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IMK INFLATIONSMONITOR

Inflation verharrt im Februar 2025 bei 2,3 %,
Kernrate sinkt auf 2,6 %

Silke Tober!

Zusammenfassung

Die Inflationsrate in Deutschland lag im Februar 2025, wie bereits im Vor-
monat, bei 2,3 %. Dabei zogen die Preise fir Nahrungsmittel, Alkohol und
Tabakwaren verstarkt an (2,9 % nach 1,9 % im Januar 2025), wahrend die
Kernrate sich um 0,2 Prozentpunkte auf 2,6 % verringerte und die Preise fir
Energie mit -1,8 % etwas starker zurlickgingen als in den beiden Vormona-
ten (-1,6 %).

Der Anstieg des flr die Europaische Zentralbank besonders relevanten
harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) lag im Februar 2025 bei 2,6 %
(Januar 2025: 2,8 %). Dabei blieb der Rickgang der Energiepreise anders als
im nationalen Verbraucherpreisindex (VPI) unverandert, wahrend der Anstieg
der Preise fir Nahrungsmittel, Alkohol und Tabakwaren etwas starker ausfiel.
Die Kernrate verringerte sich um 0,5 Prozentpunkte auf 3,1 %. Die deutsche
HVPI-Rate lag weiterhin Uber dem Euroraum-Durchschnitt von 2,3 % und er-
héhte daher die geldpolitisch wichtige Inflationsrate im Euroraum.

Die Inflationsraten der neun hier betrachteten Haushaltstypen in verschie-
denen Einkommensklassen lagen im Februar 2025 zwischen 1,8 % und
2,3 %. Dabei sind die Inflationsraten der einkommensschwachen Haushalte
leicht auf 1,8 % gestiegen, wahrend die am oberen Rand liegenden Inflations-
raten der einkommensstarken Haushalte leicht gesunken sind.

Im Jahresverlauf dirfte sich die Inflationsrate weiter normalisieren und so-
wohl in Deutschland als auch im Euroraum bei 2 % einpendeln. Ohne den zu
erwartenden deutlichen Nachfrageschub durch héhere 6ffentliche Infrastruk-
turinvestitionen bestiinde hingegen angesichts der bereits lang anhaltenden
Stagnation und des drohenden Zollkrieges die Gefahr, dass sich die Inflation
mittelfristig zu stark abschwéacht. Daher war es richtig, dass die EZB jlingst
den Leitzins auf 2,5 % gesenkt hat. Die zugleich stattfindende quantitative
Straffung der Geldpolitik sowie die jingste Verscharfung der Kreditrichtlinien
der Banken wirken der Lockerung allerdings entgegen und die Aufwertung
des Euro verschlechtert die Exportaussichten zusatzlich. Fir eine Pause bei
den Zinssenkungen ware es daher zu friih. Stattdessen sollten Geld- und Fis-
kalpolitik gemeinsam ein giinstiges Umfeld fur private Investitionen schaffen,
damit die Herausforderungen der kommenden Jahre bewaltigt und die Real-
einkommen steigen kdnnen.

' Dr. Silke Tober, Referatsleitung Geldpolitik, Silke-Tober@boeckler.de

Seite 1 von 12


mailto:Silke-Tober@boeckler.de

Anstieg der Nahrungsmittelpreise zieht an

Die Inflationsrate in Deutschland war im Februar 2025 mit 2,3 % ebenso hoch wie im Monat zuvor.
Dabei zogen die Preise fur Nahrungsmittel, Alkohol und Tabakwaren kraftiger an (2,9 % nach 1,9 %
im Januar 2025), wahrend sich die Kernrate um 0,2 Prozentpunkte auf 2,6 % verringerte und die
Preise flr Energie mit -1,8 % etwas starker sanken als in den beiden Vormonaten (-1,6 %).

Die Teuerungsrate von Nahrungsmitteln im engen Sinne erhéhte sich im Februar deutlich auf
2,4 % (Januar 2025: 0,8 %). Leicht erhoht haben sich die Teuerungsraten von alkoholfreien Ge-
tranken (5,9 % nach 5,8 %) und Alkohol (1,7 % nach 1,4 %), wahrend der Preisanstieg bei Ta-
bakwaren geringer ausfiel als zuvor (4,3 % nach 5,8 %).

Abbildung 1: Inflation und Kerninflation in Deutschland Januar 2015 — Februar 2025
Veranderungen der Indizes gegeniber Vorjahresmonat, in %
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Inflationsziel der EZB

Quellen: Eurostat; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.

S

Von den 132 Nahrungsmitteln, die im Verbraucherpreisindex enthalten sind,? waren 48 im
Februar 2025 preiswerter als ein Jahr zuvor, besonders deutlich wie im Vormonat Zucker
(-25,9 %), Zwiebeln, Knoblauch und Ahnliches (-14,6 %), Tomatenketchup (-8,9 %), Mdhren
(-8,9 %), Stangenspargel (-6,2 %), Honig (-5,9 %), Birnen (-5,6), Kartoffeln (-4,9) und Wurst-
aufschnitt (-4,9 %). Mit einem Preisriickgang von ebenfalls -4,9 % war Olivendl erstmals seit
Juni 2021 billiger als im entsprechenden Vorjahresmonat. Allerdings hatten acht Nahrungs-
mittel eine zweistellige Preissteigerungsrate — verglichen mit drei Nahrungsmitteln im Januar
2025 —, und zwar Butter (27,9 %) und Orangensaft (16,8 %) sowie neu im Februar Gurken
(24,5 % nach 9,8 %), Schokolade (24,5 % nach knapp 10 %), Paprika (21,8 % nach 9,6 %),
Tomaten (14,6 % nach -9,2%), Erdbeeren, Himbeeren und Ahnliches (13,1 % nach -2,7 %)

2 Infolge der turnusgeméRen Anderungen im Erhebungskatalog in Vorbereitung auf das neue Basisjahr
2025 enthalten die 10-Steller der Klassifikation der Verwendungszwecke des Individualkonsums seit
Dezember 2024 nur noch 132 Nahrungsmittel und damit 36 weniger als zuvor.
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sowie Pralinen (11,2 % nach 7,6 %). Auf dem Hoéhepunkt der Nahrungsmittelteuerung im
Februar 2023 hatten 146 von 168 Nahrungsmitteln Preisanstiege von 10 % oder mehr.

In der langeren Betrachtung von funf Jahren — also seit vor der Pandemie und den darauf-
folgenden Krisen — haben sich Nahrungsmittel und alkoholfreie Getranke um 34,4 % verteu-
ert, darunter als Spitzenreiter Quark (89,3 %), Kekse (78,9 %), Olivendl (75,4 %), konden-
sierte Milch (70,2 %), Orangensaft (70,0 %), Knackebrot/Zwieback (69,6 %), Sauerkrautkon-
serven (62,7 %), tiefgefrorener Spinat (59,1 %), Erdbeeren, Himbeeren und Ahnliches
(58,0 %), Sonnenblumendl, Rapsél und Ahnliches (57,5 %), Butter (57,5 %), Rinderhack-
fleisch (56,9 %), Paprika (56,9 %), Brotchen zum Fertigbacken (56,6 %), Stangenspargel
oder andere Gemusekonserven (56,1 %), tiefgefrorenes, zubereitetes Fleisch (56,0 %), Nu-
delfertiggerichte (55,3) und Schokoriegel (55,2 %). Ein Grund fiir den Anstieg der Nahrungs-
mittelpreise sind die globalen Agrarrohstoffpreise, die im Monat nach der russischen Invasion der
Ukraine ihren H6hepunkt erreichten, und — nach Rickgangen bis vor einem Jahr — im Februar
2025 um 27,6 % hoher waren als flinf Jahre zuvor (Abbildung 2). Auch die stark gestiegenen
Energiepreise, die aufholende Lohnentwicklung nach den hohen Inflationsraten der Jahre 2022
und 2023 sowie das Klima spielten eine bedeutende Rolle.

Abbildung 2: Internationale Energie- und Agrarrohstoffpreise
Index 2019=100, Januar 2019 — Februar 2025
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Quellen: EZB; FAO; Macrobond; U.S. Energy Information Administration; Sm—
Berechnungen des IMK. IMK

Waren die Preise um durchschnittlich 2 % im Jahr gestiegen — was dem Inflationsziel der
EZB entspricht —, hatten sie sich innerhalb von flinf Jahren um insgesamt 10,4 % erhoht. Eine
ahnliche oder niedrigere Funf-Jahres-Teuerungsrate hatten im Februar 2025 Kirbisse/Mais
(0,4 %), Weintrauben (3,3 %), Gurken (4,0 %), tiefgefrorene Meeresfriichte (5,0 %), Kopf-
bzw. Eisbergsalat (7,7 %), vegetarische oder vegane Getreide- und Gemuseprodukte (8,8 %
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bzw. 11,1 %), Birnen (8,8 %), StRstoff (10,7 %), Pfirsiche, Kirschen und Ahnliches (10,7 %)
sowie Bananen (12,0 %).

Energiepreise dampfen Inflation weiterhin

Die Energiepreise waren im Februar 2025 mit -1,8 % etwas starker riicklaufig als im Januar
2025 und verringerten die Inflationsrate um 0,1 Prozentpunkte. Unter den drei grof3en Ener-
gietragern fir Haushaltsenergie sank der Preis fur Heiz6l mit -6,4 % (Januar 2025: -3,3 %)
am starksten, gefolgt von Erdgas mit -3,2 % (Januar 2025: -4,1 %), und Strom mit -3,0 %
(Januar 2025: -3,6 %).® Fernwarme verteuerte sich um 9,7 %, nach 9,8 % im Januar 2025
und 30,7 % im Dezember 2024. Insgesamt war Haushaltsenergie im Februar 2025 2,2 %
glnstiger als ein Jahr zuvor. Kraftstoffe verbilligten sich mit -0,7 % zwar nur wenig, aber
starker als im Januar 2025 (-0,1 %).

Verglichen mit Februar 2020 lagen die Energiepreise insgesamt 38,8 % hoher, darunter
Haushaltsenergie 44,8 % und Kraftstoffe 31,0 %. Am hdchsten war der Preisanstieg in dem
Funfjahreszeitraum bei Kohlebriketts (97,0 %), gefolgt von Erdgas (84,7 %), Flissiggas
(80,7 %), Fernwarme (74,3 %), Brennholz und Holzpellets (42,3 %), Heizol (36,5 %) und
Strom (23,8 %).

Erneuter Ruckgang der Kernrate

Die Kernrate ohne Energie, Nahrungsmittel, Getrdnke und Tabak ist erneut deutlich auf nunmehr
2,6 % gesunken. Wahrend sich die Waren in der Kernrate — alle Waren ohne Energie, Nahrungs-
mittel, Getranke und Tabak — wie im Vormonat um 1,0 % verteuerten, legten die Dienstleistungs-
preise um 3,8 % zu, nach 4,0 % im Januar 2025.

Der Anstieg der Dienstleistungspreise, die einen Anteil von 65,2 % an der Kernrate haben,
schwacht sich Gberwiegend weiter ab; allerdings verzeichnen einige Dienstleistungen weiterhin
sehr hohe Preisanstiege.

Starker als im Januar 2025 war der Preisanstieg bei Dienstleistungen sozialer Einrichtungen
(10,4 % nach 10,1 %), bei sogenannten Pauschalreisen (6,9 % nach 6,8 %),* Bahntickets (6,5 %
nach 6,0 %), im Bildungswesen (5,0 % nach 4,7 %), bei Ubernachtungen (3,4 % nach 3,3 %), bei
Friseurdienstleistungen und anderen Dienstleistungen fir die Kérperpflege (3,1 % nach 2,8 %),
Finanzdienstleistungen (2,9 % nach 2,7 %) sowie bei ambulanten Gesundheitsdienstleistungen
(1,6 % nach 1,4 %).

Am starksten, aber weniger stark als im Januar 2025, stiegen mit 17,7 % die Pramien fir
Versicherungsdienstleistungen im Verkehr, darunter Kfz-Versicherungspramien mit 19,0 % (Ja-
nuar 2025: 20,8 %).

EinschlieBlich der Betriebskosten von Zentralheizungen. Betrachtet man nur die Haushalte mit eigenem
Gasanschluss bzw. eigener Olheizung wie in den Pressemitteilungen von Destatis, betrug die Teue-
rungsrate im Februar 2025 +2,0 % bei Erdgas und -6,9 % bei Heizdl.

In der Verbraucherpreisstatistik werden Reisen, bei denen mehr als eine Dienstleistung zusammenge-
bucht werden — beispielsweise Flug und Hotel — als Pauschalreisen bezeichnet.
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Abgeschwacht gegenlber Januar 2025 hat sich die Teuerung beispielsweise auch bei der kom-
binierten Personenbeférderung (11,4 % nach 11,6 %), bei Versicherungsdienstleistungen insge-
samt (9,4 % nach 9,9 %), Flugtickets (9,3 % nach 16,2 %), der stationdren Gesundheitspflege
(6,5 % nach 8,0 %), der Wartung und Reparatur von Fahrzeugen (5,6 % nach 5,7 %), der Wasser-
versorgung und anderen Dienstleistungen fiir die Wohnung (4,4 % nach 4,5 %), bei Gaststatten
(4,4 % nach 4,7 %), Dienstleistungen von Hauspersonal und anderen hauslichen Diensten (3,6 %
nach 4,3 %), anderen Dienstleistungen fur Fahrzeuge (2,7 % nach 3,0 %), Mieten fur Garagen und
Ahnliches als Bestandteil der Wohnungsmiete (1,7 % nach 1,8 %), Freizeit- und Kulturdienstleis-
tungen (1,2 % nach 1,9 %) sowie Telekommunikationsdienstleistungen (-1,2 % nach -1,1 %).

Im Vergleich zu Februar 2020 verteuerten sich Dienstleistungen um 16,7 % und Waren ohne
Energie, Nahrungsmittel, Getranke und Tabak um 16,3 %, und damit deutlich weniger stark als
Energie und Nahrungsmittel im weiten Sinne. Dabei sanken beispielsweise die Preise fur Bahn-
tickets um 3,1 % und fur Monatskarten im Verbundverkehr sogar um 28,0 %, allerdings ver-
teuerten sich Einzel- oder Tageskarten im Verbundverkehr um 25,6 %.

Die Preise fiir Telefone sowie andere Gerate fur die Kommunikation verringerten sich seit
Februar 2020 um 9,7 %, die Preise fir Personal-Computer sogar um 10,7 %.

Rund ums Auto ist es in den vergangenen finf Jahren deutlich teurer geworden: Die Preise
fur Pkw stiegen seit Februar 2020 um 27,0 %, darunter Gebrauchtwagenpreise um 41,0 %,
die Preise fir Ersatzteile und Zubehér um 20,9 %, fir Wartung und Reparatur um 32,8 % und
fur die Kfz-Versicherung um 52,5 %.°

Haushaltsspezifische Teuerungsraten nahern sich weiter an

Die Inflationsraten der neun im IMK Inflationsmonitor monatlich betrachteten Durchschnittshaus-
halte (siehe Anhang) lagen im Februar 2025 zwischen 1,8 % und 2,3 %. Abbildung 3 zeigt die auf
der Grundlage von 30 Ausgabenpositionen berechneten haushaltsspezifischen Inflationsraten
und die Beitrage der 12 zusammengefassten Ausgabenpositionen zu der jeweiligen Inflationsrate
sowie zum Anstieg des nationalen und des harmonisierten Verbraucherpreisindex.®

Die Teuerungsrate von Familien und Alleinlebenden im unteren Einkommenssegment lag mit
1,8 % wie in den Monaten zuvor am niedrigsten, da diese Haushalte weniger stark von den deut-
lich anziehenden Preisen im Gastgewerbe, bei sozialen Dienstleistungen, insbesondere der

Der kraftige Anstieg der Versicherungspreise fur private Fahrzeuge um mehr als 50 % seit Februar
2020 ist schwer mit den oben genannten Preissteigerungen bei Pkw, bei Ersatzteilen sowie bei der
Wartung und Reparatur von Fahrzeugen in Einklang zu bringen, selbst unter Beriicksichtigung er-
hohter Reparaturkosten im Schadensfall infolge technologischer Neuerungen, der gestiegenen
Entlohnung im Versicherungsgewerbe und hoherer medizinischer Kosten. Das wirft die Frage auf,
ob die Versicherungsunternehmen lGbermafig auf eine Aufforderung der Finanzaufsicht BaFin
Ende 2023 reagiert haben, die Pramien zu erhéhen (BaFin 2023). Die Aufforderung an einen Sek-
tor, die Preise zu erhdhen, statt beispielsweise Kostensenkungen auch bei den Rickversicherern
anzumahnen, erscheint zudem aus wettbewerbspolitischer Sicht problematisch.

Die 30 Ausgabenpositionen sind in Tabelle 2 des Anhangs wiedergegeben. Die 12 Untergruppen weichen
von den 12 Abteilungen des Verbraucherpreisindex ab, um die besonders einflussreichen Gutergruppen
gezielt auszuweisen. Entsprechend wurde die Haushaltsenergie aus der Abteilung 4 (Wohnen) herausge-
I6st und die Kraft- und Schmierstoffe aus der Abteilung 7 (Verkehr). Mit dem Ziel der Ubersichtlichkeit wur-
den dann Abteilungen 1 und 2 in die Untergruppe Nahrungsmittel, Getranke und Tabakwaren zusammen-
gefasst und das Bildungswesen (Abteilung 10) mit einem geringen Gewicht von durchschnittlich 0,9 % am
Warenkorb der Abteilung 12 (Andere Waren und Dienstleistungen) zugeschlagen.
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Altenpflege, bei Versicherungen und bei Pauschalreisen betroffen sind. Ebenfalls am unteren
Rand war die Teuerungsrate von Alleinlebenden mittleren Einkommens und von Alleinerziehen-
den mit Kind (1,9 %), bei denen die Preissteigerungen im Bereich Freizeit und Kultur und Anderen
Dienstleistungen (insbesondere soziale Dienstleistungen, Versicherungen) etwas starker zu Bu-
che schlugen. Am oberen Rand befanden sich einkommensstarke Familien (2,1 %) und einkom-
mensstarke Alleinlebende (2,3 %), bei denen sich zudem Gaststattenbesuche und Ubernachtun-
gen starker auswirkten und die sich verbilligende Haushaltsenergie weniger stark. Einkommens-
starke Alleinlebende hatten dariber hinaus mit 0,3 Prozentpunkten den hochsten Inflationsbeitrag
der Gesundheitsausgaben.

Abbildung 3: Haushaltsspezifische Inflationsraten und Inflationsbeitrage im Februar 2025
in % bzw. Prozentpunkten
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VPI: Verbraucherpreisindex, HVPI: Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
Inflationsbeitrage beim HVPI berechnet als Ribe-Beitrage nach Eurostat (2018).
Quellen: Eurostat, Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK. i_MK

Mit 0,5 Prozentpunkten war die Spanne der haushaltsspezifischen Inflationsraten 0,2 Prozent-
punkte niedriger als im Januar 2025. Wegen des starkeren Anstiegs der Nahrungsmittelpreise
trugen Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak 0,2 Prozentpunkte mehr zu den Inflationsraten aller
Familien und der einkommensschwachen Alleinlebenden bei als im Januar 2025.” Bei

7 Rein rundungsbedingt erhdhte sich auch der Inflationsbeitrag von Nahrungsmittel im weiten Sinne bei
Alleinlebenden mit hdherem Einkommen.
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einkommensstarken Alleinlebenden wirkte sich der kraftigere Anstieg nicht im Inflationsbeitrag
aus. Der Inflationsbeitrag von Bekleidung verringerte sich bei allen Haushalten von 0,1 Prozent-
punkten auf O Prozentpunkte, wahrend der negative Inflationsbeitrag von Kraftstoffen rundungs-
bedingt keine Rolle spielt, da er zwischen -0,01 und -0,04 % liegt. Einkommensschwache Fami-
lien liegen seit vierzehn Monaten am bzw. sehr nah am unteren Rand, nachdem sie iber weite
Teile der Jahre 2022 und 2023 stets die hdchste Teuerungsrate aufwiesen. Im Oktober 2022
hatte die Differenz zwischen den Teuerungsraten mit 3,1 Prozentpunkten ihren Hohepunkt er-
reicht, wobei die einkommensschwachen Haushalte mit 11,0 % (Familien) bzw. 10,5 % (Alleinle-
bende) die héchste Teuerung zu verkraften hatten. Einkommensstarke Alleinlebende hatten da-
mals mit 7,9 % die mit Abstand niedrigste Inflationsrate.

Tabelle 2: Ausgewahlite haushaltsspezifische Inflationsbeitrage im Februar 2025

Inflationsbeitrage Paar, 2 Kinder Paar, 2 Kinder Alleinlebende Alleinlebende
in Prozentpunkten 2.000-2.600 € 3.600-5.000 € <900 € 25.000 €

Nahrungsmittel,

Getranke, Tabak Ok o= Ok 22
Haushaltsenergie -0,2 -0,2 -0,3 -0,1
Kraft- und Schmierstoffe 0,0 0,0 0,0 0,0
Verkehr ohne Kraftstoffe 0,3 0,3 0,2 0,4
Freizeit und Kultur 0,1 0,2 0,1 0,3
Gastgewerbe 0,2 0,2 0,2 0,3
Ubrige Konsumausgaben 0,3 0,4 0,2 0,6
Inflationsrate in % 1,8 2,0 1,8 2,3

Die Inflationsbeitrage summieren sich gegebenenfalls rundungsbedingt nicht zur Inflationsrate
oder zu den Summen im Text.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des IMK. IMK

HVPI-Inflation sinkt auf 2,6 %

Die fir die Geldpolitik wichtige HVPI-Inflation lag im Februar 2025 mit 2,6 % um 0,2 Prozent-
punkte niedriger als in den zwei Monaten zuvor. Diese Abschwachung ist insbesondere auf den
deutlichen Ruckgang des Anstiegs der Dienstleistungspreise zurtickzufuhren: Sie stiegen im Feb-
ruar 2025 um 4,7 %, nach 5,1 % im Januar 2025, und trugen damit 0,2 Prozentpunkte weniger
zur Inflation bei als im Vormonat.

Dabei gingen 0,1 Prozentpunkte des Rickgangs allein auf die Pauschalreisen zurlck. Diese
verteuerten sich im HVPI mit 7,8 % zwar abermals deutlich starker als im VPI| — und ebenso stark

8 Inder vorlaufigen Veréffentlichung des deutschen HVPI fir Februar 2025 wurde die Inflation mit 2,8 %

angegeben und der Anstieg der Dienstleistungspreise mit 5,0 %.
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wie im Vormonat — trugen nun aber nur 0,3 Prozentpunkte zur Inflation bei, statt 0,4 Prozent-
punkte wie im Monat zuvor. Der Grund hierfur liegt darin, dass das Gewicht von Pauschalreisen
im HVPI des Jahres 2025 geringer ist als im HVPI des Jahres 2024 und daher der saisonubliche
monatliche Rickgang im Januar 2025 weniger stark in die Berechnung des Inflationsbeitrags
eingeht. Da die Preise flr Pauschalreisen im Februar 2025 gegeniiber Januar 2025 wieder ge-
stiegen sind, wirkt sich dieser Gewichtungseffekt nicht mehr ganz so stark aus.

Da auch die Waren ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak einen um 0,1 Prozent-
punkte niedrigeren Inflationsbeitrag lieferten, verringerte sich die Kernrate ohne Energie, Nah-
rungsmittel, Alkohol und Tabak um 0,5 Prozentpunkte auf 3,1 %.

Fur eine Zinspause ist es zu frih

Im Februar 2025 lagen die Verbraucherpreise um 20,7 % hoher als funf Jahre zuvor, gemessen
am HVPI sogar um 23,5 %. Damit haben sich die Verbraucherpreise in Deutschland etwa doppelt
so stark erhoht, als waren sie in Einklang mit dem Inflationsziel der EZB gestiegen (10,4 %). Die
Zeit der hohen Preissteigerungen ist aber vorbei und bereits 2024 lag die Inflation im Jahres-
durchschnitt mit 2,2 % sehr nah am Inflationsziel. In diesem Jahr dirfte sich die Inflation im Jah-
resdurchschnitt auf 2 % belaufen.

Das gilt auch fur den Euroraum insgesamt. Zwar erwartet beispielsweise die Europaische
Zentralbank fir 2025 noch eine Inflationsrate von 2,3 % und fir 2026 dann eine Inflationsrate von
1,9 % (Européaische Zentralbank 2025), aber diese Prognose wurde vor dem jingsten Riickgang
der Energiepreise und der Aufwertung des Euro erstellt. Noch ist die Dynamik der Einzelaggre-
gate des Verbraucherpreisindex in Deutschland und im Euroraum insgesamt von den Preisschi-
ben der Jahre 2022 und 2023 gepragt, im Verlauf des Jahres diirfte sie sich aber bei weiter ab-
flachenden Anstiegen der Dienstleistungspreise normalisieren.

Derweil setzt sich die Wirtschaftsschwache fort, insbesondere — aber nicht nur — in Deutsch-
land. Ohne einen deutlichen Nachfrageschub durch héhere 6ffentliche Infrastrukturinvestitionen
besteht angesichts der bereits lang anhaltenden Stagnation und der zunehmenden Zollkonflikte
die Gefahr, dass sich die Inflation mittelfristig zu stark abschwacht.

Dennoch bremst die Europaische Zentralbank weiterhin die wirtschaftliche Aktivitat und damit
auch dringend erforderliche Investitionen. Zwar hat die EZB den entscheidenden Leitzins mittler-
weile sechs Mal auf nunmehr 2,5 % gesenkt, aber die quantitative Straffung durch die Beendigung
der langfristigen Refinanzierungsgeschafte und das Abschmelzen ihres Wertpapierportfolios wir-
ken fiir sich genommen restriktiv und erhéhen die Kapitalmarktzinsen. Zudem haben die Banken
im vierten Quartal ihre Kreditlinien deutlich gestrafft, was die Finanzierungskosten ebenfalls er-
hoéht. Hinzu kommt, dass die jungste Aufwertung des Euro die ohnehin schwachen Exportaus-
sichten dampft. Darlber hinaus dirfte sich der Leitzins aktuell noch nicht einmal auf dem neutra-
len Niveau befinden, auf dem er die Wirtschaft weder bremst noch anschiebt.

Daher sollte die EZB die geldpolitischen Zlgel weiter lockern. Fir eine Zinspause ist es zu
frih. Stattdessen sollten Geld- und Fiskalpolitik gemeinsam ein glinstiges Umfeld flr private In-
vestitionen schaffen, da es nur mit Investitionen und Innovationen méglich sein wird, die Heraus-
forderungen der kommenden Jahre zu bewaltigen und die Realeinkommen der privaten Haus-
halte zu steigern.
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Anhang

Im monatlichen IMK Inflationsmonitor wird seit Anfang 2022 anhand von haushaltsspezifischen Inflati-
onsraten untersucht, wie sich die hohen Preisschocks seit Mitte 2021 auf unterschiedliche Haushalts-
gruppen auswirken (Dullien und Tober 2024a-i; Dullien und Tober 2023a-i; Tober 2023). Wie die Inflati-
onsrate des Statistischen Bundesamtes werden die haushaltsspezifischen Inflationsraten als Verande-
rung der gewichteten Verbraucherpreise zum Vorjahresmonat berechnet. Wahrend allerdings die haus-
haltsspezifischen Inflationsraten weiterhin auf den Ausgabenanteilen der Einkommens- und Ver-
brauchsstichprobe basieren, berechnet das Statistische Bundesamt den Verbraucherpreisindex seit
2023 (mit Riickrechnung bis 2020) auf Grundlage von Gewichten, die primar aus der Volkswirtschattli-
chen Gesamtrechnung abgeleitet werden (Statistisches Bundesamt 2023, Dullien und Tober 2023b).

Tabelle A1: Ausgewdhlte Haushaltstypen mit unterschiedlichem Nettoeinkommen

Nr. Haushaltstyp Nettoeinkommen 2018 (Euro)
1 Paare mit 2 Kindern unter 18 Jahren 2.000-2.600
2 Paare mit 2 Kindern unter 18 Jahren 3.600-5.000*
3 Paare mit 2 Kindern unter 18 Jahren =5.000
4 Paare 3.600-5.000*
5 Alleinerziehende mit 1 Kind 2.000-2.600*
6 Alleinlebende 500 <900
7 Alleinlebende 1.500-2.000*
8 Alleinlebende 2.000-2.600
9 Alleinlebende >5.000

* Einkommensklasse des Medianhaushalts des Haushaltstyps.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Einkommens- und Verbrauchsstichprobe 2018.

3

Drei der betrachteten Haushaltsgruppen bestehen aus zwei Erwachsenen und zwei ledigen Kindern
unter 18 Jahren, in einem Haushalt lebt eine alleinerziehende Person mittleren Einkommens mit einem
Kind, vier sind Ein-Personen-Haushalte und ein Haushalt ist ein Paar-Haushalt ohne Kinder mit mittle-
rem Einkommen (Tabelle A1). Der Medianhaushalt unter den Paaren mit zwei Kindern fiel im Jahr 2018
in die Gruppe mit einem monatlichen Nettoeinkommen von 3.600-5.000 Euro. Unter den Alleinlebenden
hatte der Medianhaushalt ein Nettoeinkommen von 1.500-2.000 Euro (Statistisches Bundesamt
2020a).° Diese beiden mittleren Haushalte werden durch die Haushaltsgruppe 2 bzw. die Haushalts-
gruppe 7 abgebildet. Haushaltsgruppe 9 (alleinlebend mit einem Nettohaushaltseinkommen von tber
5.000 Euro) bildet den oberen Rand der Einkommensverteilung ab, wahrend der untere Rand durch

9 Berechnet auf Grundlage des Statistischen Bundesamtes (2020a, S. 115 und S. 138). Das jeweilige Durch-
schnittseinkommen liegt mit 5.604 Euro bzw. 2.142 Euro héher (Statistisches Bundesamt 2020b, S. 100
und S. 124).
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Haushaltsgruppe 6 (alleinlebend mit einem Nettohaushaltseinkommen von unter 900 Euro) und Haus-
haltsgruppe 1 (Paar, 2 Kinder, Nettohaushaltseinkommen von 2.000-2.600 Euro) abgedeckt ist.

Die haushaltspezifischen Inflationsraten werden exemplarisch fur reprasentative Haushaltstypen
mittleren Einkommens berechnet sowie fir jene am unteren und oberen Rand. Dabei handelt es sich
jeweils um Durchschnittshaushalte, also weder Haushalte mit Olheizung, Gasheizung, Kohleofen
oder Warmepumpe noch Haushalte, die die Mobilitat primar mit dem Fahrrad, dem 6&ffentlichen Ver-
kehr, dem Kleinwagen oder dem SUV bestreiten oder Haushalte, die Uberwiegend tierische Nah-
rungsmittel essen, Vegetarier sind oder vegan leben. Stattdessen flieRen in die Teuerungsrate der
durchschnittliche Verbrauch von Ol, Gas, Kohle und Strom ein ebenso wie die durchschnittlichen Aus-
gaben der jeweiligen Haushaltsgruppe flr verschiedene Nahrungs- und Verkehrsmittel.

Tabelle A2: Haushaltsspezifische Ausgabengewichte: Datengrundlage und Systematisierung

Klassifikation Ver-

12 Giitergruppen braucherpreisindex Ausgabenposition EVS
CC13-01 Nahrungsmittel, alkoholfreie Getranke
Nahrungsmittel, Getrénke, Tabakwaren
CC13-02 Alkoholische Getranke und Tabakwaren
Bekleidung und Schuhe CC13-03 Bekleidung und Schuhe
CC13-72 Wohnungsmieten (tatsachlich und unterstellt) und
Wohnen ohne Haushaltsenergie (041,042, 044) Ahnliches
CC13-043 Wohnungsinstandhaltung
Haushaltsenergie CC13-045 Haushaltsenergie
Innenau§§tattung, A s CC13-05 Innenausstattung, Haushaltsgerate und -gegensténde
-gegenstande
Gesundheitspflege CC13-06 Gesundheit
CC13-071 Kauf von Fahrzeugen
CC13-0721 Ersatzteile und Zubehor fiir Fahrzeuge
Verkehr ohne Kraft- und Schmierstoffe | CC13-0723 Wartung und Reparatur von Fahrzeugen
CC13-0724 Andere Dienstleistungen fiir Fahrzeuge
CC13-073 Personenbeférderung, Verkehrsdienstleistungen
Kraft- und Schmierstoffe fur Fahrzeuge | CC13-0722 Kraft- und Schmierstoffe fir Fahrzeuge
Post- und Telekomdienstleistungen CC13-08 Post- und Telekomdienstleistungen
CC13-091 Audio-, Foto-, IT-Gerate und Zubehor
CC13-092 ?uorniﬂﬂsrl,aggloer?i%eaS];li)r:guchsgUter und Ausriistung
Freizeit und Kultur CC13-093 Andere Giiter fir Freizeit und Garten, Haustiere
CC13-094 Freizeit- und Kulturdienstleistungen + Reparaturen
CC13-095 Druckerzeugnisse, Schreib- und Zeichenwaren
CC13-096 Pauschalreisen
Gaststatten- und CC13-111 Gaststattendienstleistungen
Ubernachtungsdienstleistungen CC13-112 Ubernachtungen
CC13-121 Korperpflege: Dienstleistungen, Gerate, Artikel
Andere Dienstleistungen, CC13-123 Sonstige personliche Gebrauchsgegensténde
Bildungswesen CC13-124-127 Sonstige Dienstleistungen
CC13-10 Bildung

Quellen: Einkommens- und Verbrauchsstichprobe 2018; Verbraucherpreisindex, Klassifikation
der Verwendungszwecke des Individualkonsum (COICOP 2-/3-/4-/5-/10-Steller/Sonderpositionen), —
Statistisches Bundesamt.

-~
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