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Zusammenfassung

Die Inflationsrate in Deutschland erhdhte sich im September 2025 abermals
leicht auf nun 2,4 %. Die Energiepreise dampften mit einem Riickgang von
0,7 % deutlich weniger stark als im Vormonat (-2,4 %). Zugleich erhdhte sich
die Teuerung bei Dienstleistungen um 0,3 Prozentpunkte auf 3,4 %. Dabei
dominieren temporare Effekte — bereits im Oktober 2025 diirfte die Inflation
wieder sehr nah am Inflationsziel der EZB liegen. Dasselbe gilt fur den An-
stieg des harmonisierten Verbraucherpreisindex mit zuletzt 2,4 %.

Die Inflationsraten der neun hier betrachteten Haushaltstypen in verschie-
denen Einkommensklassen stiegen im September 2025 auf 1,8 % bis 2,3 %.
Die in den Jahren 2022 und 2023 entstandene Kaufkraftliicke durfte mittler-
weile Uberwiegend geschlossen sein, es bestehen in der langerfristigen Be-
trachtung aber weiterhin Inflationsunterschiede zwischen den Haushalten.

Die Inflationslage ist in Deutschland und im Euroraum entspannt. Im kom-
menden Jahr dirfte die Inflation sogar unter dem Inflationsziel der EZB liegen.
Zugleich belasten die hohen Energiepreise, die starke Aufwertung des Euro
und die US-Zdlle die Wirtschaft. Bis die staatlichen Investitionen in Deutsch-
land an Breite gewinnen, wird auch die Unsicherheit hoch bleiben. Daher
sollte die EZB die Zinsen erneut senken und damit einen Beitrag zur Starkung
der Investitionstatigkeit insgesamt leisten.

Inhaltsverzeichnis

Nahrungsmittelpreisanstieg kaum verringert — Entspannung in Sicht

Jahr 2020 ungeeignet fiir l&ngerfristige Preisvergleiche

Energiepreise deutlich weniger stark riicklaufig

Kernrate steigt voriibergehend auf 2,6 %

Teuerung seit 2022 traf Familien geringen und mittleren Einkommens am stérksten
HVPI-Inflation steigt trotz merklich anderer Gewichtung ebenfalls auf 2,4 %
Aufwertung und Investitionsschwéche erfordern weitere Zinssenkung

Anhang

Literatur

© N O o AN N

10

13

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

Seite 1 von 14


mailto:Silke-Tober@boeckler.de

Nahrungsmittelpreisanstieg kaum verringert — Entspannung
in Sicht

Die Inflationsrate in Deutschland — gemessen als prozentuale Veranderung des Verbraucherpreis-
index gegenuber dem entsprechenden Vorjahresmonat — erhéhte sich im September auf 2,4 %
nach 2,2 % im August und 2,0 % im Juli 2025 (Abbildung 1). Erstens dampften die Energiepreise
erneut deutlich weniger stark als zuvor (-0,7 % nach -2,4 % im August und -3,4 % im Juli 2025),
insbesondere weil die Kraftstoffpreise ein Jahr zuvor ihren Jahrestiefstand erreicht hatten. Das be-
wirkte fur sich genommen einen Anstieg der Inflationsrate um 0,15 Prozentpunkte. Zweitens ver-
starkte sich die Teuerung bei den Dienstleistungen um 0,3 Prozentpunkte auf 3,4 %, was allerdings
primar auf temporare, saisonunubliche Faktoren zurlickzufihren sein durfte. Entsprechend legte
die Kernrate ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak um 0,1 Prozentpunkte auf 2,6 %
zu.? Demgegeniiber schwéchte sich der Preisanstieg bei Nahrungsmitteln einschlieRlich Alkohol
und Tabak leicht von 3,2 % auf 3,0 % ab.

Die Teuerungsrate von Nahrungsmitteln im engen Sinne verringerte sich im September 2025
auf 2,1 % (August 2025: 2,5 %). Auch der Preisauftrieb bei alkoholfreien Getranken (8,2 % nach
8,7 %) schwachte sich ab, wahrend er bei alkoholischen Getranken unverandert bei 1,2 % lag
und sich bei Tabakwaren etwas verscharfte (5,6 % nach 5,3 %).

Abbildung 1: Inflation und Kerninflation in Deutschland
Januar 2015 — September 2025, Veranderungen der Indizes gegenuber Vorjahresmonat, in %
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Von den 132 Nahrungsmitteln, die im Verbraucherpreisindex enthalten sind, waren 42 im Sep-
tember 2025 preiswerter als ein Jahr zuvor, besonders deutlich — wie gréftenteils auch schon in
den Vormonaten — Zucker (-29,3 %), Gurken (-25,4 %), Olivendl (-22,6 %), frische Kartoffeln

2 Die vom Statistischen Bundesamt veroffentlichte Kernrate erhdhte sich ebenfalls um 0,1 Prozentpunkte,
lag aber mit 2,8 % weiterhin etwas héher, weil das Statistische Bundesamt neben Energie nur Nah-
rungsmittel im engen Sinne unbericksichtigt lasst, wahrend hier in Einklang mit Eurostat Nahrungsmit-
tel einschlieBlich alkoholfreier und alkoholischer Getranke sowie Tabakwaren herausgerechnet werden.
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(-14,3 %) und Kirbisse, Auberginen oder Mais (-12,5 %). Zugleich hatten 16 Nahrungsmittel
zweistellige Preissteigerungsraten, besonders ausgepragt Sauerkirschen oder andere Steinobst-
konserven (29,8 %), Schokoladentafeln (29,2 %), Bohnenkaffee (24,3 %), Kakaopulver (21,4 %),
Pralinen (20,4 %) und Rinderhackfleisch (19,4 %). Auf dem H6hepunkt der Lebensmittelteuerung
im Februar 2023 hatten 146 von 168 Nahrungsmitteln Preisanstiege von 10 % oder mehr.

In der ldngeren Betrachtung von sechs Jahren — seit vor der Pandemie und den darauffolgenden
Krisen — haben sich Nahrungsmittel und alkoholfreie Getranke um 39,3 % verteuert, darunter Spei-
sefette und -6le um 52,6 %, Molkereiprodukte und Eier um 47,9 %, Zucker, Marmeladen und andere
SutRwaren um 47,8 %, Kaffee, Tee und Kakao um 45,5 %, Mineralwasser, Limonaden und Safte
um 41,8 %, Brot- und Getreideerzeugnisse um 40,6 %, Fleisch- und Fleischwaren um 39,7 %, Fisch
und Meeresfrichte um 31,6 %, Obst um 31,1 % sowie Gemuse um 26,4 %.

Damit haben sich die Preise fir Nahrungsmittel und alkoholfreie Getranke seit September
2019 im Durchschnitt mehr als drei Mal so stark verteuert, als waren sie in Einklang mit dem
Inflationsziel der EZB in H6he von 2 % gestiegen (12,6 %). Ein Grund fiir den kraftigen Anstieg
der Nahrungsmittelpreise sind die globalen Agrarrohstoffpreise, die im Monat nach der russischen
Invasion der Ukraine ihren Hohepunkt erreichten, und im September 2025 noch 38,1 % 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 — September 2025
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Berechnungen des IMK. IMK

Nachdem sich die Teuerung von Nahrungsmitteln und alkoholfreien Getrénken zuletzt von
3,2 % auf 2,9 % abgeschwacht hat, deutet vieles auf eine weitere Entspannung bei den Lebens-
mittelpreisen in den kommenden Monaten hin: Die Uberwiegend sehr gute Ernte hierzulande bei
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zugleich erhéhten Anbauflachen, der deutliche Riickgang der globalen Kakaopreise infolge posi-
tiver Ernteaussichten, die Uberwindung des Héhepunkts bei der Blauzungenkrankheit unter Rin-
dern und die zuletzt gegenlber dem Vormonat riicklaufigen Preise fir Butter und Margarine sowie
angekundigte Preissenkungen fir Kése in zahlreichen Supermarktketten lassen insgesamt ge-
ringere monatliche Preissteigerungen bei Nahrungsmitteln erwarten, was bereits zeithah zu ge-
ringeren Teuerungsraten gegenuber dem Vorjahresmonat fihren wird.

Jahr 2020 ungeeignet fluir langerfristige Preisvergleiche

Da das Jahr 2020 aktuell das Basisjahr fiir den Verbraucherpreisindex ist — also das Jahr bei dem
alle Teilindizes den Indexwert 100 haben —, lage es nahe, dieses Jahr auch fiir langerfristige
Preisvergleiche zu verwenden. Dagegen sprechen allerdings zwei gewichtige Griinde: Erstens
bewirkte der globale Wirtschaftseinbruch bis April des ersten Coronajahrs einen massiven Ruck-
gang des Rohdlpreises, der ein Sinken der Energiepreise im Verbraucherpreisindex um jahres-
durchschnittlich 4,3 % bewirkte (Abbildungen 2 und 3). Zweitens wurde die Mehrwertsteuer fir
die zweite Jahreshalfte 2020 zur Unterstlitzung der Wirtschaft gesenkt; konkret wurde der Regel-
steuersatz von 19 % auf 16 % und der ermaRigte Steuersatz von 7 % auf 5 % gesenkt (Egner
2021). Da sich der Rohdlpreis im Verlauf von 2020 erholte und im April 2021 bereits sein Vorpan-
demieniveau erreicht hatte, stieg die Inflation im Jahr 2021 allein wegen der geringen Basis im
Jahr 2020 deutlich. Das Gleiche gilt fir Inflation in der zweiten Jahreshalfte 2021, fiir deren Be-
rechnung Preise zu den reguldren Mehrwertsteuersatzen mit Preisen bei abgesenkten Satzen
verglichen werden. Insgesamt lag die Inflationsrate im Jahr 2020 bei 0,5 % und im Jahr 2021 bei
3,1 %. Das Preisniveau 2021 lag entsprechend um 3,6 % hoher als 2019 und war damit niedriger,
als ware es in Einklang mit dem Inflationsziel der EZB gestiegen.

Abbildung 3: Verbraucherpreisindex und ausgewahlte Teilindizes
Januar 2017 — September 2025, Indizes 2019 = 100
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Vergleicht man das Jahr 2024 mit dem Jahr 2020 ergibt sich ein Anstieg der Verbraucher-
preise um 19,3 %. Ein Anstieg der Preise Uber den gleichen Vierjahreszeitraum in Einklang mit
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dem Inflationsziel von 2 % hatte einen Anstieg um 8,2 % bewirkt, so dass die Differenz bei 11,1
Prozentpunkten liegt. Verwendet man aus oben genannten Griinden das Jahr 2019 fiir den mehr-
jéhrigen Vergleich ergibt sich eine Differenz von 9,5 Prozentpunkten, basierend auf 19,9 % tat-
sachlichem VPI-Anstieg in dem Finfjahreszeitraum und 10,4 % Anstieg im Fall einer jahrlichen
Steigerung von 2 %. Die Verwendung des Jahres 2020 fiir den langjahrigen Preisvergleich tiber-
zeichnet somit die Uberhdhte Inflation der vergangenen Jahre um 1,6 Prozentpunkte.

Energiepreise deutlich weniger stark rucklaufig

Obwohl die Energiepreise auf Monatsbasis noch einmal gesunken sind, sind sie gegentber
September 2024 mit -0,7 % deutlich weniger stark gefallen als zuvor (-2,4 %). Grund war der
starke Riickgang auf Monatsbasis ein Jahr zuvor, und insbesondere, dass der Rohdlpreis im
September 2024 in Euro gerechnet seinen Jahrestiefstand erreichte. Infolge des schwache-
ren Rickgangs verringerten die Energiepreise die Inflationsrate im September 2025 nur noch
um 0,06 Prozentpunkte nach 0,21 Prozentpunkten im Vormonat.

Unter den drei gro3en Energietragern fur Haushaltsenergie verringerte sich der Preis fir
Heizol wie in den Vormonaten am starksten, allerdings erneut deutlich weniger kraftig (-6,3 %
nach -8,9 % im August 2025), gefolgt von Strom mit -1,6 % (August 2025: -1,7 %) und Erdgas
mit -1,0 % (August 2025: -1,4 %).® Fernwarme verbilligte sich gegeniiber dem Vorjahresmo-
nat um 2,2 %. Insgesamt war Haushaltsenergie im September 2025 1,9 % gunstiger als im
September 2024 (August 2025: -2,3 %). Kraftstoffe waren 1,1 % teuer als ein Jahr zuvor —
der erste Preisanstieg gegenlber dem Vorjahresmonat seit Mai 2024 (August 2025: -2,5 %).

Verglichen mit September 2019 lagen die Energiepreise insgesamt um 35,8 % hoéher, da-
runter Haushaltsenergie um 45,4 % und Kraftstoffe um 22,6 %. Am hdéchsten war der Preis-
anstieg in dem Sechsjahreszeitraum bei Kohlebriketts (91,6 %), gefolgt von Erdgas (87,3 %),
Flissiggas (81,6 %), Fernwarme (74,8 %), Brennholz und Holzpellets (40,0 %), Strom
(28,0 %) und Heizdl (16,8 %).

Kernrate steigt vorubergehend auf 2,6 %

Wahrend der Preisauftrieb bei den Waren in der Kernrate ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol
und Tabak im September 2025 leicht abnahm (1,1 % nach 1,3 %), erhdhte sich der Anstieg der
Dienstleistungspreise deutlich von 3,1 % auf 3,4 %. Da Letztere einen Anteil von 65,2 % an der
Kernrate haben, erhéhte sich die Kernrate um 0,1 Prozentpunkte auf 2,6 %.

Dabei verteuern sich einige Dienstleistungen weiterhin sehr stark, insbesondere Versiche-
rungsdienstleistungen fir Reise und Gepack (unverandert 12,1 %) und fir private Verkehrsmittel
(10,4 % nach 10,3 %), der offentliche Nahverkehr (11,2 % nach 11,1 %) und Dienstleistungen
sozialer Einrichtungen (8,2 % nach 8,1 %).

3 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 September 2025 0,7 % bei Erdgas und 0,1 % bei Heizdl.
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Ausschlaggebend fur die gestiegene Teuerungsrate bei Dienstleistungen waren aber Basis-
effekte bei den Preisen fiir Pauschalreisen und Fliige sowie eine saisonunibliche Entwicklung
der Bahnpreise und der Hotelpreise. Die Teuerung bei Pauschalreisen erhdhte sich infolge der
Rohdlpreisentwicklung im vergangenen Jahr deutlich von 2,5 % im August 2025 auf 4,1 % im
September 2025, wahrend sich zugleich der Preisriickgang bei Fliigen von -7,2 % auf -4,9 %
abschwachte. Infolge des saisonunublich starken Anstiegs der Bahntickets erhdéhte sich die
Teuerung bei Bahntickets von -0,6 % im August 2025 auf 3,8 % im September 2025 und ein
saisonunublicher Anstieg der Hotelpreise in Nordrhein-Westfalen war maf3geblich verantwort-
lich fur den Anstieg der Teuerung bei Ubernachtung von 2,7 % im August 2025 auf 4,4 % im
September 2025.4 Insgesamt erklart die Teuerung bei Fliigen, Pauschalreisen, Bahntickets und
Ubernachtungen 0,2 Prozentpunkte des Anstiegs der Dienstleistungsteuerung um spitzgerech-
net 0,27 Prozentpunkte. Folglich ist damit zu rechnen, dass die Teuerungsrate der Dienstleis-
tungen bereits im Oktober 2025 wieder geringer ausfallt.

Im Vergleich zu September 2019 lagen die Preise von Dienstleistungen im September 2025
um 19,1 % hdéher und die Preise von Waren ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak
um 16,5 %. Damit haben sie sich weiterhin nur etwa halb so stark verteuert wie Nahrungsmittel
im weiten Sinne und Energie.

Dabei sanken beispielsweise die Preise fur Computer (-13,8 %), Telefone sowie andere
Gerate fur die Kommunikation (-10,9 %), Hausratversicherungen (-9,9 %), Rundfunk- und
Fernsehgerate (-8,0 %), den offentlichen Nahverkehr (-6,8 %), Bahntickets (-5,9 %) und Te-
lekommunikationsdienstleistungen (-4,1 %).

Einzelne Dienstleistungen verteuerten sich demgegenuber in der ldngeren Frist stark, ins-
besondere Dienstleistungen fir die Instandhaltung und Reparatur der Wohnung (55,4 %),
Flige (44,8 %), Dienstleistungen von Hauspersonal und andere hausliche Dienste (43,4 %),
soziale Dienstleistungen (42,4 %), Veterinardienstleistungen (37,5 %), Betriebssysteme oder
andere Computersoftware (37,3 %), Gaststattendienstleistungen (36,2 %), chemische Reini-
gung, Waschen und Bigeln (32,4 %), Friseurdienstleistungen fir Manner/Kinder (37,1 %)
und Frauen (33,8 %) sowie Versicherungen fir Reise und Gepack (33,3 %).

Rund ums Auto ist es in den vergangenen sechs Jahren ebenfalls deutlich teurer gewor-
den: Die Preise fur Pkw stiegen seit September 2019 um 30,7 % — darunter Gebrauchtwa-
genpreise um 45,1 % —, die Preise fir Ersatzteile und Zubehdr um 20,8 %, fir Wartung und
Reparatur um 38,8 % und fiir die Versicherung von privaten Verkehrsmitteln um 63,6 %.°

4 Ein ahnliches Phanomen trat bereits im Juni dieses Jahres auf, als die Ubernachtungspreise in Nord-
rhein-Westfalen sprunghaft anstiegen (Tober 2025f) und im Folgemonat kraftig zurliickgingen (Tober
2025g). Das Land Nordrhein-Westfalen hat ein Gewicht von 20,1 % am deutschen Verbraucherpreisin-
dex (Mai und Egner 2023).

5 Der kraftige Anstieg der Versicherungspreise fir private Fahrzeuge um knapp 64 % seit Septem-
ber 2019 ist schwer mit den oben genannten Preissteigerungen bei Pkw, Ersatzteilen sowie 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 tGbermafRig 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 erhdéhen, statt beispielsweise Kostensenkungen auch bei den Ruckversicherern
anzumahnen, erscheint zudem aus wettbewerbspolitischer Sicht problematisch.
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Teuerung seit 2022 traf Familien geringen und mittleren
Einkommens am starksten

Die Inflationsraten der neun im IMK Inflationsmonitor monatlich betrachteten Durchschnittshaus-
halte (siehe Anhang) lagen im August 2025 zwischen 1,8 % und 2,3 %. Abbildung 4 zeigt die auf
der Grundlage von 30 Ausgabenpositionen berechneten haushaltsspezifischen Inflationsraten und
die Beitrage der zwdlf zusammengefassten Ausgabenpositionen zu der jeweiligen Inflationsrate so-
wie zum Anstieg des nationalen und des harmonisierten Verbraucherpreisindex.®

Abbildung 4: Haushaltsspezifische Inflationsraten und Inflationsbeitrdge im September 2025
in % bzw. Prozentpunkten
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Quellen: Eurostat, Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK. —

IMK

6 Destatis verdffentlicht seit Juni und zuriick bis Anfang 2025 keine Daten fir die Aggregate ,Finanz-
dienstleistungen” und ,,Andere Dienstleistungen, a. n. g.“. In der tieferen Gliederung fehlen nur die Ge-
bihren fir Steuerberatung bzw. fir Rechtsanwalte/Notare. Zur Berechnung der haushaltsspezifischen
Inflationsraten wurde fiir die Finanzdienstleistungen der Teilindex Bank- /Sparkassengebihr verwendet.
Der Preisindex "Andere Dienstleistungen, a. n. g." wurde mit der durchschnittlichen Steigerungsrate der
vorhandenen fiinf Teilaggregate fortgeschrieben (Gebiihr fiir Geburtsurkunden, Sterbeurkunden o. A.,
Passgebuhr o. A., Bestattungsleistungen und Friedhofsgebiihr, Kurtaxe, Kleinanzeige in einer Zeitung).
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Die zwolf Ausgabenpositionen weichen von den zwdlf Abteilungen des Verbraucherpreisindex
ab, um die beiden Komponenten der Giitergruppe 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, Getranke 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).

Tabelle 1: Ausgewaéhlte haushaltsspezifische Inflationsbeitrage im September 2025

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

S

Anders als in den Vormonaten lag die Teuerungsrate von Familien im unteren Einkommens-
segment mit 2,0 % nicht am niedrigsten, sondern mit 1,8 % die der einkommensschwachen
Alleinlebenden (Tabelle 1). Die Teuerungsrate von einkommensschwachen Familien erhéhte
sich aufgrund des starkeren Anstiegs der Preise fiir Bekleidung und der nicht mehr dampfenden
Kraftstoffpreise um 0,3 Prozentpunkte, wahrend die Teuerungsrate von einkommensschwa-
chen Alleinlebenden unverandert blieb, da Kraftstoffe kaum eine Rolle spielen und der gerin-
gere Anstieg der Nahrungsmittelpreise den schwacheren Riickgang der Preise fiir Haushalts-
energie kompensierte.” Einkommensstarke Alleinlebende — die seit Februar 2024 durchgéngig
die hdchste Inflation hatten, nachdem sie zuvor stets am unteren Rand lagen —, hatten mit
2,3 % erneut die hochste Rate und lagen dabei gleichauf mit einkommensstarken Familien. In

7 Die Tatsache, dass alle neun haushaltsspezifischen Inflationsraten unterhalb der Inflationsrate des Sta-
tistischen Bundesamtes lagen, ist in erster Linie darauf zuriickzufiihren, dass die besonders stark ge-
stiegenen Preise flir Versicherungen und soziale Dienstleistungen bei den Konsumausgaben der Haus-
halte gemaR der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe 2018 ein geringeres Gewicht haben als in
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung, auf der die Verbraucherpreisstatistik seit Anfang 2023 be-
ruht (siehe Anhang).

Seite 8 von 14



beiden Fallen erhdhte sich der Inflationsbeitrag von Pauschalreisen um 0,1 Prozentpunkte, und
auch die Kraftstoffpreise erhéhten die Inflationsrate.

Die aktuellen Unterschiede zwischen den haushaltsspezifischen Inflationsraten mindern die
deutlich héhere Belastung einkommensschwacher Haushalte wahrend der Hochinflationsphase.
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 einkommensstarken Alleinle-
benden (Tober 2025b). Im Sechsjahresvergleich seit September 2019 hatten einkommensschwa-
che Familien mit 22,8 % die héchste Inflationsrate, gefolgt von Familien mit mittlerem Einkommen
(22,6 %). Abgesehen von einkommensstarken Alleinlebenden lagen die Gbrigen Inflationsraten
bei 21,5 % bis 22,4 %, wobei Alleinlebende eine geringere langerfristige Inflationsrate hatten als
Familien. Die mit Abstand niedrigste Inflationsrate war die von einkommensstarken Alleinleben-
den mit 20,7 %. Uber den gleichen Zeitraum betrug die VPI-Inflation 22,3 % und die HVPI-Inflation
25,0 %, wahrend die Bruttoldhne und -gehélter je Stunde zwischen dem zweiten Quartal 2019
und dem zweiten Quartal 2025 um durchschnittlich 25,5 % gestiegen sind. Die Kaufkraftliicke,
die durch die Gberhohte Teuerung infolge der Preisschocks bei Energie und Nahrungsmitteln
entstand, durfte daher ganz tGiberwiegend geschlossen sein. Ausschlaggebend dafir sind die kraf-
tigen Lohnsteigerungen, die deutlich gefallenen Energiepreise und verschiedene wirtschaftspoli-
tische MaBnahmen. Ein ahnliches Ergebnis zeigte bereits der Jahresvergleich 2019 bis 2024
(Dullien, Rietzler und Tober 2024; Tober 2025b).

HVPI-Inflation steigt trotz merklich anderer Gewichtung
ebenfalls auf 2,4 %

Die flr die Geldpolitik wichtige Inflationsrate auf Basis des harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) ist in Deutschland im September 2025 auf 2,4 % gestiegen und lag damit gleichauf mit
der VPI-Rate. Die HVPI-Kernrate entsprach nach einem Anstieg um 0,2 Prozentpunkte mit 2,6 %
ebenfalls der VPI-Kernrate (Abbildung 1).

Wie beim VPI betrug der Riickgang der Energiepreise nur noch 0,7 % (nach zuvor -2,3 %),
was fur sich genommen einen Anstieg der Inflationsrate um 0,17 Prozentpunkte begriindet, ver-
glichen mit 0,15 Prozentpunkten bei der VPI-Inflation. Grund hierfir ist das etwas héhere Gewicht
der Energiepreise. Die leicht niedrigere Teuerung bei Nahrungsmitteln, Alkohol und Tabak (2,9 %
nach 3,1 % im August 2025) verringerte die Inflation wie beim VPI um 0,03 Prozentpunkte.

Der Anstieg der Dienstleistungspreise — mit einem Anteil von 63 % an der Kernrate — erhéhte
sich um 0,5 Prozentpunkte auf 3,5 % und damit starker als im VPI. Das liegt vor allem daran,
dass die ausschlaggebenden Positionen im HVPI — und starker noch bei den Dienstleistungen im
HVPI — ein hoheres Gewicht haben als im VPI. So sind 0,2 Prozentpunkte des Anstiegs der
Dienstleistungsteuerung auf den starkeren Preisanstieg bei Pauschalreisen zurtickzufiihren und
0,1 Prozentpunkte auf den starkeren Anstieg bei Ubernachtungen. Weitere 0,1 Prozentpunkte
gehen auf erhéhte Verkehrsdienstleistungspreise zurlick, und zwar vor allem auf die Preise von
Bahntickets. Anders als im VPI spielen die Flugpreise keine Rolle, da ihr Riickgang infolge einer
héheren Gewichtung der Auslandsfliige kaum geringer war als im August 2025 und der Preisan-
stieg in den letzten drei Monaten des Jahres 2024 etwas geringer gewichtet wird als der bisherige
Preisriickgang in diesem Jahr.
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Die Teuerung bei Waren ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak schwéchte sich
leicht auf 1,2 % ab.

Aufwertung und Investitionsschwache erfordern weitere
Zinssenkung

Trotz noch Uberhohter Preissteigerungen im Dienstleistungsbereich ist die Inflationslage in
Deutschland wie auch im Euroraum entspannt. Dabei dirfte sich der Anstieg der Dienstleistungs-
teuerung im September 2025 bereits im Folgemonat zurtickbilden. Die Teuerungsrate fiir Nah-
rungsmittel diirfte sich weiter abschwachen und die Kraftstoffpreise diirften die Inflation im weite-
ren Jahresverlauf wieder etwas starker dampfen. In den kommenden Monaten ist daher mit Infla-
tionsraten sehr nah am EZB-Ziel von 2 % zu rechnen. Im nachsten Jahr dirfte die Inflation in
Deutschland und im Euroraum sogar darunter liegen (EZB 2025, Dullien et al. 2025), wobei die
EZB auch fur das Jahr 2027 davon ausgeht, dass die Inflation und die Kernrate im Euroraum den
Zielwert leicht unterschreiten.

Dabei dampfen im kommenden Jahr mehrere MalRnahmen der Bundesregierung den Preis-
auftrieb etwas. So dirfte die geplante Subventionierung der Netzentgelte und die Abschaffung
der Gasspeicherumlage den Effekt der Preiserhéhung beim Deutschlandticket und der Erhéhung
des CO2-Preises im Bereich Gebaude und Verkehr um 10 Euro auf 65 Euro je ausgestofiener
Tonne leicht Uberkompensieren. Auch die geplante Reduzierung der Mehrwertsteuer auf Speisen
im Gastgewerbe von 19 % auf 7 % durfte leicht inflationsmindernd wirken.

In Deutschland und im Euroraum insgesamt wirkt zudem die sich abschwachende Lohnent-
wicklung und die deutliche Aufwertung des Euro dampfend auf die Inflation. Aulerdem durften
die US-Zdlle infolge der Umlenkung von Handelsstromen preisberuhigend wirken.

Zugleich befindet sich die deutsche Wirtschaft nach zwei Jahren Rezession weiterhin in einer
schwierigen Lage, und auch der Euroraum insgesamt ist von einer Investitionsschwache gepragt.
Die Belastungen sind hoch, insbesondere infolge der hohen US-Zélle, der starken Aufwertung
des Euro und der weiterhin hohen Energiepreise.

Bis die staatlichen Investitionen in Deutschland an Breite gewinnen, wird auch die Unsicherheit
hoch bleiben. Daher sollte die EZB die Zinsen erneut senken und damit einen Beitrag zur Star-
kung der Investitionstatigkeit insgesamt leisten.
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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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