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Die Mindestinflationsrate fiir die Euro-Linder

Hans-Werner Sinn und Michael Reutter*

Aufgrund des Balassa-Samuelson-Effektes werden die Linder im Euro-Gebiet in Zukunft
sehr verschiedene Inflationsraten aufweisen. Wie auch immer das Inflationsziel der Europai-
schen Zentralbank aussieht, es wird Linder mit Inflationsraten unter und iiber diesem Ziel
geben. Nach den Modellrechnungen des ifo Instituts wird Deutschland das Land mit der
niedrigsten Inflationsrate sein. Die deutsche Inflationsrate wird langerfristig etwa 1% unter-
halb der Euro-Inflationsrate liegen. Hélt die EZB an ihrem Inflationsziel von 2% fest, dann
bedeutet dies eine Inflationsrate von 1% in Deutschland, die unterhaib des bisherigen Zie-
les der Bundesbank liegt (1,5%). Es steht zu befiirchten, dass die Kosten dieser Politik fiir
Deutschland héher wiren als die méglichen Vorteile fiir potentielle Hochinflationslinder wie
Irland, Finnland oder Spanien. Die EZB sollte ihr Inflationsziel um einen halben Prozent-
punkt erhdhen, damit die deutsche Inflationsrate das aite Bundesbankziel erreichen kann.

Das Problem

Wie hoch solite das Inflationsziel der
Européischen Zentralbank sein? Die vor-
herrschende Meinung scheint zu sein,
dass sie einfach das Inflationsziel der
Deutschen Bundesbank (1,5%) Uiberneh-
men sollte. SchlieBlich war die D-Mark die
stabilste Wahrung Europas und auch in
anderen Dingen das Vorbild fur den Euro.
Dabei wird allerdings tGbersehen, dass die
Unterschiede im Entwicklungsstand der
Euro-L&nder noch immer so groB sind,
dass mit erheblichen Anderungen der
relativen Preise zwischen den L&ndern
und innerhalb der Lander zu rechnen ist.
Manche Lander, wie z.B. Irland, Spanien
oder Finnland werden in der nahen
Zukunft vor allem deshalb weit hthere
Inflationsraten als Deutschland aufweisen,
weil sich die Preise der nicht-handelbaren
Guter relativ zu den Preisen der-handel-
baren Guter rascher als in Deutschland
erhdhen werden. Da die Preise der han-
delbaren Giter sich in etwa im Gleich-
schritt mit den deutschen Preisen bewe-
gen, bedeutet der Anstieg der relativen
Preise der nicht-handelbaren Giiter zu-
gleich eine Inflation in den betroffenen Lan-
dern und auch eine Inflation des durch-
schnittlichen europaischen Preisindex.
Wollte man diese Inflation durch eine
restriktive Geldpolitik unterbinden, so wiir-
den einige Lander, allen voran Deutsch-
land, zu einer zu niedrigen Inflationsrate
oder gar in eine Deflation getrieben.

So gefahrlich die Inflation ist, eine Deflati-
on oder auch nur eine Situation, in der die
gemessene Inflationsrate sehr klein ist, ist
aus verschiedenen Grinden ebenfalls pro-

blematisch. Erstens kann es, wie das japa-
nische Beispiel zeigt, Situationen geben,
in denen ein negativer Realzins bendtigt
wird, um die Wirtschaft wieder anzukur-
beln (Summers 1991). Da der Nominalzins
nicht negativ werden kann, verlangt ein
negativer Realzins ein gewisses AusmaB
an Inflation. Zweitens verhindern nomina-
le Rigiditaten', dass die notwendigen Rela-
tivoreisénderungen zustande kommen,
wenn die Inflationsrate zu gering ist (Aker-
lof, Dickens und Perry, 1996). Drittens ist
eine Inflationssteuer Bestanditeil eines opti-
malen Steuersystems, das versucht, die
allokativen Verzerrungen der Besteuerung
zuminimieren (Phelps 1973). Viertens liegt
die gemessene Inflationsrate, an der sich
die Européaische Zentralbank orientiert, um
0,5% bis 2% {ber ihrem tatséachlichen
Wert. Dieser Fehler der Inflationsmessung
{Boskin et al. 1996, Moulton 1996, Sha-
piro und Wilcox 1996), der auf Probleme
bei der Berlcksichtigung der Produkt-
quallitat zurickzuflhren ist, wird auch von
Greenspan (1998) betont. Der Kraft die-
ser Argumente kann man sich schwerlich
verschlieBen. Selbst die Bundesbank hat
deshalb bislang keine absolute Preissta-
bilitdt angestrebt, sondern eine Inflations-
rate von 1,5% in den Blick genommen.

Wenn das Inflationsziel der Bundesbank
weiterhin flr Deutschland gelten soll, dann
muss die Europaische Zentralbank fiir
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Hierzu gibt es eine=gréBere Anzahi von Experi-
menten und Interviews (vgl. Fehr und Falk 1999,
Kahnemann, Knetsch und Thaler 1986, Agell und

Lundborg 1995, Bewley 1995, 1999).
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Europa ein aggregiertes Inflationsziel wahlen, das hinrei-
chend weit Gber dem ehemaligen Bundesbankziel liegt, um
den Anstieg der relativen Preise in Landern wie Irland, Finn-
land oder Spanien zu ermdglichen. Tut sie das nicht und
Ubernimmt sie das deutsche Inflationsziel fir den Durch-
schnitt der Euro-11-Lander, so driickt sie die deutsche Infla-
tionsrate unter das ehemalige Bundesbankziel. Das hatte
schmerzliche realwirtschaftliche Konsequenzen, vor denen
nur gewarnt werden kann.

Der Grund daflr, dass die relativen Preise der nicht-han-
delbaren Gter in einigen L&ndern rascher als in anderen
ansteigen werden, liegt in dem so genannten Balassa-Samu-
elson-Effekt (Balassa 1964, Samuelson 1964). Der Effekt
basiert auf der empirischen RegelmaBigkeit, dass die Pro-
duktivitat im Sektor der nicht-handelbaren Giter langsa-
mer als im Sektor der handelbaren Giiter wachst und dass
sich dieser intersektorale Unterschied beim Produktivitéts-
wachstum zudem zwischen den Léndern stark unterschei-
det. Zu den nicht-handelbaren Gutern gehoért beispielswei-
se die Mietwohnung oder die Dienstleistung einer Gaststétte,
und zu den handelbaren Gitern gehéren die meisten Pro-
dukte der verarbeitenden Industrie. In allen Landern ist nur
ein geringes Wachstum der Produktivitéat bei den nicht-han-
delbaren Gutern festzustellen, und in den entwickelten Lan-
dern wéchst auch die Produktivitat im Sektor der handel-
baren Giter nur wenig. Demgegentiber wachst aber die Pro-
duktivitat im Sektor der handelbaren Giter bei jenen Landern
sehr rasch, die noch einen Produktivitatsriickstand aufzu-
holen haben.

Der Produktivitatsriickstand zeigt sich im nationalen Preis-
niveau. Zwar haben die handelbaren Gter in allen Landern
ahnliche Preise, doch aufgrund der geringen Produktivitat
im Sektor der handelbaren Waren sind die Léhne in den rick-
standigen La&ndern allgemein noch sehr niedrig, weshalb
auch die Preise der nicht-handelbaren Gditer niedrig sind.
Im Durchschnitt hat ein rickstandiges Land ein vergleichs-
weise niedrigeres Preisniveau. Das &ndert sich in dem Mal3e,
wie der Rlckstand aufgeholt wird.

Wenn die Produktivitét bei der Erzeugung der handelbaren
Guter in den noch rickstandigen Landern steigt, dann steigt
im Sektor der handelbaren Giter auch die Arbeitsnachfra-
ge. Mit dem Anstieg der Arbeitsnachfrage steigt das Lohn-
niveau, und der Lohnanstieg Gbertragt sich auf den Sektor
der nicht-handelbaren Gter, weil Arbeitskréfte von dort in
den Sektor der gehandelten Giter abwandern oder weil jun-
ge Leute bei der Berufswah! diesen Sektor von vornherein
meiden. Wahrend der Produktivitdtsanstieg im Sektor der
handelbaren Giter verhindert, dass sich der Lohnanstieg
dort auf die Preise Ubertragt, kommt es im Sektor der nicht-

handelbaren Giter zu einem Preisanstieg und somit auch.

zu einem Anstieg des durchschnittlichen nationalen Preis-
niveaus im Vergleich zu anderen Landern.2
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Das Land, in dem die Differenz im Produktivitatswachstum
zwischen den Sektoren am kleinsten ist, wird nach dieser
Uberlegung in einer Wahrungsunion die niedrigste Infla-
tionsrate aufweisen. Wir nennen es das »kritische Land«.
Ist dieses kritische Land ermittelt, dann kann man ausrech-
nen, wie hoch die Inflationsraten in den anderen Landern
sein mussen, damit das durchschnittliche Preisniveau im kri-
tischen Land gerade konstant bleibt. Das gewichtete Mittel
der so berechneten nationalen Inflationsraten ist die Min-
destinflationsrate, die wir suchen. Was immer das Inflati-
onsziel flr das kritische Land mit dem kleinsten relativen
Preiseffekt ist, die aggregierte europaische Inflationsrate
muss im Ausmafl dieser Inflationsrate Uber diesem Infla-
tionsziel bleiben.

Wiirde der Balassa-Samuelson-Effekt nicht berlcksichtigt
und wurde versucht, die europaische Inflationsrate durch
eine restriktive Geldpolitik auf das fir Deutschiand ange-
messene Ziel zu driicken, so wiirden die relativen Preise sich
madglicherweise fur langere Zeit nicht so entwickeln, wie es
das Balassa-Samuelson-Modell impliziert. Es kénnte dann
eine Situation auftreten, in der die Konvergenz der nationa-
len Inflationsraten gréBer ist, als man es nach dem Balas-
sa-Samuelson-Modell erwarten sollte. Doch ware es vollig
verfehlt, daraus im Nachhinein eine Rechtfertigung der
restriktiven Politik herzuleiten. Vielmehr sprache dann vie-
les fur die Vermutung, dass die Geldpolitik in Wahrheit zu
restriktiv war und eine gesunde Wirtschaftsentwicklung ver-
hindert hat.3

Ergebnisse

Um die Mindestinflationsrate zu berechnen, ist es zunachst
erforderlich, die Unterschiede im Produktivitdtswachstum
zwischen dem Sektor der handelbaren und dem Sektor der
nicht-handelbaren Guter fUr jedes L.and zu schétzen. Dies
ist nicht einfach, da eine klare Trennung in handelbare und
nicht-handelbare GUter schwierig ist. Auch lokale Giter sind
handelbar, wenn man Tourismus und die freie Migration von
Arbeitskraften in Betracht zieht. Letztendlich basierte unse-
re Entscheidung vor allem auf der Verfligbarkeit von geeig-
neten Daten sowie der gangigen Praxis in der Literatur (vgl.
Canzoneri, Cumby und Diba 1999). Fiir unsere Berechnun-
gen haben wir die Sektoren Landwirtschaft und verarbei-
tendes Gewerbe zum Sektor der handelbaren Glter zusam-
mengefasst und definieren den Rest als nicht handelbar. Der

2 Im Prinzip erkennt die Europaische Zentralbank die Wirkung dieses Effek-
tes auch an, sie leitet daraus allerdings im Gegensatz zu diesem Artikel
keinen geldpolitischen Handlungsbedarf ab (siehe Europaische Zentral-
bank 1999).

3 Insofern halten wir es auch nicht fUr richtig, aus den in der Vergangenheit
beobachtbaren Anderungen der relativen Preise direkt auf die notwendige

} .Mindestinflationsrate in Europa zu schlieBen. Falls diese Anderungen durch

sehr restriktive Notenbankpolitiken behindert wurden, wiirde man das Aus-
maB des relativen Preiseffektes systeratisch unterschétzen. Vgl. dazu unser
Discussion Paper: Sinn und Reutter (2000).



Ergebnisse fir das Euro-Gebieat

Beobachtungszeitraum reicht von 1987 bis 1995; zur Kon-
trolle geben wir aber auch Ergebnisse flr den langeren Zeit-
raum 1978-1996 an, sofern Daten verflgbar waren.

Zunéchst berechnen wir die Wachstumsrate der Arbeits-
produktivitat. Die Resultate kbnnen den ersten beiden Spal-
ten der Tabelle entnommen werden. Wie erwartet finden
wir in allen Landern eine héhere Wachstumsrate der Pro-
duktivitat im Sektor der handelbaren Guter. Ebenso |3sst
sich eine hohe Varianz der Differenz in den sektoralen Wachs-
tumsraten beobachten, die in Spalte 3 wiedergegeben ist.
Die beiden Extreme im Hinblick auf diese Differenz sind
Deutschland und Irland. Wahrend in Deutschiand die Pro-
duktivitat im Sektor der handelbaren Giter gerade mal
0,34 Prozentpunkte schneller wachst als die Produktivitat
im Sektor der nicht-handelbaren Giter, betragt dieser Vor-
sprung im Falle von Irland beachtliche 4,23 Prozentpunkte.
Es ist anzunehmen, dass dies auf einen Aufholprozess der
irschen Wirtschaft zurtickzufUhren ist. Wie die Werte in Klam-
mern zeigen, ist dieses Resultat im Prinzip auch fir den
langeren Zeitraum gdltig.

Nach diesen Ergebnissen ist Deutschland das kritische Land.
Es wird die niedrigste Inflationsrate im Euro-Raum aufwei-
sen, wenn sich die Produktivitdtstrends der Vergangenheit

in die Zukunft fortschreiben lassen. Um eine Deflation in -

Deutschland zu verhindern, darf das Preisniveau im Sektor
der handelbaren Giter nicht schneller als mit einer Rate
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von 0,26% im Jahr fallen. Nur dann flhrt der
Preisanstieg im Sektor der nicht-handelba-
ren Guter gerade zu einer durchschnittlichen
deutschen Inflationsrate von Null.
In den anderen Landern ist der Preisanstieg
im Sektor der nicht-gehandelten Giter je-
doch hdher und damit auch die durch-
schnittliche Inflationsrate. Die Ergebnisse die-
ser Berechnung sind in der vierten Spalte der
Tabelle wiedergegeben. Finnland weist in
diesem Fall eine Inflationsrate von 2,74% und
Irland eine von 2,35% auf. Dies zeigt, wie
fruchtlos BemuUhungen sind, das Preisniveau
in allen Landern zu stabilisieren. Die durch-
schnittliche Inflationsrate im Euro-Gebiet
muss bei 0,94% liegen, wenn in Deutsch-
land eine absolute Preisstabilitat angestrebt
wird.

Schiussfolgerungen

In diesem Artikel wurden die Inflationsdiffe-

renzen zwischen den Lander der Wahrungs-

union berechnet, die sich aufgrund des

Balassa-Samuelson-Effektes ergeben wer-

den. Dabei zeigte sich, dass die durch-
schnittliche européische Inflationsrate um etwa einen Pro-
zentpunkt Gber der deutschen Inflationsrate liegen wird, wenn
die Geldpolitik nicht zu restriktiv ist und die notwendigen
Relativpreisénderungen nicht abwdirgt. Sieben der zehn
betrachteten Lander werden im Hinblick auf ihre Inflations-
rate Uber diesem Durchschnitt liegen, drei Lander werden
darunter liegen.

Wir wissen nicht, wie hoch die deutsche Inflationsrate sein
sollte. Die durchschnittliche deutsche Inflationsrate lag im
Zeitraum von 1985 bis 1998 immerhin bei 2,5%. Wenn wir
annehmen, dass diese Rate auch in Zukunft fir Deutschland
gilt, dann wird die durchschnittliche Inflationsrate im Euro-
Gebiet bei ca. 3,5% liegen, und man darf sich nicht darlber
aufregen, wenn Spanien, Irfland und Finnland Inflationsraten
im Bereich von 4% bis 5% haben. Wenn auf der anderen Sei-
te in der Zukunft das bisherige Inflationsziel der Bundes-
bank von 1,5% fiir Deutschland weitergelten soll, dann muss
die durchschnittliche Inflationsrate im Euro-Raum bei 2,5%
liegen. In jedem Fall wird das gegenwaértige Inflationsziel der
Européischen Zentralbank von 2% Gberschritten.

In der Einleitung sind wir auf verschiedene Argumente ein-
gegangen, die eine sehr niedrige Inflationsrate oder gar eine
=Deflation als problematisch erscheinen lassen. Wenn die
Européische Zentralbank an ihrem Inflationsziel von 2% fest-
hélt, dann wird Deutschland in Zukunft mit einer Inflations-
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rate von nur 1% leben mussen. Zieht man noch die bekann-
ten Messfehler in Betracht, dann durfte die tatsachliche Infla-
tionsrate nahe bei Null liegen. Das stellt eine durchaus
bedrohliche Situation dar, sind doch die Preisrigiditaten gera-
de in Deutschland besonders stark ausgepragt. Konjunk-
turelle Schwankungen kénnten in diesem Fall durchaus zu
noch starkeren Einbriichen am Arbeitsmarkt flihren, als dies
bislang schon der Fall war. Natlrlich muss man die Nach-
teile, die Deutschland durch ein allzu niedriges Inflationsziel
entstehen, gegen eventuelle Vorteile flr Lander wie Iriand
oder Finnland abwégen, die von der héheren Preisstabiitét
profitieren. Die empirische Evidenz fir konomische Kosten
von maBigen Inflationsraten ist jedoch sehr schwach. Wir
sind deshalb der Auffassung, dass die Europaische Zen-
tralbank inr gesamteuropdisches Inflationsziel nach oben hin
revidieren sollte. Statt der angestrebten 2% sind 2,5% anzu-
peilen, und wenn statt der angepeilten 2,5% ein Wert von
3,5% herauskommit, dann darf man sich darliber nicht mehr
als Uber die 2,5% é&rgern, die die Bundesbank seinerzeit
geschafft hat.
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