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> Widerspruch: Die statistisch gemessene Inflation ist wesentlich niedriger als die
Preissteigerung, die die Verbraucher beim tiglichen Einkauf erleben.

> Es gibt keine objektiv richtige Inflation. Alles beruht darauf, wie man die einzelnen

Preise zu einem Index aggregiert.

> Fiir die Glaubwiirdigkeit der Zentralbank wére es hilfreich, wenn sie sich nicht auf
Punkt und Komma der amtlichen Preissteigerung versteifen wiirde.

Mir verkrampft sich immer der Magen, wenn ich von der
Zentralbank hore, die Preissteigerung sei zu niedrig. Die
Geldpolitik miisse weiter daran arbeiten, um sie wieder
nach oben zu bringen. Wie kann eine Institution, die fur
einen stabilen Geldwert zusténdig ist, so etwas sagen?

Es passt auch so gar nicht zu der Lebenswirklichkeit des
Verbrauchers. In der Tabelle habe ich willkurlich eine Reihe
von Preisveranderungen in Deutschland aufgefuhrt (verof-
fentlicht vom Statistischen Bundesamt).

AUSGEWAHLTE PREISSTEIGERUNGEN
Juli 2017 ggu. Vorjahr, Deutschland

Fleisch und Fleischwaren 2,40 %
Fisch und Fischwaren 3,20 %
Molkereiprodukte, Eier 12,30 %
Speisefette, Speisedle 29,20 %
Gemiise -6,00 %
Kaffee, Tee, Kakao 3,60 %
Schuhe 3,00 %
Haushaltsgeréate -1,20 %
Chemische Reinigung 2,20 %
Strom 1,90 %
Flugreisen 3,40 %
Spielzeug 5,60 %
Zeitungen, Zeitschriften 4,80 %
Schmuck, Uhren 5,60 %
Telekommunikationsdienste -9,00 %
Finanzdienstleistungen 3,70%
Miete 1,80 %
Autoreparatur, Parkgebiihren 3,00 %
Kfz-Versicherung 2,60 %
Private Krankenversicherung 4,00 %
Dienste ambulante Pflegeeinrichtungen -37,80 %

Quelle: Statistisches Bundesamt

Molkereiprodukte und Eier beispielsweise sind in den letz-
ten zwolf Monaten um 12 % teurer geworden (Butter sogar
um 64 %). Fir Spielzeug mussten 5 % mehr ausgegeben
werden. Fir Pauschalreisen hatte man 4 % mehr auf den
Tisch zu legen. Bankdienstleistungen kosteten 4 % mehr.

Ich kenne niemand, der sich wiinschte, fur diese Dinge
mehr zu bezahlen.

Natdirlich ist auch manches billiger geworden. Der grofite
Posten sind die Dienste ambulanter Pflegeeinrichtungen, fir
die 38 % weniger aufgewendet werden musste. Das haben
die wenigsten Verbraucher gemerkt und wenn, dann haben
sie es sicher nicht mit der Inflation in Verbindung gebracht.

Diese Diskrepanz zwischen dem "Sprech" der Zentralban-
ker und den taglichen Erfahrungen der Verbraucher ist nicht
nur ein Schonheitsfehler. Sie ist ein Argernis. Sie zeigt,
dass die Geldpolitik den Kontakt zu der téglichen Realitét
der Verbraucher verloren hat. Sie hat ein Glaubwiirdigkeits-
problem. Das ist in einer Demokratie nicht gut. Andererseits
ist es, was vielen nicht klar ist, ein weiteres Argument, die
MaRnahmen der ultralockeren Geldpolitik méglichst bald zu-
ruckzufihren.

»Die Diskrepanz zwischen
dem "Sprech" der Zentralbanker
und den taglichen Erfahrungen der
Verbraucher ist nicht nur ein
Schonheitsfehler.«

Warum? Manche sagen, der Unterschied zwischen der amt-
lich gemessenen und der von den Verbrauchern erlebten In-
flation hdnge damit zusammen, dass hier getrickst wird. Der
Verbraucher wirde durch die Statistiken tiber's Ohr gehau-
en. Man misse daher nur dafiir sorgen, dass das Statisti-
sche Bundesamt richtig rechne, dann sei alles geklart. Das
ist falsch. Niemand betrligt bei der Berechnung der Inflation.

Tatsache ist aber, dass es keinen objektiv richtigen MaR3-
stab der Inflation gibt. Alles hangt davon ab, wie man die
Einzelpreise zu einem Durchschnitt aggregiert, der in etwa
dem Geldwert entspricht. Hier gibt es verschiedene Mog-
lichkeiten. Die gebrauchlichste ist, dass man die Preise der
Waren und Dienste mit der Bedeutung gewichtet, die sie im
Warenkorb eines représentativen Verbrauchers haben.
Das ist plausibel. Wenn man mehr fiir ein Gut ausgibt,
dann sollte sich das auch im Preisindex entsprechend
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niederschlagen. Allerdings kommt es dann dazu, dass bei-
spielsweise die Miete, die sich nur relativ selten verandert,
ein Gewicht von 21 % im Index hat, Nahrungsmittel dage-
gen, die man mehrmals in der Woche kauft und bei denen
man die Preisveranderungen viel unmittelbarer erlebt, nur
ein Gewicht von 9 %. Insgesamt kommt man bei dieser
Rechnung fir Deutschland auf eine Inflation von nur 1,7 %.

Man kdnnte die Durchschnittsbildung aber auch ganz an-
ders berechnen. Man kdnnte etwa die Preise mit der Haufig-
keit gewichten, in der der Verbraucher die jeweiligen Guter
und Dienste erwirbt. Dann bek&men Nahrungsmittelpreise
beispielsweise ein viel hdheres Gewicht als Mieten. Insge-
samt kommt man bei einer solchen Durchschnittshildung
auf einen sehr viel htheren Wert der Inflation. Eine amtliche
Berechnung dazu gibt es nicht. Die Volkswirte der UniCre-
dit, die die gefiuhlte Inflation regelm&Rig schatzen, ermittel-
ten zuletzt einen Wert von 3,5 %. Das kommt dem Gefuhl
der Verbraucher schon néher.

Man nennt diese Art des Durchschnitts die "gefiihlte Infla-
tion". Das klingt etwas abwertend. Es sieht so aus, als ob
das ein unverbindlicher "Soft Factor" sei im Gegensatz zur
seriésen amtlichen Inflation. Das ist nicht gerechtfertigt.
Beide Durchschnittsbildungen sind gleich seriés und an-
spruchsvoll. Keine ist besser als die andere.

Was heif3t das nun fur die Geldpolitik? Die EZB orientiert

sich an der amtlichen Inflation. Sie begruindet ihre zdger-
liche Haltung bei der Ruckfihrung der ultralockeren Geld-
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politik damit, dass die amtlich gemessene Geldentwertung
geringer ist als das selbst gesetzte Ziel von "nahe aber un-
ter 2 %". Das ist streng genommen naturlich korrekt. Wenn
man aber berucksichtigt, dass es auch Berechnungsweisen
von Inflation gibt, die zu anderen Ergebnissen kommen,
dann macht eine solche mathematisch-juristische "Punkt
und Komma"-Genauigkeit keinen Sinn. Dann sollte man die
statistisch gemessene Inflation eher im Kontext interpretier-
en und berlcksichtigen, dass sie wesentlich niedriger ist als
das, was die Menschen (nicht nur in Deutschland) empfin-
den. Bei einer solchen Betrachtung wére bereits die derzeit-
ige Inflation durchaus "zielgerecht". Sie wirde ein Auslaufen
der ultralockeren Geldpolitik rechtfertigen.

Fir den Anleger

ist die aktuelle Preissteigerung die beste aller Welten. Einer-
seits ist sie so hoch, dass niemand mehr eine Deflation oder
Rezession befiirchten muss. Andererseits ist sie aber auch
noch nicht so grof3, dass man vor einer restriktiveren Geld-
politik Angst haben misste. Die Zentralbank wird bei der
Ruckfiihrung der Wertpapierkaufe sehr vorsichtig vorgehen
und alles versuchen zu vermeiden, was die Markte stéren
konnte. Sie sollte jetzt aber damit beginnen, um nicht "hinter
die Kurve" zurlickzufallen.

Anmerkungen oder Anregungen? Ich freue mich auf den Dialog mit Thnen: martin.huefner@assenagon.com.Weitere Informationen
iiber Assenagon und unsere Publikationen finden Sie auch auf www.assenagon.com.
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