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LI-Paper
Die Erklarungslucke bei
der Inflationsmessung

KARL-FRIEDRICH ISRAEL * « Mai 2020

/Zusammenfassung \

e Viele Okonomen haben in den letzten Wochen vor potenziell sehr hohen
Preisinflationsraten gewarnt, mit der Begriindung, dass eine Geldexpansion
von ungeahntem Umfang auf einen negativen Angebotsschock treffe. Andere
beflrchten hingegen, dass die monetaren und fiskalischen Stimuli nicht stark
genug sein werden, um den Rickgang der privaten Ausgaben zu kom-
pensieren. Dadurch kénnte eine Deflationsspirale in Gang gesetzt werden. In
den meisten Féllen irren sich zum Glick beide Seiten.

e Betrachtet man die Verbraucherpreisinflationsraten in der Eurozone, dann hat
die eher aktionsfreudige Geldpolitik der letzten Jahrzehnte wenig Wirkung
gezeigt: Die Geldmenge M1 ist der Eurozone im Zeitraum von 1999-2020 mit
einer durchschnittlichen Jahresrate von 7,59% gewachsen. Damit hat sie sich
weit mehr als vervierfacht, wahrend die Verbraucherpreise nur um etwas mehr
als 40% gestiegen sind.

e Subtrahiert man sowohl die durchschnittliche reale Wachstumsrate, als auch
die durchschnittliche Verbraucherpreisinflationsrate von der durchschnittli-
chen Wachstumsrate der Geldmenge M1; dann verbleibt eine Erklarungslicke
von etwa 4,6 Prozentpunkten pro Jahr. Wohin fliesst das Geld, wenn es nicht
durch héhere Stickpreise fur Konsumguter oder eine grdssere reale Pro-
duktion absorbiert wird?

o Der Inflationsdruck entladt sich ausserhalb der Konsumgutermarkte, vor allem
auf den Markten fur langfristige Vermdgenswerte wie Aktien und Immobilien.
Die offizielle Inflationsmessung unterschatzt die allgemeine Preisinflations-
rate, was flr den durchschnittlichen Haushalt nicht unbedeutend ist: Wenn
die Vermobgenspreise steigen, wird es schwieriger, ein bestimmtes Niveau an
Realvermdégen zu erreichen. Die Preisinflation findet fur die meisten Menschen

\\ zwar ausserhalb der offiziellen Zahlen aber dennoch deutlich spurbar staty

* Der Autor ist Senior Researcher am Institut fir Wirtschaftspolitik an der Universitat Leipzig.
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ter, indem sie 6ffentlichkeitswirksam Prognosen Uber die kinftige Preisinfla-

tionsrate abgeben. Die derzeitigen Beschrankungen aufgrund der Covid-19
Pandemie bilden da keine Ausnahme. Viele Okonomen haben in den letzten Wochen
vor potenziell sehr hohen Preisinflationsraten gewarnt, mit der Begriindung, dass eine
Geldexpansion von ungeahntem Umfang auf einen negativen Angebotsschock treffe.
Andere befiirchten hingegen, dass die monetaren und fiskalischen Stimuli nicht stark
genug sein werden, um den Rickgang der privaten Ausgaben zu kompensieren.
Dadurch kénnte eine Deflationsspirale in Gang gesetzt werden. In den meisten Fallen
irren sich zum Gluck beide Parteien.

I I in und wieder lehnen sich Okonomen mit ihren Modellen weit aus dem Fens-

Um die getroffenen Prognosen beurteilen zu kénnen, sollte zunachst geklart
werden, Uber welchen Sachverhalt diese Okonomen eigentlich Aussagen treffen —
und wie eng ihre Zielvariable wirklich mit geldpolitischen Interventionen zusammen-
hangt. Betrachtet man die Verbraucherpreisinflationsraten in der Eurozone, dann hat
die eher aktionsfreudige Geldpolitik der letzten Jahrzehnte wenig Wirkung gezeigt.
Seit 1999 liegt die durchschnittliche jahrliche Inflationsrate, gemessen am harmoni-
sierten Verbraucherpreisindex (HVPI), bei etwa 1,65%. Die Rate fir ein einzelnes Jahr
erreichte maximal 3,20% (im Jahr 2008) und war nur einmal negativ, ndmlich im Jahr
2015 mit -0,60%. Insgesamt ist die Spanne also eher schmal. Weiterhin stimmt der
Durchschnittswert in diesem Zeitraum recht gut mit dem erklarten Ziel der Européi-
schen Zentralbank (EZB) (iberein, auch wenn einige Okonomen ihn gern noch naher
an 2% hatten.

Abbildung 1: Prozentuale jahrliche Verdnderung der Geldmenge M1 im Vergleich
zum Wachstum des realen BIP und des HVPI in der Eurozone. [Quellen: EZB, IWF].
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Im Gegensatz dazu ist die Geldmenge M1 der Eurozone im gleichen Zeitraum
(1999-2020) mit einer durchschnittlichen Jahresrate von 7,59% gewachsen. Damit
hat sie sich weit mehr als vervierfacht, wahrend die Verbraucherpreise nur um etwas
mehr als 40% gestiegen sind. Auch wenn nicht zu erwarten ist, dass sich die gesamte
monetdre Expansion in einer proportionalen Preisinflation niederschlagt, so ist der
beobachtete Unterschied doch Uberraschend gross und anhaltend. Das reale Wirt-
schaftswachstum nach offiziellen Zahlen flillt diese Licke kaum aus. Das reale BIP ist
seit 1999 lediglich um 32% bzw. mit einer durchschnittlichen Jahresrate von 1,35%
gewachsen. Subtrahiert man sowohl die durchschnittliche reale Wachstumsrate, als
auch die durchschnittliche Verbraucherpreisinflationsrate von der durchschnittlichen
Wachstumsrate der Geldmenge M1; dann verbleibt eine Erklarungslicke von etwa
4,6 Prozentpunkten pro Jahr. Wohin fliesst das Geld, wenn es nicht durch héhere
Stlckpreise fur Konsumguter oder eine groéssere reale Produktion absorbiert wird?

Mogliche Grunde fur die Erklarungslucke

Nun, es gibt im Wesentlichen zwei Erklarungsansétze. Zum einen kdnnte ein
Anstieg der Ruckhaltungsnachfrage nach Geld verantwortlich sein, d.h. die Umlauf-
geschwindigkeit des Geldes hatte erheblich abgenommen. Unter der Annahme, dass
die Quantitatsgleichung die betrachteten empirischen Gréssen genau miteinander in
Beziehung setzt (PY=MV, wobei P dem HVPI, Y dem realen BIP und M der Geldmenge
M1 entsprechen), muss notgedrungen die Umlaufgeschwindigkeit V die entstandene
Lucke fullen. Da die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes hier jedoch nur ein Residuum
darstellt, das jede Licke definitionsgemass flllen muss, ist ihre Erklarungsgehalt sehr
gering. Zwar gibt es sicherlich Veranderungen in der Rickhaltungsnachfrage nach
Geld, warum aber sollten diese Veranderungen im Durchschnitt derart gross und be-
standig positiv sein (sieche Abbildung 1)?

Die zweite Méglichkeit besteht darin, dass sich der Inflationsdruck tatséchlich
ausserhalb der Konsumgutermarkte entladt, vor allem auf den Markten fir langfristige
Vermdbgenswerte wie Aktien und Immobilien. Das wirde bedeuten, dass die HVPI-
Inflationsmessung die allgemeine Preisinflationsrate grob unterschatzt. Es wurde viel-
fach dokumentiert, dass die Inflation der Verm&genspreise in den letzten Jahren stark
angestiegen ist." Dies ist fir den durchschnittlichen Haushalt sicherlich von Bedeu-
tung: Wenn die Vermdgenspreise steigen, wird es schwieriger, ein bestimmtes Niveau
an Realvermégen zu erreichen — sofern man nicht in der glicklichen Lage ist, bereits
Uber Vermobgenswerte zu verfugen.

Inflationsdruck ausserhalb der Konsumgutermarkte

Vermutlich lasst sich die Liicke zwischen monetérer Expansion und gemessener
Verbraucherpreisinflation nur durch die Kombination beider Anséatze — und eventuell

" In Deutschland lag die Vermdgenspreisinflation gemessen am Flossbach von Storch Wealth Price Index Ende 2019
etwa bei 7,6%: https://www.flossbachvonstorch-researchinstitute.com/en/wealth-price-index/germany/
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unter Einbeziehung einiger anderer Faktoren — erklaren. Dabei scheint die zweite Ur-
sache, ndmlich der Inflationsdruck ausserhalb der Konsumgutermérkte, die bedeu-
tendere zu sein. Sie ist besonders wichtig, wenn wir beurteilen wollen, wie gut es den
Durchschnittsbirgern tatsachlich geht.

Abbildung 2: HVPI-Inflationsraten und der Median der Inflationswahrnehmung im
Euroraum seit 2004. [Quelle: Datenbank fiir Unternehmens- und
Verbraucherumfragen, Europaische Kommission].
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Interessant sind in diesem Zusammenhang vor allem empirische Erkenntnisse,
die durch die Befragung von EU-Blrgern generiert wurden. Seit 2004 verédffentlicht
die Européische Kommission Umfragedaten zur Inflationswahrnehmung. Abbildung 2
zeigt, wie diese Wahrnehmungen im Vergleich zur HVPI-Inflationsmessung aussehen:
Der jahrliche geometrische Mittelwert der medianen Inflationswahrnehmung liegt bei
6,57%. Im gleichen Zeitraum lag die gemessene HVPI-Inflationsrate bei 1,57%. Der
Median der gefuhlten Inflation lag also im Durchschnitt 5 Prozentpunkte Uber der of-
fiziellen Inflationsrate der Verbraucherpreise. Zwischen 2004 und 2019 — also in dem
Zeitraum, flr den Daten zur Inflationswahrnehmung vorliegen — betrug die oben defi-
nierte, durchschnittliche Erklarungslicke 4,8 Prozentpunkte. Dieser Wert liegt bemer-
kenswert nah an der Medianwahrnehmung der Differenz zwischen tatsachlicher und
gemessener Inflation (5 Prozentpunkte). Der Unterschied zwischen der Wahrnehmung
der Birger und den offiziellen Zahlen flllt die Licke also recht gut aus. Zwar ist es
sehr wahrscheinlich, dass die Wahrnehmungen selbst nach oben verzerrt sind®, aber
es ist schwer zu glauben, dass sie das Ziel vollig verfehlen.

? Beachten Sie, dass wir den Median und nicht den Durchschnitt der wahrgenommenen Inflationsraten betrachtet ha-
ben. Wir tun dies, weil die Verteilung rechtsschief ist, d.h. es gibt viele Ausreisser mit extrem hohen gefiihlten Inflati-
onsraten, die den Durchschnitt nach oben verzerren. Der Median ist in diesem Fall weniger anféllig.
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Anpassung der Inflationsmessung

Der allgemeine Inflationsdruck scheint durch die offiziellen HVPI-Zahlen dem-
nach nicht abgedeckt zu sein. Tats&chlich sind die Konsumentenpreise im Verhaltnis
zu den Vermdgenspreisen eher starr. Dieser Umstand hat den geldpolitischen Ent-
scheidungstragern einen komfortablen Spielraum fUr immer expansivere Massnah-
men verschafft, ohne dass man Gefahr lief, das 2%-Ziel zu verfehlen. Es ist jedoch
nicht richtig, dass die Preisinflation im Allgemeinen niedrig geblieben ist. Sie findet
nur ausserhalb der offiziellen Zahlen statt, und fir die meisten Menschen ist sie deut-
lich spurbar.

Es ware daher gerade angesichts der ultraexpansiven Geldpolitiken der Zentral-
banken angebracht, die offiziellen Inflationsmessungsmethoden entsprechend diesen
Erkenntnissen anzupassen. Solche Messungen sollten ein realistischeres Bild der tat-
séchlichen Gegebenheiten liefern und die Entscheidungstrager an den geldpoliti-
schen Schalthebeln nicht durch untertriebene Inflationszahlen in die Irre fihren.
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