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Wie wird Inflation berechnet?

« Eine lange Zeit war Inflation kein Thema mehr an den Kapitalmarkten. Das dnderte sich 2021: Weltweit kam
es zu beunruhigend hohen Inflationszahlen, wie sie seit Jahrzehnten nicht mehr gesehen wurden.

+ Hohe Inflationszahlen sind schlecht fiir die Beschéaftigung und fiir das Wirtschaftswachstum. Sie sorgen
einerseits fur einen Kaufkraftverlust und andererseits fiir Planungsunsicherheiten bei Unternehmen und
Haushalten.

+ Die Ursachen der rasant steigenden Inflationsraten lassen sich grob in drei Kategorien einteilen: Sonder-/
Basiseffekte, pandemiebedingte Ursachen und strukturelle Effekte. Die pandemiebedingten Ursachen und
die Sondereffekte sind kurzfristiger Natur und haben keinen langfristigen Einfluss auf die Inflationsrate.
Anders ist das bei den strukturellen Effekten.

+ Fir die Zentralbanken ist die Inflationszahl ein maRgeblicher Indikator ihrer Geldpolitik. Daher sollte der
Inflationsindex die tatsachlichen Preise fiir die Verbraucher so genau wie moglich widerspiegeln. Jedoch
halten viele Verbraucher die offiziell veréffentlichten Inflationszahlen fiir nicht reprasentativ. Das ist
einerseits auf eine verzerrte Wahrnehmung zuriickzufiihren. Andererseits kann es tatséchlich zu (groRen)
Abweichungen der individuellen Inflationsrate von der veroffentlichten Rate kommen, wenn sich die
individuellen Konsumgewohnheiten (stark) von den Gewohnheiten des durchschnittlichen Haushaltes
unterscheiden.

+  Weltweit ist die Grundlage der Inflationsberechnung ein Warenkorb bestehend aus verschiedenen Giitern
und Dienstleistungen, welche den Konsumgewohnheiten eines durchschnittlichen Haushaltes entsprechen
sollen. Die Giiter und die Dienstleistungen, welche Bestandteil des Warenkorbs sind, sowie deren jeweilige
Gewichtungen unterscheiden sich von Land zu Land. Dasselbe gilt fiir die Berechnungsmethoden.

+ In der Eurozone wird der sogenannte Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) berechnet. Um eine
Vergleichbarkeit sicherzustellen, wenden im Euroraum alle Lander dieselbe Berechnungsmethode an - dies
wird durch das vorangestellte Wort ,Harmonisiert” signalisiert. Der Warenkorb der Eurozone umfasst etwa
700 Waren und Dienstleistungen. Fiir jede Komponente werden monatlich mehrere Preise erfasst und so
ein Durchschnittspreis ermitelt. Sogenannte Preisermittler erfassen etwa 1,8 Millionen Preise im gesamten
Euroraum in tiber 200.000 Verkaufsstellen.

+ Inden USA wird der sogenannte Consumer Price Index (CPI) berechnet. Dafiir werden monatlich etwa
94.000 Preise ermittelt.

+ Anders als in den USA werden die Kosten fir selbstgenutztes Wohnen (Eigentum) in der Eurozone
nicht berlicksichtigt. Im Warenkorb enthalten sind lediglich die laufenden Kosten wie Instandhaltung,
Reparaturen und Miete. In der Europdischen Union liegt die durchschnittliche Wohneigentumsquote jedoch
bei etwa 70 % - das heil’t, dass die ,impliziten” Wohnkosten von 70 % der Bevolkerung nicht mit in die
Inflationsrate einflieRen.

+ Aufgrund der zentralen Bedeutung des Wohnens, plant die Européische Zentralbank die Kosten fiir
selbstgenutztes Wohneigentum nun doch in ihrer Berechnung zu beriicksichtigen. Zur Ermittlung gibt es
verschiedene Methoden: Den Nettoerwerbsansatz, Mietdquivalenzansatz und den Nutzerkostenansatz,
jedoch ist keiner der Anséatze in seiner jetzigen Form mit dem Rahmenwerk der EZB konform.

+ Esistam wahrscheinlichsten, dass der Nettoerwerbsansatz in einer ,abgewandelten Form” angewendet
wird. Das ist die von der EZB préferierte Methode. Problematisch ist bei der Anwendung bei Wohneigentum
jedoch die Abgrenzung der Konsum- und Investmentkomponente. Kosten der Vermdgensbildung
(Investments) diirfen laut Rahmenwerk nicht beriicksichtigt werden. Unklar ist bisweilen, wie man
den Vermogenscharakter einer Immobilie herausrechnen kann. Daher unterstiitzt die EZB weitere
Forschungsprojekte.

+ Das Deutsche Institut fiir Wirtschaftsforschung (DIW Berlin) hat in einer Studie untersucht, wie sich der
Einbezug von selbstgenutztem Wohnen auf die Inflationszahlen historisch ausgewirkt hatte. Die Autoren
sind zu dem Ergebnis gekommen, dass die Inflationsrate zwischen 2010 und 2021 im Schnitt 0,27
Prozentpunkte héher gelegen hétte, im Zeitraum von 2015 bis 2021 im Schnitt 0,29 Prozentpunkte. Auf
europdischer Einzellanderbasis sind die Effekte sehr unterschiedlich ausgefallen.

+ EsistbegriiBenswert, dass die EZB zukiinftig selbstgenutztes Wohnen mit in ihre Berechnungen mit-
aufnimmt. Bis zum Einbezug sind jedoch noch einige Hiirden (EZB-Rahmenwerk, Entwicklung der
passenden Methode) zu tiberwinden.
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Wie wird Inflation berechnet?

Inflationsraten in den Schlagzeilen

Eine lange Zeit war Inflation kein Thema mehr an den
Kapitalmarkten. Das @nderte sich 2021: Weltweit kam es zu
beunruhigend hohen Inflationszahlen, wie sie seit Jahrzehnten
nicht mehr gesehen wurden (vgl. Abbildung 1).

Hohe Inflationszahlen sind schlecht fiir die Beschaftigung
und fiir das Wirtschaftswachstum. Sie sorgen einerseits
flir einen Verlust der Kaufkraft; das heil3t die Menge an
Waren und Dienstleistungen, die sich die Haushalte leisten
konnen, sinkt. Das wirkt sich insbesondere negativ auf

die Bevolkerungsgruppe mit niedrigem Einkommen aus,
da der Warenkorb dieser Gruppe in der Regel zu groRen
Teilen aus lebensnotwendigen Waren besteht. Neben dem
Kaufkraftverlust sorgen hohe Inflationsraten andererseits fiir
Planungsunsicherheiten bei Unternehmen und Haushalten
bezliglich ihrer Ausgaben und Investitionen.’

Abbildung 1:
Verbraucherpreisinflation USA, Deutschland und Eurozone

CPI Inflation: USA, Germany and Eurozone
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Quelle: Refinitiv Datastream

Die Ursachen der rasant steigenden Inflationsraten lassen sich
grob in drei Kategorien unterteilen:

1. Sonder-/Basiseffekte: Die Preise im Jahr 2020 waren auf-
grund von Sondereffekten (voriibergehende Senkung der
Mehrwertsteuer in Deutschland, gesunkene Energiepreise
im Zuge der wirtschaftlichen Schwache) besonders nied-
rig, daher waren die Inflationsraten 2021 dann sehr hoch.

2. Pandemiebedingte Ursachen: Da die Lieferketten und die
Produktion durch die Ausbreitung von COVID-19 gestort
wurden kam/kommt es zu einem verknappten Angebot.

3. Strukturelle Effekte: Zu den strukturellen Effekten zahlen
jene Effekte, die auch nach Pandemieende erhalten blei-
ben (kénnten). Hierzu zahlen die Arbeitskrafteknappheit
und die damit verbundenen Lohnkostensteigerungen.
Auch der Klimawandel z&hlt aufgrund der hohen Kosten
flir die Energiewende zu den strukturellen Effekten. Um
die globale Erwarmung auf einem ,sicheren” Niveau
zu halten, muss der Ubergang zu niedrigen oder ,net-
zero" Treibhausgasemissionen beschleunigt werden.
Dies fiihrt (a) zu steigenden Metallpreisen (Ubergang
zur klimafreundlichen Energieerzeugung sorgt fiir eine
Angebotsknappheit der dafiir bendtigten Metalle wie
Kupfer, Platin oder Silber), (b) steigenden Energiekosten
und (c) der Einfiihrung einer CO,-Steuer (Beispiel fiir die
Internalisierung negativer, externer Effekte der Produktion)
- was als “Greenflation” bezeichnet wird.

Die pandemiebedingten Ursachen und die Sondereffekte sind
kurzfristiger Natur und haben keinen langfristigen Einfluss auf
die Inflationsrate. Anders ist das bei den strukturellen Effekten.
Hier ist der Ausblick ungewiss. Als Konsens unter Okonomen
gilt jedoch, dass die Inflationsraten im nachsten Jahrzehnt
sowohl in den USA als auch in der Eurozone ein hoheres Niveau
als vor der Pandemie aufweisen werden - auch wenn diese
nicht auf dem hohen Niveau von 2021 verharren werden.

Individuelle versus veroffentlichte
Inflationsrate

Fir die Zentralbanken ist die Inflationszahl ein malRgeblicher
Indikator ihrer Geldpolitik. Das vorrangige Ziel der Zentral-
banken liegt in der Gewabhrleistung der Preisstabilitat, denn
diese ist zentral fiir die Schaffung von Arbeitsplatzen und

fiir das Wirtschaftswachstum. Da die Inflationsrate fir die
Geldpolitik maRgeblich ist, sollte der Inflationsindex die
tatsachlichen Preise fiir die Verbraucher so genau wie mdglich
widerspiegeln.

Jedoch halten viele Verbraucher die offiziell verdffentlichten
Inflationszahlen fir nicht représentativ. So haben sie das
Gefiihl, von stérkeren Preiserhohungen betroffen zu sein, als
es die veroffentlichten Zahlen widerspiegeln. Das ist einerseits
auf eine verzerrte Wahrnehmung zuriickzufiihren, da (a) die
Preissteigerungen von Giitern des taglichen Bedarfs (zum
Beispiel Nahrungsmittel) starker wahrgenommen werden,

(b) stabile Preise und/oder Preissenkungen kaum Beachtung
erhalten, (c) seltene Zahlungen oder Zahlungen per Bankeinzug
weniger wahrgenommen werden, (d) das Gedachtnis beziiglich
der Preise der Konsumenten weiter zurlickgeht als ein Jahr (bei
der Inflationsberechnung ist ein Jahr die Grundlage) und (e)
Qualitatsverbesserungen zu Preiserhéhungen fiihren kénnen.?



Andererseits kann es tatsachlich zu (groRen) Abweichungen
der individuellen Inflationsrate von der verdffentlichten Rate
kommen, wenn sich die individuellen Konsumgewohnheiten
(stark) von den Gewohnheiten des durchschnittlichen
Haushaltes unterscheiden.® Zur Ermittlung der Gewichtung von
Waren und Dienstleistungen werden die durchschnittlichen
Ausgabegewohnheiten der privaten Haushalte herangezogen,
auf individueller Ebene sind die Ausgabepréferenzen jedoch
recht unterschiedlich.

In mehreren Studien konnte bereits nachgewiesen werden,
dass die Einkommensverhéltnisse und die Gro3e eines
Haushaltes die tatsachliche (individuelle) Inflationsbelastung
bestimmen. So zeigte die Studie des IMK Inflationsmonitor des
Instituts fiir Makrookonomie und Konjunkturforschung, dass
kinderlose Paare und Paare mit Kindern im Dezember 2021 die
hochste Inflationsbelastung trugen, Alleinstehende (insbeson-
dere jene mit hohem oder geringem Einkommen) die geringste
(siehe Abbildung 2).4

Abbildung 2:
Haushaltsspezifische Inflationsraten und Inflationsbeitrage im
Dezember 2021*
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Quelle: IMK INFLATIONSMONITOR, Stand: Dezember 2021

*Die Angaben fiir den Haushaltstyp ,Paar mit 2 Kindern” mit einem Nettoeinkommen
von 2000-2600 € sind teilweise wegen einer geringen Haushaltszahl mit Angaben sehr
unsicher.

In dieser Kurzpublikation liegt ein besonderer Fokus auf den
unterschiedlichen Berechnungen der Inflationsrate in den USA
und in der Eurozone. So ist es anders als in der Eurozone in den
USA géangige Methode das selbstgenutzte Wohneigentum als
Komponente im Warenkorb zu beriicksichtigen. Wohnkosten
machen jedoch einen erheblichen Anteil der Ausgaben von
Haushalten aus. Daher plant nun auch die Europdische Zentral-
bank die Kosten fiir selbstgenutztes Wohneigentum ab 2026 in
ihrer Berechnung zu berticksichtigen.’
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Eurozone versus USA -
Gemeinsamkeiten und Unterschiede

Weltweit ist die Grundlage der Inflationsberechnung ein
Warenkorb bestehend aus verschiedenen Giitern und
Dienstleistungen, welche den Konsumgewohnheiten eines
durchschnittlichen Haushaltes entsprechen sollen. Die Giiter
und die Dienstleistungen, welche Bestandteil des Warenkorbs
sind, sowie deren jeweilige Gewichtungen unterscheiden sich
von Land zu Land (vergleiche Abbildung 3). Dasselbe gilt fiir die
Berechnungsmethoden: Es gibt unterschiedliche Preisindizes,
die zur Berechnung herangezogen werden konnen. Zu den
bekanntesten Preisindizes gehoren der Paasche Index und der
Laspeyres Index. Sowohl in den USA als auch in der Eurozone
wird die Inflation anhand des Laspeyres Index gemessen.®

Abbildung 3:
Unterschiedliche Gewichtung der Warenkorbe USA, Eurozone,
Deutschland
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Die US-Gewichtungen wurden an die EZB-Kategorien angepasst. In den USA gibt es acht
Hauptkategorien, in Europa zwolf.

In der Eurozone wird der sogenannte Harmonisierte
Verbraucherpreisindex (HVPI) berechnet. Um eine
Vergleichbarkeit sicherzustellen, wenden im Euroraum

alle Lander dieselbe Berechnungsmethode an - dies wird
durch das vorangestellte Wort ,Harmonisiert” signalisiert.
Aufgrund der landerspezifischen Konsumgewohnheiten gibt
es jedoch Unterschiede in der Zusammensetzung und in der
Gewichtung des Warenkorbes. Um l&ngerfristige Anderungen
im Konsumverhalten der Gesellschaft zu erfassen, erfolgt
eine regelméfRige Anpassung der Zusammensetzung und
Gewichtung.” Die Mitgliedstaaten sind verpflichtet, die
Produktgewichte fiir den HVPI jedes Jahr zu aktualisieren.



Lazard Asset Management

Der Warenkorb der Eurozone umfasst etwa 700 Waren und
Dienstleistungen. Fir jede Komponente werden monatlich
mehrere Preise erfasst und so ein Durchschnittspreis ermit-
telt. Sogenannte Preisermittler erfassen etwa 1,8 Millionen

Preise im gesamten Euroraum in tiber 200.000 Verkaufsstellen.

Um die jeweiligen Gewichtungen zu ermitteln werden private
Haushaltsumfragen durchgefiihrt.®

In den USA wird der sogenannte Consumer Price Index (CPI)
berechnet. Dafiir werden monatlich etwa 94.000 Preise ermit-
telt. Die Ausgabenposten werden im CPI in mehr als 200
Kategorien eingeteilt. Etwa zwei Drittel der Preiserhebungen
erfolgen durch personliche Besuche von Preisermittlern in
Geschaften. Die restlichen Daten werden telefonisch oder tber
die Website der Verkaufsstelle erhoben. Wie in der Eurozone
werden die Produktgewichte jedes Jahr aktualisiert. Grundlage
der Gewichtung ist dhnlich wie in der Eurozone eine Umfrage
zu den Verbraucherausgaben (Consumer Expenditure Survey).®

Sowohl in der Eurozone als auch in den USA werden bestimm-
te Waren und Dienstleistungen bei der Berechnung nicht
beriicksichtigt. In beiden Regionen werden Investitionsgliter
wie Aktien, Anleihen und Immobilien ausgeschlossen, da

die Kosten der Vermdégensbildung (Investments) nicht mit

in die Inflationsrate miteinflieRen sollen. Daher werden auch
Lebensversicherungen nicht beriicksichtigt.™

Wie bereits eingangs erwahnt, werden die Kosten fiir selbst-
genutztes Wohnen (Eigentum) in der Eurozone, anders als in
den USA, nicht beriicksichtigt. Im Warenkorb enthalten sind
lediglich die laufenden Kosten wie Instandhaltung, Reparaturen
und Miete."" Einer der Griinde fiir die Nichtberiicksichtigung
liegt in dem Motiv fiir den Immobilienkauf. Immobilien

werden nicht allein aus Wohngriinden gekauft werden,
sondern auch aus Investitionsgriinden und dienen daher der
Vermdogensbildung.'?

In der Européischen Union liegt die durchschnittliche
Wohneigentumsquote jedoch bei etwa 70 % - das heil3t,

dass die ,impliziten” Wohnkosten von 70 % der Bevolkerung
nicht mit in die Inflationsrate einflieRen." Das Problem der
LUnterreprasentierung” im Verbraucherindex wurde bereits
2016 adressiert und es gab erste Bestrebungen den von
Eurostat erstellten und zuriickgerechneten Preisindex fiir
selbstgenutztes Wohneigentum (Owner-Occupied House Price
Index — OOHPI) in den Verbraucherindex aufzunehmen. Dies
wurde 2018 von der Europdischen Kommission abgelehnt.
Einerseits, da wie oben erwahnt Kosten der Vermdgensbildung
nicht Einzug erhalten sollen (Investment-Komponente), an-
dererseits aufgrund der vierteljahrlichen Berechnung des
OOHPIs (Inflationszahlen werden monatlich berechnet).™

Anders als in der Eurozone werden in den USA die Kosten fir
selbstgenutztes Wohnen in die Berechnung mit einbezogen.
Hier dient der Mietaquivalenzansatz (Owners’ Equivalent Rent)
als Grundlage. Die Mietdquivalenz ist eine Schatzung der
impliziten Miete, die Eigennutzer zahlen miissten, wenn sie
ihre eigene Immobilie selbst mieten wiirden.’ Die eigentlimer-
aquivalente Miete machte in den USA 2021 etwa 24 % des
Warenkorbes aus.

Das erklart die gravierenden Gewichtungsunterschiede
zwischen der Eurozone und den USA in der Rubrik ,Wohnung,
Wasser, Strom, Gas und andere Brennstoffe” (vergleiche
Abbildung 3). Obwohl Wohnen fiir die meisten Haushalte einer
der groRten Kostenfaktoren darstellt, ist in der Eurozone die
Miete gerade einmal mit 7 % gewichtet.

Die Gewichtung ist aus zwei Griinden so niedrig: Erstens, auf-
grund der hohen Quote an Immobilienbesitzern in der Euro-
zone, die derzeit keinerlei Berlicksichtigung finden und
zweitens, da Mietraum im Allgemeinen kleiner und daher
glinstiger ist als das selbstgenutzte Wohneigentum.™®

Aufgrund der zentralen Bedeutung des Wohnens plant die
Européische Zentralbank die Kosten fiir selbstgenutztes
Wohneigentum nun doch in ihrer Berechnung zu beriicksich-
tigen. Allerdings kann aus den oben genannten Griinden der
OOHPI nicht als Grundlage dienen. Eurostat arbeitet derzeit an
der Umsetzung eines neuen Konzeptes."’

Zur Ermittlung gibt es verschiedene Methoden: Den
Mietdquivalenzansatz, den Nettoerwerbsansatz und den
Nutzerkosten-Ansatz. Der Mietaquivalenzansatz (Schatzung
der impliziten Miete), wie er in den USA angewandt wird,
kommt fiir die Berechnung in der Eurozone nicht in Frage, denn
laut EZB-Rahmenwerk miissen die im Index beriicksichtigten
Kosten auf tatsédchlichen Transaktionen beruhen.™®

Das spricht wiederum fiir den Nettoerwerbsansatz, denn
dieser quantifiziert die Wohnkosten fiir selbstgenutztes
Wohneigentum auf der Basis tatsachlicher Kaufpreise. Es
werden alle Ausgaben, die mit dem Erwerb von Wohnraum
und von Waren und Dienstleistungen im Zusammenhang mit
Wohneigentum entstehen, erfasst.

Nach dem Nettoerwerbsansatz werden die Preise so gemes-
sen, dass sie die Verdnderung der Anschaffungskosten

der Waren und Dienstleistungen widerspiegeln. Der Ansatz
schlielt alle Kaufe von ,gebrauchten” Wohnunterkiinften aus
(nur neu gebaute Wohnunterkiinfte werden beriicksichtigt):
Wohnraum, welcher von anderen Haushalten erworben wird,
wird nicht beriicksichtigt, jedoch die mit dem Wohnen verbun-
denen Kosten (z. B. Reparaturen) und die Kosten, die mit der
Eigentumsiibertragung verbundenen sind (z. B. Steuern).?°

Ein Vorteil bei diesem Ansatz ist, dass er bereits bei anderen
Warenkorbbestandteilen, wie zum Beispiel Autos oder
Waschmaschinen, angewandt wird. Problematisch ist bei der
Anwendung bei Wohneigentum jedoch die Abgrenzung der
Konsum- und Investmentkomponente.?’

Die dritte Methode zur Ermittlung von selbstgenutztem
Wohnen ist der Nutzerkosten-Ansatz. Hier werden alle
tatsachlichen Ausgaben der Haushalte erfasst (Reparaturen &
Instandhaltung, Versicherungen, Gebiihren im Zusammenhang
mit Kauf und Bau, Hypothekenzinsen, Abschreibungen und die
Opportunitatskosten alternativer Anlagen). Dariiber hinaus
werden die Kapitalgewinne herausgerechnet.

Die Tatsache, dass die Methode auf tatsachlichen Trans-
aktionen beruht ist ein Vorteil. Dennoch wird dieser Ansatz
nicht zur Anwendung kommen, da auch dieser nicht mit dem



Rahmenwerk der EZB konform ist. Die Einbeziehung der
Finanzierungskosten (Hypothekenzahlungen) fiihren zu einer
Inkonsistenz der Behandlung anderer Warenkorbbestandsteile,
bei denen die Kreditkosten fiir den Erwerb nicht beriicksichtigt
werden. Daruiber hinaus werden die Hypothekenzahlungen

von den aktuellen Zinsséatzen beeinflusst. Die Einbeziehung
wirde daher das Instrumentarium der Geldpolitik, namlich die
Zinsséatze mit ihrem Ziel (die Preise) vermischen. SchlieBlich
kann die Behandlung von Kapitalgewinnen in diesem Index zu
einigen undurchschaubaren Ergebnissen fiihren: Ein Anstieg
der Immobilienpreise und damit hohere Kapitalgewinne wiirden
zu einer niedrigeren Inflation fiihren, da diese Gewinne aus dem
Index herausgerechnet werden.?

Es gilt am wahrscheinlichsten, dass der Nettoerwerbsansatz
in einer ,abgewandelten Form" angewendet wird. Das ist

die von der EZB préferierte Methode. Um das Problem der
Investitionskomponente zu beheben, unterstiitzt die EZB wei-
tere Forschungsprojekte.?® Unklar ist bisweilen, wie man den
Vermdogenscharakter einer Immobilie herausrechnen kann.

Im Allgemeinen wird die Umsetzung in vier Schritten
geschehen. Zunéachst steht die Erstellung eines Index fiir
interne Zwecke und notwendige gesetzliche Anderungen im
Vordergrund. In der zweiten Stufe wird ein ,experimenteller”
Harmonisierter Verbraucherpreisindex veroffentlicht, der das
selbstgenutzte Wohnen beriicksichtigt. Dies wird voraussicht-
lich ab 2023 mdglich sein. Fiir Stufe drei, die voraussichtlich
ab 2026 umgesetzt werden kann, wird ein vierteljahrlicher
Index bereitgestellt mit dem Ziel in Schritt Vier die Kosten fir
selbstgenutztes Wohnen dann monatlich zur Verfiigung zu
stellen.?

Welchen Effekt hatte eine Einbeziehung
der Wohnkosten?

Das Deutsche Institut fir Wirtschaftsforschung (DIW Berlin)
hat in einer Studie untersucht, wie sich der Einbezug von
selbstgenutztem Wohnen auf die Inflationszahlen ausgewirkt
hatte. Die Autoren sind zu dem Ergebnis gekommen, dass

die Inflationsrate zwischen 2010 und 2021 im Schnitt 0,27
Prozentpunkte héher gelegen hatte, im Zeitraum von 2015 bis
2021 im Schnitt 0,29 Prozentpunkte.

Auf européischer Einzelldnderbasis sind die Effekte sehr
unterschiedlich ausgefallen. In Landern mit einer hohen
Wohneigentumsquote, dazu zahlen zum Beispiel Spanien
und die Niederlande, ist die Auswirkung groB. So hétte die
Einbeziehung des selbstgenutzten Wohnens in Spanien
zwischen den Jahren 2010 und 2021 die Inflationsrate im
Schnitt um 0,90 Prozentpunkte hoher ausfallen lassen. In
Landern, die eher ein Mietermarkt sind, dazu zahlen zum
Beispiel Deutschland und Frankreich, ist der Effekt auf die
Inflationsrate hingegen vernachlassigbar.?®
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Zusammenfassung und Fazit

2021 kam es weltweit zu beunruhigend hohen Inflationszahlen.
Hohe Inflationszahlen wirken sich negativ auf das Wirtschafts-
wachstum und die Beschéftigung aus. So sorgen diese
einerseits fir einen Kaufkraftverlust bei den Verbrauchern und
andererseits fiir Planungsunsicherheiten bei Unternehmen und
Haushalten.

Die Ursachen der rasant steigenden Inflationsraten lassen sich
grob in drei Kategorien einteilen: (1) Sonder-/Basiseffekte,

(2) pandemiebedingte Ursachen und (3) strukturelle Effekte.
Die pandemiebedingten Ursachen und die Sondereffekte sind
kurzfristiger Natur und haben keinen langfristigen Einfluss auf
die Inflationsrate. Anders ist das bei den strukturellen Effekten.
Hier ist der Ausblick ungewiss.

Fir die Zentralbanken ist die Inflationszahl ein malRgeblicher
Indikator ihrer Geldpolitik, denn die Gewahrleistung von
Preisstabilitat gehort zu den wichtigsten Aufgaben einer
Zentralbank. Daher sollte der Inflationsindex die tatsachli-
chen Preise fiir die Verbraucher so genau wie moglich
widerspiegeln. Jedoch halten viele Verbraucher die offiziell
veroffentlichten Inflationszahlen fiir nicht reprasentativ. Das
ist einerseits auf eine verzerrte Wahrnehmung zuriickzufiihren.
Andererseits kann es tatsachlich zu (groRen) Abweichungen
der individuellen Inflationsrate von der veroffentlichten Rate
kommen, wenn sich die individuellen Konsumgewohnheiten
(stark) von den Gewohnheiten des durchschnittlichen Haus-
haltes unterscheiden.

Die weltweite Grundlage der Inflationsberechnung ist ein
Warenkorb bestehend aus verschiedenen Giitern und Dienst-
leistungen. Diese sollen den Konsumgewohnheiten eines
durchschnittlichen Haushaltes entsprechen. Die Giiter und die
Dienstleistungen, welche Bestandteil des Warenkorbs sind,
sowie deren jeweilige Gewichtungen unterscheiden sich von
Land zu Land. Dasselbe gilt fiir die Berechnungsmethoden.

In der Eurozone wird der sogenannte Harmonisierte
Verbraucherpreisindex berechnet. Um eine Vergleichbarkeit
sicherzustellen, wenden im Euroraum alle Lander dieselbe
Berechnungsmethode an - dies wird durch das vorangestellte
Wort ,Harmonisiert” signalisiert. Der Warenkorb der Eurozone
umfasst etwa 700 Waren und Dienstleistungen. Fiir jede
Komponente werden monatlich mehrere Preise erfasst und
so ein Durchschnittspreis ermittelt. Sogenannte Preisermittler
erfassen etwa 1,8 Millionen Preise im gesamten Euroraum

in iber 200.000 Verkaufsstellen. In den USA wird der soge-
nannte Consumer Price Index (CPI) berechnet. Dafiir werden
monatlich etwa 94.000 Preise ermittelt.

Anders als in den USA werden die Kosten fiir selbstgenutztes
Wohnen (Eigentum) in der Eurozone nicht beriicksichtigt. Im
Warenkorb enthalten sind lediglich die laufenden Kosten wie
Instandhaltung, Reparaturen und Miete. In der Europédischen
Union liegt die durchschnittliche Wohneigentumsquote jedoch
bei etwa 70 % - das heilt, dass die ,impliziten“ Wohnkosten von
70 % der Bevolkerung nicht mit in die Inflationsrate einflieRen.
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Aufgrund der zentralen Bedeutung des Wohnens, plant die
Europaische Zentralbank die Kosten fiir selbstgenutztes
Wohneigentum nun doch in ihrer Berechnung zu bertick-
sichtigen. Zur Ermittlung gibt es verschiedene Methoden:
Den Nettoerwerbsansatz, Mietaquivalenzansatz und den
Nutzerkostenansatz, jedoch ist keiner der Ansatze mit dem
Rahmenwerk der EZB konform.

Es ist am wahrscheinlichsten, dass der Nettoerwerbsansatz

in einer ,abgewandelter Form" angewendet wird. Das ist

die von der EZB préferierte Methode. Problematisch ist bei

der Anwendung bei Wohneigentum jedoch die Abgrenzung

der Konsum- und Investmentkomponente. Kosten der
Vermoégensbildung (Investments) diirfen laut EZB-Rahmenwerk
nicht beriicksichtigt werden. Unklar ist bisweilen, wie man den
Vermdogenscharakter einer Immobilie herausrechnen kann.
Daher unterstiitzt die EZB weitere Forschungsprojekte.

Das Deutsche Institut fir Wirtschaftsforschung (DIW Berlin)
hat in einer Studie untersucht, wie sich der Einbezug von
selbstgenutztem Wohnen auf die Inflationszahlen historisch
ausgewirkt héatte. Die Autoren sind zu dem Ergebnis gekom-
men, dass die Inflationsrate zwischen 2010 und 2021 im
Schnitt 0,27 Prozentpunkte hoher gelegen hatte, im Zeitraum
von 2015 bis 2021 im Schnitt 0,29 Prozentpunkte. Auf
europaischer Einzellanderbasis sind die Effekte sehr unter-
schiedlich ausgefallen.

Es ist begriiBenswert, dass die Einbeziehung von selbstge-
nutztem Wohnen zukiinftig auch in der Eurozone Anwendung
findet. Jedoch sind bis zum Einbezug noch einige Hiirden
(EZB-Rahmenwerk, Entwicklung der passenden Methode) zu
tiberwinden. Um das Vertrauen der Bevolkerung zu geniel3en,
sollte die Inflationszahl die tatsachlichen Preise so genau wie
moglich widerspiegeln. Die Kosten fiir selbstgenutztes Wohnen
stellen einerseits eine Konsumausgabe dar. Andererseits
schwacht die Nichtberiicksichtigung, aufgrund der wie oben
beschrieben sehr stark abweichenden landerspezifischen
Mieterquoten, die Vergleichbarkeit der Inflationsraten inner-
halb der Eurozone. Auch die Vergleichbarkeit mit anderen
Landern hinkt, denn viele Volkswirtschaften (USA, Kanada,
GroRbritannien, Japan und viele mehr) inkludieren bereits
selbstgenutztes Wohnen in ihre Inflationsberechnungen.

Verfasser: Desiree Sauer
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