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Der Beitrag basiert auf einem Vortrag im Rahmen des 6. Gottinger Workshops
»Internationale Wirtschaftsbeziehungen* (ehemals Passauer Workshop) , der vom 11.
bis 13. Marz 2004 an der Universitat Gottingen stattfand. Das EegE fungiert als
Mitveranstalter dieses jahrlichen Workshops, der dazu dient, (nicht nur) jungen
Wissenschaftlern aus dem Forschungsbereich der Internationalen Wirtschaftsbeziehungen ein
Forum zu geben, ihre aktuellen Projekte vor fachkundigem Publikum vorzustellen und zu
diskutieren sowie einen Uberblick Gber die neuesten Entwicklungen, Problemstellungen und
methodischen Vorgehensweisen in diesem Fachgebiet zu gewinnen.

Weitere Informationen Uber die bisherigen Workshops und den Planungsstand zum Workshop
2005 finden Sie unter: http://www.vwl.wiso.uni-goettingen.de/workshop. Ansprechpartner ist
Dr. Carsten Eckel, CegE (carsten.eckel@wiwi.uni-goettingen.de).




Inflationsdifferenzen im Euroraum — eine Bestandsaufnahme®

Jochen Michaelis™ und Heike Minich?*

Zusammenfassung:

In einer Wahrungsunion sind Inflationsdifferenzen zwischen den Mitgliedslandern gleichbe-
deutend mit Veranderungen des realen Wechselkurses. Dies mag erklaren, warum in jingerer
Vergangenheit die Inflationsdifferenzen innerhalb der Europdischen Wahrungsunion ver-
starkte Aufmerksamkeit in der akademischen Literatur gefunden haben. Der vorliegende
Beitrag unternimmt eine Bestandsaufnahme der diesbeziiglichen Diskussion. Nach einer
kurzen Darstellung der Fakten wird gezeigt, dass die traditionellen Argumente ,,Preiskon-
vergenz“ und ,,Balassa-Samuelson-Effekt” die beobachteten Inflationsunterschiede nicht hin-
reichend erkléaren kdénnen. Anhand eines neu-keynesianischen Makromodells werden struk-
turelle Unterschiede in den beteiligten Volkswirtschaften als Ursache fur die Inflationsdif-
ferenzen erlautert. Im Einzelnen sind dies landerspezifische Schocks in der Giternachfrage,
die asymmetrische Wirkungsweise der Euro/Dollar-Entwicklung und die asymmetrische
Wirkungsweise der einheitlichen Geldpolitik.
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1. Einleitung
Die Befurchtung, die Europaische Wahrungsunion (EWU) werde sich zu einer
Inflationsgemeinschaft entwickeln, hat Wirkung gezeigt: Ganz im Stile einer sich selbst
zerstorenden Prognose sind bei der Konstituierung der gemeinsamen Geldpolitik
Vorkehrungen getroffen worden, die das Eintreten dieses Szenarios bis dato verhindert haben.
Zu allgemeiner Zufriedenheit in Academia wie in der &ffentlichen Meinung hat die
Europdische Zentralbank (EZB) ihr Instrumentarium dazu genutzt, eine auf Preisstabilitat
ausgerichtete Politik zu betreiben (vgl. Begg et al. 2002, Michaelis und Pfliiger 2002). Nun
bedeutet eine euroweit moderate Inflationsrate keineswegs eine moderate Inflationsrate flr
jedes einzelne Mitgliedsland. In den ersten Jahren waren die Inflationsdifferenzen innerhalb
des Euroraums so substanziell, dass bspw. Irland das Maastrichter Kriterium fiir den Beitritt
zur EWU, wonach die eigene Inflationsrate um nicht mehr als 1.5 Prozentpunkte vom
Durchschnitt der drei preisstabilsten Lénder abweichen darf, regelmaRig verfehlt hatte. Ziel
dieses Beitrags ist es, die einschlagigen Argumente bezlglich der Ursachen und
Konsequenzen dieser Inflationsdifferenzen in moglichst kohdrenter Form darzustellen.
Inflationsdifferenzen innerhalb einer Wahrungsunion sind nicht ungewdohnlich, es gab
und gibt sie in der "Wahrungsunion® USA, es gab und gibt sie innerhalb der
"Wahrungsunion” Deutschland. Viel Aufmerksamkeit wurde ihnen nicht zuteil. Auf Ebene
der EWU ist dies jedoch ganzlich anders, und zwar aus folgenden Griinden (vgl. Honahan und
Lane 2003): Erstens, innerhalb der EWU ist die Migration der Arbeitskréafte geringer als in
den USA oder innerhalb Deutschlands, zudem existiert auf EU-Ebene kein starker
Zentralhaushalt. Asymmetrische Schocks missen dann verstarkt tber eine Anpassung der
Guterpreise absorbiert werden, was sich in groReren und ldnger anhaltenden
Inflationsdifferentialen widerspiegeln wird. Dartiber hinaus steht infolge des Stabilitats- und
Wachstumspakt die nationale Fiskalpolitik nur eingeschrankt als Schockabsorber zur
Verfiigung. Zweitens, in der breiten Offentlichkeit inklusive der Wirtschaftspolitik wird nicht
die euroweite, sondern in erster Linie die nationale Inflationsrate zur Kenntnis genommen. In
Landern mit vergleichsweiser geringer (hoher) Inflation wird die EZB daher gedrangt werden,
sie moge expansiver (kontraktiver) agieren. Je hoher die Inflationsdifferenzen, desto
heterogener durfte das Meinungsbild im EZB-Rat ausfallen, was eine klare Kursausrichtung
der EZB-Geldpolitik inklusive deren Kommunikation erschwert. Drittens, sofern man die
Vermeidung von Deflation in einzelnen Landern als Ubergeordnetes Ziel akzeptiert, folgt aus
hohen Inflationsdifferenzen eine Erhchung des derzeitigen Zielwerts fur die euroweite
Inflationsrate von knapp 2 Prozentpunkten (vgl. Sinn und Reutter 2001).
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Ein vierter und unseres Erachtens von Honahan und Lane (2003) zu Recht betonter
Aspekt betrifft die Gefahr, dass sich Inflationsdifferenzen, die aus transitorischen Schocks
resultieren, dauerhaft verfestigen und Uber Persistenz-Mechanismen substantielle
Fehlallokationen hervorrufen. Anders als in den USA oder Deutschland sind die
Mitgliedslander der EWU nach wie vor Lander mit eigener Sprache, eigener Fiskalpolitik,
eigenem Steuer- und Transfersystem und eigenen Institutionen fir die Lohnbildung.
Entsprechend ist in der EWU die Inflationsrate der Wahrungsunion von vergleichsweise
geringem Interesse. Grundlage fir die Dispositionen der jeweiligen Akteure, bspw. der
Tarifparteien, ist weiterhin die nationale Inflationsrate. Steigt diese infolge eines lokalen
Nachfrageschocks an, so bleibt die reale Aufwertung gegenuber den uUbrigen EWU-
Mitgliedslandern auch nach Abklingen des Schocks bestehen, wenn die heutige Inflation in
zukiinftige Lohnsteigerungen eingeht (Lohn-Preis-Spirale). Uber einen verringerten Realzins
ergibt sich zudem ein prozyklisch wirkender Anreiz zur verstarkten Schuldenaufnahme,
Haushalte erhéhen ihre Nachfrage nach dauerhaften Konsumgdtern, Unternehmen forcieren
ihre Investitionsguternachfrage. Dieser Mechanismus lasst eine starkere Divergenz in den
Konjunkturverlaufen der einzelnen Mitgliedslander erwarten.

Der vorliegende Beitrag unternimmt eine Bestandsaufnahme der Diskussion um die
Ursachen der Inflationsdifferenzen im Euroraum. Er ist wie folgt gegliedert: Kapitel 2 gibt
einen Uberblick tiber AusmaR und Entwicklung der Inflationsunterschiede. In den Kapiteln 3
und 4 werden sodann die Preiskonvergenz- und die Balassa-Samuelson-Hypothese
thematisiert. Das Schwergewicht der Darlegungen liegt auf Kapitel 5, wo unter Verwendung
eines Neu-keynesianischen Makromodells Inflationsunterschiede als Resultat struktureller
Unterschiede der beteiligten Okonomien diskutiert werden. Im Einzelnen sind dies
landerspezifische Schocks in der Gulternachfrage, die asymmetrische Wirkungsweise der
Euro/Dollar-Bewegung und die asymmetrische Wirkungsweise der einheitlichen Geldpolitik.

In Kapitel 6 ziehen wir ein kurzes Fazit.

2. Empirie

Primares Ziel der EZB ist die Gewéhrleistung von Preisstabilitat fur den Euroraum, definiert
als mittelfristiger Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreis Index (HVPI) von unter aber
nahe zwei Prozent. Wie Abbildung 1 zeigt, liegt der Anstieg des HVPI zwar seit Beginn des
Jahres 2000 oberhalb der 2%-Marke, aber die 3%-Marke hat er nie erreicht, so dass von einer

noch moderaten Abweichung vom Zielwert gesprochen werden kann. Eine substanzielle
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Geféhrdung dieses Ziels ist aus heutiger Sicht auch dann nicht zu erwarten, wenn der
derzeitige Euroraum um Schweden, Danemark und das Vereinigte Konigreich erweitert
werden wirde. Die Inflationsraten dieser Lander bewegen sich in derselben GréRenordnung
wie die Inflationsrate des heutigen Euroraum. Ahnliches gilt fir die zehn — nicht in Abb. 1
verzeichneten — Mittel- und Osteuropéischen Lander (MOEL), die in den Jahren 2002 und
2003 eine durchschnittliche Inflationsrate von 3.1 bzw. 2.9 Prozentpunkten aufgewiesen

haben.

Abbildung 1: Inflationsentwicklung im Euroraum, Danemark, Schweden und UK
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Quelle: Eurostat

Die gute Inflationsbilanz ist zum Teil der EZB, zum Teil den Maastrichter Kriterien fur
den EWU-Beitritt zuzuschreiben. Um sich fir die EWU zu qualifizieren, sahen sich viele
Lander gezwungen, eine vergleichsweise restriktive Geldpolitik durchzufiihren mit der Folge
fortlaufend sinkender Inflationsraten. Diese Konvergenzphase — speziell in der ersten Halfte
der 90er Jahre — hat dazu gefihrt, dass die EWU ohne signifikantes Inflationsproblem starten
konnte. Nach Beginn der EWU 1999 war ein Anstieg der euroweiten Inflationsrate um rund

einen Prozentpunkt zu beobachten.
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Parallel zum Niveau der Inflation ging in den 90er Jahren auch die Spannbreite, also die
Differenz zwischen hdchster und niedrigster nationaler Inflationsrate, zurtick. Noch 1996
erreichte sie einen Wert von 7 Prozentpunkten, sank auf ein Minimum von 2 Prozentpunkten
in 1999 und liegt seit 2002 bei gut 3 Prozentpunkten (vgl. Abb. 2). Die Zahlen fur die Jahre
1996 bis 1998 sind indes durch die hohen Inflationsraten Griechenlands "verzerrt". Nimmt
man Griechenland heraus, so vermindert sich die Spannbreite fir 1996 auf 2.9, fir 1997 auf
0.7 und far 1998 auf 1.6 Prozentpunkte. Seit der Einfhrung des Euro sind die

Inflationsdifferenzen folglich eher gestiegen denn gesunken.

Abbildung 2: Héhe und Spannbreite der Inflationsraten
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Quelle: Eurostat, Statistisches Bundesamt, Bureau of Labor Statistics

Eine detaillierte Analyse der einzelnen L&nder zeigt zudem, dass die relative Position im
europdischen "Inflationsranking™” recht stabil ist, d.h. es sind stets dieselben Lé&nder, die
uberdurchschnittliche (Irland, Griechenland, die Niederlande, Portugal, Spanien) bzw.
unterdurchschnittliche Inflationsraten aufweisen (Deutschland, Osterreich, Frankreich).
Einmal aufgebaute Inflationsdifferenzen sind mithin persistent (EZB 2003). Plastischer

Ausdruck hierfur ist die Tatsache, dass Irland in den bisherigen fiinf Jahren der EWU viermal
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das Land mit der hochsten und Deutschland dreimal das Land mit der niedrigsten
Inflationsrate war.

Die Inflationsdifferenzen in der EWU entsprechen in etwa denjenigen in der
vergleichbaren Wahrungsunion USA (vgl. Abb. 2). Die Dispersion in den Inflationsraten der
26 US-amerikanischen Regionen — ob nun gemessen in der Spannbreite oder der
Standardabweichung — war in den Jahren 1999 bis 2001 leicht héher, in den Jahren 2002 und
2003 leicht geringer als in der EWU. Bei Betrachtung langer Zeitreihen ist kein
systematischer Abbau der Inflationsdifferenzen zwischen den US-Regionen zu erkennen. (vgl.
Cecchetti et al. 2002). Ubertragt man diese Beobachtung auf die EWU, so legt dies die
Schlussfolgerung nahe, dass es sich bei den EWU-Inflationsdifferentialen um ein Langfrist-
Phanomen handelt, auch mittel- bis langfristig werden sie nicht gegen null tendieren.

Ein zweiter Vergleichsmalstab ist die "Wahrungsunion™ Deutschland. Zwischen den
deutschen Bundeslandern bestehen gleichfalls Inflationsunterschiede, die allerdings mit einer
Spannbreite von rund einem Prozentpunkt deutlich geringer ausfallen als auf US- oder EWU-
Ebene. Interessanterweise ist Berlin ein ausgesprochenes "Niedriginflationsland”, im
Zeitraum 1996 bis 2003 war Berlin sechsmal dasjenige Bundesland mit der niedrigsten
Preissteigerungsrate. Die ostdeutschen Bundesléander befinden sich bis 1999 am oberen Ende
der innerdeutschen Skala, ab 2000 ist kein signifikanter Unterschied zu Westdeutschland
festzustellen. Dies mag als Indiz fiir den Abschluss von Preiskonvergenz-Prozessen gewertet
werden. Die vergleichsweise geringe Spannbreite in Deutschland ist zum einen Spiegelbild
des geringeren Inflationsniveaus, zum anderen Ausdruck einer groferen Homogenitat der
deutschen Wéahrungsunion. Die EWU wird vermutlich aus oben genannten Griinden niemals
diesen Homogenitatsgrad erreichen, folglich sind die deutschen Inflationsdifferenzen keine
gute Prognose fir die langfristige Entwicklung der Inflationsdifferentiale in der EWU, die
USA durften hier die bessere Proxy sein.

Bevor die eigentlichen Ursachen der EWU-Inflationsdifferenzen zu diskutieren sind, ist
noch kurz auf die Frage einzugehen, ob diese Differenzen nicht eher ein statistisches Artefakt
sind als Folge der Konstruktion des HVPI. Aufgrund unterschiedlicher regionaler
Konsumgewohnheiten sind die Gewichtungen der einzelnen Verbrauchskategorien, die in die
nationalen Warenkdrbe eingehen, von Land zu Land verschieden, wodurch ein Anstieg der
Preise einer Kategorie unterschiedliche Auswirkungen auf regionale Inflationsraten hat. Der
Inflationseffekt eines symmetrischen Preisschocks, wie z.B. der BSE-Krise, ist daher u.U.
regional asymmetrisch. Die Verénderung des HVPI mit nationalen Gewichten abzuglich der

Veranderung des HVPI bei Verwendung von europdisch durchschnittlichen Gewichten wird
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als Kompositionseffekt bezeichnet. Schatzungen besagen, dass dieser Effekt nur ca. zwei
Prozent der beobachteten Inflationsdifferenzen innerhalb des Euroraums erklaren kann (vgl.
SVR 2001 und EZB 2003). Die Einflisse von unterschiedlichen Konsumgewohnheiten und

Warenkorbkonstruktionen sind damit vernachléssigbar gering.

3. Preiskonvergenz

Das Schlagwort "One money, one market" brachte plastisch die Hoffnung zum Ausdruck,
durch die Schaffung der EWU werde es zu einer verstarkten Integration insbesondere der
Gutermarkte kommen. Die Eliminierung des Wechselkursanderungsrisikos, der Wegfall von
Umtauschkosten sowie eine erhohte Preistransparenz werde die rdumlichen Preisdifferenzen
zumindest fir handelbare Giter vermindern und auf diesem Wege den Wettbewerb und den
Guterhandel forcieren. Hinsichtlich des Giterhandels scheint dies tatséchlich der Fall zu sein,
wie die Diskussion um die Studie von Rose (2000) nahelegt (vgl. u.a. Persson 2001 und
Micco et al. 2003). Hinsichtlich des an sich direkteren Indikators "Nivellierung der
Preisdifferenzen™ ist die Literatur bestenfalls gemixt. Eine solche Nivellierung misste jedoch
zu beobachten sein, falls die Inflationsunterschiede innerhalb der EWU (teilweise) Spiegelbild
des Anpassungsprozesses zu einem gemeinsamen Preisniveau sind.

Bereits die Ausgangsfrage, wie stark die Preisniveaus von Land zu Land zu einem
bestimmten Zeitpunkt divergieren, ist nicht leicht zu beantworten, denn blicherweise werden
Preisindices ermittelt bzw. ausgewiesen, deren Niveau arbitrar ist (vgl. Engel und Rogers
2004). Um diesem Problem zu entgehen, greifen die einschlégigen Studien meist auf sehr
spezifische Datenreihen mit wenigen Produkten und/oder Landern sowie geringen Zeitrdumen
zuriick. Die Schwierigkeiten eine adaquate Kontrollgruppe zu konzipieren und einen
Common Currency-Effekt zu isolieren, liegen auf der Hand.

Lutz (2003) ermittelt fiir einzelne Produktgruppen erhebliche Preisdivergenzen innerhalb
der EU zum Zeitpunkt der Euro-Einfihrung 1999. Prégnante Beispiele sind Swatch-Uhren
mit Preisdivergenzen von bis zu 74%, die Zeitschrift The Economist (58%) oder der VW Golf
(30%). Die Diskrepanzen sind zu grof3, um durch unterschiedliche Konsumsteuern erklart
werden zu kénnen. Wie Lutz aufzeigt, haben sich diese Preisunterschiede im Verlaufe der
ersten drei Jahre der EWU nicht signifikant reduziert. Die Zahl der Produktgruppen mit einer
verringerten Preisdispersion entspricht in etwa der Zahl der Produktgruppen mit erhohter
Preisdispersion.
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Unter Verwendung von Preisdaten flr 18 européische Stadte in 11 verschiedenen Euro-
Landern — erhoben von der Economist Intelligence Unit — kommen Engel und Rogers (2004)
zu einem dhnlichen Resultat. Fur die 90er Jahre ist eine klare Preiskonvergenz zu beobachten,
die sich allerdings nach 1999 nicht fortgesetzt hat. Die Einflhrung des Euro lieferte keinen
signifikanten Beitrag fur eine verstarkte Giltigkeit des Law of One Price. Bedeutsamer war
die Deregulierung der Gltermarkte im Zusammenhang mit der Implementierung des EU-
Binnenmarktes 1992, die Teilperiode 1990-1994 ist die Phase mit der gréfiten Konvergenz.
Ein Vergleich mit amerikanischen Daten zeigt, dass zum Zeitpunkt der Euro-Einfiihrung die
Preisdispersion innerhalb der EU nicht gréRer war als innerhalb der USA (vgl. Rogers 2002).
Folglich ist kaum mit einem weiteren substanziellen Angleichen der Preise zu rechnen.

Neben den bekannten Griinden fiir nicht nivellierte Preisdivergenzen — Transportkosten,
Informationsasymmetrien, regionale Nachfragepréferenzen, nicht-handelbare Guter als
Bestandteil der handelbaren Guter — diskutiert Lutz (2003) die Frage, ob anstelle von 1999
nicht vielmehr der Zeitpunkt der Einflihrung des Euro-Bargelds 2002 als der 6konomisch
relevante Zeitpunkt fiir das Auslésen von Konvergenzprozessen anzusehen sei. Bspw. habe
das Magazin The Economist seinen Preis europaweit zu diesem Zeitpunkt vereinheitlicht (mit
Ausnahme Griechenlands). Die ¢konomische Standardantwort ist sicherlich nein, denn fir
Preisvergleiche sollte das Vorhandensein der gemeinsamen Wéhrung in Form von Bargeld
keine Rolle spielen. Wird der Arbitrageprozess primér von Handelsfirmen getragen, so ist
eine solche Abwesenheit von Geldillusion sicherlich eine gute Pramisse. Erfolgt er hingegen
in erster Linie durch die Konsumenten, so sind angesichts von Labor- und auch natirlichen
Experimenten ernste Zweifel angebracht. Asplund und Friberg (2001) analysieren die
Preispolitik auf skandinavischen Féahren, wo der Preis flr jedes Gut sowohl in schwedischen
Kronen als auch finnischer Mark angegeben wird. Die Umrechnung in eine gemeinsame
Wahrung offenbart Preisdifferenzen, die gréier sind als die Umtauschkosten und zudem nicht
im Zeitablauf verschwinden. Math& (2003) vergleicht die Preise von 92 Konsumgduterartikeln
in Luxemburg mit denjenigen in den umliegenden Regionen Deutschlands, Belgiens und
Frankreichs und kommt u.a. zu dem Resultat, dass sich die Preisdivergenzen zwischen
Oktober 2001 und April 2002 nicht signifikant vermindert haben.

Inflationsdifferentiale als Resultat eines "inflation catching up" werden allenfalls virulent
im Falle des Beitritts der mittel- und osteuropéischen Lander (MOEL) zum Euroraum. Gemal
den Daten von Rogers (2002) sowie von Maier und Cavelaars (2003) lagen die MOEL-
Preisniveaus 2001 ca. 30-60% unterhalb des EU-Durchschnitts. Weitgehend unabhangig von

einem Beitritt zum Euroraum ist eine Fortsetzung der bereits in den vergangenen Jahren
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beobachtbaren Preiskonvergenz zu erwarten, allerdings wird ein guter Teil dieser
Anpassungen Spiegelbild verbesserter Produktqualitdten sein. Die Konsequenzen fir die
Sicherung der Preisstabilitat in der EWU durch einen Beitritt der MOEL waren eher gering,
aufgrund ihres (noch) vergleichsweise geringen BIP hétten sie nur ein Gewicht von rund 6 %

im europdischen HVPI.

4. Balassa-Samuelson-Effekt

Inflationsdifferenzen infolge realwirtschaftlicher Aufholprozesse stehen im Mittelpunkt des
Balassa-Samuelson(BS)-Modells. Angesichts der immensen Unterschiede im Pro-Kopf-
Einkommen innerhalb des (beabsichtigten) Euroraums war es nicht verwunderlich, dass dieser
angebotsseitige Ansatz lange Zeit die einschldgige Diskussion dominiert hat (vgl. u.a. De
Grauwe und Skudelny 2000, Sinn und Reutter 2001, SVR 2001).

Das BS-Modell unterscheidet zwischen handelbaren Gutern (T) und nicht-handelbaren
Gutern (N). Wenn die Arbeitsproduktivitdt im T-Sektor ansteigt, dann steigen in diesem
Sektor die Lohne. Bei perfekter Mobilitat der Arbeitskréafte zwischen den Sektoren kommt es
auch im N-Sektor zu Lohnerh6éhungen. Da den gestiegenen Léhnen jedoch keine
entsprechende Produktivitatssteigerung gegenlber steht, sind die Firmen im N-Sektor
gezwungen, die Kostensteigerung in Form von Preissteigerungen weiterzugeben. Je grofer
die Divergenz in der Produktivitatsentwicklung zwischen den Sektoren, umso grofer der
Anstieg des Relativpreises der N-Guter. Wird in beiden Sektoren der Faktor Arbeit gemal
seiner Grenzproduktivitat entlohnt, so ist bei konstanten Produktionselastizitiaten der Anstieg
des Relativpreises der N-Guter gleich der sektoralen Differenz des Produktivitdtswachstums:

wy —7p =ar —ay mit z; und & (i=N,T) als sektorale Inflationsraten bzw.

Wachstumsraten der Arbeitsproduktivitat. Das gesamtwirtschaftliche Preisniveau sei ein Cobb

Douglas-Index, fur den in Veranderungsraten gilt: 7 = (1-a)zt +axy . Die Parameter o

bzw. 1—«a beschreiben die als konstant angenommenen Bruchteile der Konsumausgaben, die

fir N- bzw. T-Guter verwendet werden. Unter Beriicksichtigung von 7y —7z =ar —ay

ergibt sich flr die gesamtwirtschaftliche Inflationsrate
(1) T =77 +0{(éT—éN).
Die Inflationsrate ist gleich der Preissteigerungsrate bei den handelbaren Gitern plus der mit

dem Bruchteil ¢ gewichteten Differenz in den Produktivitatsentwicklungen zwischen beiden

Sektoren. Letztere spiegelt den Anstieg des Relativpreises der N-Gter.
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Entsprechende Uberlegungen fiir die auslandische Inflationsrate 7" und die Bildung der

Inflationsdifferenz flihren zu

@ 7 -z=ny-mr +alr —ax) - (Gr —4y))
Eine positive Inflationsdifferenz 7" —z >0 kann zwei Ursachen haben: 1. Die Preise von
handelbaren Gutern steigen im Ausland stérker als im Inland, und 2. die Differenz in der
Produktivitatsentwicklung zwischen handel- und nicht-handelbaren Giitern ist im Ausland
groRer als im Inland, so dass der Relativpreis der N-Glter im Ausland starker steigt als im
Inland. Da starkes Wirtschaftswachstum meist das Resultat hoher Produktivitatssteigerungen
bei den handelbaren Gutern ist, prognostiziert der BS-Effekt flir stark wachsende
Volkswirtschaften systematisch hohere Inflationsraten und eine reale Aufwertung.

Zur Quantifizierung des BS-Effekts werden die Gleichungen (1) bzw. (2) in der ein oder
anderen Form geschatzt, wobei aus Vereinfachungsgrinden hdufig fir die handelbaren Guter

die Giiltigkeit der Kaufkraftparitat und mithin 77 =7y unterstellt wird. Methodisch ist

zwischen Kointegrationsanalysen in der Form von Einzelgleichungsansitzen und
Panelkointegrationsverfahren zu unterscheiden. Wahrend erstere die Tests fir jedes
Mitgliedsland getrennt durchfiihren (vgl. z.B. Alberola und Tyrvainen 1998), uberprifen
letztere das VVorhandensein eines stabilen BS-Effekts simultan fir eine Gruppe von Landern
(z.B. Canzoneri et al. 2002; De Grauwe und Skudelny 2000; SVR 2001). Zu den relativen

Vor- und Nachteilen dieser Methoden vergleiche SVR (2001).

Tabelle 1: Inflationsdifferenzen gegentber Deutschland infolge des BS-Effekts

Alberola/ Canzoneri | IWF De Grauwe/ | Sinn/ Reutter | SVR Durchschnitt | tatsachl.
Tyrvéinen etal. 1995-2001 Skudelny 1987-1995 1977-2001 der Studien | durchschn.
1975- 1995 1973-1997 1971-1995 Infla-diff
1995-2002
Belgien 1.8 1.6 0.1 0.4 0.8 1.3 1.0 0.5
Griechenland / / 0.8 / 4.3 / 2.5 2.6
Spanien 1.8 1.4 0.4 0.3 1.5 1.1 1.1 1.8
Frankreich 0.4 14 0.0 -0.1 1.3 0.3 0.5 0.3
Irland / / 1.5 / 2.4 / 2.0 1.9
Italien 1.1 1.8 0.0 0.7 15 0.9 1.0 1..6
Niederlande 1.0 / 0.4 0.3 1.4 1.0 0.8 1.3
Osterreich 0.5 0.8 0.6 0.8 1.4 0.1 0.7 0.3
Portugal / / 0.8 0.4 0.8 0.2 0.6 1.8
Finnland 1.3 14 0.4 -0.3 2.7 0.8 1.0 0.4
EWU 0.7 1.0 0.1 0.3 1.0 0.5 0.6 0.7
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Tabelle 1 gibt einen Uberblick Gber ausgewdahlte empirische Arbeiten zum BS-Effekt
(ahnliche Ubersichten finden sich in SVR 2001 und EZB 2003). Um eine Vergleichbarkeit
der Studien zu ermdglichen, wurden die BS-induzierten Inflationsraten auf das Referenzland
Deutschland bezogen, d.h. die jeweiligen Werte sind die Inflationsdifferenzen gegeniber
Deutschland aufgrund des BS-Effekts. Bei aller Unterschiedlichkeit des statistischen
Datenmaterials, des analysierten Zeitraums und der 6konometrischen Methodik lasst sich
konstatieren, dass alle betrachteten Lénder eine positive Inflationsdifferenz zu Deutschland
aufweisen. Im Vergleich zu Frankreich ist sie im Durchschnitt der Studien mit 0.5
Prozentpunkten am geringsten, im Vergleich zu Griechenland mit 2.5 Prozentpunkten und
Irland mit 2.0 Prozentpunkten am grofiten. Die letztgenannten L&nder sind zwar nur in der
Minderheit der Studien vertreten, gleichwohl dirfte die Verzerrung nicht allzu grof3 sein, denn
Griechenland und Irland sind "BS-typische™ Léander mit urspriinglich geringem Pro-Kopf-
Einkommen und hohem Produktivitdtswachstum in den letzten Jahren.

Der Anstieg der euro-weiten Inflationsrate durch den BS-Effekt variiert von Studie zu
Studie betrachtlich. Wahrend der IWF (2002) von 0.1 Prozentpunkten ausgeht, ermitteln Sinn
und Reutter (2001) sowie Canzoneri et al. (2002) einen Wert von 1.0 Prozentpunkten. Diese
Spannbreite macht konkrete Empfehlungen fiir die Geldpolitik schwierig, denn sie reicht von
einem quantitativ zu vernachldssigenden Effekt bis hin zu einer GrolRenordnung, die eine
Korrektur des EZB-Inflationsziels von 2% rechtfertigen. Diese gerade von Sinn und Reutter
mit grollem Verve vorgetragene Forderung vermag indes einer differenzierten Analyse kaum
standzuhalten, denn die auf der Basis von (1) und (2) vorgenommenen Schatzungen des BS-
Effekts sind als "nach oben verzerrt" einzustufen.

Diese Einschitzung beruht auf folgenden Uberlegungen. Erstens, im Modell ist der
Faktor Arbeit zwischen den Sektoren innerhalb eines Landes als perfekt mobil, Gber die
Landergrenzen hinweg aber als vollig immobil angenommen. Beides trifft nattrlich in dieser
reinen Form nicht zu. Weil die tatséchliche intersektorale Arbeitsmobilitdt zumindest in der
kurzen und mittleren Frist keineswegs perfekt ist, konnen die Lohne von Sektor zu Sektor
divergieren. Folglich fallen die tatsachlichen Lohn- und Preiserh6hungen im Sektor nicht-
handelbarer Guter Kkleiner aus als bei BS unterstellt. Desweiteren mildert die
Zugriffsmoglichkeit auf ausléandische Arbeitskrafte den Lohnanstieg ab, der von der
Produktivitatssteigerung im Sektor handelbarer Guter ausgeht. Dieser Gesichtspunkt ist
insbesondere fur Irland virulent, denn der irische und der englische Arbeitsmarkt sind eng

verwoben, wie die Wanderungsbewegungen anzeigen (Honahan und Walsh 2002).
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Die Gleichungen (1) und (2) wurden, zweitens, abgeleitet unter der Pramisse konstanter
Produktionselastizitdten. Divergenzen in der intersektoralen Produktivitatsentwicklung
schlagen sich dann eins zu eins nieder in Veranderungen des Relativpreises fir nicht-
handelbare Guter. Besagte Pramisse ist zwar bspw. bei einer Cobb-Douglas-Technologie
erfullt, aber die Mehrzahl der Studien, die die Gultigkeit dieser Annahme explizit testen,
missen sie ablehnen. Die Endogenitdt der Produktionselastizitdten in Verbindung mit
intersektoralen Lohndifferentialen kann erklaren, warum empirisch die Anderung des
Relativpreises flr nicht-handelbare Gulter meist kleiner ist als die Differenz im
Produktivitatswachstum. Folglich Uberzeichnet die Schéatzung von (1) bzw. (2) den
tatsdchlichen BS-Effekt. Dies durfte einer der Hauptgriinde sein, warum Sinn und Reutter
(2001) sowie Canzoneri et al. (2002) zu hoheren BS-Effekten gelangen als bspw. der SVR
(2001), der in seiner Analyse fur solche landerspezifischen Heterogenitaten kontrolliert.

Weitere Probleme bei der Schatzung von (1) bzw. (2) seien hier nur angedeutet: die
sektorale Aufteilung, also die Klassifikation einzelner Guter in handelbar und nicht-handelbar
enthalt immer einen gewissen Grad an Beliebigkeit, die einmal gewahlte sektorale
Abgrenzung ist selten zeitkonstant (Beispiel Versicherungsdienstleistungen); die Daten zur
Arbeitsproduktivitat sind keine technologischen Daten, sondern aufgrund ihrer Ermittlung als
Produktion pro Beschaftigten unterliegen sie konjunkturellen und nachfrageseitigen
Einflissen; die Kaufkraftparitat fir handelbare Guter muss nicht erfullt sein. All diese
Faktoren mahnen zur Vorsicht, wenn es gilt den BS-Effekt exakt zu quantifizieren und diese
Schétzungen gar als Grundlage politischer Empfehlungen zu nutzen. Diese Faktoren erklaren
die Skepsis diverser Analysen jiingeren Datums wie von z.B. Honahan und Lane (2003) und
der EZB (2003), die dem BS-Effekt nur einen beschrankten Erklarungsbeitrag fur die
Inflationsdifferenzen im Euroraum zubilligen.

Ein in der Literatur intensiv diskutierter Aspekt betrifft die Relevanz des BS-Effekts in
den MOEL und den eventuellen Riickwirkungen auf die euroweite Inflationsrate im Fall eines
Beitritts dieser Lander zum Euroraum (vgl. u.a. Egert et al. 2003, Schéfer 2003, EZB 2003).
Die empirischen Schatzungen legen nahe, von einem BS-induzierten Anstieg der
Inflationsrate in den MOEL von maximal 3 Prozentpunkten auszugehen. Da die zehn der EU
beigetretenen MOEL einen Anteil am Bruttoinlandsprodukt des Euroraums von rund 6 %
haben, resultiert ein maximaler Anstieg der Euro-Inflationsrate von 0.2 Prozentpunkten.
Dieser Wert erscheint unbedenklich und nicht geeignet, eine Anpassung der EZB-

Zielinflation von 2% zu motivieren.
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5. Strukturunterschiede

Angesichts des unbefriedigenden Erklarungsbeitrags der Preiskonvergenz-Hypothese und des
BS-Effekts fokussieren sich die Beitrage jlingeren Datums auf die Implikationen struktureller
Unterschiede in den beteiligten Okonomien: Inflationsunterschiede als Resultat
asymmetrischer Schocks und/oder als Resultat der asymmetrischen Wirkungsweise von
symmetrischen Schocks einschlie3lich der gemeinsamen Geldpolitik. Die Kernelemente
dieser Argumentation sollen anhand eines fir unsere Fragestellung adaptierten Neu-
keynesianischen Makromodells illustriert werden (vgl. u.a. Clarida, Gali, Gertler 1999;
Woodford 2003). Neben der soliden mikrookonomischen Fundierung der jeweiligen
Verhaltensgleichungen hat dieser Ansatz den didaktischen Vorteil, auch im stationdren
Gleichgewicht eine inflationdre anstelle einer preisniveau-stabilen Wirtschaft zu beschreiben
(vgl. Reither 2003).

Neu-keynesianisches Makromodell

Betrachtet seien zwei L&nder, D und 1. Deren Volkswirtschaften werden beschrieben durch
jeweils eine aggregierte Guternachfragefunktion AD und eine neu-keynesianische Phillips-
Kurve PC. Die folgende Darstellung fokussiert sich auf Land D, fiir Land | gelten analoge
Beziehungen. Die Variablen sind als Abweichung vom langfristigen Gleichgewichtswert

formuliert. Fir die Outputliicke in Land D, yD , also fur die Differenz zwischen tatsachlichem

Output und Potentialoutput, gelte
@ yP=-BPrP e+ —xD)+ APy +ol.

Die Guternachfrage sinkt mit dem Realzins r® aus vornehmlich zwei Grinden. Die
Unternehmen reduzieren ihre geplanten Investitionen, und die Haushalte verlagern im
Rahmen der optimalen intertemporalen Konsum/Ersparnis-Entscheidung einen groReren
Bruchteil ihrer Ressourcen in die Zukunft. Die quantitative Bedeutung dieser Effekte spiegelt
sich in der Zinselastizitat der Giternachfrage f3° .

Das zweite Argument der Glternachfrage ist der reale Wechselkurs gegeniiber dem Rest

der Welt. Steigt der nominale Wechselkurs e und/oder die Inflationsrate im Rest der Welk,

7, so ist dies gleichbedeutend mit einer relativen Verbilligung der D-Giter, zusétzliche
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Nachfrage wird attrahiert.! Sofern nach Einschatzung der Konsumenten die D-Giiter und die
Guter aus dem Rest Welt gute Substitute und zudem die Transportkosten hinreichend Kklein

sind, spiegelt sich dies in engen Handelsverflechtungen und einer hohen

Wechselkurselastizitat der Guternachfrage ﬂzD. Ein maligeblicher Faktor fir diese Elastizitat

ist das Preissetzungsverhalten der Firmen. Verénderte Wechselkurse konnen in
Preisanpassungen weitergegeben oder durch eine Anpassung der Gewinnmargen absorbiert
werden (Pricing-to-market). Nur im Falle von Preisanpassungen &andert sich fur die

Konsumenten der Relativpreis, nur dann kommt es zu Nachfrageverlagerungen.
Konsequenterweise steigt die Wechselkurselastizitat ﬂzD mit dem Grad des Exchange-rate
pass-through (vgl. Krugman 1989 und Michaelis 2004).

Das dritte Argument in (3) ist die Giternachfrage im Rest der Welt, y*. Uber den

Parameter ,B3D wird die Einbindung in den internationalen Konjunkturzusammenhang

eingefangen. Und zu guter Letzt sind Schocks in der inlandischen Guternachfrage zu

beachten, die einem AR(1)-Prozess folgen sollen:
4) gtD ZﬂDgEl"‘gtD’

mit OS,uD <1 und §tD als i.i.d.-Zufallsvariable. Der Parameter ,uD entscheidet Uber die

Persistenz bzw. Dauerhaftigkeit von nationalen Nachfrageschocks.

Der Realzins des Landes D ist gemaR Fisher-Gleichung spezifiziert als Nominalzins i

abziiglich der fiir die Folgeperiode erwarteten Inflationsrate: r° =i—E,z5;. Der

Landerindex fehlt beim Nominalzins, da letzterer in einer Wahrungsunion fur alle L&nder
gleich ist. Die Geldpolitik nutzt den Nominalzins als Instrumentenvariable, er sei in
Anlehnung an die Taylor-Regel u.a. eine positive Funktion der Inflationsraten und

Outputlicken in den Landern D und I:
)  i=i+g (2P +n' 2+, (nPyP +n'y+c(),
wobei i fiir den Zielzins steht und n® bzw. n' die Gewichte angeben, mit denen die

jeweiligen Lander-Variablen in die Zielformulierung der Zentralbank eingehen. Die Variable

c(-) subsumiert alle tibrigen Grolien, die bei der Zielformulierung eine Rolle spielen.

! Der reale Wechselkurs (= Inflationsdifferenz) gegeniiber den ibrigen Landern der Wahrungsunion ist ein
weiteres Argument der Guternachfrage, das jedoch fiir unsere Argumentation nicht zentral ist und daher
weggelassen wird.
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Auf den Gutermarkten herrsche monopolistische Konkurrenz, die einzelnen Firmen sehen
sich einer negativ geneigten Giternachfragefunktion gegenutber. Der Guterpreis ist fur sie
Aktionsparameter, allerdings verursacht jede Preisdnderung fixe Menu costs. Fr ein solches
Szenario ist unter Zugrundelegung gestaffelter Preissetzungen (sog. Calvo-Kontrakte) die

Inflationsrate eine positive Funktion der Inflationserwartungen und der Grenzkosten:
D_ ,Dp D D D
6) 7% =APExdy+ 45 (mo)°.
Je groRer die Menu costs, desto geringer sind die Preiseffekte einer Anderung der
Grenzkosten (mc)D, die Gltermarkte sind durch hohe Preisrigiditdten gekennzeichnet

(geringes /12'3). Die neu-keynesianische Phillips-Kurve (6) sei durch folgende Spezifikation

der Grenzkosten vervollstandigt:
M (mo)° =23y° +27(e+x —x°)+n)

mit 7> =vpP +7°, 0<v<1 und 7P als i.id.-Zufallsvariable. Nach MaRgabe der

Elastizitat l?? impliziert ein erhohter Output steigende Grenzkosten. Eine reale Abwertung

gegenliber dem Rest der Welt fuhrt zu einer relativen Verteuerung der importierten
Vorleistungen, die Grenzkosten steigen. Je grolRer der Offenheitsgrad der Volkswirtschaft,
oder negativer formuliert, je abhangiger die Okonomie von importierten Vorleistungen, desto

groRer ist der Kosteneffekt einer Abwertung. Umgekehrt ist die Kostenentlastung im Falle
einer Aufwertung entsprechend groRer. Der Kostenschock mD schlieBlich bildet nationale

Kostenvariationen ab, so z.B. auf Land D beschrankte Lohnerhéhungen. Dieses Modell soll
nun dazu genutzt werden, Inflationsunterschiede als Resultat unterschiedlicher Strukturen

und/oder Schocks darzustellen.

Landerspezifische Schocks in der Guternachfrage

Abb. 3 visualisiert das Gutermarkt-Gleichgewicht als Schnittpunkt aus negativ geneigter
Guternachfragekurve AD und positiv geneigter Phillips-Kurve PC. Der Einfachheit halber
seien in der Ausgangssituation fir D und I die jeweiligen Kurven identisch, Punkt B fungiert

dann als gemeinsamer Startpunkt. Kommt es in Land | zu einem expansiven und in Land D zu

einem kontraktiven Nachfrageschock ('g't' >0 und @'tD <0), so verschieben sich die
jeweiligen AD-Kurven nach rechts zu AD; bzw. nach links zu ADp . Es resultiert eine

Inflationsdifferenz 7' — 7P, die sich mit Abklingen der Schocks im Zeitablauf zwar wieder
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abbaut, aber je nach MaRgabe der Parameter yD und dem Pendant ,u' in Gleichung (4)

persistent sein kann.

7Z'D,7Z'IA
pcP!
|
a C
S B
4 E AD;
AD,!
ADp
>
yP.y'

Abbildung 3: Inflationsunterschiede infolge landerspezifischer Schocks in der Giliternachfrage

Als Beispiel flr einen positiven nationalen Nachfrageschock kann Irland herangezogen
werden, wo von 1985 bis 2000 die Unternehmenssteuern (capital gains tax, capital acquisition
tax, standard corporate tax) um rund 2/3 gesenkt wurden, was einen nachhaltigen
Investitionsboom zur Folge hatte. Allein in den Jahren 1994 bis 2000 stiegen die Investitionen
mit einer durchschnittlichen Jahresrate von 13.8 %, primadre Quelle waren ausléandische
Direktinvestitionen (vgl. Honahan und Walsh 2002). Infolge von moderaten Lohnerhéhungen,
einer erhohten Partizipationsrate von Frauen am Arbeitsmarkt und Zuwanderungen von
Arbeitskréaften aus GroRbritannien hatte der Nachfrageanstieg neben dem Inflations- auch
einen  signifikanten = Outputeffekt. ~ Trotz  Steuersatzsenkungen kam es zu
Steuermehreinnahmen, die zunéchst fir einen massiven Abbau der Staatsschulden, ab 2000
aber in erster Linie fur Ausgabenerhéhungen genutzt wurden. Eine zusétzliche Stabilisierung
der Giternachfrage auf hohem Niveau resultierte aus der Absenkung des irischen Realzinses

nach 1999. Die hohe Inflationsrate (bis zu 7% in 2000) in Verbindung mit dem reduzierten
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Nominalzins (EWU-Beitritt) implizierte ab diesem Zeitpunkt einen negativen Realzins, der
die Konsumguternachfrage im Allgemeinen und die Nachfrage auf dem Hé&user- und
Wohnungsmarkt im Besonderen ansteigen lieR3.

Als Beispiel fir den negativen Nachfrageschock kann Deutschland fungieren, wo seit
dem Sommer 2000 eine Stagnationstendenz eingetreten ist: das BIP-Wachstum sank von 3%
in 1999 auf 0.5% in 2000 und verharrt seitdem auf diesem niedrigen Niveau. Nach
vorherrschender Einschatzung (vgl. z.B. Sachverstdndigenrat 2004, S. 121 ff.) ist einer der
malgeblichen Grunde fur das Konjunkturtal der Anstieg der Sparquote, was als Ausdruck
einer zunehmenden Arbeitsplatz- und Einkommensunsicherheit und der wachsenden Sorge
um die Zukunftsfahigkeit des derzeitigen Alterssicherungssystems interpretiert werden kann.
Der Anstieg der Ersparnishildung ist durchaus politisch gewollt (Stichwort Riester-Rente),
aber als Preis ist eine verminderte Konsumnachfrage und damit ein Rickgang der
aggregierten Guternachfrage zu akzeptieren. Da insbesondere die Unsicherheiten um die
Implikationen des demografischen Wandels anhalten dirften, ist die Konsumzuriickhaltung

nicht als transitorisch sondern als permanent einzustufen (hoher Wert flr yD). Eine
persistente Inflationsdifferenz zwischen Deutschland und dem Rest der Wahrungsunion — im

Modell bzw. Abbildung 3: 7' —zP —istdie Folge.

Asymmetrische Wirkungsweise der Euro/Dollar-Bewegungen

Fur Honahan und Lane (2003) ist die unterschiedliche konjunkturelle Situation eher von
nachrangiger Bedeutung, sie betonen einen anderen Aspekt: die asymmetrische
Wirkungsweise der Euro/Dollar-Entwicklung. Abb. 4 illustriert die Uberlegungen. Startpunkt
sei wiederum Punkt B, der gemeinsame Schnittpunkt aus AD- und PC-Kurven fir beide
Lander D und 1. Die Abwertung der gemeinsamen Wahrung (e > 0 in Gleichung (3)) bewirkt
eine Nachfrageverlagerung zugunsten aller L&nder der Wéhrungsunion und damit auch

zugunsten von D und 1. Der symmetrische Schock generiert jedoch je nach MaRgabe der

Wechselkurselastizitaten /32'3 und ,82' unterschiedlich starke Nachfrageeffekte. Abbildung 4
postuliert den Fall ,6’2' > ﬁZD, d.h. in Land I ist der Nachfrageanstieg groRer als in Land D, die

neue Guternachfragekurve AD] liegt rechts von ADP.

Ein zweiter Wirkungskanal betrifft die Angebotsseite. Uber eine Verteuerung der
importierten Vorleistungen kommt es zu einem Anstieg der Grenzkosten (siehe Gleichung
(6)) und gemaR neu-keynesianischer Phillips-Kurve (5) zu einem positiven Inflationsschub. Je

hoher die Wechselkurselastizitat der Grenzkosten, A bzw. A}, und je sensibler die Preise
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auf Variationen der Grenzkosten reagieren (kompetitive Gutermérkte mit hohen Werten fir

A5 bzw. 1)), desto bedeutsamer ist dieser Effekt. In Abbildung 4 liegt die neue PC, -Kurve

oberhalb von PClD, d.h. Land | ist vom Kosteneffekt der Abwertung starker betroffen als
Land D. Aggregiert man Nachfrage- und Angebotseffekte, so erhdlt man als neues
Gleichgewicht fur Land | den Punkt C und fir Land D den Punkt E. Die Abwertung als
symmetrischer Schock zeitigt asymmetrische Wirkungen, als Spiegelbild resultiert eine
Inflationsdifferenz zwischen den Landern D und 1.

7Z'D,7Z'I
A
PC/
D,I
ﬂ_l
ﬂ_D
AD/
D,l
AD{
>
yP,y!

Abbildung 4: Inflationsunterschiede infolge von Wechselkursdnderungen

Honahan und Lane (2003) erklaren mit diesem Szenario in erster Linie den "Inflations-
Outlier" Irland. In den ersten beiden Jahren der EWU hat der Euro gegenuber dem US-Dollar
um rund 25% und gegentiber dem britischen Pfund um rund 15% abgewertet. Dies traf die
irische Okonomie im Vergleich zum Rest der EU uberproportional, und zwar aus drei
Grinden. Erstens, Irland weist einen extrem hohen Offenheitsgrad auf. Im Jahr 2000 erreichte

der Anteil des Giterhandels (Exporte plus Importe) am BIP mit 173% einen Wert, der nur
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von Singapur Ubertroffen wurde. Zweitens, mit GroRbritannien und den USA gehoren die
beiden bedeutsamsten Handelspartner nicht zum Euro-Raum. Mit diesen Landern (plus
Kanada) werden (ber 40% des Guterhandels abgewickelt. Und drittens, gemaR einer Studie
von Campa und Goldberg (2002) verzeichnet Irland unter den 25 untersuchten OECD-
Landern die hochste Wechselkurselastizitdt der Importpreise. Der von ihnen geschatzte
langfristige Grad des Exchange Rate Pass-through betragt fir Irland 1.37, fiir Deutschland
0.79, flr die USA 0.41, fur den ungewichteten Durchschnitt der 25 OECD-Lénder 0.77 und
fir den ungewichteten Durchschnitt der EU-Lander 0.81. Die Differenzierung nach
Produktgruppen zeigt zudem, dass in Irland die Wechselkurselastizitat der Importpreise bei
den primar als Kostenkomponente anzusehenden Giitern Energie mit 1.92 und Rohmaterialien
mit 2.20 wiederum weit Uber dem Durchschnitt liegt.

Die Nagelprobe fur die Richtigkeit der Hypothese von Honahan und Lane (2003) ist das
"Drehen" der Wechselkursentwicklung, sprich die Aufwertung des Euros gegentber dem US-
Dollar um rund 30% und gegeniiber dem britischen Pfund um rund 10% seit dem Sommer
2002. Und in der Tat sinkt die irische Inflationsrate seit Beginn 2003 kontinuierlich von 4.7%
im Januar 2003 tber 2.9% im Dezember 2003 bis hin zu 1.8% im Marz 2004. Parallel dazu
kam es zu einer Absenkung des BIP-Wachstums von vormals 6-7% auf 1.4% in 2003.
Detailliertere 0konometrische Evidenz steht zwar noch aus, aber die Vermutung, der
Inflations-Outlier Irland sei primér das Resultat der Wechselkursempfindlichkeit der irischen

Guterpreise, drangt sich auf.

Asymmetrische Wirkung der gemeinsamen Geldpolitik

Last but not least ist die asymmetrische Wirkungsweise der gemeinsamen Geldpolitik als
Erklarungsfaktor fiir die Inflationsdifferenzen im Euroraum zu nennen. Die Asymmetrie
resultiert aus der unterschiedlichen Zinsreagibilitdt der Guternachfrage, was sich in
unterschiedlichen Steigungen der AD-Kurven fir die Lander D und | dokumentiert.

GemaR dem Taylor-Prinzip (und bei hinreichend grofRen Landergewichten n® und n')

D |

fiihrt ein Anstieg der Inflationsraten 7~ und 7' zu einem Uberproportionalen Anstieg des

Nominalzinses der Wahrungsunion, in beiden Landern steigt der Realzins, in beiden L&ndern
sinkt die Guternachfrage. Ist die Zinselastizitat der Guternachfrage in Land D kleiner als in

Land | (,BlD < ,6’1' ), so fallt der Rickgang der Giiternachfrage in D kleiner aus als in I, die

Giiternachfragekurve ADJ verlauft steiler als AD .
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Abbildung 5: Inflationsunterschiede infolge asymmetrischer Wirkungsweise der Geldpolitik

In Abb. 5 werde das urspriingliche Gleichgewicht (Punkt B) gestort durch einen
Nachfrageschock in Form eines Rickgang des Einkommens im Rest der Welt, y*. Als

Beispiele mdgen das Platzen der dot.com-Blase 2000/01 auf den Weltfinanzmarkten oder der
Anschlag des 11. September dienen; beides Schocks, die alle Lander der Wéhrungsunion c.p.
gleichermallen getroffen haben. Der Einfachheit halber sei daher der Ruckgang der
Guternachfrage in D und | als gleich angenommen, es gelte Punkt C. Die verminderte
Guternachfrage fiihrt Gber eine verminderte Produktion zu verminderten Grenzkosten, die
Inflationsraten sinken. Gemal3 Politikregel (5) animiert das Abflauen der Inflation sowie der
Produktionsriickgang die Geldpolitik, via sinkendem Nominalzins den Realzins
zurtickzunehmen. Die Guternachfrage erholt sich (Bewegung entlang der AD-Kurven).

Die Europaische Zentralbank hat als Reaktion auf den Produktionseinbruch im Euroraum
den Zinssatz fir Hauptrefinanzierungsgeschafte von 4.75% zu Beginn des Jahres 2001 auf 2%
im Sommer 2003 gesenkt. Diese fir alle Lander einheitliche Zinssenkung hat jedoch je nach

Zinselastizitdt der Gulternachfrage asymmetrisch gewirkt. In Landern mit einer
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vergleichsweise hohen Zinselastizitat steigt die Glternachfrage stark an, die Licke zwischen
PC und AD schlief3t sich rasch, zur Wiederherstellung eines Gleichgewichts ist nur ein kleiner
Rickgang der Inflationsrate notwendig (Punkt E in Abb. 5). In Landern mit einer geringen
Zinselastizitat hingegen verbleibt eine Nachfrageliicke. Die Inflationsrate muss stéarker fallen,
um insbesondere ber eine reale Abwertung zusatzliche Nachfrage zu attrahieren (Punkt G in
Abb. 5). Divergierende Zinssensitivititen der Guternachfrage fiilhren mithin zu
gleichgewichtigen Inflationsdifferenzen.

Die Frage nach dem Output-Effekt einer Zinsanderung ist dquivalent mit der Frage nach
dem Transmissionsmechanismus der Geldpolitik. Trotz aller Fortschritte in der Geldtheorie
und der statistisch-6konometrischen Methodik tappt man hier nach wie vor weitestgehend im
Dunkeln. Da mit der Einflihrung des Euro 1999 zudem ein Strukturbruch u.a. in Form eines
modifizierten Wechselkurs-Kanals stattgefunden hat (vgl. Angeloni et al. 2003), kdnnen die
vor diesem Zeitpunkt erstellten Analysen nur bedingt auf die heutige Situation Ubertragen
werden. Dieser Punkt ist zwar nicht unwidersprochen geblieben (vgl. Mihov 2001, Clausen
und Hayo 2002), gleichwohl ist er zu beachten, wenn bspw. Dornbusch et al. (1998)
konstatieren, dass der Output-Effekt von Zinsdnderungen am groBten ist in Italien und
Schweden, geringer ist in Frankreich und Grof3britannien, und am geringsten ist in Spanien
und Deutschland. Unter Verwendung eines VAR-Ansatzes kommen Mihov (2001) wie auch
Ramaswamy und Slok (1998) zu einem génzlich anderen Resultat: Deutschland und
GroRbritannien zeitigen groRere Output-Effekte als Italien oder Frankreich. Die VAR-
Analyse von van Els et al. (2003) bestatigt diese Reihenfolge, wahrend das Strukturmodell
von van Els et al. (2001) diese Reihenfolge wiederum verwirft. Kurzum, die Angabe eines
Lander-Rankings je nach Zinssensitivitdt des Outputs ist nicht robust gegeniiber den
verwendeten Daten und den unterstellten Methoden. Damit ist zwar klar, dass die im
Euroraum konkret beobachteten Inflationsdifferenzen zum Teil auf Unterschiede in der
Wirkungsweise der einheitlichen Geldpolitik zurtickgefuhrt werden konnen, aber eine
Quantifizierung dieses Effekts scheidet nach bisherigem Stand des Wissens aus. Eine
vielversprechende Weiterentwicklung in dieser Literatur ist die Schatzung von stochastischen

allgemeinen Gleichgewichtsmodellen flr den Euroraum (vgl. Smets und Wouters 2003).
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6. Fazit

Die auch flinf Jahre nach Beginn der EWU zu beobachtenden Inflationsdifferenzen zwischen
den Mitgliedslandern mogen grofer sein als von vielen Kommentatoren im Vorfeld vermutet,
aber im Vergleich zu den US-amerikanischen Erfahrungen sind sie keineswegs ungewdéhnlich
hoch. Folglich ist auch langfristig nicht mit einem Verschwinden dieser Inflationsdivergenzen
zu rechnen. Hinsichtlich der Ursachen fir die Inflationsunterschiede l&sst sich festhalten, dass
— wiederum anders als gerade zu Beginn der EWU haufig geduRert — die Preiskonvergenz-
und die Balassa-Samuelson-Hypothese nur einen beschrankten Erklarungsbeitrag liefern. Aus
heutiger Sicht sind es in erster Linie strukturelle Unterschiede in den beteiligten Okonomien
bzw. landerspezifische Schocks, die Inflationsunterschiede generieren. In diesem Sinne sind
Inflationsdifferenzen weniger als Spiegelbild eines Ungleichgewichts mit entsprechendem
wirtschaftspolitischen Handlungsbedarf aufzufassen, sondern ganz im Gegenteil, sie sind
Ausdruck einer Anpassung des realen Wechselkurses innerhalb einer Wahrungsunion.

Die Geldpolitik muss sich durch die Inflationsdifferenzen nicht herausgefordert fiihlen.
Zum einen sind sie kein Anlass, das Inflationsziel anzuheben, zum anderen verfugt die
Geldpolitik nicht tber das Instrumentarium, um bspw. Fehlallokationen infolge des Greifens
von Persistenz-Mechanismen wie der Lohn-Preis-Spirale zu unterbinden. Hier ist primér die
Arbeitsmarkt- und die Wettbewerbspolitik gefordert. Grundséatzlich ware zwar denkbar, dass
die Geldpolitik zumindest versucht, ihre asymmetrische Wirkungsweise nutzbar zu machen.
Aber von einem solchen Versuch, auf einzelne Lé&nder speziell einzuwirken, ist dringend
abzuraten, denn Art und Ausmal} der Asymmetrien sind nicht konstant. Die Geldpolitik wiirde
an Kilarheit hinsichtlich ihrer Ausrichtung verlieren, sie wirde zu einer Quelle der
Unsicherheit mutieren.
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