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Von Hans-Werner Sinn

ie Européische Zentralbank iiber-
Ddenkt ihre Geldpolitik und wird

dabei auch die Frage beantwor-
ten, ob sie die bisherige Obergrenze fiir
die Euro-Inflation von 2 Prozent beibe-
halten wird. Es spricht vieles dafiir, dass
sie das nicht tut, sondern in Zukunft
mehr Toleranz gegeniiber der Inflation
walten 1&sst.

Der Grund konnte in der enormen
Spannweite der Inflationsraten im Euro-
Raum liegen; sie erreichte im Durch-
schnitt der ersten vier Jahre der Gemein-
schaftswidhrung immerhin 2,7 Prozent-
punkte. Diese Spannweite ist kein Zu-
fall, sondern hat systematische Griinde,
die auf absehbare Zeit erhalten bleiben.
Zwar haben alle Lander bereits sehr 4hn-
liche Preise bei den weitrdumig gehandel-
ten Waren, doch bei nicht gehandelten
Waren und Dienstleistungen wie Mieten,
Baumaterialien, Leistungen von Hand-
werkern oder Leistungen des Gastgewer-
bes sind die Preise noch sehr unterschied-
lich. Das ist besonders auf Unterschiede
beim Lohnniveau zurickzufiithren, die
sich selbst wiederum aus Unterschieden
beim Entwicklungsstand erkléren las-
sen. Im Zuge der realwirtschaftlichen
Konvergenz, die wéhrend der néchsten
zwei Jahrzehnte kraftig voranschreiten
wird, werden die Lohne der heute noch
rliickstdndigen Liander aufholen, und mit
ihnen werden die Preise der nicht gehan-

2,5 Prozent sind besser

Wenn die europédische Geldpolitik zu restriktiv ist, haben vor allem Deutschland und Frankreich zu leiden

delten Waren und Dienstleistungen An-
schluss an die entsprechenden Preise in
den weiter entwickelten Lander finden.
Dies ist ein natiirlicher und wiin-
schenswerter Anpassungsprozess der
relativen Preise, den die Geldpolitik tole-
rieren sollte, zumal er durch den Euro
selbst befordert wird. Der Euro hat eine
Konvergenz der Zinsen in Europa ge-
bracht und die realen Kapitalkosten ins-
besondere in den Léndern gesenkt, die
bislang schwache Wirtschaftssysteme
und Wahrungen hatten und hohe Risiko-
préamien im Zins zahlen mussten. Der Eu-
ro stimuliert deshalb in diesen Landern
die Kapitalinvestitionen, fordert das rea-
le Wachstum, beschleunigt den Lohnauf-
trieb und erhoht so die Inflationsrate.

Psychologie und Preise

Versucht die EZB, die Anpassungsin-
flation der noch riickstdndigen Lander
durch eine restriktive Geldpolitik zu be-
hindern, also durch ein ehrgeiziges Ziel
fiir die durchschnittliche Inflationsrate,
so trifft sie damit auch die schon besser
entwickelten Lénder und zwingt sie in
den Bereich sehr niedriger Inflationsra-
ten hinein. Deutschland und Frankreich
wiéren die wahrscheinlichen Opfer. Weil
Lohne und Preise asymmetrisch flexibel
sind, wiirde dies zu realwirtschaftlichen
Verwerfungen fiihren. Die Asymmetrie
hat psychologische Griinde, kann aber
vor allem auch darauf zuriickgefiihrt
werden, dass diese Lander am Nominal-

wertprinzip orientierte Lohnersatzsyste-
me des Sozialstaates haben, die eine No-
minallohnsenkung ausschlieBen. Die Ge-
fahren beginnen schon bei niedrigen na-
tionalen Inflationsraten, denn immer
gibt es in einer groBen Okonomie Firmen
und Branchen, die wegen des sich verdn-
dernden Wettbewerbs raschere Reallohn-
senkungen brauchen, als auf dem Wege
iiber eine Inflation bei konstanten Nomi-
nallohnen moglich ist. Arbeitslosigkeit
ist die Folge, und das Ausmaf dieser Ar-
beitslosigkeit ist umso groBer, je niedri-
ger die Inflationsrate ist.

Deutschland und Frankreich haben
im europaischen Vergleich hohe Loéhne
und hohe Preise der nicht gehandelten
Waren und leiden deshalb unter einem er-
heblichen Wettbewerbsproblem, das
auch mit dem Euro zu tun hat. Zum einen
haben beide Lénder den Zinsvorteil ver-
loren, den sie in ihrem faktischen Wah-
rungsverbund vor dem Euro hatten. Zum
anderen gibt es Anhaltspunkte fiir die
Vermutung, dass der Euro etwas zu frith
eingefiihrt wurde, als die Mark, und mit
ihr der Franc, ihre durch die deutsche Ei-
nigung bedingte Aufwertung im Gefolge
der Krise von 1992 noch nicht verdaut
hatte. Die zur Wiedererlangung der Wett-
bewerbsfdhigkeit notwendige Zuriick-
haltung bei den deutschen und franzosi-
schen Lohnen lieBe sich leichter realisie-
ren, wenn die EZB im Durchschnitt der
europdischen Lander eine héhere Inflati-
on erlauben wiirde. Die Lénder kénnten

dann durch bloBe Zurtickhaltung bei wei-
teren Lohn- und Preissteigerungen wie-
der preisgiinstiger werden. Sie konnten
so den gleichen Effekt herbeifiihren, wie
er bei getrennten Wahrungen durch eine
Abwertung erzielbar wére. Ohne eine Lo-
ckerung der Geldpolitik wire ein solcher
Abwertungseffekt nur sehr langsam er-
reichbar, da es prohibitive Widerstdnde
gegen eine Senkung der nominalen Loh-
ne und Preise gibt.

Aus diesen Griinden sollte die EZB bis
zum weitgehenden Abschluss des euro-
péischen Konvergenzprozesses eine In-
flationsrate von 2,5 Prozent fiir den
Durchschnitt der Euro-Léander anpeilen
und dabei zugleich darauf zu achten,
dass kein Land in den Bereich sehr niedri-
ger Inflationsraten gedriickt wird. Die
Streuung der Inflationsraten nach unten
bedarf ihres besonderen Augenmerks,
denn davon gehen erhebliche Gefahren
fir die Stabilitat der européischen Wirt-
schaft aus.
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