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Hans-Werner Sinn und Michael Reutter*

Aufgrund des Balassa-Samuelson-Effektes werden die Lander im Euro-Gebiet in Zukunft

sehr verschiedene Inflationsraten aufweisen. Wie auch immer das Inflationsziel der Europai-

schen Zentralbank aussieht, es wird Lander mit Inflationsraten unter und uber 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-lnflationsrate liegen. Halt die EZB an ihrem Inflationsziel von 2% fest, dann

bedeutet dies eine Inflationsrate von 1% in Deutschland, die unterhalb des bisherigen Zie-

les der Bundesbank liegt (1,5%). Es steht zu befurchten, dass die Kosten dieser Politik fur

Deutschland hoher waren als die moglichen Vorteile fur potentielle Hochinflationslander wie

Irland, Finnland oder Spanien. Die EZB sollte ihr Inflationsziel um einen halben Prozent-

punkt erhohen, damit die deutsche Inflationsrate das alte Bundesbankziel erreichen kann.

Das Problem blematisch. Erstens kann es, wie das japa-

nische Beispiel zeigt, Situationen geben,

in denen ein negativer Realzins benbtigt

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 1, dassdie notwendigen Rela-

tivpreisanderungen zustande kommen,
wenn die Inflationsrate zu gering ist (Aker-

lof, Dickens und Perry, 1996). Drittens ist

eine Inflationssteuer Bestandteil eines opti-

malen Steuersystems, das versucht, die

allokativen Verzerrungen der Besteuerung

zu minimieren (Phelps 1973). Viertens liegt

die gemessene Inflationsrate, an der sich

die Europaische Zentralbank orientiert, um

0,5% bis 2% Qber ihrem tatsachlichen

Wert. Dieser Fehler der Inflationsmessung

(soskin et al. 1996, Moulton 1996, Sha-

piro und Wilcox 1996), der auf Probleme

bei der BerQcksichtigung der Produkt-

qualitat zurQckzufQhren 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-

bilitat angestrebt, sondern eine Inflations-

rate von 1,5% in den Slick genommen.

Wie hoch sollte das Inflationsziel der

Europaischen Zentralbank sein? Die vor-

herrschende Meinung scheint zu sein,

dass sie einfach das Inflationsziel der

Deutschen Bundesbank (1 ,5%) Oberneh-

men sollte. SchlieBlich war die D-Mark die

stabilste Wahrung Europas und auch in

anderen Dingen das Vorbild fOr den Euro.

Dabei wird allerdings Obersehen, dass die

Unterschiede im Entwicklungsstand der

Euro-Lander noch immer so groB sind,

dass mit erheblichen Anderungen der

relativen Preise zwischen den Landern

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 hohere

Inflationsraten als Deutschland aufweisen,

weil sich die Preise der nicht -handelbaren

GOter relativ zu den Preisen der handel-

baren GOter rascher als in Deutschland

erhohen werden. Da die Preise der han-

delbaren GOter sich in etwa im Gleich-

schritt mit den deutschen Preisen bewe-

gen. bedeutet der Anstieg der relativen

Preise der nicht-handelbaren GOter 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 wOr-

den einige Lander, allen vorah Deutsch-

land, zu einer zu niedrigen Inflationsrate

oder gar in eine Deflation getrieben.

Wenn das Inflationsziel der Bundesbank

weiterhin fOr Deutschland gelten soIl, dann

muss die EuropEiische Zentralbank fur

So gefiihrlich die Inflation ist, eine Deflati-

on oder auch nur eine Situation, in der die

gemessene Inflationsrate sehr klein ist, ist
aus verschiedenen Gnjnden ebenfalls pro-
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Europa ein aggregiertes Inflationsziel wahlen, das hinrei-

chend weit uber dem ehemaligen Bundesbankzielliegt. um

den Anstieg der relativen Preise in Landern wie Irland, Finn-

land oder Spanien zu erm6glichen. Tut sie das nicht und

ubernimmt sie das deutsche Inflationsziel fur den Durch-

schnitt der Euro-11-Lander, so druckt sie die deutsche Infla-

tionsrate unter das ehemalige Bundesbankziel. Das hatte

schmerzliche realwirtschaftliche Konsequenzen. vor denen

nur gewarnt werden kann.

Das Land, in dem die Differenz im Produktivitatswachstum

zwischen den Sektoren am kleinsten ist, wird nach dieser

Oberlegung 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 m(jssen, 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 f(jr das kritische Land mit dem kleinsten relativen

Preiseffekt ist, die aggregierte europaische Inflationsrate

muss im AusmaB dieser Inflationsrate (jber diesem Infla-

tionsziel bleiben.

Der Grund dafur, dass die relativen Preise der nicht-han-

delbaren Guter in einigen Landern 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 Guter langsa-

mer als im Sektor der handelbaren Guter wachst und dass

sich dieser intersektorale Unterschied beim Produktivitats-

wachstum zudem zwischen den Landern stark unterschei-

det. Zu den nicht-handelbaren Gutern geh6rt beispielswei-

se die Mietwohnung oder die Dienstleistung einer Gaststatte,

und zu den handelbaren Gutern geh6ren die meisten Pro-

dukte der verarbeitenden Industrie. In allen Landern ist nur

ein geringes Wachstum der Produktivitat bei den nicht-han-

delbaren Gutern festzustellen, und in den entwickelten Lan-

dern wachst auch die Produktivitat im Sektor der handel-

baren Guter nur wenig .Demgegenuber wachst aber die Pro-

duktivitat im Sektor der handelbaren Guter bei jenen Landern

sehr rasch, die noch einen Produktivitatsruckstand aufzu-

holen haben.

WOrde der Balassa-Samuelson-Effekt niGht berOGksiGhtigt

und wOrde versuGht, die europaisGhe Inflationsrate durGh

eine restriktive Geldpolitik auf das fOr DeutsGhland ange-

messene Ziel zu drOGken, so wOrden die relativen Preise siGh

mbgliGherweise fOr langere Zeit niGht so entwiGkeln, wie es

das Balassa-Samuelson-Modell impliziert. Es kbnnte dann

eine Situation auftreten, in der die Konvergenz der nationa-

len Inflationsraten grbBer ist, als man es naGh dem Balas-

sa-Samuelson-Modell erwarten sollte. DoGh ware es vbllig

verfehlt, daraus im NaGhhinein eine ReGhtfertigung der

restriktiven Politik herzuleiten. Vielmehr spraGhe dann vie-

les fOr die Vermutung, dass die Geldpolitik in Wahrheit zu

restriktiv war und eine gesunde WirtsGhaftsentwiGklung ver-

hindert hat.3

ErgebnisseDer Produktivitatsruckstand zeigt sich im nationalen Preis-

niveau. Zwar haben die handelbaren Guter in allen Landern

ahnliche Preise, doch aufgrund der geringen Produktivitat

im Sektor der handelbaren Waren sind die L6hne in den ruck-

standigen Landern allgemein noch sehr niedrig, weshalb

auch die Preise der nicht-handelbaren Guter niedrig sind.

Im Durchschnitt hat ein ruckstandiges Land ein vergleichs-

weise niedrigeres Preisniveau. Das andert sich in dem MaBe,

wie der Ruckstand aufgeholt wird.

Um die Mindestinflationsrate zu bereGhnen, ist es zunaGhst

erforderliGh, die UntersGhiede im ProduktivitatswaGhstum

zwisGhen dem Sektor der handelbaren und dem Sektor der

niGht-handelbaren Guter fur jedes Land zu sGhatzen. Dies

ist niGht einfaGh, da eine klare Trennung in handelbare und

niGht -handelbare Guter sGhwierig ist. AuGh lokale Guter sind

handelbar, wenn man Tourismus und die freie Migration von

Arbeitskraften in BetraGht zieht. LetztendliGh basierte unse-

re EntsGheidung vor allem auf der Verfugbarkeit von geeig-

neten Daten sowie der gangigen Praxis in der Literatur (vgl.

Canzoneri, Cumby und Diba 1999). Fur unsere BereGhnun-

gen haben wir die Sektoren LandwirtsGhaft und verarbei-

tendes Gewerbe zum Sektor der handelbaren Guter zusam-

mengefasst und definieren den Rest als niGht handelbar. Der

Wenn die Produktivitat bei der Erzeugung der handelbaren

GOter in den noGh rOGkstandigen Landern steigt, dann steigt

im Sektor der handelbaren GOter auGh die ArbeitsnaGhfra-

ge. Mit dem Anstieg der ArbeitsnaGhfrage steigt das Lohn-

niveau, und der Lohnanstieg Obertragt siGh auf den Sektor

der niGht-handelbaren GOter, weil Arbeitskrafte von dort in

den Sektor der gehandelten GOter abwandern oder weil jun-

ge Leute bei der Berufswahl diesen Sektor von vornherein

meiden. Wahrend der Produktivitatsanstieg im Sektor der

handelbaren GOter verhindert, dass siGh der Lohnanstieg
dort auf die Preise Obertragt, kommt es im Sektor der niGht -

handelbaren GOter zu einem Preisanstieg und somit auGh

zu einem Anstieg des durGhsGhnittliGhen nationalen Preis-

niveaus im VergleiGh zu anderen Landern.2

2 Im Prinzip erkennt die Europaische Zentralbank die Wirkun9 dieses Effek-

tes auch an, sie leitet daraus allerdin9s im Gegensatz zu diesem Artikel
keinen geldpolitischen Handlun9sbedarf ab (siehe Europaische Zentral-
bank 1999),

3 Insofern halten wir es auch nicht fOr richti9, aus den in der Ver9angenheit

beobachtbaren Anderungen der relativen Preise direkt auf die notwendige
.1./Iindestinflationsrate in Europa zu schlieBen, Falls diese Anderungen durch
sehr restriktive Notenbankpolitiken behindert wurden, wurde man das Aus-
maB des relativen Preiseffektes systematisch unterschatzen, V91, dazu unser
Discussion Paper' Sinn und Reutter (2000),
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von 0,26% im Jahr fallen. Nur dann fOhrt der

Preisanstieg im Sektor der nicht-handeiba-

ren GOter gerade zu einer durchschnittlichen

deutschen Inflationsrate von Null.

In den anderen Landern ist der Preisanstieg

im Sektor der nicht-gehandelten GOter je-

doch h6her 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 BemOhungen 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.

Schlussfolgerungen

In diesem Artikel wurden die Inflationsdiffe-

renzen zwisGhen den Lander der Wahrungs-

union bereGhnet, die siGh aufgrund des

Balassa-Samuelson-Effektes ergeben wer-

den. Dabei zeigte siGh, dass die durGh-

sGhnittliGhe europaisGhe Inflationsrate um etwa einen Pro-

zentpunkt uber der deutsGhen Inflationsrate liegen wird, wenn

die Geldpolitik niGht zu restriktiv ist und die notwendigen

Relativpreisanderungen niGht abwurgt. Sieben der zehn

betraGhteten Lander werden im HinbliGk auf ihre Inflations-

rate uber diesem DurGhsGhnitt liegen, drei Lander werden

darunter liegen.

Beobachtungszeitraum reicht von 1987 bis 1995; zur Kon-
trolle geben wir aber auch Ergebnisse fur den li:ingeren Zeit -

raum 1978-1996 an, sofern Oaten verfugbar waren.

Zunachst berechnen wir die Wachstumsrate der Arbeits-

produktivitat. Die Resultate kijnnen den ersten beiden Spal-

ten der Tabelle entnommen werden. Wie erwartet finden

wir in allen Landern eine hijhere Wachstumsrate der Pro-

duktivitat im Sektor der handelbaren G(jter. Ebenso lasst

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 Deutschland die Pro-

duktivitat im Sektor der handelbaren G(jter gerade mal

0,34 Prozentpunkte schneller wachst als die Produktivitat

im Sektor der nicht-handelbaren G(jter, betragt dieser Vor-

sprung im Falle von Irland beachtliche 4,23 Prozentpunkte.

Es ist anzunehmen, dass dies auf einen Aufholprozess der

irischen Wirtschaft zurUckzuf(jhren ist. Wie die Werte in Klam-

mern zeigen, ist dieses Resultat im Prinzip auch f(jr den

langeren Zeitraum g(jltig.

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 fQr Deutschland

gilt, dann wird die durchschnittliche Inflationsrate im Euro-

Gebiet bei ca. 3,5% liegen, und man darf sich nicht darQber

aufregen. wenn Spanien, Irland 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% fQr Deutschland weitergelten soIl, dann muss

die durchschnittliche Inflationsrate im Euro-Raum bei 2,5%

liegen. In jedem Fall wird das gegenwartige Inflationsziel der

Europaischen Zentralbank von 2% Qberschritten.

NaGh diesen Ergebnissen ist DeutsGhland das kritisGhe Land.

Es wird die niedrigste Inflationsrate im Euro-Raum aufwei-

sen, wenn siGh die Produktivitatstrends der Vergangenheit

in die Zukunft fortsGhreiben lassen. Um eine Deflation In

DeutsGhland zu verhindern, darf das Preisniveau im Sektor

der handelbaren GOter niGht sGhneller als mit einer Rate
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I Ergebnisse fOr das Euro-Gebiet ,

Euro-Gebiet

Deutschiand

Belgien

Portugal
I Frankreich

bsterreich

Niederlande
Italien

I Spanien
Irland
Finnland

In der Einleitung sind wir auf verschiedene Argumente ein-

gegangen, die eine sehr niedrige Inflationsrate oder gar eine

--Oeflation als problematisch erscheinen lassen. Wenn die

Europaische Zentralbank an ihrem Inflationsziel von 2% fest-

halt, dann wird Deutschland in Zukunft mit einer Inflations-
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rate von nur 1% leben m(jssen. Zieht man noGh die bekann-

ten Messfehler in BetraGht, dann d(jrfte die tatsaGhliGhe Infla-

tionsrate nahe bei Null liegen. Das stellt eine durGhaus

bedrohliGhe Situation dar, sind doGh die Preisrigiditaten gera-

de in DeutsGhland besonders stark ausgepragt. Konjunk-

turelle SGhwankungen kbnnten in diesem Fall durGhaus zu

noGh starkeren Einbr(jGhen am Arbeitsmarkt f(jhren, als dies

bislang sGhon der Fall war. Nat(jrliGh muss man die NaGh-

teile, die DeutsGhland durGh ein allzu niedriges Inflationsziel

entstehen, gegen eventuelle Vorteile f(jr Lander wie Irland

oder Finnland abwagen, die von der hbheren Preisstabilitat

profitieren. Die empirisGhe Evidenz f(jr bkonomisGhe Kosten

von maBigen Inflationsraten ist jedoGh sehr sGhwaGh. Wir

sind deshalb der Auffassung, dass die EuropaisGhe Zen-

tralbank ihr gesamteuropaisGhes Inflationsziel naGh 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% herauskommt, dann darf man siGh dar(jber niGht mehr

als (jber die 2,5% argern, die die Bundesbank seinerzeit

gesGhafft hat.
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