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Inflationsberechnung: Replik und Erwiderung

In der Marzausgabe 2024 veré6ffentlichte der Wirtschaftsdienst einen Aufsatz mit dem Titel
»Iinflationsberechnung: Zinspolitik der EZB wird als Inflationstreiber statistisch nicht erfasst*
von Johannes Schwanitz. Manuel Rupprecht vertritt in einer Replik eine andere Auffassung.
Im Anschluss erlautert Johannes Schwanitz seinen Standpunkt in einer Erwiderung.

Manuel Rupprecht

Replik zum Beitrag ,Inflationsberechnung: Zinspolitik der EZB wird
als Inflationstreiber statistisch nicht erfasst“

Johannes Schwanitz thematisiert in seinem Aufsatz mit
dem Titel: ,Inflationsberechnung: Zinspolitik der EZB wird
als Inflationstreiber statistisch nicht erfasst” den kréftigen
Anstieg der Notenbankzinsen seit Mitte 2022 als Reaktion
auf die Ruckkehr der Inflation im Euroraum.

Seiner Auffassung nach sind Zinserhéhungen in diesem
Umfang keine sinnvolle Reaktion auf den jingsten Preis-
auftrieb. Vielmehr wirkten sie selbst als ,,Inflationstreiber*,
und zwar Uber zwei Kanéle: (1) indirekt im Rahmen der
geldpolitischen Transmission (z. B. weil Unternehmen hé-
here Finanzierungskosten durch Glterpreissteigerungen
kompensierten), und (2) direkt, da private Haushalte auch
selbst von steigenden Finanzierungskosten betroffen sei-
en, insbesondere in Form von Kreditzinsen, was zu hé-
heren Ausgaben fiihre. Doch wahrend (1) bei der Berech-
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nung des Verbraucherpreisindexes (VPI) und der darauf
basierenden Inflationsrate berlcksichtigt werde, sei (2)
statistisch nicht erfasst. Das sei aus 6konomischer Sicht
shicht haltbar®, die offiziell ausgewiesene Inflationsrate
mithin zu niedrig. Johannes Schwanitz schlagt deswegen
einen Ansatz zur Berechnung einer ,erweiterten Infla-
tionsrate” vor, bei dem auch die direkten Auswirkungen
des Zinsanstiegs flr die privaten Haushalte angemessen
berucksichtigt werden sollen.

Schwanitz hat zweifellos recht mit seiner Feststellung,
dass das Tempo des jlingsten Zinsanstiegs hierzulan-
de ungewdhnlich hoch war (anderswo im Ubrigen auch).
Richtig ist ferner, dass diese Zinssteigerungen ihre preis-
déampfenden Wirkungen - abgesehen von der Erwar-
tungsbildung — primér Uber eine Reduktion der gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrage entfalten; ein fundiertes Ver-
standnis der Inflationsursachen ist fir die Ableitung der
geldpolitischen Reaktion daher zentral. Und es stimmt
auch, dass Zinserhdhungen unter bestimmten Umstan-
den zu Guterpreiserhéhungen flihren kénnen, auch wenn
der konkrete Zusammenhang unbestimmt und von zahl-
reichen Aspekten abhangig ist (Giterart, Branche, Wett-
bewerbsumfeld, Finanzierungssituation des Unterneh-
mens, steuerliche Rahmenbedingungen usw.). Doch dass
es diesen ,indirekten“ (1) Einfluss grundsétzlich gibt, ist
unter Okonomen unstrittig.

Nicht Uberzeugen kann hingegen sowohl die Argumen-
tation zugunsten einer Berlcksichtigung von Kanal (2) in
der VPI-Berechnung als auch der darauf basierende Vor-
schlag einer ,erweiterten Inflationsrate“. Dagegen spre-
chen mindestens drei Grinde.

Erstens die Definition des VPI und dessen origindre Mess-
absicht: Im jungsten Bericht des Statistischen Bundes-
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amts (2024) zum Thema heiBt es im ersten Satz: ,Der
Verbraucherpreisindex fur Deutschland (VPI) misst die
durchschnittliche Preisverédnderung aller Waren und
Dienstleistungen, die von privaten Haushalten fur Kon-
sumzwecke gekauft werden.”“ Es geht also um die Kon-
sumausgaben privater Haushalte, nicht um all ihre Aus-
gaben flr die private Lebensfiihrung. Konsum wiederum
bedeutet im dkonomischen Sinne die Verwendung von
Waren und Dienstleistungen zur unmittelbaren Befriedi-
gung von Bedirfnissen. Welche das im Einzelnen sind
(Nahrung, Schlaf, Mobilitadt etc.), ist héchst individuell
und unter anderem vom Einkommen und Vermdgen eines
Haushalts abhéngig (Gurer & Weichenrieder, 2020).

Das zur VPI-Berechnung genutzte — und von Schwa-
nitz kritisierte — Wagungsschema reflektiert das mittlere
Konsumverhalten deutscher Privathaushalte, die Infla-
tionsrate also die Preisentwicklung der im Durchschnitt
erworbenen Konsumguter. Abweichungen davon sind
auf Haushaltsebene eher die Regel denn die Ausnahme,
weswegen sich einzelne Haushalte — wie von Schwanitz
richtig erkannt — durchaus mit héheren Preissteigerungen
bei ihrem Konsumguterbiindel konfrontiert sehen kénnen
als es die offiziell ausgewiesene (mittlere) Inflationsrate
erwarten lieBe. Angesichts der Durchschnittsbetrachtung
des VPI gilt das Argument allerdings in beide Richtungen,
d.h. es gibt auch Haushalte mit geringeren Preissteige-
rungen. Wie sich diese Heterogenitat im jungsten Inflati-
onsumfeld dargestellt hat, zeigen unter anderem Schulze
Duding et al. (2022).

Dass bei einem Teil der Haushalte aber gestiegene Kredit-
zinsausgaben flr eine hdhere Inflationsrate verantwortlich
sein sollen, ist in diesem Zusammenhang aus 6konomi-
scher Sicht héchst fragwirdig. Zinsausgaben befriedigen
nicht per se ein Bedurfnis. Sie sind der Preis fur die zur
Bedurfnisbefriedigung in Anspruch genommene Fremdfi-
nanzierung, also Mittel zum Zweck. Im Zentrum steht die
Preisentwicklung von Konsumgtitern, unabhangig davon,
wie deren Erwerb finanziert wird (Einkommen, Vermogen,
Verschuldung etc.). Die von Schwanitz vorgenommene
pauschale Gleichstellung von Kreditzinsen mit ,,Mietzin-
sen“ ist deswegen unangemessen, dienen Letztere doch
eindeutig der Bedurfnisbefriedigung (Wohnbedurfnis)
und sind deswegen voéllig zurecht im VPI enthalten. Be-
griffliche Ubereinstimmungen bedeuten nicht automa-
tisch inhaltliche Kongruenz.

Die einzig plausible Ausnahme stellt die Bemessung der
Ausgaben fir das selbst genutzte Wohneigentum dar.
Unter bestimmten Umstanden ist es 6konomisch ange-
messen, zu diesen Ausgaben (Reparaturen, Gebaude-
versicherung etc.) auch die Zinszahlungen fur etwaige
Kreditverbindlichkeiten zu zahlen (Poterba, 1984; Hill et

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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al., 2023)." Dagegen spricht allerdings, dass der priva-
te Immobilienerwerb aus 6konomischer Sicht nicht nur
Konsum-, sondern auch Investitionscharakter hat (Dany-
Knedlik & Papadia, 2021). SchlieBlich dienen die Zinszah-
lungen neben der Befriedigung des Wohnbedurfnisses
hier auch dem Erwerb eines Vermdgensgegenstands.?
Daruber hinaus besteht auch der Zins selbst aus mehre-
ren Komponenten (Risikopramie, Dienstleistungsentgelt,
Inflationserwartungen etc.). Davon wiederum passen nur
einige konzeptionell zum VPI. Hier sauber zu differen-
zieren, ist methodisch schwierig, weswegen der Inter-
nationale Wéhrungsfonds (IWF et al., 2020) schon allein
deswegen empfiehlt, Zinszahlungen nicht in den VPI
aufzunehmen.® Und schlieBlich wirde eine Beriicksich-
tigung von Hypothekenzinsen im VPI dessen Nutzen fur
geldpolitische Zwecke deutlich reduzieren, da ZielgréBe
(Preisstabilitat) und Steuerungsinstrument (Zinsen) direkt
miteinander vermischt wiirden (was Schwanitz im Ubri-
gen sogar selbst erkennt). Genau dieser Nutzen gehort
jedoch zu den zentralen Motiven einer VPI-Berechnung,
weswegen sich Methodik-Experten fir die Verwendung
eines alternativen Ansatzes zur Bemessung der Ausga-
ben fir selbstgenutztes Wohneigentum aussprechen (Eu-
rostat, 2023).* In Deutschland wird etwa der sogenannte
Mietdquivalenzansatz im VPI genutzt (Hagenkort-Rieger
& Sewald, 2021).

Zweitens fuhrt Schwanitz Vorschlag, das Wagungssche-
ma um Ausgaben fir Kreditzinsen aller Art zu erganzen,
zu einer Verzerrung. So erkennt er zwar zurecht, dass ho-
here Zinsen fur sich genommen zu héheren Kapitalkosten
fihren. Was aber ist mit anderen Einflussfaktoren auf die-
se Kosten, z.B. Abschreibungen oder Subventionen? Be-
einflussen diese nicht auch (direkt oder indirekt) die Aus-
gaben privater Haushalte? Selbst wenn sich alle genann-
ten Aspekte in Bezug auf das selbst genutzte Wohneigen-

1 Zu den Umstanden gehdrt unter anderem die Annahme, dass die
Grenzkosten des Wohneigentums dem Grenznutzen der ,,Housing Ser-
vices® (also der Marktmiete fur ein vergleichbares Objekt) entsprechen.

2 Die pauschale Klassifikation aller Ausgaben fiir selbstgenutztes
Wohneigentum (einschlieBlich Tilgungs- und Zinszahlungen) als Kon-
sumausgaben wére daher unzutreffend. Eine Ubliche Approximation
zur Differenzierung der Konsum- und Investitionsausgaben besteht in
Form einer getrennten Betrachtung der Ausgaben fiir das Grundstiick
und den Wohnraum an sich. Fir ausfiihrliche methodische Hinweise
siehe Eurostat (2023).

3 Konkret heiBt es in Ziffer 2.153: ,Given the complexity of interest flows
and the fact that the different flows need to be treated differently, pay-
ments of nominal interest should not be included in a CPI, especially
in inflation conditions.“

4 Die EZB selbst hat sich dieser Frage im Rahmen ihres jingsten Pro-
zesses zur Uberpriifung ihrer geldpolitischen Strategie gewidmet.
Dabei wurden verschiedene Konzepte zur Berticksichtigung der Kos-
ten des selbstgenutzten Wohneigentums erwogen; bisher wird diese
Komponente im europaweit Harmonisierten VPI (HVPI) gar nicht er-
fasst. Von den vier zur Wahl stehenden Ansdtzen wurde schlussend-
lich ein Ansatz zur néheren Priifung empfohlen — und zwar einer ohne
Zinszahlungen (EZB, 2021).
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tum I6sen lieBen — was unwahrscheinlich ist — und man
Schwanitz diesbezlglicher Argumentation folgt, missten
sémtliche Kapitalnutzungskosten berlcksichtigt werden,
um eine solche Verzerrung zu vermeiden — also auch jene,
die zu geringeren Ausgaben flihren (z.B. Subventionen).
Allein dies durfte die Auswirkungen von Zinssteigerungen
auf eine ,erweiterte Inflationsrate® deutlich geringer aus-
fallen lassen als von Schwanitz geschatzt.

Drittens ist die von Schwanitz getroffene Annahme einer
svollstdndigen Durchdringung des Kreditbestands mit
den gestiegenen Kreditzinsen“ und die darauf basieren-
de Berechnung des ,Inflationseffekts“ der Zinswende
ein denkbar unwahrscheinliches Szenario. Zum einen
sinken die Zinsen bereits wieder, zum anderen haben
Privathaushalte das Umfeld niedriger Zinsen geschickt
genutzt und sich diese langfristig gesichert. GemaB den
Angaben der Deutschen Bundesbank (2023) war der An-
teil der Haushalte, deren Kreditzinsen fiir zehn Jahre und
langer fixiert sind, am Beginn der Zinswende mit 50 % so
hoch wie nie zuvor seit Einflihrung des Euro. Naturlich
gilt das nicht fur alle, d. h. fir bestimmte Haushalte wird
die Zinswende zweifellos schon bald zu héheren Zins-
ausgaben fihren oder hat dies bereits getan. Die Aussa-
ge, wonach sich ,die 7,3 Mio. Haushalte mit Wohnungs-
baukrediten [...] groBe Sorgen Uber die dramatischen
Steigerungen ihrer Finanzierungskosten“ machen, er-
scheint vor diesem Hintergrund jedoch — vorsichtig for-
muliert — Ubertrieben. Gleiches gilt fur die ermittelte ,er-
weiterte Inflationsrate”.

Zu dieser Kritik an der methodischen Erweiterung des
VPI und ihrer inhaltlichen Begriindung kommen weitere
inhaltliche Schwachen in der Argumentation. So wird et-
wa unterstellt, dass der Anstieg der Inflationsrate allein
auf einen ,historischen Angebotsschock” zurickzufih-
ren sei; dass das nicht stimmt, zeigen z.B. Goncalves
und Kdoster (2022). Des Weiteren werden Zusammenhan-
ge mitunter recht einseitig oder (zu) stark vereinfacht dar-
gestellt, z.B. wenn behauptet wird, dass die derzeitige
Wachstumsschwéche Deutschlands wesentlich auf die
Geldpolitik zurtickzufihren sei. Unbeteiligt ist sie sicher
nicht, insbesondere im Bereich der Bauwirtschaft. Doch
dass das geringe Wirtschaftswachstum tatsachlich pri-
mar auf andere Faktoren (z.B. die wirtschaftspolitische
Unsicherheit) zurlickzufihren ist, l&sst sich unter ande-
rem im Fruhjahresgutachten des Sachverstandigenrates
(2024) nachlesen. Und dass die Geldpolitik fur die Ent-
wicklungen in bestimmten Industrien verantwortlich sei
oder diese bei ihren Entscheidungen zu bertcksichtigen
habe, weil dortige Investitionen ,,dringend bendtigt” wir-
den oder sie fiir ,Wohlstand und sozialen Frieden* wich-
tig seien, ist schon allein im Lichte des Mandats der EZB
(Vorrang der Preisstabilitat) abwegig.

Kurzum: Natlrlich kann man Uber die Berechnung von
VPI, Inflationsrate und deren Verwendung diskutieren.
Man kann z.B. die Art und Weise kritisieren, wie Quali-
tatsverbesserungen bei Konsumgutern bei der Preisent-
wicklung im VPI berucksichtigt werden (Schnabl, 2020),
fragen, ob die Geldpolitik wirklich (nur) auf den VPI und
nicht (auch) auf andere Preisindikatoren achten sollte
(z.B. den BIP-Deflator, Wieland, 2024) oder alternative
Konzepte zur Messung der Lebenshaltungskosten pri-
vater Haushalte vorschlagen (Tédter & Ziebarth, 2021).
Bei all dem ist es jedoch wichtig, stets Ziel, Konzept und
Komplexitdt der Zusammenhédnge zu berlicksichtigen.
Andernfalls drohen methodische Inkonsistenzen, inhaltli-
che Fehlschlisse und gegebenenfalls sogar falsche Poli-
tikempfehlungen.
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Johannes Schwanitz

Analysen Inflationsberechnung

Eine Erwiderung auf die Replik von Manuel Rupprecht

Zwei Jahre nach dem historisch schnellsten Zinsanstieg
auf das hdchste Zinsniveau der EZB-Geschichte kommt
die EZB (2024) zu dem Ergebnis, dass mit einem Anteil
von 75 % ,,Angebotsschocks als Ursache fir die Abwei-
chung der Inflationsrate von ihrem Mittelwert® gelten
kénnen.! Im Erstbeitrag wurde vor dem Hintergrund der
Anpassungsreaktionen Uber den Zinskanal die Frage
gestellt, ob und inwieweit das bestehende offizielle sta-
tistische Berichtswesen zum einen in der Lage ist, die
Preise erhéhenden Auswirkungen der Leitzinserh6hung
auf die Wirtschaft sowie die Haushalte aufzuzeigen. Zum
anderen wurde problematisiert, dass insbesondere die
teils drastisch gestiegenen Zinsausgaben fiir ca. 7 Mio.
Haushalte mit Immobilienkrediten in Hohe von ca. 1.500
Mrd. Euro in Deutschland anders als Mietzinsen nicht im
Verbraucherpreisindex (VPI) berlicksichtigt werden. Dies
erfolgte mit einer ersten quantitativen Abschatzung, um
eine Transparenz im Sinne des Verursachungsprinzips
herzustellen, damit Konsequenzen in der Offentlichkeit
und Politik datengestiitzt diskutiert werden kénnen.

(Kredit-)Zinsen als pagatorische und kalkulatorische
Preistreiber

In seiner Replik stimmt Rupprecht darin Uberein, dass
Zinserh6hungen grundsatzlich einen preiserhéhenden Ein-
fluss auf Konsumglter haben kénnen. Konsens besteht
auch darin, dass die EZB bei unsachgemaBer Anwendung
die Auswirkungen ihrer eigenen Beschlisse zum Anlass
nehmen kénnte, weitere preiserhdhende MaBnahmen zu
veranlassen. Eine Feuerwehr, die statt Wasser auch Brand-
beschleuniger verwendet, kdnnte ein Sinnbild daflr sein.

Zinsen als Aufwendungen und Ertrage

Auf die im Erstbeitrag genannte GréBenordnung der von
der Bundesbank berechneten gestiegenen Zinsaufwen-
dungen in deutschen Unternehmen um ca. 13,7 Mrd. Euro
von 2021 zu 2022 (Bundesbank, 2023a) geht Rupprecht
nicht weiter ein, obwohl diese offenbar vollstandig Uber
hdhere Preise kompensiert wurden und eine erste Evidenz
auf die Kausalkette ,Steigende Zinsen flihren (auch) zu
steigenden Preisen“ anzeigt. Betrachtet man den Anstieg
samtlicher Zinsertrége aller Kreditinstitute in Deutschland
insbesondere vor dem Hintergrund, dass diese erst im
zweiten Halbjahr 2022 erfolgten, zeigt sich zudem eine be-

1 ,Laut einer EZB-Analyse hatten zur Zeit der héchsten Inflation Ange-
botsschocks als Ursache fir die Abweichung der Inflationsrate von
ihrem Mittelwert dreimal so viel Gewicht wie Nachfrageschocks.”

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

achtliche Erh6hung des durchschnittlichen Aktivzinses um
18 Basispunkte, d.h. 35 Mrd. Euro (Bundesbank, 2023a).
Auch wenn nicht alle Zinsertréage in Héhe von 167 Mrd. Eu-
ro aus dem Kundengeschéft erwirtschaftet werden, wird
deutlich, welche Mehrkosten Uber alle Wertschépfungs-
stufen hindurch letztlich zu Preiseffekten fir die Haushalte
fuhren kénnen (vgl. Tabelle 1).

Daher soll im Folgenden eine weiterfliihrende, erste Ab-
schéatzung fur das Jahr 2023 erfolgen, weil erst dann das
erhdhte Zinsniveau bei vielen Kreditarten — je nach aus-
laufender Festzinsbindung - schlagend wurde. Dadurch,
dass die Bundesbank regelméaBig (erst) im September
eines Jahres detaillierte Daten Uber die ,Ertragslage der
deutschen Kreditinstitute® in ihrem Monatsbericht verof-
fentlicht, sollen dazu bei ausgewahlten Institutsgruppen
auf Basis der mittlerweile abgehaltenen Bilanz-Presse-
konferenzen im Frihjahr 2024 erste Naherungen erfol-
gen. So verdoppelten sich die Zinsertrage allein bei nur
vier Banken? von 2022 auf 2023 um 53,5 Mrd. Euro auf
106,9 Mrd. Euro bei anndhernder Konstanz des Volumens
— und das ohne die Sparkassen als mit Abstand gréBter
Institutsgruppe.® Es stellt sich erneut die Frage, warum
solche erheblichen Mehrausgaben flr Unternehmen und
Haushalte in den fir Zinsentscheidungen primér relevan-
ten statistischen Berichten nicht vorgesehen sind und
dadurch die Gefahr eines Zirkelschlusses mit ,falschen
Politikempfehlungen® immanent ist.

Es wird auch deutlich, wie wichtig Leitzinserhéhungen
Uber den Zinskanal fir die Gewinne der Banken sind. Ins-
besondere durch erstens verzégerte sowie zweitens aktiv-
und passivseitige asymmetrische Anpassungen gelingt
es den Banken, den Zinslberschuss bei Zinserhéhun-

2 Deutsche Bank: 33,9 Mrd. Euro (23,9 Mrd. Euro auf 57,8 Mrd. Euro); Kre-
ditgenossenschaften: 8,2 Mrd. Euro (19,6 Mrd. Euro auf 27,8 Mrd. Euro);
Commerzbank: 6,8 Mrd. Euro (6,1 Mrd. Euro auf 12,9 Mrd. Euro); UniCre-
dit Bank GmbH (HVB): 4,6 Mrd. Euro (3,8 Mrd. Euro auf 8,4 Mrd. Euro).

3 Die Sparkassen-Finanzgruppe verdffentlicht keine Zinsertrége, so-
dass differenzierte Analysen erst mit dem Bundesbank Monatsbe-
richt September 2024 erfolgen kénnen.

Prof. Dr. Johannes Schwanitz ist Professor am Institut
fur Prozessmanagement und Digitale Transformation der

Fachhochschule Minster.
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Tabelle 1
Veranderung von Bilanzsumme, Zinsertragen und
Aktivzins aller Kreditinstitute in Deutschland

2021 2022 Differenz
Bilanzsumme (Mrd. Euro) 9.476  10.609 +1.133
Zinsertrage (Mrd. Euro) 132 167 +35
Durchschnittlicher Aktivzins (%) 1,39 1,57 +0,18

Quelle: Bundesbank (2023a).

gen zu steigern.* Exemplarisch soll daher bei zwei aus-
gewahlten Produkten das Zinsanpassungsverhalten der
Banken mit dem sogenannten Elastizitdtsdiagramm né-
her analysiert werden (Schwanitz, 1996). Hierbei wird der
zeitliche Verlauf kausal abhangiger GréBen in ein Streu-
ungsdiagramm Uberfuhrt mit der Besonderheit, dass die
einzelnen Datenpunkte in zeitlicher Reihenfolge miteinan-
der verbunden werden.® In Abbildung 1 sind die Zinsen
fur kurzfristige Unternehmenskredite, Sichteinlagen und
der als Referenzzins fir den Geldmarkt gebrduchliche
3-Monats-Euribor von 2003 bis 2024 als Zeitreihen (vgl.
Abbildung 1 oben) und im Elastizitdtsdiagramm (vgl. Ab-
bildung 1 unten) dargestellt. Die Linienverldufe im Elas-
tizitatsdiagramm kénnen typische Muster aufweisen, mit
denen sich dynamische Reaktionen identifizieren lassen.
So weisen etwa Schleifen auf Anpassungsverzégerungen
hin, die haufig zur tempordren Margenausweitung genutzt
werden. Seit Mitte 2023 erfolgte die Zinsreaktion bei den
Unternehmenskrediten sogar Uberproportional mit einer
Elastizitat gréBer eins — ganz im Gegensatz zur verzéger-
ten Anpassung in der Zinssenkungsphase von 2012 bis
2019. Die Zinsmargen konnten durch diese Windfall-Pro-
fits regelmé&Big ausgeweitet werden.

Insgesamt scheinen Finanzdienstleister zu den sehr we-
nigen groBen Profiteuren der Zinswende zu gehoren.
Gleichwohl sehen auch sie die Zinspolitik als eine Ursa-
che fir den herbeigefihrten wirtschaftlichen Einbruch.
So konstatiert der BVR (2024): ,im Zuge dieser Zinspolitik
stiegen die Finanzierungskosten, und die konjunkturellen
Aussichten der Weltwirtschaft sanken entsprechend.” Die
Sparkassen (2024) als mit Abstand gréBte Institutsgruppe
hofften auf ein dauerhaft hohes Zinsniveau: ,,Rund zehn
Jahre mussten wir alle mit niedrigsten Zinsen umgehen.
Da Geld fast keinen Preis mehr hatte, hat das tiefe L6-
cher in die Ertragslage der Kreditinstitute gefressen. Dar-

4 Im Finanzstabilitatsbericht 2023 heiBt es dazu: ,,Die deutschen Ban-
ken verzeichnen hohe Zinsgewinne, da sie die héheren Zinsen noch
nicht vollstéandig an ihre Einleger weitergegeben haben.“ (Deutsche
Bundesbank, 2023b).

5 Siehe auch https:/public.tableau.com/app/profile/johannes.schwa-
nitz/viz/ZinsdashboardgesamtV22/Story1

6 Eine Elastizitat von 0,8 bedeutet z. B., dass eine Bank auf eine Zinser-
héhung am Geld- und Kapitalmarkt um einen Prozentpunkt mit einem
0,8-prozentigen Preisanstieg reagiert.

Abbildung 1
Zinsanpassungsreaktion im Elastizitdtsdiagramm,
2024
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aus haben sich die Sparkassen 2023 befreien kénnen und
knUpfen wieder an friihere — bessere — Zeiten an.” Sicher-
lich haben die zu Beginn der Zinswende in den Medien
haufig und ausschlieBlich zustimmend zu Wort kommen-
den Chefvolkswirte der Finanzdienstleister so einen Kol-
lateralnutzen nicht priméar im Sinn gehabt.

Vor diesem Hintergrund ist der Status quo eines fehlen-
den Ausweises von Zinsausgaben in inflationsrelevanten
Statistiken fur die Banken durchaus von Vorteil, wird doch
ihr Preise erhdhender Einfluss fir Haushalte und Unter-
nehmen nicht transparent — und das, obwohl bereits 2023
Mehrbelastungen in dreistelliger Milliardenhdhe auf die
Volkswirtschaft zugekommen sind. Fast schon um Ver-
standnis daflr bittet die EZB (2024b) im Juni 2024: ,Uns
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ist bewusst, welche Belastung die steigende Inflation und
die daraus folgenden Zinsanhebungen fir manche Men-
schen und Unternehmen bedeutete. Die Kosten fir Unter-
nehmens- und Immobilienkredite stiegen rasant an.“ Uber
die Hohe dieser Belastungen gibt es jedoch bis heute kei-
ne Informationen seitens der EZB.

Zinsen als kalkulatorische Komponente

Ergénzend zu Rupprechts Aussage, dass Leitzinssteige-
rungen ,unstrittig“ auch preiserhdhende Effekte haben,
lasst sich neben den durch die Zinswende gestiegenen pa-
gatorischen Zinskosten flir die Wirtschaft noch ein weiterer
Treiber fur hdhere Preise ausmachen: Durch das gestiege-
ne Zinsniveau erhalten sdmtliche geplante und bestehende
Investitionen einen héheren kalkulatorischen Verzinsungs-
anspruch, der (1) zu einer Reduktion oder Unterlassung der
geplanten MaBnahmen oder (2) zu hdheren Preisen durch
Aufschlage in der Preiskalkulation fiihren kann.

Zu 1): Wirtschaftsminister Habeck hat auf dem 15. Woh-
nungsbau-Tag 2024 erklart, dass die Krise, in der sich die
Baubranche befinde, ,zynisch gesprochen, geplant war*.
Und: ,,So hat die Européische Zentralbank es aufgesetzt:
Das ist der Sinn von héheren Zinsen, dass die Wirtschaft
sich abkihlt.” (GdW, 2024). Diese Satze haben ihm in der
Presse viel Kritik eingebracht. Dabei hat er nur mit eigenen
Worten die Aussagen der EZB (2023) wiedergegeben: ,Die
bisherigen Zinserhdhungen des EZB-Rats zeigen weiterhin
eine starke Wirkung. Die Finanzierungsbedingungen haben
sich weiter verschéarft und ddmpfen zunehmend die Nach-
frage.” Hier blieben allerdings kritische Reaktionen und Fra-
gen nach der Verantwortung der EZB weitgehend aus.

Zu 2): GroBere und langfristige Investitionen, etwa in Ener-
gieinfrastruktur oder in Wohnungsbauprojekte, werden
in der betrieblichen Praxis neben einer Aufwands- und
Ertragsbetrachtung mit einer dynamischen Investitions-
rechnung ergénzt. Hier spielt der Kalkulationszins eine
zentrale Rolle, da er als Diskontierungszinssatz den Zeit-
wert des Geldes zuklnftiger Ein- und Auszahlungen auf
den Bewertungszeitpunkt ab- oder aufzinst. Der Verzin-
sungsanspruch der Realinvestition orientiert sich dabei
im Sinne einer Opportunitédtsbetrachtung an den Refe-
renzzinsen am Geld- und Kapitalmarkt.

Es lasst sich leicht mit einer Kapitalwertbetrachtung aus-
rechnen, dass beispielsweise bei einer Investition mit
10-jahriger Laufzeit und konstanten Rickzahlungen eine
Verdoppelung des Kalkulationszinses wegen gestiegener
Marktzinsen von z.B. 3 % auf 6 % regelmaBig eine Preis-
erhéhung um 16 % erforderlich macht, um den gleichen
Kapitalwert bei gestiegenen Zinsen zu erhalten. Damit
werden Preissteigerungen allein durch die finanzmathe-
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matische Hebelwirkung eines erhéhten Kalkulations-
zinses in erheblichem MaB erfolgen.

Ausgerechnet im Energiesektor, der fir die extremen
Preisspriinge 2022 hauptverantwortlich war, sorgt derzeit
ein Verzinsungsanspruch auf investiertes Kapital fir stei-
gende Preise: So hat der Staat 2023 die Garantierendite
fir Netzbetreiber von 5,07 % auf 7,09 % angehoben, um
diese an das allgemeine Zinsniveau anzupassen. Weite-
re Aufschldge werden wohl Uber Preiserh6hungen von
ca. 0,5 Mrd. Euro Uber die Strom- und Gasrechnung der
Netzentgelte den Betreibern zukommen (Héfgen, 2024).
Méglicherweise gibt es auch in Deutschland Vertréage wie
in der Schweiz, bei denen die Preise an das Zinsniveau
gekoppelt werden. Dort ist z.B. der Referenzzinssatz fir
Immobilien ein wichtiger Indikator fur die Mietzinsgestal-
tung. Dieser wurde zum ersten Mal seit Bestehen Mitte
2023 um 0,5% angehoben, was Vermietern erlaubt, die
Mieten pauschal um 6 % zu erhéhen.

Aufnahme von Kreditzinsen fiir selbstgenutzte
Immobilien in den Verbraucherpreisindex (VPI)

Im Zusammenhang mit den Ausgaben fir das Wohn-
bedurfnis wurden Gemeinsamkeiten bei den Begriffen
Mietzinsen und Kreditzinsen aufgezeigt. So konstatiert
Rupprecht: ,Unter bestimmten Umsténden ist es 6kono-
misch angemessen, zu diesen Ausgaben (Reparaturen,
Gebaudeversicherung etc.) auch die Zinszahlungen flr
etwaige Kreditverbindlichkeiten zu z&hlen.“ Ein Problem
sieht er, wie andere auch, in der Isolation von Vermdgens-
anderungen durch einen zusatzlichen investiven Charakter
des Immobilienkaufs. Seine Aussage ,,SchlieBlich dienen
die Zinszahlungen neben der Befriedigung des Wohnbe-
durfnisses hier auch dem Erwerb eines Vermdgensgegen-
stands” bestétigt die konsumtiven Eigenschaften dieser
Ausgaben. Allerdings tragen Zinszahlungen allein als Kapi-
taldienst nicht zum Erwerb eines Vermégensgegenstands
bei, da sich die Hohe der Schulden nicht &ndert. Tilgungs-
zahlungen sind wegen der Vermdgenserwerbskomponen-
te aus den Kapitaldiensten selbstversténdlich zu isolieren.

Fur die Aufnahme von Kreditzinsen selbst genutzter Im-
mobilien in den VPI und fir ein vollstdndiges Bild dieser
Preiseffekte sprechen darliber hinaus:

e Kreditzinsen fur das Kreditvolumen von aktuell ca.
1.500 Mrd. Euro fur selbst genutzte Immobilien sind fur
Uber 7 Mio. Haushalte eine bedeutende und regelmaBi-
ge Ausgabe. Ihre Aufnahme in den VPI wiirde daher die
realen Lebenshaltungskosten genauer widerspiegeln,
da sie einen wesentlichen Teil des Budgets ausma-
chen. Aktuell ist es so, dass etwa die Verbraucherprei-
se ,Flugticket, Mittelamerika, Business(!)* und zukunf-
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tig Cannabis ein héheres Gewicht im VPl bekommen
als Kreditzinsen.

¢ Die Bericksichtigung von (steigenden) Hypotheken-
zinsen wirde auch die Auswirkungen auf die Kaufkraft
von Hausbesitzern genauer widerspiegeln. Diese erle-
ben eine andere Art der finanziellen Belastung als Mie-
ter fr das gleiche Bedurfnis.

e Ein VPI, der auch Ausgaben fur Kreditzinsen fir Immo-
bilien beinhaltet, kdnnte politischen Entscheidungstra-
gern bessere Informationen liefern. So sind z.B. in Os-
terreich sogar die Hélfte der privaten Kredite variabel
verzinst, was dazu fuhrt, dass bei vielen Haushalten
unter der steigenden Zinsenlast Ausgabenkirzungen
an anderer Stelle durch fehlende Substitutionsmdg-
lichkeiten erfolgen. Zunehmend geraten diese sogar
in Notlagen, sodass die Politik mit Vorschlagen wie ei-
nem eher kontraproduktiven, steuerfinanzierten ,,Zins-
deckel” reagieren méchte.

Auch nach Dullien und Tober (2021) ist die Berlicksich-
tigung der Kosten des selbstgenutzten Wohneigentums
notwendig, da sie Konsumausgaben darstellen und fir
eine vergleichbare Berechnung der nationalen Inflations-
raten wichtig sind, besonders aufgrund der unterschiedli-
chen Mieterquoten. Der Aquivalenzmietenansatz ist ihrer
Ansicht nach nicht geeignet, da in Regionen mit niedrigen
Mietquoten die Vergleichsmieten fehlen und diese eher Op-
portunitdtskosten als tatséchliche Kosten darstellen. Eine
mogliche Alternative wére die Einbeziehung der tatsachlich
gezahlten Hypothekarzinsen, wobei diese die Inflationsrate
bei kurzen Zinsbindungen direkt durch geldpolitische Zins-
erhdhungen oder -senkungen beeinflussen kénnten. Damit
wird auf den mdglichen Zirkelschluss verwiesen, der auch
im ,,Full user cost approach” und im ,Payment approach®
von Eurostat (2023) die Zinszahlungen fiir Hypothekenkre-
diten als Finanzierungskosten kritisch gesehen wird: ,,The
inclusion of mortgage interest payments could diminish it's
usefulness for monetary policy purposes.”

Rupprecht verweist auf den Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF) (IMF 2020), der unter der Ziffer 2.149 ,Interest
payments“ damit beginnt, dass es sowohl konzeptionelle
als auch praktische Schwierigkeiten bei der Behandlung
von Zinszahlungen gibt. So sieht er den nominalen Zins-
satz zusammengesetzt aus vier Komponenten, (1) einem
theoretischen Zins unter perfekten Kapitalmarkten, (2) ei-
ner Risikopramie, (3) einem Aufschlag fir eine Geldent-
wertung, (4) einer Servicegebuhr fir die Nutzung von Res-
sourcen. Damit ergeben sich zwei Diskussionsbereiche:

1. Warum sollte der Nominalzins Uberhaupt weiter nach
Komponenten differenziert werden, wahrend alle an-

deren Verbraucherpreise so gemessen werden, wie sie
vom Verbraucher am Point-of-Sale bezahlt werden?
So werden Positionen, wie Mieten oder Kraftstoffe,
auch nicht weiter zerlegt, obwohl sich insbesondere
letztere neben dem Einkaufspreis aus vielen weiteren
steuerlichen Komponenten zusammensetzen.”

2. Zur wichtigsten Komponente z&hlt der IWF den Auf-
schlag als Ausgleich flr einen sinkenden Geldwert, der
insbesondere unter Inflationsbedingungen den GroBteil
des Nominalzinses ausmachen kann. Aus diesem Grund
variieren nominale Zinssatze direkt mit der erwarteten
allgemeinen Inflationsrate, ,ein unter Inflationsbedin-
gungen allgemein bekanntes Phdnomen.“® Man kommt
zu dem Schluss, dass diese Komponente eindeutig au-
Berhalb des Anwendungsbereichs eines VPI liegt.®

Diese Folgerung Uberrascht, denn selbstverstandlich gibt
es einen Zusammenhang zwischen hohen (Nominal-)Zin-
sen und gemessener Inflationsrate. Beim IWF wird aber of-
fenbar die Rolle und die Verantwortung der Zentralbanken
fur die Zinshéhe auBer Acht gelassen. Denn die Kausalkette
lautet doch wie folgt: hohe (gemessene) Inflationsrate =
Leitzinserhéhungen der Zentralbank = Zinsédnderungen
der Banken Uber den Zinskanal. Es erschlieBt sich nicht,
weshalb beim IWF-Ansatz genau diejenige Zinskomponen-
te herausgerechnet werden soll, die fiir die Preissteigerun-
gen fur selbstgenutztes Wohnen hauptverantwortlich ist.
Gerade unter inflationdren Bedingungen sind diese Infor-
mationen essenziell, um zielgerichtete Entscheidungen zu
treffen und eine Verursachungsgerechtigkeit herzustellen.

Rupprecht fuhrt in diesem Zusammenhang richtigerwei-
se aus, dass die Berticksichtigung von Hypothekenzinsen
im VPI dessen Nutzen fir geldpolitische Zwecke stark
vermindern wirde, da Preisstabilitdt als ZielgréBe und
Zinsen als Steuerungsinstrument direkt miteinander ver-
mischt wirde. Dieser Nutzen sei jedoch ein zentrales Mo-
tiv fur die Berechnung des VPI. Im Erstbeitrag ist auf die-
sen wichtigen Grundsatz bereits eingegangen und auch
ein getrennter Ausweis vorgeschlagen worden."”

7 Neben dem Einkaufspreis sind dies Energiesteuer (65,45 Cent/Liter
Benzin), der 19 % Mehrwertsteuer auf den Nettopreis, CO,-Abgabe
(10,8 Cent/Liter) sowie einer Erddlbevorratungsabgabe.

8 ,For this reason, nominal interest rates vary directly with the expected
rate of general inflation, a universally familiar phenomenon under in-
flation conditions.“

9 Ziffer 2.151: ,The third component, the payment of compensation for
the creditor’s real holding loss, is clearly outside the scope of a CPI. It
is essentially a financial transaction. It may account for most of nomi-
nal interest under inflation conditions.”

10 ,Dabei muss jedoch vermieden werden, dass die EZB in einem Zirkel-
schluss auf ihre eigenen MaBnahmen mit weiteren Leitzinsdnderungen
reagiert. Diese Gefahr kdénnte bereits bestehen, da Unternehmen die
Zinskosten durch alle Wertschopfungsstufen weitergeben. Daher kénn-
te eine ,nachrichtliche Ausweisung' dieser Position sinnvoller sein.“
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Abbildung 2
Vorschlag fiir eine differenzierte Ausweisung von
Zinsen und Steuern

Vereinfachte GuV Differenzierung CPI

EBIT CPI-IT

- Zinsen - Zinsausgaben

=EBT =CPI-T

- Steuern und Abgaben - Steuern und Abgaben
= Gewinn =CPI

CPI: Consumer Price Index. CPI-IT: Consumer Price Index before Interest
and Taxes. CPI-T: Consumer Price Index before Taxes.

Quelle: eigene Darstellung.

Statt einer nachrichtlichen BerichtsgroBe kann mdglicher-
weise die seit den 1980er Jahren bei gréBeren Unterneh-
men etablierte Staffelform der Gewinn- und Verlustrech-
nung als Referenz dienen. Hier wird das operative Be-
triebsergebnis EBIT (Earnings Before Interest and Taxes)
als Differenz von Ertrdgen und Aufwendungen vor Zinsen
und Steuern ausgewiesen, um die Transparenz der Finanz-
berichterstattung zu erhéhen. Ein gestaffelter Ausweis von
Zinsen sowie Steuern wirde —in einen VPI/CPI Ubertragen
—die beiden groBen institutionellen Akteure EZB sowie den
Staat mit seiner durchaus erratischen Steuer- und Abga-
benpolitik transparenter werden lassen (vgl. Abbildung 2):
Zumindest fur die Steuern und Abgaben sieht der ,Har-
monisierte Verbraucherpreisindex zu konstanten Steu-
ersatzen (HVPI-KS)“ bereits einen ahnlichen Ansatz vor
(Eurostat, 2024). So kénnen mit einem Vergleich mit dem
Standard-HVPI die Auswirkungen von Anderungen der
indirekten Steuern (z.B. Mehrwertsteuer und Verbrauchs-
steuern) auf die Gesamtinflation aufgezeigt werden.

Eine nicht unwesentliche Frage ist in diesem Zusammen-
hang, ob so viel Transparenz uberhaupt gewtnscht wird im
Vergleich zum Status quo. Das erinnert an die Diskussion zur
Einfihrung der Marktzinsmethode als Teilzinsspannenrech-
nung fur die Banken in den friihen 1990er Jahren. Sie brach-
te fast schon revolutionére Einsichten in das betriebliche Ge-
schehen von Banken: Durch die Aufteilung der Zinsspanne
wird klar erkennbar, welche Ertrdge aus dem aktivischen
und passivischen Kundengeschéft stammen und welche
aus der Steuerung des Zinsrisikos resultieren. Die Einfih-
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rung der Marktzinsmethode wurde allerdings nicht von allen
Entscheidungstrégern, insbesondere den Bankvorstdnden
im Aktivgeschéft, begriiBt. Denn die neu entstandene Trans-
parenz flhrte zu einer detaillierten Offenlegung tber Schwé-
chen oder ineffiziente Bereiche sowie einer starkeren Ergeb-
nisverantwortung. Um sich einer solchen Kritik erst gar nicht
aussetzen zu mussen, konnte die EZB nach dem Leitsatz
»~What you don‘t/ can‘t measure, you can‘t manage“ mit voll-
sténdiger Datenbasis und erweiterten Kennzahlen eine ver-
besserte Grundlage fir fundierte Entscheidungen schaffen.
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Title: Inflation Calculation: Reply and Rejoinder

Abstract: In the March 2024 issue, Wirtschaftsdienst published an article entitled “Inflation calculation: ECB Interest Rate Policy is Not
Statistically Recognised as a Driver of Inflation” by Johannes Schwanitz. Manuel Rupprecht takes a different view in a reply; Schwanitz

then explains his position in a rejoinder.
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