Nutzen die Hersteller und der Handel die Preisumstellung von D-Mark auf Euro fiir Preiser-
héhungen aus, oder sind andere Griinde fiir die Preissteigerungen verantwortlich?

Trotz Preiserh6hungen gibt
es stabilisierende Wirkungen

Die Frage, ob die Einfihrung des Euro-
bargeldes die neue européische Wahrung
stabilisieren kann, rei3t die alten Fronten
zwischen Eurogegnern und Eurobefir-
wortern wieder auf. Auf der einen Seite
stehen die, die sich eindeutig stabilisie-
rende Wirkungen erwarten, weil die Ein-
flhrung des Eurobargeldes die Wahrung
erlebbar macht und die Transparenz der
Preise in Europa den Wettbewerb starkt
und damit Druck auf die Verbraucher-
preise austbt. Auf der anderen Seite ste-
hen die Kritiker des Euro, die auf den
schwachen Wechselkurs des Euro und
Preissteigerungen im Zusammenhang mit
der Eurobargeld-Einflhrung verweisen
und nun endlich eine Chance sehen, dass
sich ihre Prognose einer mit dem Euro
steigenden Inflation bewahrheitet.

Wer hat Recht? Von der simplen Logik
und von der neoklassischen Theorie her
gesehen scheint die Antwort klar: Die Ein-
fUhrung des Eurobargeldes kann die neue
europaische Wahrung weder stabilisieren
noch destabilisieren. Sie ist neutral. So
wie sich durch die Umstellung von Mei-
len auf Kilometer keine Entfernungen an-
dern, so andert sich auch am Geldwert
nichts, wenn die nationalen Wahrungen
in Europa auf Euro umgestellt werden.

Im Ubrigen ist der Euro bereits die Wah-
rung in Europa, die nationalen Wahrun-
gen sind lediglich der sichtbare Gegen-
wert des Euro. Mit der Einfuhrung des Eu-
robargeldes wird nur noch der letzte
Schritt eines Prozesses vollzogen, der be-
reits vor zweieinhalb Jahren wirtschaftlich
wirksam geworden ist. Seitdem verber-
gen sich hinter den D-Mark- und Lire-
Banknoten in Realitat Euro-Banknoten,
und die Geldpolitik wird nicht mehr durch
die Bundesbank oder die Banca d'ltalia,
sondern durch die Européische Zentral-
bank formuliert. An den Finanzmarkten ist
der Euro seit dem 1. Januar 1999 tat-

sachliches Transaktionsmittel. Aktien und
Wertpapiere und natUrlich auch Devisen
werden in Euro gepreist und gehandelt,
bei allen unbaren Zahlungen innerhalb des
Kreditgewerbes werden heute schon Eu-
ro genutzt. Die einzelnen europdischen
Wahrungen werden an den Devisen-
méarkten nicht mehr gehandelt.

Zum gleichen Ergebnis kommt die neo-
klassische Theorie, nach der sich die Wirt-
schaftssubjekte bei ihren wirtschaftlichen
Entscheidungen nicht an nominalen, son-
dern an realen GréBen orientieren. Hal-
bieren sich alle Preise und Léhne in einer
Volkswirtschaft, ist keines der Giter »billi-
ger« und niemand reicher geworden. Folg-
lich wird weder mehr konsumiert oder in-
vestiert, noch mehr gespart. Auch an den
Devisenmérkten andern sich Angebot und
Nachfrage nicht. Die Wirtschaftssubjekte
sehen einfach durch den Geldwert hin-
durch auf den realen Wert der Guter, sie
sind frei von Geldillusion. Warum soll also
der Austausch von buntbedrucktem Pa-
pier und Metallstlicken Anfang kommen-
den Jahres daran etwas andern?

Auswirkungen auf Geldmenge
und Preisstabilitat

Soweit Logik und Theorie. In der Praxis
ist es leider etwas komplizierter. Die Ein-
fuhrung des Eurobargeldes hat sehr wohl
Auswirkungen auf Geldmenge, Preise,
Konjunktur und Wechselkurse und damit
auf die Stabilitat in Euroland.

Am einfachsten ist die Sache bei der Geld-
menge. An sich musste man erwarten,
dass sich die Geldmenge wahrend der Zeit
des Austauschs von Noten und Minzen
der nationalen Wéahrungen in den Euro aus-
weitet. Wir wissen, dass zum Beispiel der
Handel fUr die Zeit des Umtauschs bis zu
zehn bzw. finfzehn Mal mehr Bargeld ge-
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ordert hat als normal. Auch die Banken brauchen erheblich
mehr Bargeldbesténde.

Beides wird sich aber nicht starker auf die gesamte Geld-
menge auswirken. Erstens macht das Bargeld nur 6% der
gesamten Geldmenge M3 aus (also der Geldmenge, die der
Geldpolitik der Europaischen Zentralbank zugrunde liegt).
Selbst eine starke Ausweitung des Bargeldes wird M3 also
nur marginal tangieren. Zweitens zeigen alle Umfragen, dass
ein Grof3teil des Bargeldumtauschs voraussichtlich bereits
in der ersten Woche des neuen Jahres vollzogen sein wird.
Nach zwei Wochen, so die derzeitigen Erwartungen, wird
der Umtausch praktisch beendet sein. Die Geldmenge wird
also nur in ganz kurzer Zeit betroffen. Drittens wirkt sich
positiv aus, dass die Eurobargeld-Einfuhrung in den einzel-
nen europaischen Landern zeitversetzt stattfindet, so dass
der Umtausch in Deutschland bereits abgeschlossen ist,
wenn er in den Niederlanden oder in Frankreich erst richtig
einsetzt. Wenn die Geldmenge in Deutschland steigt, liegt
sie in den anderen Landern noch auf Normalniveau, und
wenn sie sich in diesen Landern erhoht, bildet sie sich in
Deutschland schon wieder zurtick. SchlieBlich ist zu be-
rucksichtigen, dass die Bargeldbestande bei den Kreditins-
tituten, die insgesamt um 100 Mrd. Euro aufgestockt wer-
den, nicht zur Geldmenge M3 zahlen. Bei der Geldmenge
also Fehlanzeige.

Schwieriger und fur die Stabilitdt der neuen européischen
Wahrung wichtiger sind die Effekte der Eurobargeld-Ein-
fuhrung auf das Preisniveau. Jeder weil3 aus eigener Erfah-
rung, dass in den letzten Monaten Preise in Deutschland
im Hinblick auf die bevorstehende Einfuhrung des Euro-Bar-
geldes angehoben wurden. Warum geschah das, vor allem
warum geschah das schon jetzt?

Entscheidend dafir ist ein relativ unwichtiger Grund, nam-
lich der »krumme« Umrechnungsfaktor von 1,95583 D-Mark
je Euro. Urspringlich waren die Deutschen gltcklich, dass
die Umrechnung von D-Mark in Euro vergleichsweise ein-
fach ist, jedenfalls viel einfacher als die Umrechnung bei-
spielsweise des franzosischen Franc oder der spanischen
Pesete. Jetzt zeigt sich aber ein Pferdefu3 dieser einfachen
Umrechnung. Denn der Verbraucher rechnet die DM-Prei-
se ganz einfach in Euro um, indem er die Preise durch 2 di-
vidiert. Tatsachlich mUsste er aber nicht nur durch 2 divi-
dieren, sondern noch einmal etwas mehr als 2% zu dieser
Summe hinzuaddieren. Ein Preis von 1,99 DM ergibt also
nicht einen Preis von 0,99 Euro, sondern von 1,02 Euro.
Ein solcher Preis von 1,02 Euroist in der Praxis kaum durch-
zusetzen; es ist zu erwarten, dass dieser Preis auf 0,99 Eu-
ro »abgerundet« wird.

Der Handel muss also beflirchten, dass er bei der korrek-
ten Umrechnung der DM-Preise in Euro am Schluss eine

EinbuBe bei der Marge hinnehmen muss. Eine solche Ein-
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buBe erscheint angesichts der bereits niedrigen Margen
schwer hinnehmbar. Hinzu kommt, dass der Handel auf-
grund der mit dem Euro steigenden Transparenz der Prei-
se und des in Europa wachsenden Wettbewerbs ohnehin
mit tendenziell sinkenden Uberwélzungsspielrdumen rech-
nen muss.

Die Folge: Vorausschauende Unternenmen haben bereits
frlihzeitig die Preise erhdht, um spéter in der Lage zu sein,
die DM-Preise tats&chlich in Euro »abzurunden«. Bei dieser
Politik kommt ihnen zugute, dass es im bisherigen Verlauf
des Jahres angesichts der steigenden Benzinpreise und der
zunehmenden Preise fur Nahrungsmittel aufgrund von BSE
und MKS bei den Verbrauchern Preissteigerungserwartun-
gen gab und die Euro-bedingten Preisanhebungen daher
nicht so auffielen.

Diese Preispolitik wurde und wird vor allem bei den sog.
Schwellenpreisen im Lebensmittel- und Drogerie-Einzel-
handel sowie bei Dienstleistungen praktiziert. Ein Beispiel:
In den ersten sechs Monaten des Jahres 2000 war nach
den Erhebungen der Gesellschaft flir Konsumforschung in
NUrnberg der haufigste Preis fur ein halbes Pfund Butter
1,69 DM. In den ersten sechs Monaten diesen Jahres lag
dieser Preis bei 1,89 DM, wobei hier sicher auch BSE und
MKS eine Rolle spielten. Der Preis von 1,69 DM entspricht
einem Euro-Preis von 0,86, was in der Praxis auf 0,85 ab-
gerundet wirde. Das wére eine Margeneinbue von 1,1%.
Der Preis von 1,89 DM entspricht 0,97 Euro, was in der
Praxis auf 0,95 Euro, also 2,1% weniger, abgerundet wir-
de. Rechnet man aber Preiserhdhungen im Vorfeld und Ab-
rundungen am Ende zusammen, ergibt sich ein Preisanstieg
von 1,69 DM auf 0,95 Euro, das sind 12%. Selbst wenn
der Butterpreis von 1,89 DM nicht auf 0,95 Euro, sondern
auf 0,89 Euro umgerechnet wirde, ergibt sich immer noch
ein Preisanstieg von per Saldo knapp 3%.

Ahnliches kann man bei vielen Dienstleistungen feststellen.
Der Friseur beispielsweise erhdht seine Preise von 28 auf
29,50 DM (+ 5,4%) und rundet den sich ergebenden Euro-
Preis von 15,08 auf 15 Euro ab. Insgesamt ergibt sich da-
mit immer noch eine Preissteigerung von 4,8%. Die Tasse
Cappuccino kostet heute bereits 5,09 DM und nicht mehr
4,80 DM. Bei einem neuen Euro-Preis von 2,60 Euro ent-
spricht dies einem Preisanstieg von 3,8%.

All diese Beispiele gelten freilich nur fir Guter und Dienste
mit relativ niedrigem Preis. Je teuerer ein Gut, umso schwie-
riger werden solche Preiserhéhungen fur den Verkaufer.
Zudem sind diese Preiserhéhungen nur maglich bei Gutern,
die nicht international handelbar sind.

Interessant ist, dass die 6ffentliche Hand entgegen allen
Erwartungen offenbar die Einfihrung der Euro-Noten und
-MUnzen nicht zu generellen Preiserhdhungen nutzt. Steu-
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ern beispielsweise werden zugunsten der Steuerzahler ab-
gerechnet. Ein Personalausweis wird ab 1. Januar 2002
7,50 Euro kosten verglichen mit bisher 15 DM (- 2,3%).
Der Eintritt in den MUnchner Zoo wird von heute 12 DM auf
6 Euro gerundet (- 2,2%). In Paris wird die Fahrt mit der
Metro von derzeit 8,50 FF auf 1,30 Euro umgerechnet, was
einer Erhdhung um 0,3% entspricht.

Was ergibt sich aus all dem? Wir sind nach umfangreichen
Recherchen der Preise in der Bundesrepublik zu folgenden
sehr groben Schatzungen gekommen:

1. Die Preise in Deutschland werden sich allein aufgrund der
Eurobargeld-Einfihrung im Vorfeld der Umstellung auf
die Noten und Mlnzen insgesamt um rund einen halben
Prozentpunkt erhéhen.

2. Der Grof3teil dieser Preisanpassungen hat bereits im zwei-
ten Quartal dieses Jahres stattgefunden, liegt damit hin-
ter uns. Die Unternehmen waren in ihrer Preispolitik also
S0 vorausschauend, dass sie sich bereits frihzeitig und
zu einer Zeit, in der Preiserhdhungen relativ einfach am
Markt durchzusetzen waren, auf die neuen Verhéltnisse
eingestellt haben. In dieser Periode durfte das Preisni-
veau in Deutschland aus diesem Grunde um etwa 0,3
Prozentpunkte gestiegen sein. Die Eurobargeld-Einflh-
rung erklart damit ungefahr ein Zehntel des gesamtwirt-
schaftlichen Preisanstiegs und war fUr die Geldentwer-
tung in etwa so wichtig wie die Benzinpreiserhéhung.

3. Je ndher der Zeitpunkt der Eurobargeld-Einfuhrung rickt,
umso mehr sind die Konsumenten im Hinblick auf Euro-
bedingte Preiserhndhungen sensibilisiert und umso schwie-
riger wird es, sie am Markt durchzusetzen. Es ist daher
zu vermuten, dass die Euro-bedingten Preissteigerungen
im dritten und vierten Quartal dieses Jahres deutlich nie-
driger sein werden. Wir gehen davon aus, dass sie im
dritten Quartal noch einmal 0,2% betragen, im vierten
Quartal 0,1%.

4. Zu Beginn des kommenden Jahres, wenn das Eurobar-
geld tatséchlich kommt, wird es dann die groBe Uberra-
schung geben. Dann werden die Preise nicht mehr an-
gehoben, sondern sie werden deutlich sinken, weil dann
die Handler tats&chlich auf den néchsten Euro-Schwel-
lenpreis abrunden werden. Wir gehen davon aus, dass
das Preisniveau Euro-bedingt im ersten und zweiten Quar-
tal jeweils um 0,2 Prozentpunkte sinken wird. Das ist dann
sicher eine gute Nachricht flr den Verbraucher.

5. Insgesamt gesehen wird das Preisniveau nach Ende der
Anpassungszeit nicht viel hdher sein, als es ohne die
Eurobargeld-Einfihrung gewesen wéare. Voraussetzung
ist freilich, dass die Geldpolitik die Geldmenge entspre-
chend knapp hélt und damit keine zusétzlichen Preiser-
héhungen finanzierbar sind, dass die Lohnpolitik vor-
Ubergehende Preissteigerungen nicht als Grund fir neue
Lohnerhdhungen benutzt und dass die Regierung die Ver-
braucher durch moral suasion und Wettbewerbspolitik

hinreichend sensibilisiert, keine UbermaBigen Preisstei-
gerungen zu akzeptieren.

Die Eurobargeld-Einfihrung wirkt sich auch auf Konjunktur
und Wechselkurse aus. Bei der Konjunktur gibt es drei Ef-
fekte:

Zum einen werden Verbraucher im Vorgriff auf die Unsi-
cherheiten im Zusammenhang mit der Bargeldeinfihrung
Vorratskaufe tatigen. Das war auch schon vor zwei Jahren
bei der Millenniumsumstellung zu beobachten. Diesmal
kénnte es auch sein, dass Schwarzgeld durch zusatzliche
Eink&ufe »gewaschen« wird.

Zum anderen bedeutet die Umstellung auf das neue Bar-
geld eine gewaltige logistische Leistung, die Einkommen
schafft. Automaten muissen umgestellt werden, neue Soft-
ware muss installiert, Noten und MUnzen mussen trans-
portiert, gelagert, bewacht, versichert werden, Banken und
Handel missen neben ihrer eigentlichen Tatigkeit die Um-
stellung bewerkstelligen, etc.

Zum dritten — und das wirkt negativ — geht ein Teil der Kauf-
kraft dadurch verloren, dass die Preise Euro-bedingt steigen.

Insgesamt ist die Eurobargeld-Umstellung damit ein erheb-
liches Konjunkturprogramm, das vor allem im dritten und
vierten Quartal dieses Jahres wirksam wird. Die GroBen-
ordnung koénnte sich nach unseren Schatzungen auf Uber
10 Mrd. DM belaufen. Allerdings handelt es sich dabei nicht
um einen dauerhaften Impuls. Im Ubrigen reicht er wohl nicht
aus, um die Konjunkturabkihlung nach dem 11. Septem-
ber zu kompensieren. Im ersten Quartal des nachsten Jah-
res muss eher mit negativen Wirkungen gerechnet werden.

Was den Wechselkurs des Euro betrifft, so sind hier sehr
unterschiedliche Krafte am Werk. Vor dem 1. Januar wird
der Euro durch die positiven Konjunktureffekte und die eher
restriktivere Geldpolitik der Zentralbank tendenziell gestarkt,
dagegen durch die negativen Preiseffekte und die Unsi-
cherheit im Zusammenhang dem Gelingen der logistischen
Aufgabe geschwacht. Per Saldo durften die negativen Fak-
toren Uberwiegen. Nach dem Jahresbeginn kommen dann
die Erleichterung tber das Gelingen des Ubergangs, die
erste Erfahrung, dass der Euro wirklich auch ein Geld zum
Anfassen ist und die positiven Wirkungen der Euro-beding-
ten Preissenkungen. Andererseits entfallen in dieser Zeit
die positiven Konjunkturwirkungen.

Freilich sollten die Erwartungen in diese Effekte nicht zu hoch
geschraubt werden; die Eurobargeld-Einflhrung ist nur ein

Faktor unter mehreren, die den Wechselkurs beeinflussen,
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und angesichts der veranderten weltwirtschaftlichen Situa-
tion sicher nicht der wichtigste.

Wird die Eurobargeld-Einfihrung den Euro nun also stabili-
sieren oder nicht? Eine eindeutige Antwort ist nach der Ana-
lyse der Wirkungen auf Geldmenge, Preise, Konjunktur und
Wechselkurs nicht moglich. Es gibt Wirkungen in der einen
Richtung, und es gibt Wirkungen in der anderen Richtung.
Das Uberrascht angesichts der Komplexitat der einzelnen
Effekte nicht.

Was dabei aber nicht berlcksichtigt ist, ist die Reaktion der
Wirtschafts- und Wahrungspolitik auf die Eurobargeld-Ein-
fihrung. In der Tat glaube ich, dass hier die eigentliche Ant-
wort auf die Ausgangsfrage liegt. Die Politik wird dartber
oder zumindest mit dartiber entscheiden, ob sich Preiser-
hoéhungs- oder Preissenkungstendenzen durchsetzen, und
von ihr wird es abhangen, wie der Wechselkurs reagiert. In
den letzten Jahren sind die Wechselkurse Uber die kono-
mischen Faktoren hinaus sehr stark politisiert worden. Fur
die anhaltende Stérke des US-Dollar zum Beispiel war nicht
nur die Attraktivitédt der amerikanischen Wirtschaft verant-
wortlich, sondern auch die unangefochten starke Position
der amerikanischen Politik in der Welt und die Politik des
»starken Dollar«.

Welche Optionen hat die Politik? Bis vor kurzem war die Op-
tion fUr die Geldpolitik relativ einfach. Sie stand vor der Fra-
ge, den Forderungen nach Zinssenkungen zur Forderung
der Konjunktur nachzugeben oder sich ihnen zu widerset-
zen und das Signal zu geben, dass sie die Preiserho-
hungsgefahren ernst nimmt und daher trotz schwacher Kon-
junktur die Zinsen nicht senkt. Eine Zinssenkung hatte per
Saldo sicher nicht zu einer Stabilisierung des Euro beige-
tragen. Sie ware als Signal interpretiert worden, dass der
EZB die Konjunktur wichtiger ist als die Stabilitat, was inter-
nationale Investoren eher verunsichert. Auch fur die Ge-
werkschaften ware dies eine Einladung gewesen, die Euro-
bedingten Preissteigerungen in die Lohnforderungen zu in-
tegrieren, weil sie ja offenbar auch von der Zentralbank als
nicht so gravierend angesehen wird.

Nach den Ereignissen vom 11. September sieht die Situa-
tion anders aus. Das Thema Stabilisierung des Euro ist auch
fr die Geldpolitik zugunsten einer Stabilisierung der Fi-
nanzmarkte und der Konjunktur in den Hintergrund getre-
ten, zumal sich die schwachere Konjunktur positiv auf die
Preise auswirkt.

Fur die allgemeine Wirtschaftspolitik gilt: Die Preisbewe-
gungen am Markt kann sie kaum beeinflussen. Zum einen

ist das meiste schon geschehen, so dass alle MaBnahmen
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und MaBhalte-Appelle zu spat kommen. Zum anderen ist es
immer geféhrlich, wenn Regierungen in den allgemeinen
Preisbildungsprozess eingreifen. In den Niederlanden hat
man eine Webseite eingerichtet, auf der Burger Uber miss-
brauchliche Preiserhéhungen berichten kénnen. Die Hol-
lander haben auch einen sog. »euro-plume« geschaffen, mit
dem Unternehmen honoriert werden, die die Preise im Zu-
sammenhang mit der Euro-Umstellung nicht erhéhen, son-
dern senken. Ob all das viel hilft, bleibt dahingestellt.

Was die Regierungen aber tun kénnen und was der Stabi-
lisierung auch wirklich helfen kénnte, ware ein Committment
fur die neue Wéhrung. Es ist ein groBes Manko des Euro,
dass er eingefuhrt wird, ohne dass sich die Regierungen
wirklich darum kimmern. Sie handeln nach der Devise, es
reiche, die institutionellen Voraussetzungen zu schaffen, al-
les andere werde dann schon der Markt und die Burger
machen. Das mag in vielen Fallen sinnvoll sein. Im Falle des
Euro fuhrt es jedoch dazu, dass sich die Birger mit der
neuen Wahrung allein gelassen sehen, daher auch wenig
Vertrauen haben und dass umgekehrt die internationalen In-
vestoren sich sagen: Wenn schon die européischen Regie-
rungen kein Committment fUr die neue Wahrung zeigen, wa-
rum sollen wir?

Entscheidend fur die Stabilitat des Euro in der Zeit der Bar-
geldumstellung ist also, dass die Regierungen ihre Ent-
schlossenheit deutlich machen, die neue Wéahrung zu einem
stabilen, Vertrauen verdienenden Geld zu machen, und dass
sie den Menschen die Sicherheit geben, dass sie sich auf
die Stabilitat verlassen kénnen. Das hilft, die inlandische Sta-
bilitdt zu wahren und gibt den internationalen Investoren
die Gewissheit, dass sie in eine Wahrung investieren, deren
Schwankungen nicht beliebig groB3 sein kdnnen.

Die Antwort auf die Frage, ob die Einfihrung des Eurobar-
geldes die neue européische Wahrung stabilisiert, lautet al-
s0: Ja, es besteht eine groBe Chance, dass dies wirklich
passiert, es wird aber nur dann geschehen, wenn die Wirt-
schafts- und Wahrungspolitik die notwendigen Konse-
quenzen zieht.
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Wolfgang Nierhaus*

Treibt die Einfiihrung des Euro-Bargelds
die Verbraucherpreise??

Im Jahr 2002 wird das Euro-Bargeld in den zwdlf Teilneh-
merstaaten der Européischen Wahrungsunion und damit
auch in Deutschland eingefuhrt. Vielfach wird befurchtet,
dass es im Vorfeld bzw. spétestens bei der Bargeld-Ein-
fUhrung zu »verdeckten Preiserhdhungen« kommt. Dies gel-
te etwa fUr das Preisgebaren des Einzelhandels oder auch
der 6ffentlichen Hand.

Fdr den Einzelhandel wird diese Beflrchtung damit be-
grundet, dass auf D-Mark lautende Schwellenpreise nicht
automatisch Euro-Schwellenpreise seien.2 Diese ergeben
sich im Allgemeinen erst durch entsprechende Zu- oder Ab-
schlage. So fuhrt ein DM-Schwellenpreis von 0,99 bei ei-
nem amtlichen Umrechnungskurs von 1,95583 D-Mark je
Euro zu einem Euro-Preis von 0,51, der erst nach Absen-
kung auf 0,49 Euro bzw. durch Anhebung auf 0,55 Euro zu
einem neuen Schwellenpreis im Handel wird. Im ersteren
Fall ware der Preis um 3,9% gesunken, im zweiten Fall aber
um 7,8% gestiegen. Welche neuen Schwellenpreise sich
letztlich einstellen, ist derzeit noch offen.

Gegen eine allgemeine »Aufrundung« der Schwellenpreise
zuungunsten der Verbraucher spricht zundchst die seit Jah-
ren hohe Wettbewerbsintensitat im Einzelhandel. So stiegen
bei der letzten Mehrwertsteuererhohung im Frihjahr 1998,
bei der ebenfalls viele Schwellenpreise anzupassen waren,
die Verbraucherpreise sogar weniger stark, als es dem rech-
nerischen Steuereffekt auf das Preisniveau entsprochen héat-

* Dr. Wolfgang Nierhaus ist wissenschaftlicher Mitarbeiter des Bereiches
Konjunktur und Finanzmarkte des ifo Instituts.

Erweiterter und aktualisierter Auszug aus der Konjunkturanalyse des ifo
Instituts vom 26. Juli 2001 (Leibfritz, Nierhaus und Meister 2001).
Schwellenpreise sind Preise, die optisch niedriger wirken, als sie in Wirk-
lichkeit sind.
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te.3 Zudem sind bereits heute in vielen Geschaften die Prei-
se sowohl in D-Mark als auch in Euro ausgezeichnet, was
Preistransparenz gewéhrleistet. Nach einer bundesweiten
DIHT-Umfrage bei den Industrie- und Handelskammern vom
Frahjahr zeichnen immerhin 70% der Einzelhandelsunter-
nehmen im laufenden Jahr zumindest einen Teil ihres Pro-
duktsortiments zuséatzlich zu den gesetzlich vorgeschrie-
benen DM-Preisen auch in Euro-Preisen aus, wobei in den
neuen Bundeslandern auf Euro lautende Preisangaben we-
niger verbreitet sind als im Durchschnitt des Bundesgebie-
tes.4 Auch haben sich die Handelsunternehmen auf euro-
paischer Ebene verpflichtet, die Umstellung auf den Euro
nicht zu versteckten Preiserhdhungen zu nitzen, was aller-
dings noch keine Garantie ist, dass dies auch unterbleiben
wird. SchlieBlich ergibt sich bei allen Preisen, die aus tech-
nischen Griinden — wie z.B. beim Automatengeschaft — nur
im Verhaltnis zwei zu eins umgestellt werden kénnen, im Ge-
folge der Euro-Einfihrung eine Preissenkung von 2,2%.

Nun zu den empirischen Fakten: Seit einigen Wochen be-
obachtet das Statistische Bundesamt zusammen mit der
Deutschen Bundesbank die Preisdynamik in Deutschland
im Gefolge der Umstellung von DM- auf Euro-Preise (Sta-
tistisches Bundesamt 2001). Hierzu werden laufend
18 000 Preisreinen von Produkten des taglichen Bedarfs
analysiert, die Ublicherweise zu Schwellenpreisen angebo-
ten werden. Die bisher vorliegenden Ergebnisse zeigen, dass
der Einzelhandel nur vereinzelt auf neue Euro-Schwellen-
preise umgestellt hat. Ein hieraus resultierender signifikanter
Einfluss auf die GUterpreisentwicklung konnte bis jetzt nicht
nachgewiesen werden. Im ersten Halbjahr 2001 wurden bei-
spielsweise bei knapp 1 000 Nudelprodukten 90 Preisan-
derungen registriert, lediglich 3% davon waren Euro-indu-
ziert. Der Einfluss dieser Preisdnderungen auf den Einzelin-
dex Nudeln, der in diesem Zeitraum um 2,7% gegenUber
dem Vorjahr gestiegen ist, betrug zwischen 0,1 und 0,2 Pro-
zentpunkten.

Nicht von der Hand zu weisen ist freilich ein anderes — im
Zusammenhang mit den hohen Inflationsraten der Monate
April bis Juni vorgebrachtes — Argument, vorausschauen-
de Unternehmen hétten bereits in den Frihjahrsmonaten die
DM-Preise so kréftig erhdht, dass spater selbst bei einer ver-

3 Zum 1. April 1998 ist der Normalsatz der Mehrwertsteuer von 15 auf 16%
heraufgesetzt worden. Das Statistische Bundesamt hatte den hierdurch
ausgelosten Effekt auf die Verbraucherpreise auf 0,5 Prozentpunkte ver-
anschlagt. Tats&chlich erhohte sich der Preisindex flr die Lebenshaltung
aller privaten Haushalte vom ersten Quartal zum zweiten Quartal 1998 sai-
sonbereinigt nur um 0,3%.

Knapp 40% der bundesweit befragten Einzelhandelsunternehmen zeich-
nen im laufenden Jahr die Preise aller Produkte sowohl in D-Mark als auch
in Euro aus, weitere 31% nehmen fUr einen Teil ihres Sortiments eine dop-
pelte Preisauszeichnung vor. Beim Kreditgewerbe zeichnen 90% der be-
fragten Unternehmen ihre Preise und GebUhren zumindest teilweise auch
in Euro aus (komplett doppelte Preisauszeichnung: 60%). Im Versiche-
rungsgewerbe zeichnen rund drei Viertel aller befragten Unternehmen ih-
re Preise zumindest zum Teil in Euro aus (komplett doppelte Preisaus-
zeichnung: 35%) (DIHT 2001, S. 2ff.).
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braucherfreundlichen Abrundung auf neue

. Inflation und Kerninflation in Deutschland

Euro-Schwellenpreise immer noch ein Plus
in den Kassen verbleibt. Wird beispielsweise 4.0
fur ein Produkt der Preis von 1,59 DM
(= 0,81 Euro) auf 1,89 DM (= 0,97 Euro) her-
aufgesetzt, so kann zum Zeitpunkt der Eu- 3.0
ro-BargeldeinfGhrung auf 0,95 Euro oder

3.5

25
»besonders grozlgig« sogar auf 0,89 Euro

abgerundet werden, ohne dass es zu Ein- 20
buBen bei den Gewinnspannen kommt. Ein 15

derartiges Preisgebaren mag es in den ver-
gangenen Monaten hier und da tatsachlich
gegeben haben, allerdings gibt es empirisch 05
keine Mdglichkeit, zwischen derartigen »Vor-
schatteneffekten« der Euro-Umstellung und
anderen Grunden flir Preiserhdhungen (z.B.
Energieverteuerung) zu unterscheiden.

1.0

0.0

1997
1) Preisindex der Lebenshaltung aller privaten Haushalte.- 2) Preisindex ohne Saisonwaren, ohne Heiz6l,
Kraftstoffe und Gas, sowie ohne Gter und Dienstleistungen mit administrierten Preisen.- 3) Zahlenangabe:
Verénderung gegentiber Vorjahr im Jahresdurchschnitt in %; 2001: geschatzt.

Preisveranderung gegentiiber Vorjahr in %

Inflationsrate”?)

2)3)

Kerninflationsrate

1998 1999 2000 2001

Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des ifo Instituts.

So sind in diesem Fruhjahr Milch und Mol-

kereiprodukte (einschlieBlich Eier) besonders teuer gewor-
den; im August lagen die Preise dieser Gltergruppe um 7,8%
Uber dem vergleichbaren Vorjahresniveau. Im Januar hatte
die Preissteigerungsrate dagegen noch 0,5% betragen. Nach
Verlautbarungen des Milchindustrie-Verbandes sind die
Preisanhebungen einmal durch die hohen Milchpreisforde-
rungen der Landwirtschaft verursacht worden. Hinzuge-
kommen sei eine wegen der BSE-Krise deutlich gestiege-
ne Nachfrage nach Molkereiprodukten (Substitution von
Wurst durch Kése); auBerdem hatten die Auslandsbestel-
lungen nicht zuletzt im Gefolge der Euro-Schwéache deut-
lich angezogen. Zudem seien Kostensteigerungen der Ver-
packungslieferanten und des Transport- und Logistikge-
werbes weitergegeben worden. SchlieBlich habe der Han-
del die in diesem GuUtersegment unbefriedigend niedrigen
Erlésmargen verbessert.5 Die Schwellenpreisproblematik im
Zusammenhang mit der Euro-Bargeldeinflhrung durfte in
dieser Gemengelage wohl nur eine untergeordnete Rolle ge-
spielt haben.

Das ifo Institut fuhrt jedenfalls die im laufenden Jahr auch
in Deutschland deutlich gestiegene Kerninflationsrate® —
sie erhdhte sich von 0,8% im Jahresdurchschnitt 2000 auf
1,9% im August 2001 (vgl. Abb.) — priméar auf die stark
gestiegenen Nahrungsmittelpreise im Zusammenhang mit
den Tierseuchen BSE und MKS zurUck. Der hiervon be-

o

Dem (europaweiten) Preisauftrieb wird inzwischen seitens der EG-Kom-
mission durch Kirzungen von Beihilfen und Ausfuhrerstattungen entge-
gengewirkt. Vgl. Milchindustrie-Verband, verschiedene Pressemitteilungen
und Kurzmeldungen aus dem Jahr 2001.

Die Kerninflationsrate misst in Abgrenzung des ifo Instituts die Verande-
rung der Lebenshaltungskosten ohne Energietrager, Saisonwaren und Gu-
ter mit staatlich administrierten Preisen. Die Preise von Energietragern
und von Saisonwaren sind Uberdurchschnittlich volatil und kénnen die Er-
gebnisse der Preisstatistik auf kurze Sicht verzerren. Aufgrund der in
Deutschland besonders groBen Bedeutung von Gutern mit administrier-
ten Preisen schlieBt das ifo Institut bei der Berechnung der Kerninflations-
rate diese Gltergruppe zusétzlich aus.

>
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troffene Lebensmittelhandel konnte offenbar auf breiter
Front die hoheren Einstandspreise an die Verbraucher
weitergeben. Im August 2001 lag der Preisindex flr Nah-
rungsmittel (ohne Saisonwaren) um 6,3% Uber dem ver-
gleichbaren Vorjahresniveau; im Jahresdurchschnitt 2000
war hingegen bei diesem Gutersegment noch ein leichter
Preisrlckgang zu verzeichnen (vgl. Tab.). Hinzu kamen
noch weitere Durchwélzungseffekte im Gefolge der Euro-
Schwéche und der hohen Energiepreise. So sind die Ein-
fuhrpreise im vergangenen Jahr immerhin um 11,2% ge-
stiegen, die Erzeugerpreise erhdhten sich um 3,4% und
die GroBhandelsverkaufspreise um 5,5%. Der auBeror-
dentlich starke Preisschub auf den vorgelagerten Stufen
ist inzwischen bei den Verbrauchern angelangt; die Gu-
tergruppe »andere Waren und Dienste« verteuerte sich zu-
letzt um 1,3% (Jahresdurchschnitt 2000: 0,9%). Bei den
Gutern und Dienstleistungen der Ubrigen Lebenshaltung
(Nicht-Kerninflation), flr die im August durchschnittlich
4,5% mehr als vor einem Jahr aufzuwenden war, schlug
insbesondere der starke Preisanstieg bei Saisonwaren
(Fisch, Obst und Gemuse), Strom, Gas sowie Fernwarme
zu Buche, auBerdem erhohten sich die Beitrage fUr die pri-
vate Krankenversicherung und die Kraftfahrzeugsteuer kraf-
tig. Aus welchen Griinden auch immer Verbraucherpreise
im bisherigen Jahresverlauf angehoben wurden, es ist je-
denfalls aus meiner Sicht nicht richtig, dies zu einem be-
trachtlichen Teil der bevorstehenden Euro-Bargeldeinfih-
rung zuzurechnen.

Was das Gebaren der offentlichen Hand anbetrifft, so sind
hier naturgemaB eine Vielzahl von »Signalbetréagen«, wie Steu-
erfreibetrage, Ordnungsgelder, Geblhrenordnungen oder Ge-
richtszugangsgrenzen von normalerweise »glatten« DM-Be-
tragen auf Euro-Betrage umzustellen (AS WWU 2001). Dies
betrifft auch die GeblUhren und Preise von kommunalen
Dienstleistungen (z.B. Fahrpreise fur stadtische Verkehrsbe-
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| Preisindex fiir die Lebenshaltung®

Auch die Bundeslander haben inzwischen

Umstellungsgesetze verabschiedet. Dabei

Wagungs- | 1998 1999 2000 2001 wurde nach dem Grundsatz verfahren, durch
schema August \ .
in Promille | Veranderung in % gegentber dem Vorjahr eine Mischung von Entlastung und Belastung
o fur den Burger und die 6ffentliche Hand ei-
Kerninflation® 729,32 0,9 0,5 0,8 1,9
darunter: ne kostenneutrale Regelung zu schaffen. Das
Nahrungsmittel ohne Saisonwaren 86,01 0,5 -1,2 -0,4 6,3 Gleiche gilt fir das Preisgebaren der kom-
darunter:
Fleisch, Fleischwaren 29,43 0,1 2,7 0,1 9,2 munalen Verwaltungen. Sofern eine Umstel-
Wi ereest, Eer e || <o e A e lung im Verhaltnis 2:1 gewahlt wurde, resul-
andeciierendiDiensic 543,31 1.0 07 0:9 1:3 tiert fUr die privaten Haushalte und Unter-
Ubrige Lebenshaltung 270,68 1,0 0,9 5,0 4,5 nehmen auch hier eine leichte Entlastung
Cavor: durch die Euro-EinfUhrung in Hohe von
Saisonwaren 27,12 2,2 -0,7 -0,5 6,2
Fische, Fischwaren 5,19 45 2,6 1,1 6,4 2,2%.7
Obst 9,95 3,0 3.3 1,2 9,5
Gemiise 11,98 0,3 0,0 0,7 3,1 . . . )
Als Fazit aus diesen Uberlegungen ergibt
Heizdl, Kraftstoffe und Gas 49,13 -5,6 6,4 22,9 3,1 ’ . .
Heizsl 587 | -17.0 19.5 534 2.1 sich: Die bevorstehende Einfuhrung des Eu-
Kraftstoffe 32,30 | -5 7.0 18,9 -0.6 ro-Bargelds dUrfte bis jetzt zu keinen gro-
Gas 10,96 0,1 2,2 16,3 19,2 e .
Beren zusétzlichen Belastungen fUr die Ver-
Guter mit administrierten Preisen 194,43 2,5 -0,3 1,2 47 . .
darunter: braucherbudgets geflhrt haben. Wie dar-
Stom i ) 25,84 1.3 3.9 -4,8 4,6 gelegt, kdnnen die bisher zu verzeichnen-
Umlagen fiir Fernwarme u.a. 11,41 -2,4 -4,7 20,7 23,9 d Preisstei ht t d h
Telefondienstleistungen 18,57 1,3 11,4 4,9 3,0 en kreissieigerungen recnt gut aurcn an-
Beitrage zur Krankenversicherung 5,10 4,4 3,4 4,2 5,9 dere Faktoren erklart werden. Der Euro-Um-
Kraftfahrzeugsteuer 6,42 9,1 6,7 2,3 29,1 . . ..
stellung lasst sich — wenn Uberhaupt — ver-
Lebenshaltung i t 1000,00 1,0 0,6 1,9 2,6 . ) . .
ERTE mutlich nur ein geringer Teil zurechnen. Auch
Kerninflation - 0,7 0,3 0,6 13 in den nachsten Monaten und Anfang 2002
Ubrige Lebenshaltun - 0,3 0,2 1,4 1,3 .
Sgisonwaren g . 0.1 0.0 0.0 02 werden aller Voraussicht nach von der Eu-
Heizdl, Kraftstoffe und Gas - -0.3 03 1,2 0,2 ro-Einflhrung keine gravierenden Infla-
Glter mit administrierten Preisen - 0,5 0,0 0,2 0,9 . X
a) Alle privaten Haushalte, 1995 = 100. tionsimpulse ausgehen. Generelle Aufrun-
()l Glar ARTRerEie LS i [EliiE: dungen der zukinftigen Euro-Preise zu Las-
c) Beitrage der Teilindizes zur Veranderung des Gesamtindex der Lebenshaltung in Prozentpunkten. . .
Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. ten der Verbraucher, wie etwa bei der Deut-

Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des ifo Instituts.

triebe). Die Umstellung kann zum einen mit dem amtlichen
Umrechnungsfaktor erfolgen, so dass man auf Euro-Basis
neue »krumme« Betrage erhélt, zum anderen kdnnen sich
aber durch Neufestsetzung (»Glattung«) neue »runde« Euro-
Betrage ergeben. Im Bereich der Bundesministerien sind in-
zwischen dazu sog. Artikelgesetze auf den Weg gebracht
worden, welche die Umstellungsmodalitaten im Einzelnen re-
geln. Beispielsweise werden mit dem Gesetz zur Umrech-
nung und Glattung steuerlicher Euro-Betrdge vom 19. De-
zember 2000 (Steuer-Euroglattungsgesetz) die in den ein-
zelnen Steuergesetzen und Verordnungen enthaltenen DM-
Betrage auf den Euro umgestellt. Die Neufestsetzung erfolgt
in wesentlichen Punkten zugunsten des Steuerpflichtigen.
Zum Beispiel wurde der bisherige Sparerfreibetrag in Hohe
von 3 000/6 000 DM nicht auf 1 533,88/3 067,75 Euro um-
gestellt, sondern auf 1 550/3 100 Euro. Dies flhrt zwar nicht
zu geringeren Verbraucherpreisen, vermindert aber die Steu-
erbelastung der Blrger, was auf die real verfugbaren Ein-
kommen der privaten Haushalte den gleichen Effekt hat wie
eine Preissenkung. In der Summe werden die Steuerzahler
durch das Steuer-Euroglattungsgesetz um reichlich 350 Mill.
DM im Jahr entlastet.

schen Bahn vorgesehens, durften ange-

sichts der insgesamt verhaltenen Ver-

brauchskonjunktur und der im Einzelhandel
herrschenden hohen Wettbewerbsintensitat die Ausnah-
me sein. Preisaufrundungen und -abrundungen werden
sich vielmehr in etwa die Waage halten, bei manchen Unter-
nehmen nicht zuletzt auch aus Marketinggriinden.® Zudem
ist zu bertcksichtigen, dass allfallige Umstellungskosten
des Handels steuerlich absetzbar sind.

Sofern die Lohnpolitik weiter moderaten Kurs hélt und es
nicht zu nachhaltig héheren Energie- und Kraftstoffprei-
sen im Gefolge des Terror-Angriffs auf die USA kommt,
durfte die weitere Entwicklung der gesamten Lebenshal-
tungskosten in Deutschland selbst unter Bertcksichtigung
der beabsichtigten Erhdhung der Versicherung- und Ta-

7 Vgl. in diesem Zusammenhang etwa die Meldung der Stiddeutschen Zei-
tung vom 21./22. Juli 2001.

8 Die Gewinne aus der Aufrundung sollen nach Verlautbarungen der Deut-
schen Bahn AG flr einen wohltatigen Zweck bereitgestellt werden. Vgl.
Suddeutsche Zeitung vom 16. August 2001.

9 Das Unternehmen C&A plant z.B., die Euro-Umstellung zumindest Uber
das gesamte Warensortiment hinweg nicht zu Preiserhdhungen zu nut-
zen. Das Einrichtungshaus IKEA senkt sogar in nahezu allen Fallen die Ka-
talog-Preise mit der Wahrungsumstellung auf den Euro (Becker 2001; IKEA
Pressemitteilung vom 21. August 2001).
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baksteuer glinstig bleiben.0 Zeitungsberichten zufolge pla-
nen die groBen deutschen Handelskonzerne nach der An-
schlagserie in den USA aktuell keine Preiserhdhungen. Auch
preistreibende Hamsterkaufe von Lebensmitteln und an-
deren Verbrauchsgttern werden zurzeit nicht beobach-
tet.1 Auf jeden Fall werden sich aber hier und da versteckte
»Preisbuckel« nach der Einflhrung des Euro-Bargelds auf-
grund der dann erhdhten Preistransparenz im gesamten
Euro-Raum rasch zurtckbilden.

Abgeschlossen am 24. September 2001

Literatur

AS WWU (2001), Die Einfihrung des Euro in Gesetzgebung und &ffentlicher
Verwaltung, Funfter Bericht des Arbeitsstabes Européische Wirtschafts-
und Wahrungsunion (AS WWU) vom 20. Juni 2001, Internet:
http://www.bundesfinanzministerium.de/infos/ eurogeld1/5 aswwubericht.pdf.
Becker, L. (2001), »Zwischen heiler D-Mark-Welt und glatten Euro-Betragen«,
Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 31. August.

Deutscher Industrie- und Handelstag (2001), Européische Wahrungsunion
vor der Einfihrung des Euro-Bargelds, Ergebnisse einer DIHT-Umfrage bei
den Industrie- und Handelskammern, Frihjahr, Berlin.

IKEA Pressemitteilung vom 21. August 2001.

Leibfritz, W., W. Nierhaus und W. Meister (2001), »Wirtschaftsperspektiven
2001/2002 und Entwicklung in Ostdeutschland«, Internet:
http://www.ifo.de/orcl/owai/kprog-260701-lang.pdf.

O.V. (2001), »Dank Euro: Falsches Parken wird billiger«, Stiddeutsche Zei-
tung vom 21./22. Juli.

0O.V. (2001), »Bahn rundet Fahrpreise auf«, Stiddeutsche Zeitung vom 16. Au-
gust.

0O.V. (2001), »Handel plant keine héheren Preise«, Stiddeutsche Zeitung
vom 20. September.

Statistisches Bundesamt (2001a), »Bisher kein nennenswerter Effekt der
Euro-Umstellung auf das Preisniveau beobachtet«, Mitteilung fiir die Presse,
5. September.

Statistisches Bundesamt (2001b), »Auswirkungen der angekindigten Steuer-
erhdéhungen auf den Preisindex fur die Lebenshaltung«, Mitteilung fir die Pres-
se, 20. September.

10 Nach den Anschlagen in den USA hat die Bundesregierung kurzfristig ein
»Anti-Terror-Paket« beschlossen; sie will im kommenden Jahr 3 Mrd. DM
in die Verbesserung der inneren Sicherheit investieren. Finanziert werden
soll das Programm durch eine Erhéhung der Versicherungsteuer um 1 Pro-
zentpunkt und eine Anhebung der Tabaksteuer um 2 Cent oder knapp
4 Pfennig pro Zigarette zum 1. Januar 2002. Das Geld kommt u.a. der
Bundeswehr, den Nachrichtendiensten und dem Bundesgrenzschutz
zugute. Die Inflationsrate wird sich durch diese MaBnahmen nach Anga-
ben des Statistischen Bundesamts im Jahresdurchschnitt 2002 um ca.
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