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Zusammenfassung

Die Inflationsrate in Deutschland sank im Juni 2025 auf 2,0 %, obwohl die
Energiepreise mit -3,5 % erneut weniger stark dampften als im Vormonat
(-4,6 %). Abgeschwécht hat sich die Teuerung bei Nahrungsmitteln, Alkohol
und Tabakwaren, die im Vormonat deutlich auf 3,5 % angezogen war, und
zwar auf 3,0 %. Zudem fiel die Kernrate ohne Energie, Nahrungsmittel, Al-
kohol und Tabak mit 2,5 % erneut niedriger aus als zuvor (2,6 %). Dabei
verringerte sich der Anstieg der Dienstleistungspreise leicht auf 3,3 %.

Die Inflation auf Basis des harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI)
verringerte sich ebenfalls auf 2,0 % (Mai 2025: 2,1 %) und entsprach dabei
—wie auch die Inflation im Euroraum insgesamt — genau dem Inflationsziel
der Europaischen Zentralbank (EZB). Die Kernrate sank auf 2,5 %, lag damit
aber weiterhin Uber dem Euroraum-Durchschnitt (2,3 %).

Die Inflationsraten der neun hier betrachteten Haushaltstypen in verschie-
denen Einkommensklassen lagen im Juni 2025 kaum verandert zwischen
1,5 % und 2,0 %. Aktuell profitieren einkommensschwache Haushalte und Fa-
milien besonders stark von dem Riickgang der Energiepreise, wahrend der
Anstieg der Dienstleistungspreise starker bei einkommensstarken Haushalten
zu Buche schlagt. Dadurch verringern sich die langerfristigen Inflationsdiffe-
renzen, die 2022 und 2023 zuungunsten einkommensschwacher Haushalte
und Familien ausfielen.

Im Euroraum ist die Inflation im Juni 2025 leicht auf 2,0 % gestiegen und
dirfte wie auch in Deutschland im weiteren Jahresverlauf um das Inflationsziel
der EZB von 2 % schwanken. Angesichts der starken Aufwertung des Euro,
der hohen wirtschaftlichen Unsicherheit und der schwachen konjunkturellen
Entwicklung sollte die EZB daher die Zinsen zeitnah erneut senken. Ein sol-
cher Zinsschritt sollte der EZB leichtfallen, da sie eine Inflationsrate von 1,6 %
fir kommendes Jahr erwartet und eine weitere Zinssenkung bereits Bestand-
teil dieser Prognose ist.

' Dr. Silke Tober, Referatsleitung Geldpolitik, Silke-Tober@boeckler.de
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Kraftigerer Preisanstieg bei Kaffee, Kakao und Orangensaft

Die Inflationsrate in Deutschland verringerte sich im Juni 2025 leicht auf 2,0 % und entsprach damit
genau dem Inflationsziel der EZB (Abbildung 1). Ausschlaggebend war der verringerte Anstieg der
Preise fur Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak (3,0 % nach 3,5 % im Mai 2025) und der Riickgang
der Kernrate ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak (2,5 % nach 2,6 %).? Zugleich
dampften die Energiepreise die Inflationsrate weniger stark, da ihr Rlickgang erneut geringer ausfiel
(-3,5 % nach -4,6 % im Mai 2025 und -5,6 % im April 2025).

Die Teuerungsrate von Nahrungsmitteln im engen Sinne verringerte sich im Juni 2025 merk-
lich auf 2,0 %, nach 2,8 % im Mai 2025. Auch der Preisauftrieb bei alkoholischen Getranken nahm
ab (0,8 % nach 1,9 %) Zugenommen haben demgegeniiber die Teuerungsraten von alkohol-
freien Getrénken (7,9 % nach 7,5 %) und Tabakwaren (6,4 % nach 5,9 %).

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

Quellen: Eurostat; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK. |MK

Von den 132 Nahrungsmitteln, die im Verbraucherpreisindex enthalten sind,® waren 44 im
Juni 2025 preiswerter als ein Jahr zuvor, besonders deutlich — wie gréfitenteils auch schon
in den Vormonaten — Zucker (-28,6 %), Olivendl (-21,1 %), M&hren (-19,3 %), Gurken
(-14,8 %), frische Kartoffeln (-12,8), Kopf- bzw. Eisbergsalat (-12,3 %), Ketchup (-10,5 %),
Toastbrot (-8,5 %) und Honig (-8,1 %).

2 Die vom Statistischen Bundesamt (Destatis) veroffentlichte Kernrate fiel von 2,8 % auf 2,7 %. Das Sta-
tistische Bundesamt lasst dabei neben Energie nur Nahrungsmittel im engen Sinne unberiicksichtigt,
wahrend hier in Einklang mit Eurostat Nahrungsmittel im weiten Sinne einschlief3lich alkoholfreier und
alkoholischer Getranke sowie Tabakwaren herausgerechnet werden.

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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Wie im Vormonat hatten allerdings 17 Nahrungsmittel eine zweistellige Preissteigerungs-
rate, und zwar Bohnenkaffee (22,3 %), Pfirsiche, Kirschen und anderes Stein- oder Kernobst
(21,9 %), Schokoladentafeln (21,2 %), Pralinen (19,3 %), Kakaopulver (18,5 %), Trockenobst
(17,7 %), Rinderhack (17,0 %), Orangensaft oder Ahnliches (16,1 %), Schokoriegel (15,0 %),
Butter (13,9 %), Erdbeeren, Himbeeren oder Ahnliches (11,9 %), Rindfleisch zum Kochen
(11,6 %), Kaffeepads bzw. -kapseln (11,3 %), Schweinehack (11,1 %), Apfelsaft oder Ahnli-
ches (11,0 %), tiefgefrorenes Obst (10,9 %) und Zitrusfrichte (10,1 %). Auf dem Héhepunkt
der Lebensmittelteuerung im Februar 2023 hatten 146 von 168 Nahrungsmitteln Preisan-
stiege von 10 % oder mehr.

In der langeren Betrachtung von sechs Jahren — seit vor der Pandemie und den darauf-
folgenden Krisen — haben sich Nahrungsmittel und alkoholfreie Getranke um 38,8 % verteu-
ert, darunter als Spitzenreiter Kakaopulver (72,8 %), kondensierte Milch (70,9 %), Schoko-
lade (67,1 %), Schmalz (59,1 %), Frucht- und Gemusesafte (58,4 %), Olivendl (55,1 %), Son-
nenblumendl, Rapsél und Ahnliches (54,6 %), Margarine (54,1 %), Kase und Quark (52,2 %),
tiefgefrorenes Gemuse ohne Kartoffeln (52,1 %) und Zucker (51,9 %). Ein Grund fiir den kraf-
tigen Anstieg der Nahrungsmittelpreise sind die globalen Agrarrohstoffpreise, die im Monat nach
der russischen Invasion der Ukraine ihren Hohepunkt erreichten, und — nach Rickgangen bis
Februar 2024 — im Juni 2025 um 34,2 % hoher lagen als sechs Jahre zuvor (Abbildung 2). Preis-
treibend wirkten zudem die stark gestiegenen Energiepreise, die aufholende Lohnentwicklung
nach den hohen Inflationsraten der Jahre 2022 und 2023 sowie das Klima.

Damit haben sich die Preise fir Nahrungsmittel und alkoholfreie Getranke seit Juni 2019
im Durchschnitt mehr als drei Mal so stark verteuert, als waren sie in Einklang mit dem Infla-
tionsziel der EZB in Hohe von 2 % gestiegen (12,6 %).

Abbildung 2: Internationale Energie- und Agrarrohstoffpreise
Index 2019=100, Januar 2019 — Juni 2025
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Berechnungen des IMK. —
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Preisruckgang bei Heizol und Kraftstoffen nimmt weiter ab

Die Energiepreise waren im Juni 2025 mit -3,5 % etwas weniger stark rtcklaufig als im Vor-
monat (-4,6 %), verringerten die Inflationsrate aber noch um 0,3 Prozentpunkte. Unter den
drei groRen Energietragern fiir Haushaltsenergie sank der Preis fur Heiz6él mit -8,2 % am
starksten (Mai 2025: -9,8 %), gefolgt von Erdgas mit -2,6 % (Mai 2025: -3,1 %) und Strom
wie im Vormonat mit -2,4 %.* Fernwarme verbilligte sich um 0,1 %. Insgesamt war Haushalts-
energie im Juni 2025 2,8 % gunstiger als ein Jahr zuvor.

Kraftstoffe verbilligten sich mit -4,6 % ebenfalls weniger stark als im Vormonat (-6,8 %).
Dabei waren der Rohdlpreis und die Kraftstoffpreise Mitte Juni 2025 — dem Zeitpunkt, an dem
das Statistische Bundesamt die Preise erhebt — nur unwesentlich hdéher als im Mai 2025. Der
geringere Rickgang kam dadurch zustande, dass die Kraftstoffpreise im Juni des vergange-
nen Jahres gegeniber den Jahreshdchststanden im April 2024 weiter merklich gesunken
waren.

Verglichen mit Juni 2019 lagen die Energiepreise insgesamt um 34,6 % hoher, darunter
Haushaltsenergie um 46,5 % und Kraftstoffe um 18,0 %. Am héchsten war der Preisanstieg
in dem Sechsjahreszeitraum bei Kohlebriketts (93,4 %), gefolgt von Erdgas (88,5 %), Fern-
warme (73,3 %), Flussiggas (59,4 %), Brennholz und Holzpellets (36,3 %), Strom (28,5 %)
und Heizdl (21,6 %).

Der langerfristige Anstieg der Kraftstoffpreise ist mittlerweile Gberwiegend auf den im Jahr
2021 eingefiihrten und schrittweise erhéhten CO2-Preis zuriickzufihren. Demgegeniber geht
der Anstieg des Preises von Erdgas, mit dem rund 40 % der privaten Haushalte ihren War-
mebedarf decken, um mehr als das Vierfache tUber den klimapolitisch angestrebten Anstieg
hinaus. Der aktuelle CO2-Preis von 1,2 Cent je Kilowattstunde (inklusive Mehrwertsteuer)
hatte nur einen Anstieg um rund 20 % gegenuber 2019 bewirkt.

Kernrate sinkt auf 2,5 %

Die Kernrate ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak ist im Juni 2025 weiter auf 2,5 %
gesunken. Dabei verringerte sich der Preisauftrieb sowohl bei den Waren in der Kernrate (0,9 %
nach 1,1 %) als auch bei den Dienstleistungen (3,3 % nach 3,4 %). Letztere haben einen Anteil
von 65,2 % an der Kernrate.

Entscheidend flr den geringeren Anstieg der Dienstleistungspreise war, dass die Teuerungs-
rate bei Ubernachtungen auf 1,6 % fiel, nachdem sie zuvor von 2,0 % im April 2025 auf 5,2 % im
Mai 2025 emporgeschossen war. Damit fiel der Beitrag der Ubernachtungspreise zur Teuerung
der Dienstleistungen 0,1 Prozentpunkte geringer aus. Ursachlich dirfte eine Sonderentwicklung
in Nordrhein-Westfalen mit einem Gewicht von 21,1 % an der deutschen Inflationsrate (Mai und
Egner 2022) gewesen sein, wo die Ubernachtungspreise auf Monatsbasis um 9,1 % gefallen sind,
nachdem sie zwischen April 2025 und Mai 2025 um 14,4 % gestiegen waren.

4 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 Juni 2025 0,1 % bei Erdgas und -5,6 % bei Heizol.
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Deutlich Gberdurchschnittlich ist die Teuerung innerhalb der Dienstleistungen weiterhin im 6f-
fentlichen Nahverkehr als Folge des Preisanstiegs beim Deutschlandticket zu Jahresbeginn
(11,4 %), bei den sozialen Dienstleistungen (8,5 %), insbesondere der Altenpflege, bei Brief- und
Paketdienstleistungen (8,2 %), bei Versicherungsdienstleistungen (8,1 %), insbesondere der Kfz-
Versicherung mit 15,7 %, und im Bahn-Fernverkehr (7,0 %). Auch die Preisanstiege bei der sta-
tionaren Gesundheitspflege (6,5 %), der Schornstein-, Blrgersteig- und Strafdenreinigung (5,7 %)
und der Wartung und Reparatur von Fahrzeugen (5,7 %) sind weiterhin sehr hoch und haben in
den letzten beiden Fallen sogar leicht zugelegt.

Unterdurchschnittlich entwickelten sich insbesondere die tatsachlichen und unterstellten Miet-
preise mit 2,1 % bzw. 1,9 %, die zusammen einen Anteil von 34,3 % an den Dienstleistungsprei-
sen haben, sowie die Preise fir Telekommunikationsdienstleistungen, die im Juni um 1,4 % nied-
riger waren als ein Jahr zuvor.

Im Vergleich zu Juni 2019 lagen die Preise von Dienstleistungen im Juni 2025 um 18,6 %
héher und die Preise von Waren ohne Energie, Nahrungsmittel, Getranke und Tabak um 16,3 %.
Damit haben sie sich nur etwa halb so stark verteuert wie Energie und Nahrungsmittel im weiten
Sinne. Dabei sanken beispielsweise die Preise fiir Telefone sowie andere Geréate fir die Kom-
munikation (-15,4 %), Personal-Computer (-12,3 %), E-Book-Downloads (-9,9 %), Hausrat-
versicherungen (-8,3 %), Bahntickets (- 6,9 %), den 6ffentlichen Nahverkehr (-6,7 %), Rund-
funk- und Fernsehgerate (-5,9 %), Software (-4,0 %) und Telekommunikationsdienstleistun-
gen (-3,9 %).

Einzelne Dienstleistungen verteuerten sich demgegeniuber stark, insbesondere Fllige
(53,2 %), Dienstleistungen fir die Instandhaltung und Reparatur der Wohnung (55,5 %),
Dienstleistungen von Hauspersonal und andere hausliche Dienste (43,0 %), soziale Dienst-
leistungen (41,6 %), Veterinardienstleistungen (37,5 %), Gaststattendienstleistungen
(36,1 %), chemische Reinigung, Waschen und Bugeln (35,9 %), Friseurdienstleistungen fir
Manner/Kinder (37,3 %) und Frauen (33,4 %) sowie Versicherungen fir Reise und Gepack
(31,4 %).

Rund ums Auto ist es in den vergangenen sechs Jahren ebenfalls deutlich teurer gewor-
den: Die Preise fur Pkw stiegen seit Juni 2019 um 30,3 % — darunter Gebrauchtwagenpreise
um 45,1 % —, die Preise fir Ersatzteile und Zubehér um 21,6 %, fur Wartung und Reparatur
um 38,9 % und fiir die Versicherung von privaten Verkehrsmitteln um 62,2 %.°

5 Der kraftige Anstieg der Versicherungspreise fir private Fahrzeuge um 62 % seit Juni 2019 ist
schwer mit den oben genannten Preissteigerungen bei Pkw, Ersatzteilen sowie der Wartung und
Reparatur von Fahrzeugen in Einklang zu bringen, selbst unter Berlicksichtigung erhéhter Repara-
turkosten im Schadensfall infolge technologischer Neuerungen, der gestiegenen Entlohnung im
Versicherungsgewerbe und héherer medizinischer Kosten. Das wirft die Frage auf, ob die Versi-
cherungsunternehmen lbermagig auf eine Aufforderung der Finanzaufsicht BaFin Ende 2023 rea-
giert haben, die Pramien zu erhdhen (BaFin 2023). Die Aufforderung an einen Sektor, die Preise
zu erhdhen, statt beispielsweise Kostensenkungen auch bei den Riickversicherern anzumahnen,
erscheint zudem aus wettbewerbspolitischer Sicht problematisch.
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Unterschiede in den haushaltsspezifischen Teuerungsraten
mindern Belastungsdifferenzen in der langeren Frist

Die Inflationsraten der neun im IMK Inflationsmonitor monatlich betrachteten Durchschnittshaus-
halte (siehe Anhang) lagen im Juni 2025 zwischen 1,5 % und 2,0 %. 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.®, 7

Wie in den Vormonaten lag die Teuerungsrate von Familien im unteren Einkommenssegment
am niedrigsten (1,5 %) und die Teuerung von einkommensstarken Alleinlebenden am hdchsten
(2,0 %). Dabei stieg die Inflationsrate der einkommensschwachen Familien gegeniiber Mai 2025

leicht, wahrend sie bei einkommensstarken Alleinlebenden unveréandert blieb.

Tabelle 1: Ausgewahlte haushaltsspezifische Inflationsbeitrage im Juni 2025

Inflationsbeitrage Paar, 2 Kinder Paar, 2 Kinder Alleinlebende Alleinlebende
in Prozentpunkten 2.000-2.600 € 3.600-5.000 € <900 € 25.000 €
Haushaltsenergie -0,3 -0,2 -0,3 -0,1
Kraft- und Schmierstoffe -0,3 -0,2 -0,1 -0,2
Verkehr ohne Kraftstoffe 0,3 0,3 0,2 0,4
Freizeit und Kultur 0,1 0,2 0,1 0,2
Gastgewerbe 0,2 0,2 0,2 0,3
Ubrige Konsumausgaben 0,3 0,3 0,2 0,6
Inflationsrate in % 1,5 1,7 1,6 2,0

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

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des IMK. IMK

6 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.

Aufgrund ungeldster Datenprobleme hat Destatis fiir Juni und zuriick bis Anfang 2025 keine Zahlen fiir
die Preise der Unteraggregate ,Finanzdienstleistungen und andere Dienstleistungen, a. n. g.“ verdffent-
licht. In der tieferen Gliederung fehlen nur die Geblihren flr Steuerberatung und die Geblhr fiir Rechts-
anwalte und Notare. Um die haushaltsspezifischen Inflationsraten dennoch berechnen zu kénnen,
wurde fir die Finanzdienstleistungen der zweite Teilindex — Bank- oder Sparkassengebiihr — verwen-
det. Der Preisindex fir "Andere Dienstleistungen, a. n. g." fir Juni 2024 wurde mit der durchschnittli-
chen Steigerungsrate der vorhandenen funf Teilaggregate fortgeschrieben (Gebdihr fiir Geburtsurkun-
den, Sterbeurkunden o. A., Passgebiihr o. A., Bestattungsleistungen und Friedhofsgebiihr, Kurtaxe,
Kleinanzeige in einer Zeitung).
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Einkommensschwéachere Haushalte, die wahrend der Energiekrise besonders hohe Inflations-
raten zu verzeichnen hatten, profitieren nun analog starker von dem Riickgang der Energiepreise.
Insgesamt verringerte der Preisriickgang bei Haushaltsenergie und Kraftstoffen die Inflationsrate
von einkommensschwachen Familien im Juni 2025 um 0,5 Prozentpunkte, verglichen mit -0,3
Prozentpunkten im Fall der einkommensstarken Alleinlebenden. Der negative Inflationsbeitrag
von Energie belief sich bei einkommensschwachen Alleinlebenden nur auf 0,4 Prozentpunkte, da
Kraftstoffe eine untergeordnete Rolle spielen.

Die aktuell héhere Inflationsrate von einkommensstarken Alleinlebenden ist insbesondere da-
rauf zuriickzufiihren, dass die besonders stark steigenden Preise fiir Versicherungsdienstleitun-
gen und soziale Dienstleistungen mit einem héheren Gewicht in die Berechnungen einflielen.
Auch die Preise rund um die Gesundheitspflege und im Gastgewerbe schlagen starker zu Buche.

Abbildung 3: Haushaltsspezifische Inflationsraten und Inflationsbeitrage im Juni 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.

IMK

In den Jahren 2022 und 2023 verzeichneten einkommensstarke Alleinlebende eine Inflations-
rate von 6,4 % bzw. 5,3 % verglichen mit 8,3 % bzw. 6,0 % im Fall von einkommensschwachen
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Familien (Tober 2025b). Die aktuellen Differenzen mindern daher die deutlich hdhere Belastung
einkommensschwacher Haushalte wahrend der Hochinflationsphase. Dabei dirfte die Kaufkraft-
licke infolge der Preisschocks durch die Kombination aus wirtschaftspolitischen MaRnahmen,
deutlich sinkenden Energiepreisen und kraftigen Lohnsteigerungen Uberwiegend bereits 2024
geschlossen worden sein (Dullien, Rietzler und Tober 2024; Tober 2025b).

Insgesamt haben sich die Inflationsraten zuletzt nur wenig geandert und lagen im Juni 2025
Uberwiegend unter dem Inflationsziel der EZB. Die Tatsache, dass die neun haushaltsspezifi-
schen Inflationsraten mit einer Ausnahme unterhalb der Inflationsrate des Statistischen Bundes-
amtes lagen, ist in erster Linie darauf zurtickzuflhren, dass die Preise der sonstigen Dienstleis-
tungen, zu denen die besonders stark gestiegenen Preise fur Versicherungen und soziale Dienst-
leistungen gehdren, bei den Konsumausgaben der Haushalte gemaf der Einkommens- und Ver-
brauchsstichprobe 2018 ein geringeres Gewicht haben als in der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung, auf der die Verbraucherpreisstatistik seit Anfang 2023 beruht (siehe Anhang).

HVPI-Inflation sinkt auf 2,0 %

Die fur die Geldpolitik wichtige Inflation auf Basis des harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) ist im Juni 2025 ebenfalls leicht gesunken und lag wie die VPI-Rate bei 2,0 %. Infolge von
Unterschieden bei der Gewichtung und der Besonderheiten des Kettenindex verringerte sich die
HVPI-Kernrate etwas starker und lag damit ebenfalls bei 2,5 % (Abbildung 1).

Dabei hat sich der Anstieg der Dienstleistungspreise erneut starker abgeschwacht und er-
reichte 3,5 % nach 3,8 % im Mai 2025 und 5,1 % zu Jahresbeginn. Erstens fiel die Beruhigung
bei den Ubernachtungspreisen im HVPI starker ins Gewicht als beim VPI. Zweitens lieferten die
Preise fir Pauschalreisen trotz einer positiven Teuerungsrate (1,0 %) einen negativen Beitrag
zum Anstieg der Dienstleistungspreise, da der Preisriickgang in der zweiten Jahreshalfte 2024
infolge des jahrlich angepassten Wagungsschemas mit einem héheren Gewicht in die Berech-
nung eingeht als der Preisanstieg in den ersten sechs Monaten dieses Jahres. Drittens verrin-
gerte der etwas schwachere Preisanstieg bei Versicherungen und sozialen Dienstleistungen die
Teuerung der Dienstleistungen im HVPI starker als im VPI.

Die Preise fur Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak stiegen zwar noch deutlich um 2,8 %, aber
weniger stark als im Vormonat. Auch die etwas verringerte Teuerung bei Waren ohne Energie,
Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak trug geringfugig zur Abschwachung der Inflation bei. Demge-
geniber bewirkte der weniger starke Riickgang der Energiepreise (-3,5 % nach -4,6 %) fur sich
genommen einen Anstieg der Inflationsrate um 0,1 Prozentpunkte.

Deutliche Euro-Aufwertung verlangt weitere Zinssenkung

Im Euroraum lag die Inflation im Juni 2025 bei 2,0 % und sie dirfte, wie auch in Deutschland, im
weiteren Jahresverlauf um das Inflationsziel der EZB von 2 % schwanken. Im kommenden Jahr
dirfte die Inflation in Deutschland und im Euroraum unter dem Inflationsziel liegen (Dullien et al.
2025). Die Bundesbank und die EZB erwarten laut ihrer jingsten Prognosen sogar eine Inflati-
onsrate von nur 1,5 % in Deutschland und 1,6 % im Euroraum.
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Angesichts der hohen wirtschaftlichen Unsicherheit, der Belastungen durch die Zollpolitik der
US-Regierung und einer zugleich beruhigten Inflationslage hat die Europaische Zentralbank
(EZB) den entscheidenden Leitzins am 11. Juni 2025 auf 2,0 % gesenkt. Damit dirfte der geld-
politische Leitzins perspektivisch leicht expansiv auf die wirtschaftliche Aktivitat wirken. Die im
vergangenen Jahr noch stark restriktive Geldpolitik wird allerdings wegen erheblicher Wirkungs-
verzégerungen noch einige Zeit dampfend wirken. Auch erhdht die quantitative geldpolitische
Straffung — die Verringerung der Wertpapiere in der Bilanz der EZB — fur sich genommen die
Kapitalmarktzinsen. Die Banken haben zudem ihre Richtlinien fir die Kreditvergabe im vierten
Quartal 2024 deutlich und im ersten Quartal 2025 weiter leicht gestrafft, wodurch sich die Finan-
zierungsbedingungen der Unternehmen ebenfalls verschlechtert haben.

Die starke Aufwertung des Euro um 13 % zwischen Januar 2025 und Mitte Juli 2025 belastet
die geschwachte Wirtschaft zusatzlich von der Export- und der Importseite. Eine zeithahe weitere
Zinssenkung ist daher erforderlich. Das sollte der EZB umso leichter fallen, als ihre aktuelle Infla-
tionsprognose eine solchen Zinsschritt ohnehin annimmt. Niedrigere Zinsen kénnten den Auf-
wartstrend des Euro bremsen und zudem die Binnennachfrage beleben. Eine kraftige Belebung
der Konjunktur bei starker Binnennachfrage ist nicht nur zur Bewaltigung der immensen Heraus-
forderungen der kommenden Jahre erforderlich, sondern wiirde die Leistungsbilanziberschisse
Deutschlands und des Euroraums verringern und konnte so zur Lésung des Zollkonflikts beitra-

gen.
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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 Volkswirtschatftli-
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).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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