiger, wenn man sie einzeln
bezahlte als wenn man sie alle auf einmal bezahlte.
Denn der luxemburgische Centime war nicht mehr im
Umlauf. Der Gesamtpreis des eingekauften Waren-
korbes wurde am Ende gerundet. Die Wiedereinfiih-
rung der Centime garantiert einerseits die Euro-
kompatibilitat. Andererseits geht sie verloren, wenn
man der Tatsache Rechnung tragt, daB die Nach-
kommastellen des Preises eigentlich nicht bezahlt
werden kénnen®.

Das offensichtlichste Beispiel fur das Eurokompa-
tibilitatsproblem ist jedoch Auchan in Metz. In dieser
franzosischen Supermarktkette war der Anteil der gleich-
gebliebenen Preise zwischen Dez./Feb. und Feb./Apr.
8% beziehungsweise 3% in nationaler Wahrung und
55% beziehungsweise 45% in Euro. Dieses Beispiel
zeigt sehr eindriicklich das Konvertierungsproblem
in Frankreich auf. Die franzosische 1 Centime Minze
war nicht mehr im Umlauf. Folglich endeten fast alle
Einzelhandelspreise mit den Ziffern 0 oder 5. So wur-
den im Januar 2001 zum Beispiel nur ungefahr 1% der
im Franzosischen HVPI vertretenen Nahrungsmittel-
preise (ohne frisches Obst und Gemduse) mit anders-
artigen Endziffern ausgezeichnet. Dieser Anteil stieg im
Verlauf des Jahres 2001 kontinuierlich an und erreichte
43% im November 2001. Im gleichen Zeitraum er-
hohte sich die Eurokompatibilitat der Preise in diesem
Segment von 17% im Januar 2001 auf 60% im
November 2001 (Brudieu et al., 2001).

Wahrend des Prozesses der Eurobargeldumstellung
und -einfihrung waren die Supermarkte Auchan, Metz
und Extra, Trier eher Spatzinder bezogen auf die
Eurokompatibilitat der Preise. Der Anteil der eurokom-
patiblen Preise Auchans, Metz sprang von 20% im
Dezember auf fast 100% im Februar. Hier geschah die
Umstellung der Preise auf eurokompatible Preise nach
der Bargeldeinfiihrung im Januar 2002. Genauer ge-
sagt, er geschah als schon ein GroBteil der Bevolkerung
mit Euro, anstatt mit FRF bezahlte’. Der Supermarkt
Extra, Trier unternahm keine gréBeren Anstrengungen,
den Anteil der eurokompatiblen Preise zu erhéhen. Im
Supermarkt Extra wurde im April der groBte Teil der
Preise nur noch in Euro ausgezeichnet, womit das
Problem erledigt ware.

Ein genauerer Blick auf die Preisentwicklungen in den
einzelnen Supermarkten, wie aus Tabelle 4 ersichtlich
ist, zeigt die Differenzen der Preissetzungsstrategien
auf. Die bemerkenswertesten Preisanderungen traten
im Supermarkt Carrefour, Arlon auf. Dieser Supermarkt
fiel durch die vielen Preisreduktionen wéhrend des
Zeitraumes der Bargeldumstellung auf. Zwischen
Okt./Apr. wurde kein einziger Preis der erhobenen Pro-
dukte verteuert. In der selben Periode wurden die
Preise von 75% der erhobenen Produkte gesenkt. Jetzt
lassen sich auch die negativen Preisdnderungen in
Tabelle 2 verstehen. Die durchschnittliche Preisreduktion
von 6,7% zwischen Okt./Apr., siehe Tabelle 5, stellt
die Hauptursache dar fur die negativen in Tabelle 2
ausgewiesenen Preisanderungen fur den Zeitraum
Oktober 2001 bis April 2002.

6 Lewztendlich ist es nicht ofi der Fall, dass man zu einem grofsen Supermarkt am Rande der Stadt fihrt, um genau einen Artikel einzukaufen.
7 Am 8. Januar 2002 wurden nach Einschétzung der Europdischen Kommission 75% aller Zahlungen der Konsumenten in Furo getdtigt.

Am 15. Januar 2002 waren es schon mehr als 90% (luropdiische Kommission, 2002a,b).



Tabelle 4  Preisdanderungen in jeweiligen Supermdérkten in der Region, in Euro

Land Stadt Geschdfi Okt./ Dez. i Okt./ Feb. : Okt./Apr. i Dez./ Feb. : Dez./Apr. i Feb./Apr.
Preisstabilitat
L Luxemb. Auchan 52 55 46 83 65 72
L Luxemb. Cactus 78 60 36 63 45 61
B Arlon Carrefour 40 27 25 67 52 73
B Messancy Cora 81 83 70 74 65 72
F Metz Auchan 53 55 45 66 63 80
D Trier Extra 89 74 53 82 58 61
Preiserh6hungen
L Luxemb. Auchan 18 20 25 12 23 15
L Luxemb. Cactus 12 24 45 21 37 30
B Arlon Carrefour 3 1 0 7 18 15
B Messancy Cora 4 4 17 14 23 20
F Metz Auchan 28 20 27 9 1" 13
D Trier Extra 7 10 31 3 25 29
Preisreduktionen
L Luxemb. Auchan 29 25 29 5 12 12
L Luxemb. Cactus 10 16 19 16 18 9
B Arlon Carrefour 57 72 75 25 30 12
B Messancy Cora 14 13 13 12 12 7
F Metz Auchan 19 25 28 25 27 8
D Trier Extra 4 17 17 15 17 10

Quelle: BCL

Notiz: Die Anteile summieren sich aufgrund von Rundungsfehlern nicht unbedingt auf 100%.

Geographisch gesehen, der am nachsten liegende Kon-
kurrent Cora, Messancy reagierte auch mit Preisreduk-
tionen, die aber keineswegs so generts ausfielen wie
die von Carrefour®. Beiden Supermarkten ist aber ge-
mein, dal3 sie Preise der erhobenen Produkte zwischen
Feb./Apr. leicht erhdhten.

In Cactus, Luxemburg verteuerten sich die Preise von
45% der erhobenen Produkte zwischen Oktober/April.
Zum groBen Teil ist dies das Resultat von Preiser-
hoéhungen zwischen Feb./Apr. als die Preise von 30%
der erhobenen Produkte erhéht wurden. Dennoch kann

nur ein geringflgiger aggregierter Preiseffekt tber
den Gesamtzeitraum von Oktober 2001 bis April 2002
festgestellt werden. Die durchschnittliche Preiserhohung
zwischen Okt./Apr. war nur 0,2%, was vor allem durch
die Preisabschlage von durchschnittlich 0,5% zwischen
Feb./Apr. bedingt ist. Dieses Beispiel zeigt sehr schon,
daB die Anzahl der Preisbewegungen in die eine oder
andere Richtung und die durchschnittliche prozentuale
Veranderung nicht unbedingt ein Paar gleiche Schuhe
sind. Darauf wird zu einem spateren Zeitpunkt noch
naher eingegangen werden.

8 Esist zu beachten, dass keinerlei Aussage iiber das Preisniveau gemacht wird.
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Tabelle 5  Durchschnittliche prozentuale Verdnderung von Supermarktpreisen

Dliche Y%uale Verdnderung Furo

Land Stadi Geschdfi Okt / Dez. i Okt / IFeb. : Okt /Apr. i Dez./ Ieb. i Dez./Apr. i Feb. /Apr.
L Luxemb. Auchan -0.4 0.1 0.6 0.7 1.2 0.7

L Luxemb. Cactus 0.2 0.7 0.2 0.5 0.0 -0.5

B Arlon Carrefour -6.0 -1.5 -6.7 -14 0.4 1.0

B Messancy Cora -1.0 -0.6 -0.3 0.5 0.8 0.5

F Metz Auchan 0.2 0.1 0.2 0.0 0.1 0.2

D Trier Extra 0.3 -0.6 1.1 -0.9 1.0 2.1
Quelle: BCL,

Nichtsdestotrotz kann man sich des Eindruckes nicht
ganz erwehren, die Preise seien vermehrt nach dem
Ende der doppelten Bargeldzirkulation erhéht worden.
Dieser Zeitraum endete in Frankreich am 17. Februar
2002 und in Luxemburg und den anderen beiden
Nachbarstaaten Belgien und Deutschland am 28.
Februar 2002. Der Supermarkt Extra, Trier zum Beispiel
erhohte die Preise zwischen Feb./Apr. um durchschnitt-
lich 2,1%. Preiserhdhungen mdgen nach der Periode
der doppelten Bargeldzirkulation der jeweiligen nationa-
len Wahrungen und des Euro einfacher durchzusetzen
sein, da die Konsumenten nur noch in Euro, sinniger-
weise die fur die Konsumenten gewdhnungsbedurftige
Wahrung, bezahlen kénnen. In diesem Zusammenhang
ist es auch nicht verwunderlich, daB Extra, Trier kaum
noch DEM Preise, sondern vordringlich nur Euro Preise
auszeichnete. Dies erschwert es den Kunden, die jetzi-
gen Europreise mit den vormaligen DEM Preisen zu
vergleichen.

Uber den gesamten Beobachtungszeitraum gesehen
haben sich die Preise jedoch in fast allen Supermérkten
nur geringfligig verandert, sei es nach unten oder nach

oben. Die Ausnahme ist Carrefour, Arlon, wo sich die
Preise Uber den Beobachtungszeitraum stark verringert
haben.

2.1.3.3 Das Ziel — die attraktiven Preise

Viele Preise, darunter auch Supermarktpreise, werden
so ausgezeichnet, daB sie attraktiv erscheinen. In den
Supermarkten unserer Stichprobe sind attraktive Preise
auch haufig anzutreffen. Zugegebenermafen ist nicht
klar, wie attraktive Preise in verschiedenen Wahrungen
verglichen werden koénnen, falls dies Uberhaupt
moglich ist. Deshalb abstrahieren wir von diesem
Problem und konzentrieren uns auf den Vergleich der
attraktiven Preise in Euro.

Wir definieren attraktive Preise als Preise, die mit den
Ziffern 9, 95 oder 98 enden. Fraktionale Preise, das
sind Preise, die gemeinhin als einfach zu bezahlende
Preise, i.e. Preise die mit Herausgabe von wenig Wechsel-
geld bezahlt werden kénnen, angesehen werden, defi-
nieren wir der Einfachheit halber als Preise, die mit den
Ziffern 0 oder 5 enden.

Tabelle 6 Aggregierter Anteil psychologischer und fraktionaler Supermarktpreise, in Prozent

Nationale Wéihrung Luro
ALLE Okt. Dez. leb. Apr. Okt. Dez. leb. Apr.
Psychologisch 34 33 30 25 20 17 20 23
Fraktional 31 33 19 19 19 18 18 22
Quelle: BCL

Votiz: Die Aprilwerte in nationaler Wéihrung sind nicht 100% zuverldissig, da in Auchan, Luxemburg und Yixtra, Trier viele Produkipreise

nur in Furo ausgezeichnet wurden.
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Tabelle 6 zeigt, daB der Anteil der psychologischen und
fraktionalen Euro Preise sich wahrend der Periode der
Eurobargeldumstellung erhéht hat. Die Unterschiede
zwischen den Supermaérkten fallen dagegen auf, siehe
Tabelle 7 und 8. LUF Preise in Cactus, Luxemburg haben
keinerlei attraktive Merkmale, bedingt durch die schon
erwadhnte ,Neu-Centimalisierung” der Preise von Sep-
tember 2001 an. In Auchan, Luxemburg verharrten die
psychologischen Preise zwischen 12% und 17%. In
Carrefour, Arlon verringerte sich der Anteil markant
zwischen Okt./Dez., stabilisierte sich wahrend der
nachsten beiden Beobachtungszeitpunkte, um zwischen
Feb./Apr. wieder anzusteigen. Der Wert von April 2002
liegt aber dennoch unterhalb des Wertes von Oktober
2001. Der Anteil der psychologischen Preise in Cora,
Messancy blieb relativ stabil und stieg zum Ende des
Beobachtungszeitraumes leicht an. In Auchan, Metz
halbierte sich der Anteil der psychologischen Preise
mehr oder weniger von 19% im Oktober 2001 auf 9%
im Dezember 2001, um im Februar und April 2002 wie-
der anzusteigen.

Extra, Trier weist die bemerkenswerteste Veranderung
in psychologischer Preispolitik auf. Der Anteil der
psychologischen Preise war relativ stabil und lag zwi-
schen 26% und 28% im Oktober beziehungsweise
Dezember 2001. Der Anteil erhéhte sich danach auf
39% im Februar 2002 und auf 53% im April 2002.
Dies kommt nicht von ungefdhr. Psychologische
Einzelhandelspreise waren in Deutschland sehr verbrei-
tet vor der Eurobargeldeinfiihrung (siehe Fengler &

Winter, 2001), so auch in Extra, Trier, wo sie einen
Anteil von fast 70% im Oktober 2001 erreichten.

Da die DEM/EUR-Konversionsrate 1,95583, also Uber
den Daumen gerechnet 2, betrdgt, ist es ein leichtes
sich vorzustellen, dass die deutschen Superméarkte ver-
suchen werden, ihre Preispolitik in ahnlicher Gestalt in
Zukunft fortzuftihren. Dies gilt vor allem im Vergleich
zu den anderen Landern des Eurogebietes. In
Deutschland werden die nominellen Werte der Preis-
auszeichnungen mehr oder weniger halbiert werden.
In anderen Landern des Eurogebietes war die psycho-
logische Preispolitik vermutlich nicht so verbreitet wie
in Deutschland, oder sie ist durch Merkmale gekenn-
zeichnet, die nicht in der Tabelle eingefangen werden.

Dies ist auch ersichtlich, wenn man die Anzahl der
potenziellen psychologischen Preise in der Preisspanne
von 1 Cent zu 1 Euro in den verschiedenen Wahrungen
sich etwas genauer ansieht. In DEM gibt es 24 poten-
zielle psychologische Preise. In FRF sind es 12, wahrend
es in BEF und LUF nur 4 gibt. In EUR gibt es immer-
hin auch 12. In Luxemburg endeten zum Beispiel tUber
50% der im Harmonisierten Verbraucherpreisindex
enthaltenen Preise im Oktober 2000 mit den Ziffern 0
oder 5 (Matha, 2002). Bedingt durch die Besonderheit
des DEM/EUR Wechselkurses sollte es uns nicht tber-
raschen, wenn die psychologischen Preisstrategien des
Einzelhandels im Eurogebiet in Zukunft ,deutscher”
werden.

Tabelle 7 Anteil psychologischer Preise in Supermérkten, in Prozent

Nationale Wéihrung Luro
Land Stadt Geschifi Okt. Dez. leb. Apr. Okt. Dez. Feb. Apr.
L Luxemb. Auchan 31 28 28 26 12 14 17 15
L Luxemb. Cactus 0 0 0 0 18 16 12 15
B Arlon Carrefour 28 33 33 33 27 16 18 21
B Messancy Cora 33 28 26 26 16 14 19 17
F Metz Auchan 19 20 19 20 19 9 13 13
D Trier Extra 69 69 56 31 26 28 39 53

Quelle: BCL

Notiz: Die nationalen Aprilwerte fiir Auchan, Luxemburg und Vxtrea, Trier sind nicht zu 100% zuverlissig, da viele Produkipreise nur in

Furo (lII.S'g(’Z(?[’('/IH(?/ wurden.



Tabelle 8 Anteil fraktionaler Preise in Supermarkten, in Prozent

Nationale Wéhrung Furo
Land Stadt Geschdft Okt. Dez. Feb. Apr. Okt. Dez. Feb. Apr.
L Luxemb. Auchan 29 25 20 23 18 17 20 31
L Luxemb. Cactus 0 0 0 0 19 19 21 28
B Arlon Carrefour 19 30 22 21 13 18 10 9
B Messancy Cora 14 20 19 19 10 9 10 7
F Metz Auchan 100 100 19 14 31 20 25 30
D Trier Extra 13 13 17 19 19 22 21 25

Quelle: BCL

Votiz: Die nationalen Aprilwerte fiir Auchan, Luxemburg und Vxtra, Trier sind nicht zu 100% zuverlassig, da viele Produkipreise nur in

Luro ausgezeichnet wurden.

Der Anteil der fraktionalen Preise hat sich in luxembur-
gischen Supermarkten erhéht, wahrend in belgischen
Supermarkten das Gegenteil der Fall war. Es scheint
demnach keine gemeinsame Tendenz zu geben, was
die Bewegungsrichtung fir den Anteil der fraktionalen
Preise angeht, obwohl beide Lénder eine gemeinsame
Waéhrung vor der Eurobargeldeinfihrung hatten. Die
Preisstrategien der Supermarkte sollten demnach
eigentlich auch relativ dhnlich sein, vor allem im
Vergleich zu anderen Eurolandern. In Auchan, Metz
verringerte sich der Anteil der fraktionalen Preise von
Oktober zu Dezember 2001, verharrte mehr oder weni-
ger unverandert bis Februar 2002 und erhoéhte sich
wieder im April, erreichte den Oktober 2001 Wert aber
nicht ganz. In Extra, Trier erhdhte sich der Anteil von
Oktober 2001 zu April 2002, was wohl auch auf den
DEM/EUR Wechselkurs zurlckzufthren ist.

2.1.4 Wahrgenommene und tatsachliche

Inflation

Weitere Fragen bleiben jedoch bestehen. Wieso gibt es
einen so groBen Unterschied zwischen der von den
BUrgern wahrgenommenen und der tatsachlich gemes-
senen Inflation? Und worin genau liegen die Griinde
fir dieses Phanomen?

2.1.4.1 Beobachtungsstichprobe

Die von den Blrgern wahrgenommene und die von
den nationalen Statistikdmtern tatsachlich gemessene
Inflation hangen nur bedingt zusammen. Mit anderen
Worten, die von den Birgern seit der Eurobargeld-
einfihrung empfundene Verteuerung der Produkte
entspricht nur bedingt der statistischen Realitat. Die
wahrgenommene Inflation ist bei den Produkten am
groBten, die wir tagtaglich kaufen. Bedingt durch den

haufigen Konsum hat der Verbraucher die Méglichkeit
des unmittelbaren Preisvergleichs. Es fallt eben sofort
auf, wenn der Backer um die Ecke die Brotchenpreise
erhoht hat. Es fallt dagegen weniger auf, wenn Kuhl-
schranke im Fachgeschaft sich verbilligt haben. Wer
hat schon permanent Preise fur Guter im Kopf, die
man nur sehr selten kauft und bei denen der tech-
nische Fortschritt zwischen solchen Kaufen in der Regel
erheblich ist.

2.1.4.2 Kleine Preise — groBe Wirkung?

Die Produkte des taglichen Bedarfs sind Produkte der
relativ kleinen Preise. Nehmen wir nun kurz einmal an,
daB die Preisanderung dadurch bedingt ist, dal3 der zu
Euro konvertierte Preis einen krummen Preis darstellte,
der auf die ndchsten 5 Cents gerundet wurde. Dies
ist zum Beispiel der Fall in Mc Donald’s Schnellimbiss-
Restaurants. Im April 2002 bestanden 34% der Preise
in Mc Donald’s, Messancy aus fraktionalen Preisen. In
Mc Donald’s, Luxemburg, Trier und Metz bestanden
100%, also alle, der erhobenen Preise aus fraktionalen
Preisen. In diesem AusmafB auftretende derartige
Preismerkmale sind eindeutig auf die Eurobargeld-
einflhrung zurtickzufthren und auch teilweise nach-
zuvollziehen. Das Wechselgeld fur Produkte deren
Preise nur auf O oder 5 Cents enden kann schneller
herausgegeben werden. Das Geschaft kann mehr
Kunden pro Stunde bedienen. In diesem Falle ware die
Rundung auf sogenannte fraktionale Preise, also Preise
die bezahlt werden kénnen ohne viele Minzen als
Wechselgeld herausgeben zu mussen, durch Kosten-
erwagungen verursacht.

Bei Produkten mit relativ kleinen Preisen schlagen
solche Rundungen nattrlich ins Gewicht. Ein doppelt
so hoher Preis, der auf die gleiche Art und Weise



gerundet wird, wirde einen halb so groBen Euro be-
dingten Preiseffekt aufweisen. Dies ist ein zusatzlicher
Grund, warum gerade bei kleineren Preisen die durch
die Eurobargeldeinfihrung bedingte prozentuale
Preisanderung der Tendenz nach groéBer ist. Dieser
Umstand wirkt sich wiederum negativ auf die wahrge-
nommene Inflation der Verbraucher aus.

Ahnliches gilt fur die sogenannten Schwellenpreise.
Diese Preise kommen dadurch zustande, daB Konsu-
menten eine hohere Preiselastizitat der Nachfrage zwi-
schen 1,99 Euro und 2,00 Euro haben, als zwischen
2,00 Euro und 2,01 Euro. Dieser Effekt ist psycholo-
gisch bedingt und fihrt dazu, daB viele Einzelhandels-
preise psychologisch attraktiv gestaltet sind. Diese Art
der Preisauszeichnung war besonders in Deutschland
gangige Praxis. Aber auch in Luxemburg waren psy-
chologische Preise haufig anzutreffen®.

2.1.4.3 Gewichtung der Preisbeobachtungen

Die Ermittlung des harmonisierten Verbraucherpreis-
index basiert auf einem Verfahren der Gewichtung. Der
HVPI versucht die relativen Anteile der monatlichen
Ausgaben oder des sogenannten Warenkorbs im In-
land abzubilden. Auf dem gréBtmaoglichen dis-aggre-
gierten Niveau des luxemburgischen HVPI gibt es circa
250 verschiedene Sub-indices. Die Gewichtung aus
dem Jahre 2001 benutzend, stellen ,Zigaretten” mit
8,3% den Sub-index mit der groBten Gewichtung dar.
Unter den Produkten, die immer wieder in den Medien
als Europreistreiber gebrandmarkt werden, sind zum
Beispiel haufig Restaurantpreise zu finden. Restaurant-
preise machen aber nur 4,6% des Harmonisierten
Verbraucherpreisindexes aus. Die Preise anderer Pro-
dukte, wie zum Beispiel ,,Benzinpreise” und , Mieten”,
die mit der Gewichtung von 7,8% beziehungsweise
3,3% in den Verbraucherpreisindex eingehen, wurden
in der Regel richtig konvertiert. Die unterschiedliche
Gewichtung der fur die Inflation maBgebenden einzel-
nen Produkte im Warenkorb stellt demgemal einen
weiteren Grund fur Abweichung zwischen der von den
Verbrauchern wahrgenommenen und der tatsachlich
gemessenen Inflation dar.

2.1.4.4 Datum der Eurobargeldeinfihrung

Man kommt nicht umhin, den Umstand naher zu be-
trachten, daB die Eurobargeldeinflihrung genau am

1. Januar und nicht an jedem anderen x-beliebigen Tag
im Jahr vollzogen wurde. Ein GrofBteil der Preise steigt
langsam Uber die Zeit gesehen. Dies ist der zu betrach-
tende Normalfall. Man koénnte dies sogar als den
Idealfall betrachten, insbesondere dann, wenn signifi-
kante Preisrigiditaten vorhanden sind, die Reduktionen
der Nominalpreise verhindern. Die Preise andern sich
normalerweise eher selten und in unregelmaBigen
Abstanden. Dies kann mit Hilfe des sogenannten Mend-
kostenansatzes verdeutlicht werden. Das Andern der
Preise verursacht Kosten fir die Firmen. Die Preise wer-
den deshalb erst gedndert, wenn der daraus resultie-
rende Grenzertrag den Grenzkosten entspricht.

Am Anfang des Jahres werden traditionell viele Preise,
insbesondere auch administrative Preise, den neuen
wirtschaftlichen Gegebenheiten angepasst. Unglck-
licherweise fiel dieser Zeitpunkt mit der Eurobargeld-
einflhrung zusammen, was bei manchem Verbraucher
falschlicherweise zu der Veranlassung beitragen haben
kénnte, die gesamte Preisdnderung dem Euro zu zu-
schreiben. Es ist offensichtlich, daB aufgrund der Euro-
bargeldeinfiihrung neue Preise ausgezeichnet werden
muUssen. Diese Kosten entstehen den Unternehmen
und Firmen auf alle Falle. Unter diesem Gesichtspunkt
ist es auch zu verstehen, dal3 Unternehmen, Organisa-
tionen und Institutionen ihre Preisanpassung eventuell
so einrichten, daB sie mit der im Januar beginnenden
Ubergangsperiode von nationaler Wahrung zu Euro
zusammenfallt. Dies spart Kosten. Der Effekt ist eine
Akkumulation der Preisanderungen in den ersten zwei
Monaten im Jahr 2002. Nichtsdestotrotz stellt diese
Akkumulation zum gréBten Teil lediglich eine inter-
temporale Verschiebung der ohnehin geplanten Preisan-
derungen dar.

2.1.4.5 Sonderfaktoren im Winter 2002

Durch das Zusammenfallen der Wahrungskonver-
tierung zum Euro und tatsachlich anstehenden
Preisanderungen, um den sich verandernden wirt-
schaftlichen Gegebenheiten Rechnung zu tragen, ist es
fast unmoglich genau zu beziffern, wie hoch der
zusatzliche, allein durch die Eurobargeldeinfiihrung
bedingte, Preisschub ist. So gab es im Winter 2002
einige Sonderfaktoren, die dazu fihrten, daB3 einige
Produktpreise, insbesondere , Frisches Gemise und
Obst”, sich in ganz Europa und nicht nur im Eurogebiet

9 Im Oktober 2000 waren 16,5 Prozent der im Verbraucherpreisindex aufgenommenen LUF Preise psychologische Preise (BCL, 2001).



stark verteuerten. Die Preise dieser Produkte haben sich
inzwischen wieder normalisiert.

2.1.4.6 Rationalitat der Verbraucher

Ein nur sehr wenig beachteter Punkt ist, da Menschen
nicht komplett rational handeln. Viele Verhaltens-
weisen und Verhaltensstrukturen sind durch Gewohn-
heit gepragt. Komplexe Aufgaben werden nur approxi-
mativ gelost. Oft wird auf Erfahrungen und deren
Folgen aus ahnlichen Situationen zurtickgegriffen. Bei
Kalkulationen komplexerer Art werden Daumenregeln
benutzt, um das Ergebnis abzuschatzen. Der Grund fiir
diese Verhaltensweise ist unsere limitierte Gehirnkapa-
zitat. Diese Tatsache hat auch Auswirkungen auf die
wahrgenommene Inflation der Verbraucher. In der
November-Ausgabe des Bulletins der Banque centrale
du Luxemburg wurde schon auf diese Effekte der
Eurobargeldumstellung hingewiesen (Matha, 2001).

Nehmen wir als Anschauungsbeispiel wieder Deutsch-
land, das Land, wo die Konsumenten sich momentan
am meisten Uber die vermeintlichen Preisverteuerungen
beklagen. Der Wechselkurs der Deutschen Mark zum
Euro betragt 1,95583. Mit anderen Worten, er ist mehr
oder weniger gleich 2. Angenommen, die Verbraucher
mochten die Europreise mit den vorherigen DEM-
Preisen vergleichen, um ein Gefihl zu bekommen, ob
die Produkte vergleichsweise preiswert oder teuer sind.
Viele Verbraucher werden wahrscheinlich Preiskonver-
tierungen vornehmen, da es noch etwas langer an-
dauern wird, bis sich die Verbraucher an das neue
Preisreferenzsystem in Euro gewohnt haben. Der
Verbraucher wird also, wenn er nicht gerade einen
Taschenrechner zur Hand hat, und es sich nicht gerade
um die Anschaffung eines neuen Autos handelt,
geneigt sein, sich damit zu begnigen, den Preis zu
approximieren. Der Preis wird konvertiert, indem eine
Daumenregel benutzt wird. Hochstwahrscheinlich wird
der Europreis mit 2 multipliziert. Ist dies der Fall, so wird
der DEM-Preis um 2,26% Uberschatzt! Zum Vergleich,
die im Jahr 2001 tatsachlich gemessene durchschnitt-
liche Inflationsrate im Eurogebiet war 2,5%!

Im Regelfall liegt dieser so eben bezifferte Fehler auf
der moderaten Seite. In Deutschland bestehen
ungefahr 70 bis 80 Prozent der Einzelhandelspreise aus
psychologischen Preisen. Das heif3t, es sind Preise, die
mit den Ziffern, 9, 19, 29, etc. oder 95, 98 enden. Es
wird demnach haufiger der Fall sein, daB der Euro Preis
auf den nachsten glatten Euro Preis aufgerundet als

abgerundet wird, bevor er mittels Daumenregel in
DEM zuriick konvertiert wird. Das Endresultat ist, daB
der Fehler in der DEM-Preisberechnung noch gravie-
render ausfallt.

Ahnliches ist auch der Fall fur die Italienische Lira, des-
sen Euro Wechselkurs 1936,27 betragt. Auch Finnland
durfte ein Kandidat fir ein derartiges Phanomen sein.
Umgekehrt gilt, daB in Landern wie Belgien, Luxem-
burg, und Portugal sich diese beiden beschriebenen
Effekte der Tendenz nach entgegengesetzt verhalten,
da in diesen Landern die Anwendung einer Daumen-
regel Wechselkurs bedingt zu einer Unterschatzung
des tatsachlichen Preises in nationaler Wahrung fuhrt.
Diese Effekte sind natdrlich nur schwerlich berechen-
bar, aber sie treten auf, und sie beeinflussen die von
den Verbrauchern wahrgenommene Inflation in einem
nicht zu unterschatzenden AusmaBe.

Deshalb ist es nicht verwunderlich, daB gerade bei unse-
ren Nachbarn in Deutschland ein GroBteil der Ver-
braucher die Meinung vertritt, alles ware teurer gewor-
den. Gerade im deutschen Fall spielen alle Effekte so
zusammen, daB die gefuhlte Inflation notgedrungen
sehr groB erscheint. Dieser Effekt mag auch dazu bei-
tragen, daB die durch die zurtickliegende Rezession und
die damit einhergehende vergréBerte soziale Unsicher-
heit bewirkte Kaufzurtickhaltung der Bevolkerung noch
vergroéBert wird. Langfristig gesehen, wird der durch die
Eurobargeldumstellung bedingte Effekt in Deutschland
aber wegfallen. Dies wird der Fall sein, wenn die Burger
ihre langfristige Konsum-Sparquote Uberprifen und
feststellen, daB ihnen doch mehr auf dem Girokonto
verblieben ist als sie angesichts der vermeintlich hohen
Preise vermutet haben.

2.1.5 Zusammenfassung

Das Ziel dieses Artikels war es die Frage der Preiser-
hoéhungen im Zusammenhang der Eurobargeldeinfih-
rung zu erértern und erste Aussagen Uber Konvertie-
rung von nationalen attraktiven Preisen zu attraktiven
Preisen in Euro zu treffen.

Zusammenfassend kann man festhalten, daB das
Thema des Europreiseffektes komplexer Natur ist. Eine
wissenschaftliche Aussage, in wie weit die Eurobar-
geldeinfiihrung zu Preiserhdhungen gefihrt hat, ist
schwerlich maoglich. Die bisherigen Ergebnisse der
nationalen Zentralbanken und Statistikamter, sowie
der regionalen Supermarktanalyse lassen jedoch den



SchluB zu, daB die Eurobargeldeinfiihrung zu einer
limitierten Steigerung der Inflationsrate beigetragen
hat. Dies ist aber ein , Einmaleffekt”, wahrend die posi-
tiven Aspekte des Euro permanenter Natur sind.

Ferner 1&Bt sich aus der Analyse der regionalen Super-
marktpreise entnehmen, dal3 die Reaktionen auf die
Eurobargeldeinfuhrung, beztglich der Preispolitik, Euro-
kompatibilisierung der Preise, sowie der Auszeichnung
von attraktiven Preisen, zum Teil stark variierten. Es ist
nicht auszuschlieBen, dal3 die Art der Preisgestaltung in
Supermarkten in den Eurolandern in Zukunft der
Tendenz nach , deutscher” werden wird.

Nachfolgend wurden mehrere Erlduterungen dargelegt
bezlglich der Preisbeoabachtungen der Verbraucher,
der Gewichtung der Preisbeobachtungen im HIVP, der
Rationalitat der Verbraucher, sowie der Sonderfaktoren
im Winter 2002. Diese Erlduterungen sollten die
Ursachen fur die Unterschiede der von den Burgern
wahrgenommenen und der tatsdchlich gemessenen
Inflation etwas naher ausfuhren.

AbschlieBend muB noch hinzugefigt werden, daB die
in diesem Artikel gemachten Aussagen nicht unbe-
dingt verallgemeinerbar sind. In Zukunft ist geplant,
die Preisunterschiede in der GroBregion anhand von
den erhobenen Supermarktpreisen etwas naher zu
analysieren.
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2.2 A DESCRIPTIVE ANALYSIS OF THE LUXEMBOURG

FINANCIAL STRUCTURE:

1998-2001

2.2.1 Introduction

The importance of the financial activities and services is
impressive considering Luxembourg’s origin as primari-
ly a steel-based economy. At the end of the year 2001,
the financial sector represents more than 10% of the
total employment. Luxembourg was able to build its
role in financial services by continuously adapting to a
changing market. With an initial focus on Euromarkets,
and a subsequent broadening to international and syn-
dicated loans, Luxembourg banks have now turned to
investment fund administration and private banking.

Luxembourg’s financial centre plays a major role in
fund administration. It held the first rank in Europe in
2001 and second rank worldwide, after the USA.
Private banking and international syndicated loans are
other important sources of business. Luxembourg’s
financial centre ranks fourth in Europe in terms of non-
resident deposits from the non-bank sector, and third
in terms of non-resident loan volumes to the non-bank
sector.

Insurance and re-insurance companies are also very
active in Luxembourg. The activity of the Luxembourg
stock exchange is marginal as compared to the most
important European stock exchanges.

The aim of this paper is not to rigorously test specific
hypotheses. Rather, it tries to provide an overview of
Luxembourg financial structures during the few past
years, focusing on the activities involved and its evolu-
tion before and after the adoption of the European sin-
gle currency. By comparing the financial system in dif-
ferent periods, it is possible to identify the main forces
driving the Luxembourg financial structures.

The indicators of size and activity also suggest a clear
pattern. Despite increasing efficiency and liquidity of
the Luxembourg stock market, it remains relatively
small and underdeveloped. The Luxembourg financial
system seems to be a rather bank-based system. This
result suggests that the traditional channel of mone-
tary policy transmission through the banking balance
sheet still maintains a dominant role in Luxembourg.

Unfortunately, this analysis is constrained by the non-
availability of Luxembourg Financial Accounts data.
This reflects the absence of statistics on the Monetary
Union Financial Accounts (MUFA), on the volume of
bonds issued by companies, on the capital account of
the balance of payments, etc.

2.2.2 Overall description of main features and
recent developments of the Luxembourg

financial system

Luxembourg is one of the largest international financial
centers, with credit institutions playing a dominant
role. At the end of December 2001, there were 189
banks registered in Luxembourg. Few of these are
active on the domestic market, while the great majority
are subsidiaries or branches of major European institu-
tions, focusing their activities on international markets.
This complicates any comparison with the banking sys-
tems of other European countries. Table 1 reports the
number of banks registered in Luxembourg, their geo-
graphical origin and the number of banks per 100,000
residents.

Table 1 Number and origin of banks (end of year)

1998 1999 : 2000 : 2001
Belgium/Luxembourg 27 27 ¢ 25 24
Germany 64 65 61 58
United States 7 7 9 9
France 18 18 16 15
Italy 22 23 21 21
Japan 9 9 5 5
Scandinavia " " 10 10
Switzerland 15 13 15 13
Other countries 36 37 40 34
Total 209 : 210 : 202 i 189
Banks per 100,000 residents* 49 49 48 47
Source: BCL,

Table 1 indicates that Luxembourg has a very high
number of banks per capita — 47 for hundred thousand
residents. This number reflects the deep internationali-
sation of the Luxembourg banking system and its inte-
gration in European financial markets. At the end of
December 2001, around 84% of inter-bank lending
were granted to foreign banks, of which 13% were
allocated to subsidiaries or parent companies. Around
80% of lending to non-banks (households, non-finan-
cial corporations and public entities) were granted to
foreign customers. On the liabilities side, the share of
foreign inter-bank debt was around 83%.

Luxembourg is also an important international centre
for investment funds. It ranks second in the world fol-
lowing the USA in terms of value of funds under



administration, with a share of the European Union
market above 20%. In terms of funds managed and
distributed internationally it is actually ranked first.

In order to diversify the core activities of the
Luxembourg financial system, efforts are made to
develop new financial activities. The government has
put into place a legal basis for international pension
funds. At the end of 2001, 7 pension funds were
authorised to operate in Luxembourg.

The insurance and reinsurance market is very active in
Luxembourg. By the end of 2001, around 93 insurance
companies and 264 reinsurance companies had chosen
Luxembourg as their base.

In 2001, trading volumes on Luxembourg’s stock
exchange reached record highs, especially for shares in
Luxembourg based companies and for bonds syndicat-
ed by local banks. However, trading volumes remained
low when compared to international standards.

The stock market concluded a cross-membership and
cross-access agreement with Euronext’ on November
16, 2000. This agreement allowed members of the
Luxembourg exchange to access Euronext securities via
the unified system architecture through remote member-
ship links. In 2001, international bonds represented
70% of the total listing of Luxembourg's stock
exchange.

2.2.3 Intermediaries

2.2.3.1 General description of financial intermediaries

In 2001, a total of 8,070" units were registered, of
which 618 were monetary financial intermediaries
(MFls), 7.090 were other financial intermediaries (OFIs),
5 were pension funds and 357 were insurance companies.
Of the insurance companies, 264 were re-insurance
companies and 2 were pension insurance companies.
Despite the fast growth of the total number of financial
intermediaries during the past five years, a closer look at
the individual components reveals that the number of
credit institutions is decreasing. In fact, between 1998

and 2001, the number of banks fell from 209 to 189.
Mergers and acquisitions explain most of this phenom-
enon, while activity in the banking sector has kept
growing.

FIGURE 3.1
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Financial activities in Luxembourg are mainly based on
the banking sector. In the 1970s, a number of European
banking groups created Luxembourg subsidiaries in
order to gain access to the market in euro-currencies, an
outgrowth of regulatory limitations and the existence of
minimum reserve requirements in their respective home
countries. Within a period of less than five years, fifteen
subsidiaries of major European banking groups, primari-
ly of German origin, began operating in Luxembourg.
With the growth of the Euro-bond market, the
Luxembourg financial centre emerged as a major centre
for these activities. The Euromarket, which began as a
deposit activity, stimulated the growth of international
syndicated loans in Luxembourg.

10 On 22nd of September 2000, Luronext exchange was born from the merger of the exchanges of Amsterdam, Brussels and Paris. On January 30th 2002,

Portugal’s Lishon exchange joined the Furonext.

11 This munber excludes holding corporations and proféssionals of the financial sector (PES).



Figure 2 illustrates the aggregated end-of-year balance
sheets of insurance companies and banks. Despite the
high number of banks and insurance companies operat-
ing in Luxembourg, most of them are relatively small.

FIGURE 3.2
AGGREGATE BALANCES OF BANKS AND
INSURANCE COMPANIES*
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Source: BCL and Commissariat aux assurances , * Data on aggregate
insurance companies’ balance sheets is not available for 2001 yet.

2.2.3.2 Channelling of funds through intermediaries

The increasing variety of available investment instru-
ments is likely to reduce the share of savings held as
deposits with intermediaries. However, Luxembourg’s
aggregated balance sheet of credit institutions indicates
that the volume of bank deposits actually continues to
increase, especially through business with non-EMU
countries. The share of Luxembourg households in
banking liabilities increased by 2% (from 1998 to 2001),
while non-financial corporations invested heavily in
banking assets (+47%). This development seems con-
trary to the global trend towards dis-intermediation of
financial services. At the end of 2000, Luxembourg
ranked third in Europe in terms of external loans to the
non-bank sectors after the UK and Germany, and fourth
in non-resident deposits after the UK, Switzerland and
Germany™.

Table 2 Financial assets (acquisition & holding) in the form of intermediation oriented
instruments by sector
As a percentage of GDP

Stock MFTs MFTs
Vet financial transactions of 1998 2001
Households 75.8 77.2
Non-financial corporations 41.8 58.6
Financial corporations 649.8 749.6
Government 27.3 221
Rest of the world (EMU) 1149.6 1194.1
Rest of the world (non-EMU) 879.7 1044.5
Total 2,824.1 3,146.1

Source: BCL,

12 BIS Quarterly Review: International banking and financial market developments, March 2002, 2 A 13



2.2.3.3 MFIs

Unlike in most European countries, the financial sector
in Luxembourg is the major contributor to the GDP
growth (in 2001 it represented more than 20% of gross
value added). Among the credit institutions in
Luxembourg, two institutional groups can be distin-
guished: commercial banks and banks issuing mortgage
bonds. Commercial banks are mostly incorporated
enterprises, often focused on universal banking services.
The second type of banks is specialised in the issuance
of mortgage-based bonds (lettres de gage).

The legal framework for Luxembourg’s lettres de gage
was created at the end of 1997 and is based on the
German Pfandbrief model. The principal activities of
credit institutions, being allowed to issue lettres de
gage, are limited to estate and property financing as
well as loans granted to or guaranteed by public author-
ities. In addition, banks issuing mortgage bonds may
engage in auxiliary banking and financial activities, such
as collecting deposits, borrowing external funds, admin-
istration and management of clients’ accounts.

Furthermore, these banks are only allowed to refinance
their principal activities on the market by issuing mort-
gage-based bonds. This provides added security to the
bearer of the mortgage-based bonds, as the mortgage
banks are not allowed to change their principal activities
over time. Due to the high level of protection, lettres de
gage have a lower risk weighting, as imposed by the
Solvency Directives®. Lettres de gage are also eligible as
collateral in liquidity-providing reverse transactions with
the Eurosystem. In fact, lettres de gage are characterised
by a great flexibility when compared to the German
Pfandbrief. This difference is mainly related to Luxem-
bourg banks’ international diversification possibilities.
The underlying public loans may originate from issuers
in the OECD area when 97% of public sector debt is
rated AA or better, whereas the collateral underlying the
German Pfandbrief has to be located in the EEA or
Switzerland.

At the end of 2001, three Luxembourg banks were
granted the status of mortgage banks by the
Luxembourg authorities. They accounted for more
than 3% of the total assets held by the Luxembourg’s
banking sector.

Table 3 Number of MFls divided into different categories

1998 1999 2000 2001

Total number of MI1s 618 140 054 618
Breakdown in category (1):

Incorporated enterprises limited by shares 139 140 135 140

Co-operative enterprises 2 2 2 2
Branches with head-office:

in EEA countries 61 60 55 54

in non-EEA countries 7 8 8 7

Other credit institutions 0 0 0 0

Money Market funds 409 424 452 429

Source: BCI,

13 89647/ CEE and 93/6/CEE directives.



Among MFIs, banks dominate the balance sheets in
terms of size while money market funds do so in terms
of number of units. However, the total capitalisation of
money market funds continues to rise faster than bank
assets. The amount of capital invested in money mar-
ket funds increased by more than 199% from 1998 to
2001, mainly explained by the merger of resident
funds with several foreign funds. The level reached rep-
resents slightly more than 15% of bank deposits, while
in 1998 it amounted to only about 7%. As illustrated
in Table 4 Luxembourg’s MFI sector has become

increasingly concentrated. In 1998, the top five banks
held on average just over 26 million euro in assets,
while in 2001, they held over 40 million euro. This evo-
lution resulted in a gain of market shares for the five
largest banks, which explains to a large extent the
degree of the market concentration. Moreover, the
number of banking entities fell by 3% over three years,
while total assets handled by all banks rose about 51%
in nominal terms. Combining the increase in total
banking assets with the smaller number of banks yields
a 23% increase in the size of the average bank.

Table 4 Concentration index, aggregate market shares and average size of the five largest banks

year Herfindahl index Share of Top 5 banks in total assets Average size of top 5
Total assets (million euro)

1998 0.0222 24.58% 26,588

1999 0.0236 26.08% 31,219

2000 0.0242 26.27% 33,269

2001 0.0278 28.19% 40,328

Source: BCL

The moderate concentration that characterises the
Luxembourg banking sector raises the question whether
this activity is controlled by an oligopoly. One way to
address this question is the structure-conduct-perform-
ance model (SCP). According to this view of market
structure, the concentration of producers is the primary
determinant of both conduct and performance. Bain
(1958)" argues that high levels of producers’ concentra-
tion, protected high entry barriers, will induce firms to
engage in price collusion, which inevitably will impede
efficient allocation of resources as well as learning.

According to Blair (1972)" one of the leading propo-
nents of the SCP theory, oligopoly begins when the
four largest firms hold more than 25% of overall sales.
Between 25% and 50%, this oligopoly is loose and
unstable, but above 50%, it becomes firm and clearly
established. If we use this criterion, we would have to
conclude that the Luxembourg banking sector is in its

first step to becoming oligopolistic. In fact, the top four
credit institutions hold about 22% of the total assets in
2001, while they were controlling only about 19% of
the total assets at the end of 1998. These results rein-
force the idea that the consolidation phenomena
observed during the past few years may lead to slight-
ly higher prices for consumers, as well as to a reduction
in banking efficiency. However, this conclusion does
not square well with the fact that the banking industry
in Luxembourg is characterised by continuous interna-
tional price competition.

The Herfindahl-Hirschman concentration index'® sug-
gests a slight increase in concentration during the
period under investigation. However, its level is still
low compared to other countries because most of
Luxembourg’s banking activity is oriented to the inter-
national market for banking services. Luxembourg’s
domestic market is actually served by only a few banks.

14 Bain (1938) : Industrial Organization, New York : John Wiely and Sons Inc I5d.

15 Blair (1972) : Economic concentration, New York : Harcourt Brace Jovanovich Fd.

16 Total assets are used as a proxy for overall bank activity to determine the Herfindahl-Hirschman index (HHI). Individual market share per bank is caleu-
lated as the ratio of the individual bank’s total assets 1o the sum of all Luxembourg banks’ towal assets. The HHI calculated on basis of deposits and loans
ytelds similar results. The mazimum value of the HIHI in the case of monopoly is 1.




Table 5 Aggregated balance sheet of credit institutions (MFI statistics, end of year)
As a percentage of total assets
1998 2001

Total Residents ROW Total Residents ROW
Assets
Loans 71.0 14.2 56.8 70.8 14.5 56.3
Securities other than shares 24.1 1.0 23.1 22.6 1.0 21.6
Shares 1.3 0.5 0.8 1.9 0.5 1.4
Fixed assets 0.5 0.5
Remaining assets 3.0 4.2
Liabilities
Deposits 83.3 24.2 59.1 79.6 25.0 54.6
Securities other than shares 8.5 4.0 4.5 1.1 6.2 49
Capital & Reserves (own shares) 2.5 5.2
Remaining liabilities 5.6 4.1
Total assets as a % of GDP 3192 3396
Source: BCL

The aggregated balance sheet of credit institutions
reported in Table 5 reveals that Luxembourg banks
rely largely on deposits. Indeed, deposits remain the
major source of bank funding and the proportion of
liabilities accounted for by deposits remains stable
around 80%, 60% of which were inter-bank deposits.
However, the share of deposits from non residents
decreased from roughly 59,1% in 1998 to 54,6% in
2001. During the same period, the share of deposits
from residents remained stable at around 25%.

On the assets side almost 53% of loans in 2001 were
granted to Euro area residents. The share of loans grant-
ed to the local economy remained rather stable at 20%,
while the share granted to the rest of the world experi-
enced a small decline, in terms of stock, of almost 1%.
This is in line with the level of banks’ business denomi-
nated in the single European currency. In 2001, 58% of
the Luxembourg banks’ business was carried out in
euro, increasing by 5% from 2000. Despite the increas-
ing share of business being done in euro in 2000, this
level remained lower than the level observed in the majo-
rity of the Euro area countries, which are close to or in
excess of 75%. However, this evolution makes the euro
the most important currency for banks in Luxembourg.

Newly granted mortgage loans for property located in
Luxembourg only represented 3% of total resident
loans in 2001. This share remained relatively stable
during the period under investigation. The interest
rate for these loans is mainly of a variable nature. The
average interest rate charged by Luxembourg banks
was 5.5% in 2001, while it was 5.8% in 2000 and
5.0% in both 1999 and 1998.

The attractiveness of mortgage loans was enhanced
by tax deductions, which were 1500 euro per year
and per person living in the household for the first five
years of the mortgage. This deduction is progressively
reduced down to 750 euro for dwellings occupied for
10 years or longer.

The aggregated balance sheet of Money Market
Funds (MMFs), see Table 6, gives a similar picture of
the geographic distribution of assets. In fact, more
than 61% of assets were granted to EMU zone resi-
dents in 1998 and more than 25% in 2001.
Comparing deposits coming from EMU countries and
loans granted to EMU customers reveals that
Luxembourg based MMFs were a net credit provider
to the Euro-zone economy.



Table 6

Aggregated balance sheet of money market funds (MFI statistics, end of year)

As a percentage of total assets

1998 2001

Total Residents ROW Total Residents ROW
Assets
Loans 18.0 7.3 10.7 20.4 4.1 16.3
Securities other than shares 62.0 0.0 62.0 70.4 3.7 66.7
Remaining assets 20.0 9.2
Liabilities
Money Market Fund shares/units 833 97.8
Remaining liabilities 16.7 2.2
Total assets as a % of GDP 217.0 417.7

Source: BCL,

It should be stressed that the activity of the money
market funds is, in economic terms, inherently an
activity of the credit institutions. Thus, one can
assume that the development of the money market
funds enabled the Luxembourg banks to offer prod-
ucts, which are more attractive than the traditional
financial intermediation products (i.e. deposits).
Several factors contributed over the last years to cre-
ate a context eminently favourable to the short term
collective investments (the small difference between
the long and the short rates, mistrust of the investors
with respect to the shares since the bursting of the
stock exchange bubble in 2000.

Furthermore, the money market funds are indirectly
present on the inter-bank market. Indeed, 95% of the
loans appearing on their balance sheets in 2001 were
granted to credit institutions. The funds, which the
money market funds have deposited with credit insti-
tutions (mainly their parent company), are not negli-
gible. Indeed, these account for some 3% of money
market funds’ total assets. The volume of securities
other than shares issued by MFIs which were held by
the money market funds amounts to EUR 18.257 bil-
lion which represents around 20% of their total
assets. One may conclude from the above figures that
money market funds have supported banking over
the past few years, as traditional financial intermedia-
tion products have become less attractive.

Two indicators may be used to determine both the
impact of financial structure on bank balance sheet
and performance. These indicators could be a useful

tool for analysing the transmission of the single mon-
etary policy in Luxembourg. In fact, if bank liabilities
indeed decline after a monetary tightening, banks
may sell liquid assets instead of reducing loan supply
to carry out the decline in total assets. Monetary pol-
icy tends to have a stronger impact on less liquid
banks, because these banks will have to restrict lend-
ing in order to avoid their ratio of liquid assets to total
assets to fall to an undesirable low level.

FIGURE 3.3
LIQUID ASSETS AND LIABILITIES
1999-2001
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Liquid assets include inter-bank loans and bonds
issued by OECD governments and companies. On the
liabilities’ side, two main sources of funds can be dis-
tinguished: deposits and borrowing. Borrowing
includes all debts, excluding subordinated debts. As
illustrated in the monthly balance sheet figure, it
appears clearly that the Luxembourg banks’ liabilities
display a decreasing trend during the period of April
1999 to May 2001, a period in which Eurosystem
decisions have taken the form of monetary policy
tightening. However, during the same time, liquid
assets were characterised by a substantial stability.
This finding is in line with the results for Italy reported
by Gambacorta (2001), who found that the main fac-
tor enabling banks to contain the effect of the fall in
deposits on lending was their degree of liquidity". As
illustrated in figure 3.4, the net interest rate margins
(defined as seasonally adjusted quarterly banks’ net
interest income divided by the sum of loans and secu-
rities other than shares) charged by Luxembourg
banks remains relatively low when compared to the
other European countries (see Huizinga, 2001)®,
Thus, the net interest rate margin is an ex post inter-
est margin that differs from the ex ante interest mar-
gin, the latter being simply calculated as the loan
interest rate minus the deposit interest rate, because
of possible loan defaults. So, low ex post interest

margins can reflect low loan default rates. Apart from
little loan defaults, low interest margins in
Luxembourg may be explained by strong competitive
pressures in the international banking market and
good cost management of Luxembourg banks, as
well as the fact that a large share of Luxembourg
credit institutions’ business is based on inter-bank
activities. At the end of 2001, 50% of total deposits
and 71% of loans were vis-a-vis other banks.

FIGURE 3.4
THE LUXEMBOURG BANKS’ NET INTEREST
MARGIN 1995-2001
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17 Gambacorta, L. 2001): Bank-specific characteristics and monetary policy transmission: the case of Ttaly, 15CB-Working paper n° 103, December:
18 H. Huizinga : “IsMU and Financial market structure”, Furopean Commussion, Workshop on The Functioning of IXMU: challenging of the early years”,

March 2001.



2.2.3.4 Other financial intermediaries

Other financial intermediaries include all financial cor-
porations and quasi-corporations incurring liabilities in
forms other than currency and deposits. Luxembourg’s
mutual funds dominate this sector both in number and
in size. At the end of 2001 fund assets under admin-
istration in Luxembourg exceeded 928 billion euro.
These were administered by 83 fund administrators,
among whom the top ten account for two-thirds of
total assets. The investment fund administration is
more concentrated than other financial intermediaries.
This is because all but a fraction of fund administrators
concentrate on in-house funds'. This is especially true

for Swiss banks, which are still the biggest source of
Luxembourg-domiciled funds (see the table below).

As illustrated in table 7, at the end of 2001, the num-
ber of funds is slightly above 1,900. They represent a
total of 7,519 compartments. More than 43% of all
new compartments are equity funds. In part, this suc-
cess reflects the fact that Luxembourg was the first
Member State to implement the European Union’s
1985 directive on UCITS (Undertakings for the
Collective Investment in Transferable Securities) allo-
wing cross-border sale of investment funds in the EU
using a “single passport”.

Table 7 Number of new funds divided into different categories

1998 1999 2000 2001
Equity funds 544 690 965 658
Bonds funds 523 496 an 360
Mixed funds 210 159 148 146
Monetary funds 31 17 25 19
Funds of funds 83 147 320 281
Other funds 12 24 16 33
Total of new compartments 1403 1533 1855 1497
Total of compartments 5178 5836 6995 7519
Total of mutual funds 1,521 1,630 1,785 1,908
Securities and derivatives dealers* 83 90 113 145

* no separate data available for securities and derivatives dealers and financial corporations engaged in lending.

Source: BCL and CSSF, annual report 2001

19 A eredut institution charged 1o manage and administrate funds belonging to other financial institutions in addivion of their own finds.
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As for the sources of funds domiciled in Luxembourg,
the table 8 below displays the geographical origin of
fund promoters and the share of total assets in
December 2001.

Table 8 Geographical origin of fund
promoters at the end of 2001

Origin of fund promoters Share of total assets

Switzerland 25.5%

USA 17.9%

Germany 16.7%

Italy 10.6%

Belgium 8.7%

UK 6.1%

France 5.1%

Japan 2.2%

Sweden 1.7%

Netherlands 1.7%

Others 3.8%

Source: CSSE, annual report 2001.

Luxembourg’s UCITS were especially attractive because
of the aforementioned swift implementation of the
1985 EU directive, the rapid decision making process of

the relevant supervisory bodies, the availability of a
wide range of different institutional forms for invest-
ment funds, the diversity of financial instruments allo-
wed for investment, Luxembourg’s bank secrecy laws,
and because Luxembourg does not impose a withhol-
ding tax on non-residents, a characteristic it shares
with the other EU countries. The impact of the Feira
agreement?, which aims to apply a minimal tax rate on
savings of all EU residents and encourages national
authorities to exchange information on savings income
remains uncertain at this time.

2.2.3.5 Insurance and pension funds

Insurance activities in Luxembourg are dominated by
subsidiaries of European insurance groups. EU cross-
border business accounts for more than 90% of pre-
mium income. Life insurance dominates the sector,
with 62% of total premium income and 59% of total
assets. Life insurance companies also dominate direct
insurance activities in terms of the numbers of units
operating (see table 9). Although re-insurance compa-
nies are more numerous, their total assets represent
only 50% of total assets in direct insurance.

Table 9 Number of insurance companies divided into different categories
1997 1998 1999 2000 2001
Direct insurance companies 91 93 94 93 93
Life insurance companies 50 53 56 55 54
Non-life insurance companies 21 21 21 23 23
Pension insurance companies 01 01 01 01 02
Foreign branches 19 18 16 14 14
Pension funds (source: CSSF) 0 0 0 4 05
2. Re-insurance companies 255 255 257 264 264
Total 346 348 351 357 362

Source: Commissariat aux assurances and CSSF

20 Sania Maria Da eira Fsuropean Council : Presidency Conclusions, 19 and 20 June 2000
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Table 10 describes insurance and re-insurance compa-
nies’ aggregated balance sheet in 1998 and 2000. The
insurance sector’s investment policy was more aggressi-
ve in 2000 than in 1998. This is mostly true for re-insu-
rance companies, whose investment policy concentra-
ted on the equity market. They are primarily exposed to
equities (33%), debt securities (24%) and investment in
related companies (19%). As life insurance companies,
were more risk averse, preferring EU government secu-

rities (64%) and private sector bonds (19%) to shares
(4%). Contractual savings (pension funds and life insu-
rance companies) are illiquid assets. These funds are
usually available to asset holders only upon the occur-
rence of particular events (e.g. retirement, death, or
disability). Other institutional investors, such as non-life
insurance companies, mobilise a considerably smaller
volume of savings. Their share in total assets of direct
insurance balance sheet represents less than 10%.

Table 10  Aggregated balance sheet for insurance and re-insurance companies*
As a percentage of total assets

Assets 1998 2000 Liabilities 1998 2000
Deposits with banks 10.2 8.9 Technical reserves 84.7 88.2
Securities other than shares 51.9 38.8 Remaining liabilities 15.3 11.8
Shares 19.9 35.8

Loans 2.8 2.2

Remaining assets 15.1 14.3

Total assets as a % of GDP 169 192

Source: Commissariat aux assurances; BCL aggregation; *

Jfor 2001 yet.

In 1999, the government created a legal framework for
international pension funds. Promoters may choose
among two kinds of vehicles, which are to be registe-
red and supervised by the Commission de Surveillance
du Secteur Financier (CSSF).

Firstly, the new law envisages a new type of co-opera-
tive savings/pension institution with variable capital,
i.e. SEPCAVs (Société d’Epargne Pension a Capital
Variable). This new hybrid type of institution combines
the characteristics of a co-operative entity (in that it
obeys the principles of variable capital and variable
composition of associates, as well as that of non-trans-
ferability of parts) with those of a public limited
company. However, unlike the public limited company,
the new hybrid type benefits from certain tax exemptions
and faces limitations with respect to its area of activity.

Secondly, ASSEPs (Association d'Epargne-Pension). This
type of pension fund is a commercial entity with a legal
personality. It combines characteristics of non-profit
associations with those of commercial organisations.
Members affiliated to an ASSEP, as well as beneficia-
ries, hold rights in the form of claims. At the time of

data on aggregate insurance companies’ balance sheets is not available

retirement, beneficiaries either receive capital gains or
payment according to a pension scheme.

SEPCAVs and ASSEPs are subject to different fiscal
regimes. SEPCAVs are subject to full taxation according
to the company income tax, local commercial tax and
wealth tax; however, they are exempt from income
generated by securities as well as capital gains realised
by transferring securities.

ASSEPs are equally subject to the business income tax and
local commercial tax but are required to build provisions
for pension commitments, which are deductible against
tax. Thus, ASSEPs do not hold any taxable wealth but
earn financial revenues in the form of contributions that
are compensated by their deductible provisions.

On 31 August 2000 a third type of pension vehicle was
introduced to improve access to contractual savings.
Unlike SEPCAVs and ASSEPs, this third vehicle is an
insurance instrument and operates under the authority
of the Commissariat aux assurances. It can take four
legal forms: mutual insurance association, co-operative
society, co-operative society organised as a limited
company or non profit-making association.



At the end of 2001, two pension funds have been
authorised by the Commissariat aux assurances and
five by the CSSF.

2.2.4 Markets

The Luxembourg stock exchange was founded in 1928
as a private company by the issuance of shares, which
were subscribed by local banks. The stock exchange
only prospered after the Second World War with the
“Interest Equalization Tax” adopted by the United
States in 1963. This tax aimed to discourage interna-
tional debt issuers accessing the US market, where
interest rates were limited by the Federal Reserve. As a
result, international bond issuers turned to Europe and
the euro-dollar bond market started to grow, especial-
ly in Luxembourg. During this period the volume of
bonds issued in New York strongly decreased as US
banks organised in international syndicates to issue
bonds outside the US. The regulatory constraints that
characterised the largest financial centres in Europe,
such as London and Zurich, led US banks to favour
Luxembourg as their centre of quotation and issuance.

The abolition of the interest equalization tax in 1974
did not have the anticipated negative impact on
Luxembourg’s financial centre, as the issuance of euro-
dollar bonds continued to increase steadily.

In 1969 Luxembourg saw the first international bond
issued in a currency other than the dollar. The year
1981 saw the first listing of a bond denominated in
ECU. The Luxembourg stock exchange continued to
grow, attracting prestigious bond issuers such as the
World Bank in 1988 (USD 1.5 bn). Though the deve-
lopment of the Luxembourg stock exchange was
remarkable, it remained small in terms of shares’ capi-

talisation and trade volume, when compared to other
European stock markets. At the end of 1998, the
Luxembourg stock exchange co-founded the Benelux
Stock Exchange alliance and in 2000 it began to co-
operate with Euronext.

2.2.4.1 Luxembourg’s bond market

During 1998 the total value of the gross issuances of
debt securities amounted to EUR 619,121 million in
nominal terms. In 1999, it strongly increased to
EUR 804,284 million. In 2000, it reached EUR 979,825
million, and in 2001 the issuance value exceeded
EUR 1,325,000 million, mainly reflecting the importance
in the financing requirement of non-resident com-
panies as a result of the sharp increase of mergers and
acquisitions, particularly in the banking and
telecom sector. Moreover, the US dollar remained the
favoured currency of the international issuers in
Luxembourg during the reference period, accounting
for more than 59% of total issuance in 2001, while the
euro issuance accounted for 34%. The issuance of
other currencies was limited to only 6%.

The issuances by residents of debt securities account
for only 7%. So, the non-residents account by far for
the largest proportion of primary issues. In addition, a
new type of credit institution, specialised in the
issuance of “mortgage bonds” was launched in 1997
and starts to become more active in the Luxembourg
primary market. In 2000, issues of “mortgage bonds”
reached the value of EUR 6,117 million. In 2001, 25
new issuances of mortgage bonds, emitted in 4 cur-
rencies (EUR, CHF, JPY and USD), were quoted on the
Luxembourg stock exchange increasing the total nomi-
nal value of mortgage bonds issued by Luxembourg
banks to a total of EUR 9,161 million.



Figures 4.1 and 4.2 illustrate the outstanding amount
of debt securities issued by residents’” OMFIS?' on the
Luxembourg bond market both by issuing sector and
by original maturities.

FIGURE 4.1
OUTSTANDING AMOUNT OF DEBT SECURITIES
BY ISSUING SECTOR
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Despite the attractiveness of the Luxembourg bond
market for international issuers, the absence of
government bond issues and hence the absence of
government benchmark bonds, as well as market
makers, are noteworthy structural elements. At the
end of 2000, the share of central government bonds in
the total stock of bond represents only 0.80%. This
percentage has remained more or less steady since the
beginning of the 90s.

FIGURE 4.2
DOUTSTANDING AMOUNT OF DEBT SECURITIES

BY ORIGINAL MATURITY
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The secondary market activity for debt securities in
Luxembourg, although growing, remains rather illiquid.
The annual average of the value of transactions in the
bond market amounted to more than EUR 1,000
million during the period under study. The corresponding
average number of transactions was 38,475. The
secondary bonds market experienced a continuous
decline in the number of trades during the reference
period, between 1998 and 2001. Figure 4.3, which
indicates the downturn in bonds activity, particularly in
2001, when the number of trades reached only 63% of
the one observed in 1998.

21 OMFIs refers to MFIs sector excluding the central Bank.



FIGURE 4.3
SECONDARY MARKET ACTIVITIES FOR BONDS
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2.2.4.2 The stock market
The primary market

The level of equity issuance in Luxembourg in recent
years still remained low both by historical standards as
well as by comparison with other developed markets.
While in 1998 new issuance accounted for 2.5% of
domestic companies’ capitalisation, this fell to nearly
1.5% in 1999 and less than 0.25% in 2000 and in 2001.
These ratios remained low compared to the euro area
standards, which reached 4% in 1999 and 5% in 2001.

FIGURE 4.4

AMOUNT OF NEW CAPITAL RAISED IN
ABSOLUTE TERMS AND AS PERCENTAGE
OF DOMESTIC COMPANIES MARKET
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Table 4.2.1 summarises some structural characteristics
of the stock market in 1998 and 2001. In 1998, 276
companies were listed, but at the end of 2001 this
number fell to 257 companies. This reduction involved
mostly foreign owned companies, which underwent
mergers.

Table 11 Stock market structural characteristics

Description 1998 2000 2001
Number of listed companies 276 270 257
Number of foreign companies listed 223 216 209
Number of domestic companies listed 53 54 48
Market capitalisation, Euro Million 445,711 559,217 446,046
Domestic companies’ capitalisation, Euro Million 46,121 36,231 26,711
Gross amount of capital raised 1,924 8,058
Number of stocks belonging to Eurostoxx 50 0 0 0
Number of stocks belonging to Eurostoxx 600* 0 0 1(RTL)
Sectoral distribution of listed companies 2 (RTL+SES)
Concentration top 10 companies share of total market capitalisation 74.50% 82.70% 81.59%

Source: Bourse de Luxembourg; *: Bloomberg, “-* = not available.




Table 11 also presents some information on market
capitalisation. This can be used to measure the impor-
tance of the national equity market, as the ratio of
market capitalisation to GDP (reflecting changes in
share prices as well as new share offerings). Market
capitalisation represented 2,678% of nominal GDP in
1998 and around 2,732% in 2000 after reaching a
record level of 2,960% in 1999. In 2001, the market
capitalisation to GDP ratio fell to 2001%. The European
monetary union, the strong number of foreign listed
companies and the leap in new technology shares in
1999 contributed to these developments. In fact, the
ratio of market capitalisation to GDP falls strongly if we
exclude the foreign listed companies. As a matter of
fact, the ratio of the market capitalisation of domestic
companies to GDP amounted to 191% in 1998, 195%
in 1999, 177% in 2000 and 126% in 2001. Despite
this decline, in comparison to the other European
countries, market capitalisation still remains very high.
This is due to the quotation of national firms such as
ARBED, RTL Group, Société Européenne des satellites,
which due to their international activities achieve very
high capitalisation.

The drop in this ratio during 2000 coincided with the
removal of three important domestic companies from
the market. Banque Internationale de Luxembourg was
absorbed by Dexia, Banque Générale de Luxembourg
was taken over by Fortis Group and Safra Republic
Holding was absorbed by HSBC. In addition, the RTL
group decided to list 10.3% of its floating capital on
the London Stock Exchange rather than in
Luxembourg. These events hit the concentration index,
which stood at 74% in 1998 but rose to 83% in 2000.
The concentration index was about 82% in 2001. This
is a high rate compared to other European countries,

but may be explained by the small size of the country,
which implies a limited number of listable companies,
the large presence of foreign companies, whose parent
companies are listed abroad, as well as the relative
absence of a domestic investment culture.

In addition, a law on investment incentives to promote
the economic development (the so-called “Rau” law),
provided a favourable tax treatment for investments in
companies based in Luxembourg. The tax incentive
introduced by this law led to an increase in the demand
for the domestic shares, which further tended to
increase the market concentration index. The gradual
removal of the fiscal incentive will lead to a re-distribu-
tion of savings and hence to a reduction of the concen-
tration index.

The secondary market

In table 12, turnover is measured as the value of stocks
traded divided by stock market capitalisation. The
turnover ratio is not a direct measure of efficiency, as it
does not account for trading costs. Instead, this turno-
ver ratio measures the value of stock transactions
relative to the size of the market, and it is frequently
used as a measure of market liquidity. In Luxembourg,
the evolution of this indicator is remarkable compared
to the European average. Turnover increased conside-
rably from 1995 to 1999 (207% in Luxembourg and
around 38% in Europe). However, from 1998 to 2001,
turnover on the Luxembourg stock market had decrea-
sed by 53%. A similar trend was visible in the number
of transactions. This change mainly affected domesti-
cally traded shares rather than internationally traded
securities, which may be explained by two factors: the
Rau law and the illiquidity of shares in foreign compa-
nies listed on the Luxembourg stock market.

Table 12 Activity of equity markets

Description 1998 2000 2001

Number of stock exchanges and other organised exchanges 1 1 1

Participants (members) in these markets 68 119 85

Of which non-domestic (remote) participants 2 37 29

Number of transactions of traded shares 41,010 43,938 27,046

Total turnover of traded shares (euro million) 1,059 1,321 494
Domestic 1,040 1,309 489

Foreign 19.7 12.9 5
Access to trading stock listed on exchanges in other countries 1 1 1

Source: Bourse de Luxembourg




To assess the degree of integration of the Luxembourg
stock market in the "European equity market,” the
following graph compares the evolution of the
Luxembourg index Lux-X? and the Eurostoxx index.

Both indices were converted to percentage changes
(daily changes, relative to January 1999) and two
sub-periods were analysed, January 1999 to December
1999, and January 2000 to December 2001. These
sub-periods were chosen to reflect the possible struc-
tural change in Luxembourg securities market associa-
ted with the adoption of the euro in January 1999 and
the Euronext alliance in 2000. The correlation coeffi-
cient rose slightly between the two sub-periods, from
0.93 to 0.94. This is in line with the expectation of
increasing integration leading to a higher correlation of
countries’ stock markets movements.

attributed to the international equity funds market,
which is of particular importance to the Lux-X index.
Adopting a long-term perspective, the Lux-X index sur-
ged more strongly than the Euro Stoxx 600, as can be
seen between the Lux-X lows in March 1999 and in the
mid of 2001.

2.2.5 Financing

The financial structure of a country can be assessed by
using two indicators®, namely the ratio of total assets
of intermediaries to domestic stock market capitalisa-
tion and the ratio of the value of the credit granted to
the private sector by intermediaries to the value of
trades of domestic equities on the domestic market.
Both ratios will be larger when banks are actively en-
gaged in financing economic activities.

FIGURE 4.5 Table 13 Bank credit vs. trading and banks vs.
Lux-X EUROSTOXX 600 capitalisation
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As illustrated in figure 4.5, the Lux-X index moved in
parallel with the Euro Stoxx 600 index, but typically
with greater proportional differences between succes-
sive lows and highs. These more extensive relative fluc-
tuations are probably due to the higher risk rating

markets, it has obvious limitations. A relatively large
value of banking assets to stock market capitalisation
does not necessarily indicate a well-developed banking
system. Similarly, a relatively low ratio of bank assets to
stock market capitalisation does not necessarily indi-
cate a well-developed equity market. Nevertheless, the
ratios calculated above for Luxembourg indicate that
banks are actively engaged in channelling credit to the
private sector relative to the value of trading on
domestic stock market.

The Lux-X index is a basket index with a twofold computation, i.e. the Price LuxX index and the rewurn LuxX index. The price index has been published

since 4 January 1999. The return inde:x is similar to the price index except that it takes into account the stripped net dividends. The return index has been

published since 31 March 1999.
23 Dermiguc-Kunt, A. and R. Levine (1996), op. cit.



2.2.5.1 Corporations (non-financial corporations)

Unfortunately, only partial stock data on financing is
available for the Luxembourg corporate sector. This
makes it impossible to determine the most important
lenders to non-financial corporations.

Table 14  Financing of the corporate sector (Average flows: NA, stocks for 2001)
As percentage of GDP

Fxternal financing Average flow 1998-2000 Stocks 2001

Shares and other equity 3.2

Securities other than shares (with maturity split) : “-"

Loans

from MFIs (with maturity split) n- 24.8
up to 1 year 15.5

over 1 year & up to 2 years 8.3

over 5 years 10.9

- from OFls

- from abroad

- from other sources

Trade credits and advances

Other liabilities and financial derivatives

Internal financing

Gross savings

Net savings i i

Source: BCL, MFI statistics, - = not available
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2.2.5.2 Government

The debt of the Luxembourg public sector is low. It
represents only 5.2% of GDP at the end of 2001.
Nevertheless, there is a possibility that the gross conso-
lidated debt of the general government will be decrea-
sing below the actual level in the following few years
owing to a stabilising budget surplus of the central
government.

Table 15  External financing of the public sector (Average flows, stocks)
As percentage of total GDP

Fxternal financing Average flow (1):  Stocks 1998 Stocks 2001
Securities other than shares (with maturity split) 0.09 3.28 2.85
up to 1 year 0.00 0.00 0.00
over 1 year 0.09 3.28 2.85
Loans
from MFIs* (with maturity split) 0.21 6.00 3.66
o/w Central Government**: 0.01 4.73 1.43
o/w Other General Government: 0.19 4.27 2.23
Maturity split for Other General Government:
up to 1 year -0.11 0.24 0.44
over 1 year & up to 5 years 0.01 0.05 0.06
over 5 years 0.29 3.98 1.73
Other liabilities and financial derivatives 0.03 0.04 0.58
Internal financing
Gross savings 9.12
Net savings (2) 4.04

Source: : STATEC, IGF, BCL, MFI statistics, “-“ = not available .

*  from resident MFIs only

* no further breakdown by maturity available

Average gross and net savings are calculated over the period 1997-2000. Other flows are estimated over the period 1998-2000 on the basts of

the available stocks. This method disregards potential stock-flow adjustments. However, the latter should be limited in the case of

Luxembourg, where the relevant stocks are primariy expressed in domestic currency.

(1) The discrepancy between net savings and the sum of the flows related 1o “securities”, “loans™ and “other liabilities” is aitributable to
sustained increases in the asset position of general government.

BULLETIN DE LA BCL 2002/3 9 1



2.2.5.3 Households

The domestic banking sector is the most important len-
der to the domestic household sector. Housing loans
accounted for 76% of Luxembourg household’s total
credit in 2001, while they accounted for 75% in 1998.
During the same period, the nominal amount of hou-
sing loans increased by 30%. This progression can be
attributed in part to the effects of sustained house
price rises in Luxembourg.

Table 16  Financing of households (Average flows NA, stocks for 2000, source MFI statistics)
As a percentage of total GDP
Fxternal financing Average flow Stocks 1998 Stocks 2001
Loans 36.20 38.01
Consumer loans (with maturity breakdown) 2.90 3.1
up to 1 year 0.30 0.38
over 1 year & up to 5 years 2.30 243
over 5 years 0.30 0.30
Housing loans (with maturity breakdown) 26.60 28.77
up to 1 year 0.40 0.43
over 1 year & up to 5 years 0.50 0.55
over 5 years 25.60 27.79
Other loans 6.80 6.13
Other liabilities
Gross savings
Net savings

Source: : BCL, MF1 statistics, “-* ~ not available

2.2.6 Conclusion

As indicated in the introduction, our goal was not to
rigorously test specific hypotheses. Rather, our objec-
tives have been to compile and compare different indi-
cators of the Luxembourg Financial structure before
and after the adoption of the single currency, the euro.
Looking at the financial system in different periods, it is
possible to detect a pattern. Banks, other financial
intermediaries, and the stock market became larger.
Banks are still more active and more efficient in
Luxembourg than elsewhere in Europe.
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The analysis of financial structures across the indicators
of size and activity gives a clear pattern. Despite the
progress of the Luxembourg stock market efficiency
and liquidity, its size remains small. So, in using these
indicators, we see that the Luxembourg financial sys-
tem is a rather bank-based system. This result suggests
that the traditional monetary policy transmission
through the banking balance sheet still plays a domi-
nant role in Luxembourg. However, the high liquidity
degree of Luxembourg banks’ assets may tend to neu-
tralise any effects of a tightening monetary policy.
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