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Zusammenfassung

Die Inflationsrate in Deutschland lag im November 2025 unverandert bei
2,3 %. Die Teuerung bei Dienstleistungen verharrte dabei bei hohen 3,5 %,
wahrend die Teuerung von Nahrungsmittel mit 1,2 % und die Kernrate ohne
Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak mit 2,6 % etwas geringer aus-
fielen als zuvor. Die Energiepreise dampften mit einem Rickgang von 0,1 %
deutlich weniger als im Vormonat (-0,9 %). Der Anstieg des harmonisierten
Verbraucherpreisindex erhdhte sich deutlich auf 2,6 % und war dafiir verant-
wortlich, dass die Euroraum-Inflation bei 2,1 % blieb, statt zu fallen.

Die Inflationsraten der neun hier betrachteten Haushaltstypen in verschie-
denen Einkommensklassen lagen im November 2025 bei 1,9 % bis 2,4 %.

Fir die noch Uber 2 % liegende Inflation in Deutschland ist die weiterhin
hohe Teuerung bei Dienstleistungen verantwortlich. Eine Rolle spielt der
starke Lohnanstieg, der sich aber im weiteren Verlauf abschwachen durfte.
Hingegen ist der starke Anstieg der deutschen HVPI-Inflation im November
auf Besonderheiten des zugrundeliegenden Kettenindex zurtickzufihren und
damit auch der dadurch bewirkte Anstieg der Euroraum-Inflation. Da die Infla-
tion unter Kontrolle ist, sollte die EZB die Konjunktur stitzen, die nicht nur
unter hohen Energiepreisen leidet, sondern auch unter dem Nachfrageschock
der US-Zoélle und starken Euro-Aufwertung.
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Weitere Entspannung bei Nahrungsmittelpreisen

Die Inflationsrate in Deutschland — gemessen als prozentuale Veranderung des Verbraucherpreis-
index gegenliber dem entsprechenden Vorjahresmonat — verharrte im November 2025 bei 2,3 %
(Abbildung 1). Dabei dampften die Energiepreise deutlich weniger (-0,1 % nach -0,9 %), wahrend
sich die Kernrate ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak um 0,2 Prozentpunkte auf
2,6 % abschwachte. Die Teuerung bei Nahrungsmitteln einschlief3lich Alkohol und Tabak
schwachte sich geringfiigig auf 2,0 %.3

Die Teuerungsrate von Nahrungsmitteln im engen Sinne verringerte sich dabei leicht auf 1,2 %
(Oktober 2025: 1,3 %). Der Preisauftrieb bei alkoholfreien Getranken schwachte sich deutlich ab
(6,4 % nach 7,2 %), wahrend er bei alkoholischen Getranken etwas zulegte (0,9 % nach 0,6 %)
und bei Tabakwaren leicht zuriickging (3,9 % nach 4,0 %).

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

Quellen: Eurostat; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK. m——

IMK

Von den 133 Nahrungsmitteln, die im Verbraucherpreisindex enthalten sind, waren 43 im No-
vember, wie bereits im Oktober, preiswerter als ein Jahr zuvor, besonders deutlich Butter
(-22,0 %), Weintrauben (-21,6 %), Olivendl (-17,4 %), frische Kartoffeln (-16,1 %), Kopf- oder
Eisbergsalat (-15,4) und Kirbisse, Auberginen oder Mais (-11,9 %). Zugleich hatten — ebenfalls
wie im Vormonat — 17 Nahrungsmittel zweistellige Preissteigerungsraten, besonders ausgepragt
Sauerkirschen oder andere Steinobstkonserven (48,1 %), Schokoladentafeln (25,9 %), tiefgefro-
renes Obst (25,6 %), Pralinen (22,6 %), Bohnenkaffee (22,5 %), Rinderhackfleisch (22,4 %) und
Kakaopulver (22,1 %). Auf dem Hoéhepunkt der Lebensmittelteuerung im Februar 2023 hatten
146 von 168 Nahrungsmitteln Preisanstiege von 10 % oder mehr.

3 Die vom Statistischen Bundesamt veroffentlichte Kernrate verringerte sich um 0,1 Prozentpunkte auf
2,7 %. Wahrend das Statistische Bundesamt neben Energie nur Nahrungsmittel im engen Sinne unbe-
rucksichtigt 1&sst, werden bei der Berechnung der Kernrate hier in Einklang mit Eurostat Nahrungsmittel
einschlieBlich alkoholfreier und alkoholischer Getranke sowie Tabakwaren herausgerechnet.
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In der Iangeren Betrachtung von sechs Jahren — seit vor der Pandemie und den darauffolgenden
Krisen —* haben sich Nahrungsmittel und alkoholfreie Getrénke um 39,2 % verteuert, darunter Zu-
cker, Marmeladen und andere StRwaren um 47,6 %, Kaffee, Tee und Kakao um 45,8 %, Molkerei-
produkte und Eier um 44,9 %, Mineralwasser, Limonaden und Safte um 40,8 %, Fleisch- und
Fleischwaren um 40,4 %, Brot- und Getreideerzeugnisse um 40,1 %, Speisefette und -6le um
37,9 %, Obst um 31,9 %, Gemuise um 31,7 % und Fisch sowie Meeresfriichte um 31,2 %.

Damit haben sich die Preise fir Nahrungsmittel und alkoholfreie Getranke seit November
2019 im Durchschnitt mehr als drei Mal so stark verteuert, als waren sie in Einklang mit dem
Inflationsziel der EZB in Héhe von 2 % gestiegen (12,6 %). Ein Grund fir den kraftigen Anstieg
der Nahrungsmittelpreise sind die globalen Agrarrohstoffpreise, die im Monat nach der russischen
Invasion der Ukraine ihren Hohepunkt erreichten und im November 2025 noch 27,3 % hoher
lagen als sechs Jahre zuvor (Abbildung 2). Preistreibend wirkten zudem die stark gestiegenen
Energiepreise, die aufholende Lohnentwicklung nach den hohen Inflationsraten der Jahre 2022
und 2023 sowie extreme Wetterereignisse.

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

4 Als Vergleichsjahr wird das Jahr 2019 verwendet, da sich das Jahr 2020 wegen der temporaren Mehr-

wertsteuersenkung und dem drastischen Verfall der Rohdlpreise im ersten Pandemiejahr nicht eignet
(Tober 2025j).
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Kraftstoffe trotz geringerer Roholpreise teurer

Die Energiepreise blieben im November 2025 gegenuber dem Vorjahr nahezu unverandert
(-0,1 %), obwohl der Rohdlpreis auf Euro-Basis im gleichen Zeitraum um 21 % gefallen ist
und sich auch die meisten anderen Energietrager verbilligten.

Entscheidend hierflir waren die Kraftstoffpreise, die das Niveau von November 2024 um
1,6 % Ubertrafen, nach einer Teuerungsrate von 0,4 % im Oktober 2025. Damit lagen sie
sogar etwas hoéher als im April und Juli 2025 als Rohdl der Nordseesorte Brent mit knapp 61
Euro (68 bzw. 71 US-Dollar) je Fass mehr als 5 Euro teurer war als im November 2025.
Besonders betroffen von dieser Entkoppelung war Diesel.

Entsprechend war auch im November gekauftes Heizo6l teurer als ein Jahr zuvor (2,4 %),
jedoch fiel der Preis von Heizdl einschlieBlich der mit Verzégerung in Rechnung gestellten
Betriebskosten in Mehrfamilienhdusern noch am starksten (-3,8 % nach -8,7 % im Oktober
2025), gefolgt von Strom mit -1,5 % (Oktober 2025: -1,4 %) und Erdgas mit -0,4 % (Oktober
2025: -0,5 %).° Fernwérme verbilligte sich gegeniiber dem Vorjahresmonat um 0,7 %. Insge-
samt war Haushaltsenergie im November 2025 1,2 % gunstiger als ein Jahr zuvor (Oktober
2025: -1,7 %).

Verglichen mit November 2019 lagen die Energiepreise insgesamt 37,0 % hoher, darunter
Haushaltsenergie um 46,0 % und Kraftstoffe um 25,2 %. Am hochsten war der Preisanstieg
in dem Sechsjahreszeitraum bei Kohlebriketts (93,2 %), gefolgt von Erdgas (86,1 %), Flis-
siggas (61,9 %), Fernwarme (75,4 %), Brennholz und Holzpellets (46,1 %), Strom (27,7 %)
und Heizol (23,2 %).

Kernrate sinkt auf 2,6 %

Der Anstieg der Dienstleistungspreise verharrte im November 2025 auf dem hohen Niveau von
auf 3,5 %. Zwar schachte sich der Preisauftrieb im Dienstleistungsbereich im Allgemeinen ab,
aber die Preise fir Pauschalreisen zogen mit 7,1 % nochmals starker an (Oktober 2025:
5,1 %) und die Teuerung bei Fligen und Bahntickets verstarkte sich erneut mit 4,3 % bzw.
11,9 % (Oktober 2025: 3,1 % bzw. 6,4 %). Auch bei Versicherungsdienstleistungen fir Reise
und Gepack legte der Preisauftrieb zu (30,3 % nach 16,4 %) sowie bei den StralRenbenutzungs-
gebuhren und Parkgebihren (5,2 % nach 4,9 %) und zahnarztlichen Dienstleistungen (4,1 %
nach 3,9 %). Die tatsdchliche und unterstellte Nettokaltmiete erhdhte sich etwas starker
(2,1 % nach 2,0 %).

Auf hohem Niveau befindet sich weiterhin die Teuerung im o6ffentlichen Nahverkehr mit
unverandert 11,4 %, bei Brief- und Paketdienstleistungen mit unverandert 8,5 %, bei Dienstleis-
tungen sozialer Einrichtungen (7,6 % nach 8,0 %), bei Versicherungen fiir private Verkehrsmit-
tel (6,7 % nach 7,1 %), bei stationaren Gesundheitsdienstleistungen mit unverandert 6,5 %, im
Bildungswesen (5,0 % nach 4,9 %), bei Dienstleistungen fur die Instandhaltung und Reparatur
der Wohnung mit unverandert 4,3 %, bei Dienstleistungen von Hauspersonal und anderen

5 EinschlieRlich 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 November 2025 0,5 % bei Erdgas und 2,4 % bei Heizdl.
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hausliche Diensten (4,1 % nach 5,3 %), bei der Wasserversorgung und anderen Dienstleis-
tungen fur die Wohnung (3,8 % nach 3,9 %) und bei Gaststattendienstleistungen mit unveran-
dert 3,7 %.

Bei Reparaturen war das Bild weiterhin gemischt: Wahrend sich die Teuerung bei Dienstleis-
tungen von Anderungsschneidereien von 5,6 % auf 5,3 % verringerte, wie auch fur die Reparatur
von Haushaltsgeraten von 4,0 % auf 3,6 %, fur die Wartung und Reparatur von Fahrzeugen von
5,4 % auf 5,3 % und bei Mébelreparaturen von 0,8 % auf 0,5 %, stieg sie bei Schuhreparaturen
von 5,4 % auf 5,5 % und bei der Reparatur von Unterhaltungselektronik von 2,6 % auf 3,0 %.

Trotz des unveranderten Anstiegs der Dienstleistungspreise, verringerte sich die Kernrate
ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak um 0,2 Prozentpunkte auf 2,6 %, da die ent-
haltenen Warenpreise verlangsamt stiegen, und zwar um 1,0 % nach 1,4 % im Oktober 2025.

Im Vergleich zu November 2019 lagen die Preise von Dienstleistungen im November 2025
um 20,7 % hdéher und die Preise von Waren ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak
um 17,1 %. Damit haben sie sich weiterhin nur etwa halb so stark verteuert wie Nahrungsmittel
im weiten Sinne und Energie.

Dabei sanken beispielsweise die Preise fiir Telefone sowie andere Gerate fiir die Kommu-
nikation (-12,7 %), Computer (-12,3 %), Hausratversicherungen (-8,9 %), den o&ffentlichen
Nahverkehr (-6,6 %), Rundfunk- und Fernsehgerate (-6,3 %), Bahntickets (-4,6 %) und Tele-
kommunikationsdienstleistungen (-3,7 %).

Einzelne Dienstleistungen verteuerten sich demgegeniber in der ldngeren Frist stark, ins-
besondere Dienstleistungen fiir die Instandhaltung und Reparatur der Wohnung (55,6 %),
Flige (49,9 %), Versicherungen fiur Reise und Gepack (63,8 %), soziale Dienstleistungen
(42,3 %), Dienstleistungen von Hauspersonal und andere hausliche Dienste (41,2 %), Vete-
rindrdienstleistungen (37,5 %), Gaststattendienstleistungen (36,5 %), chemische Reinigung,
Waschen und Bigeln (35,9 %), Friseurdienstleistungen fir Manner/Kinder (37,6 %) und
Frauen (33,9 %) sowie Betriebssysteme oder andere Computersoftware (25,7 %).

Rund ums Auto ist es in den vergangenen sechs Jahren ebenfalls deutlich teurer gewor-
den: Die Preise fur Pkw stiegen seit November 2019 um 31,5 % — darunter Gebrauchtwagen-
preise um 47,4 % —, die Preise fur Ersatzteile und Zubehér um 22,0 %, fur Wartung und
Reparatur um 39,3 % und fiir die Versicherung von privaten Verkehrsmitteln um 58,8 %.°

Haushaltsspezifische Inflationsraten etwas hoher

Die Inflationsraten der neun im IMK Inflationsmonitor monatlich betrachteten Durchschnittshaus-
halte (siehe Anhang) lagen im November 2025 leicht erhéht zwischen 1,9 % und 2,4 %. Abbildung 3
zeigt die auf der Grundlage von 30 Ausgabenpositionen berechneten haushaltsspezifischen

6 Der kraftige Anstieg der Versicherungspreise fir private Fahrzeuge um knapp 60 % seit November
2019 ist schwer mit den oben genannten Preissteigerungen bei Pkw, Ersatzteilen sowie der War-
tung und Reparatur von Fahrzeugen in Einklang zu bringen, selbst unter Berlicksichtigung erhéh-
ter Reparaturkosten im Schadensfall infolge technologischer Neuerungen, der gestiegenen Entloh-
nung im Versicherungsgewerbe und héherer medizinischer Kosten. Das wirft die Frage auf, ob die
Versicherungsunternehmen Gbermafig auf eine Aufforderung der Finanzaufsicht BaFin Ende 2023
reagiert haben, die Prémien zu erhéhen (BaFin 2023). Die Aufforderung an einen Sektor, die
Preise zu erhéhen, statt beispielsweise Kostensenkungen auch bei den Riickversicherern anzu-
mahnen, erscheint zudem aus wettbewerbspolitischer Sicht problematisch.
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Inflationsraten und die Beitrage der zwdlf zusammengefassten Ausgabenpositionen zu der jeweili-
gen Inflationsrate sowie zum Anstieg des nationalen und des harmonisierten Verbraucherpreisin-

dex.

Abbildung 3: Haushaltsspezifische Inflationsraten und Inflationsbeitrage im November 2025
in % bzw. Prozentpunkten
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VPI: Verbraucherpreisindex, HVPI: Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
Inflationsbeitrage beim HVPI berechnet als Ribe-Beitrdge nach Eurostat (2018).

Quellen: Eurostat, Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK. lMK

Die zwoIf Ausgabenpositionen weichen von den zwolf Abteilungen des Verbraucherpreisindex
ab, um die beiden Komponenten der Gltergruppe Energie gezielt auszuweisen. Entsprechend
wurde die Haushaltsenergie aus der Abteilung 4 (Wohnen) herausgelést und die Kraft- und
Schmierstoffe aus der Abteilung 7 (Verkehr). Mit dem Ziel der Ubersichtlichkeit wurden dann Abtei-
lungen 1 und 2 als Untergruppe Nahrungsmittel, Getrédnke und Tabakwaren zusammengefasst und
das Bildungswesen (Abteilung 10) mit einem geringen Gewicht von 0,9 % am Warenkorb der Ab-
teilung 12 (Andere Waren und Dienstleistungen) zugeschlagen (Tabelle A2 im Anhang).
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Tabelle 1: Ausgewahlte haushaltsspezifische Inflationsbeitrage im November 2025

Inflationsbeitrage Paar, 2 Kinder Paar, 2 Kinder Alleinlebende Alleinlebende
in Prozentpunkten 2.000-2.600 € 3.600-5.000 € <900 € 25.000 €
gZ?rralj:l?esr?;ts;k 0,4 0,3 0,4 0,2
Haushaltsenergie -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Kraft- und Schmierstoffe 0,1 0,1 0,0 0,1
Verkehr ohne Kraftstoffe 0,3 0,3 0,2 0,4
Freizeit und Kultur 0,1 0,3 0,1 0,4
Gastgewerbe 0,1 0,2 0,1 0,3
Ubrige Konsumausgaben 0,3 0,4 0,3 0,6
Inflationsrate in % 1,9 21 1,9 2,4

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

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des IMK.

-~

Im November 2025 lag die haushaltsspezifische Inflationsrate der beiden einkommens-
schwachen Haushalte mit jeweils 1,9 % weiterhin am niedrigsten, die der einkommensstarken
Alleinlebenden mit 2,4 % am hdchsten (Tabelle 1). Gegenuber Oktober 2025 erhdhten sich die
Inflationsraten der meisten Haushalte um 0,1 Prozentpunkte, die Inflationsraten der Paare mitt-
leren Einkommens — mit oder ohne Kinder — und der Alleinlebenden mittleren Einkommens
veranderten sich nicht. Dabei bewirkte der stérkere Preisanstieg bei Kraftstoffen fir sich ge-
nommen einen Anstieg der Inflationsraten aller Durchschnittshaushalte mit Ausnahme einkom-
mensschwacher Alleinlebender um 0,1 Prozentpunkte, wahrend die geringere Teuerung bei
Bekleidung (0,5 % nach 1,2 %) die Inflationsraten um 0,1 Prozentpunkte verringerte, allerdings
mit Ausnahme jener von einkommensschwachen und einkommensstarken Alleinlebenden. Die
starkere Teuerung bei Pauschalreisen in der Kategorie Freizeit erhdhte die Inflationsrate von
Paaren mittleren Einkommens — mit oder ohne Kinder — und von Alleinlebenden héheren und
hohen Einkommens um 0,1 Prozentpunkte.

Die noch rucklaufigen Preise fur Haushaltsenergie lieferten bei allen hier betrachteten Haus-
halten einen leicht negativen Inflationsbeitrag von 0,1 Prozentpunkten. Die mit 5,0 % starke
Preissteigerung bei Bildung schlug insbesondere bei den vier Haushalten mit Kindern zu Bu-
che, wahrend die mit 4,9 % noch hohe Teuerung bei ,Anderen Waren und Dienstleistungen® —
insbesondere wegen der Teuerung bei sozialen Dienstleistungen wie der Altenpflege und ein-
zelnen Versicherungen — besonders stark einkommensstarke Alleinlebende traf.

Die diesjahrigen Unterschiede zwischen den haushaltsspezifischen Inflationsraten haben die
deutlich héhere Belastung einkommensschwacher Haushalte wahrend der Hochinflationsphase
stark gemindert. In den Jahren 2022 und 2023 verzeichneten einkommensschwache Familien
eine Inflationsrate von 8,3 % bzw. 6,0 % verglichen mit 6,4 % bzw. 5,3 % im Fall von einkom-
mensstarken Alleinlebenden (Tober 2025b). Im Sechsjahresvergleich seit November 2019 hatten
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nun Paare mittleren Einkommens mit 23,5 % sogar die hdchste haushaltsspezifische Inflations-
rate, gefolgt von Paaren mit Kindern und mittleren Einkommen (23,2 %), einkommensstarken
Familien (23,1 %) und einkommensschwachen Familien sowie Alleinerziehenden mittleren Ein-
kommens mit jeweils (22,9 %). Auch unter den Alleinlebenden war die Inflationsrate der einkom-
mensschwachen Haushalte nicht mehr am héchsten (22,2 %), sondern die der Alleinlebenden
mit mittleren und héheren Einkommen (22,3 %). Einkommensstarke Alleinlebende lagen weiter-
hin auch bei der langerfristigen Inflationsbetrachtung am unteren Rand (21,6 %). Ein Grund dafr,
dass die einkommensschwachen Haushalte im November 2025 im Mittelfeld der langerfristigen
Inflationsentwicklung liegen, dirfte die saisonunlbliche Entwicklung der Preise fir Pauschalrei-
sen in diesem Herbst sein, die bei diesen Haushalten kaum ins Gewicht fallen: Wahrend die
Preise fir Pauschalreisen im November des Jahres 2019 um 38,4 % unter dem Juli-Wert lagen,
waren es in diesem November nur 14,3 %.

In der langerfristigen Betrachtung von November 2019 bis November 2025 betrug die VPI-
Inflation 23,3 % und die HVPI-Inflation 25,8 %, wahrend die Bruttoléhne und -gehalter je Stunde
zwischen dem dritten Quartal 2019 und dem dritten Quartal 2025 um durchschnittlich 28,8 %
gestiegen sind. Die Kaufkraftliicke, die durch die iberhdhte Teuerung infolge der Preisschocks
bei Energie und Nahrungsmitteln entstand, dirfte daher ganz iberwiegend geschlossen sein.
Ausschlaggebend dafiir sind die kraftigen Lohnsteigerungen, die deutlich gefallenen Energie-
preise und verschiedene wirtschaftspolitische Malnahmen. Ein dhnliches Ergebnis zeigte bereits
der Jahresvergleich 2019 bis 2024 (Dullien, Rietzler und Tober 2024; Tober 2025b).

HVPI-Inflation steigt auf 2,6 % und verhindert Ruckgang der
Euroraum-Inflation

Die flr die Geldpolitik wichtige Inflationsrate auf Basis des harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) ist in Deutschland im November 2025 auf 2,6 % gestiegen und lag damit um 0,3 Prozent-
punkte Uber der Oktober-Inflation und der VPI-Rate. Ausschlaggebend war der kraftige Anstieg
der Teuerung von Dienstleistungen um 0,6 Prozentpunkte auf 4,2 %. In der Folge erhohte sich
die HVPI-Kernrate um 0,2 Prozentpunkte auf 3,0 %, obwohl die Teuerung der in der Kernrate
enthaltenen Waren leicht auf 1,0 % zurlickging. Die Energiepreise entwickelten sich wie im VPI
und dampften die Inflation mit einem Riickgang von -0,1 %, wahrend die Teuerung bei Nahrungs-
mitteln, Alkohol und Tabak mit 2,0 % geringfugig niedriger ausfiel als zuvor.

Deutschland mit einem Gewicht von 27,6 % an der Euroraum-Inflation war im November 2025
das einzige der finf groRen Eurolander — mit einem Gewicht von insgesamt 80,3 % —, das einen
Anstieg der HVPI-Rate zu verzeichnen hatte. Durch den starken Anstieg in Deutschland ist die
Euroraum-Inflation im November 2025 nicht gesunken, sondern betrug wie im Vormonat 2,1 %,
wahrend die Euroraum-Kernrate trotz des Anstiegs in Deutschland bei 2,4 % verharrte.

Entscheidend fur den Anstieg der Dienstleistungsteuerung im HVPI waren die Preise fur Pau-
schalreisen: Sie allein erklaren 0,5 Prozentpunkte des Anstiegs der Teuerungsrate bei Dienst-
leistungen um 0,6 Prozentpunkte seit Oktober 2025. Das liegt zum einen an dem geringeren
Rickgang gegenliber dem Vormonat als im Vorjahr, insbesondere aber daran, dass der Anstieg
im Dezember 2024 infolge der jahrlichen Gewichtsveranderungen anderthalb Mal so stark in die
Inflationsberechnung eingeht wie der Rlckgang der Preise zwischen Dezember 2024 und
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November 2025. Weitere 0,1 Prozentpunkte gehen auf die erhdhte Teuerung bei Bahntickets
zurdck.

EZB-Politik: ,,Steady for longer“ statt konjunkturgerecht

Infolge des mit knapp 20 % international hohen Anteils der Industrie an der Bruttowertschépfung”’

leidet die deutsche Wirtschaft besonders stark unter den seit der Energiekrise 2022 hohen Prei-
sen fUr Energie sowie der diesjahrigen Euro-Aufwertung und den massiven US-Zollerh6hungen.
Nach zwei Jahren Rezession stagnierte die deutsche Wirtschaft im bisherigen Jahresverlauf. Zu-
gleich ist die deutsche Wirtschaft mit einem Gewicht von knapp 30 % die gréfte Volkswirtschaft
des Euroraums. Daher spielt die Entwicklung in Deutschland auch eine wichtige Rolle fiir die
EZB.

Ein erneutes Aufflammen der Inflation ist nicht in Sicht, die Inflation liegt in Deutschland und
im Euroraum nahe 2 % und fiir 2026 ist mit einer unter dem EZB-Ziel von 2 % liegenden Inflation
im Euroraum zu rechnen (OECD 2025, Breuer et al. 2025). Der kraftige Anstieg der Teuerung bei
Dienstleistungen hat zwar die deutsche HVPI-Inflation erhdht und infolge des Gewichts Deutsch-
lands ein weiteres Sinken der Euroraum-Inflation verhindert. Dieser Anstieg, der in der nationalen
VPI-Inflation nicht zu sehen ist, war aber im Wesentlichen ein Artefakt der Kettenindexkonstruk-
tion des HVPI.

In Deutschland und im Euroraum insgesamt wirken die sich abschwachende Lohnentwicklung,
die deutliche Aufwertung und ein Anstieg der Produktivitdt ddampfend auf die Inflation. Auch die
Umlenkung von Handelsstromen infolge der US-Zoélle diirfte preisberuhigend wirken. Daher hatte
die EZB in diesem Jahr spatestens ab Anfang Juli, als die EU Gegenzoélle gegen die USA aus-
schlie3, den geldpolitischen Spielraum, die Zinsen starker zu senken, um der Zusatzbelastung
durch Euro-Aufwertung und US-Zélle etwas entgegenzuwirken. Das ware umso wichtiger gewe-
sen als nicht nur die deutsche Wirtschaft stagniert, sondern auch die Konjunktur im Gbrigen Eu-
roraum verhalten ist. Die Losung ,steady for longer® ist angesichts der schwerwiegenden Ab-
wartsrisken fiir die Konjunktur ebenso unnétig und konjunkturschadlich wie zuvor die Losung
srestrictive for longer” als Reaktion auf die Preisschocks bei Energie und Nahrungsmitteln. Ohne
Investitionen und Innovationen kann der Euroraum die vielfaltigen aktuellen Herausforderungen
nicht bewaltigen und es ist Aufgabe der EZB diese zu unterstiitzen, sofern sie dadurch ihr prima-
res Ziel der Preisniveaustabilitat nicht gefahrdet.

7 https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/NAMA_10_A10__custom_19012833/default/table
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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. Wie die Inflationsrate des Statistischen Bundesamtes werden die haushaltsspezifi-
schen Inflationsraten als Veranderung der gewichteten Verbraucherpreise zum Vorjahresmonat berech-
net. Wahrend allerdings die haushaltsspezifischen Inflationsraten weiterhin auf den Ausgabenanteilen
der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe basieren, berechnet das Statistische Bundesamt den Ver-
braucherpreisindex seit 2023 (mit Rickrechnung bis 2020) auf Grundlage von Gewichten, die primar
aus der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung abgeleitet werden (Statistisches Bundesamt 2023, Dul-
lien 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).8 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

8  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
Ausgaben der jeweiligen Haushaltsgruppe fur 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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