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Zusammenfassung

Die Inflationsrate in Deutschland ist im Juli 2026 um 0,5 Prozentpunkte auf
2,8 % gestiegen. Ausschlaggebend war die héhere Teuerung bei Kraftstoffen
durch das Ende des Tankrabatts und kriegsbedingt gestiegene Raffineriemar-
gen. Der Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln blieb schwach und die Kernrate
ohne Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak verharrte bei 2,4 %.

Die HVPI-Inflation lag mit 2,8 % ebenfalls deutlich hdher als zuvor und da-
bei etwas niedriger als im Euroraum insgesamt.

Die kraftigere Teuerung bei den Kraftstoffpreisen (23,0 % nach 11,3 % im
Juni 2026) wirkte sich bei Familien mit geringen und mittleren Einkommen am
starksten aus.

Die EZB hat auf ihrer Juli-Sitzung zu Recht besonnenere Téne angeschla-
gen als nach der Zinsentscheidung im Juni 2026. Wie in den Vormonaten
deuten auch die Juli-Zahlen nicht darauf hin, dass der Energiepreisschock
einen breiteren Preisauftrieb in der Wirtschaft auslost. So ist der Anstieg der
Inflation von 1,8 % im Dezember 2025 auf 2,8 % im Juli 2026 allein dem mas-
siven Preisanstieg bei Kraftstoffen und Heizél geschuldet. Ahnliches gilt bis-
her auch fur den Euroraum insgesamt. Zinserhdhungen sind nicht nur ein
stumpfes Instrument gegen Preisschocks; es ware auch widersinnig, wenn
die Regierungen erhebliche offentliche Mittel zur Férderung der schwachen
Investitionstatigkeit einsetzen, wahrend die EZB die Investitionen zugleich
Uber héhere Finanzierungskosten bremst.
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Tankrabatt-Ende und Eskalation im Iran- und im Ukrainekrieg
treiben Spritpreise

Die Inflationsrate in Deutschland erhdhte sich im Juli 2026 um 0,5 Prozentpunkte auf 2,8 %; im Mai
und Juni 2026 war sie wegen des Tankrabatts und der zwischenzeitlichen Entspannung im Irankrieg
mit 2,6 % und 2,3 % deutlich niedriger ausgefallen (Abbildung 1).2 Die Kernrate ohne Energie, Nah-
rungsmittel, Alkohol und Tabak verharrte bei 2,4 %, da sich die Dienstleistungsteuerung zwar leicht
auf 3,0 % abschwachte, die Warenpreise in der Kernrate aber etwas verstarkt anzogen (1,5 % nach
1,3 %). Energie verteuerte sich trotz des Preisschubs bei Kraftstoffen und Heizdl nur um 8,3 %, weil
die Preise fur Strom und Erdgas noch rucklaufig waren. Die Teuerung von Nahrungsmitteln, Alkohol
und Tabak lag wie im Vormonat bei niedrigen 1,3 %.

Abbildung 1: Inflation und Kerninflation in Deutschland
Januar 2015 — Juli 2026, Veranderungen der Indizes gegenlber Vorjahresmonat, in %
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Quellen: Eurostat; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK. |M_K

Der Anstieg der Inflation von 1,8 % im Dezember 2025 auf 2,8 % im Juli 2026 erklart sich
vollstandig durch die verstarkte Teuerung von Kraftstoffen und Heizdl. Sie stieg von -0,9 % auf
23,8 %, wodurch sich der Inflationsbeitrag von Kraftstoffen und Heiz6él um genau einen Prozent-
punkt erhohte.

Mit 2,10 Euro kostete ein Liter Super E10 im Juli 2026 durchschnittlich 45 Cent mehr als im
Dezember 2025, bei Diesel waren es mit ebenfalls 2,10 Euro sogar 50 Cent mehr. Da der Roh-
Olpreis (Brent) — nach seinem Hoch im April 2026 — im Juli 2026 nur noch um durchschnittlich
21 Euro je Fass (159 Liter) Gber dem Niveau von Dezember 2025 lag (Abbildung 2), erklart der

2 Die Inflationsrate wird als prozentuale Veranderung des Verbraucherpreisindex gegenliber dem entspre-
chenden Vorjahresmonat gemessen.

3 Die vom Statistischen Bundesamt veroffentlichte Kernrate verringerte sich im Juli 2026 um 0,1 Prozent-
punkte auf 2,4 %. Das Statistische Bundesamt l&sst neben Energie nur Nahrungsmittel im engen Sinne
unbertcksichtigt, wahrend hier in Einklang mit Eurostat Nahrungsmittel einschlieBlich alkoholfreier und
alkoholischer Getranke sowie Tabakwaren herausgerechnet werden.
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Rohdlpreis nur einen Anstieg der beiden Kraftstoffpreise um jeweils rund 13 ct/l. Weitere 3 Cent
gehen auf den Anstieg des CO»-Preises zu Jahresbeginn zuriick.*

Ausschlaggebend fur den deutlichen, dariber hinaus gehenden Preisanstieg war der Anstieg
der Raffineriekosten und -margen aufgrund verminderter Kapazitaten durch den Irankrieg und
verstarkte ukrainische Angriffe auf russische Raffinerien und Exportinfrastruktur (IEA 2026a und
2026b). Die Raffineriekosten und -margen haben sich zwischen Dezember 2025 und Juli 2026
fur Diesel um 24 ct/l und fur Benzin um 16 ct/l erhéht und damit merklich starker als der Rohdl-
preis.® Berechnungen der EZB zeigen eine sehr dhnliche Ausweitung der Differenz zwischen dem
Preis von Rohél und dem raffinierten Produkt — dem sogenannten Crackspread — zwischen Feb-
ruar und Juli 2026 um 25 ct/I fiir Diesel und 19 ct/l fiir Benzin (Kuik et al. 2026).°

Abbildung 2: Internationale Energie- und Agrarrohstoffpreise
Index 2019=100, Januar 2019 — Juli 2026, Monatsdurchschnittswerte

1,600 225 Jn22:
116€ = 123$
1.400 200 Apr 26:
1 100€ =117$
1.200 &
150
1.000
125
800
100
600 Dez 25:
75 53€ = 63%
400 50
YA
200 25 Apr 20:
17€ = 18%

0 T T T T T T T T 0 T T T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
—— Erdgas (ICE Dutch TTF Daily, 1st Pos., EUR)

Erdgas (Henry Hub, USA, USD) Nahrungsmittelpreisindex (FAO, USD)
Strompreis (EPEX Spot, Day-Ahead, EUR) —Rohdl (Brent, EUR/bbI)
Quellen: EZB; FAO; Macrobond; U.S. Energy Information Administration; |M_K

Berechnungen des IMK.

Bei den Vertriebskosten und -margen deuten die Berechnungen der EZB fiir den Euroraum auf
einen Rickgang hin, und zwar um 6 ct/l bei Diesel und 3 ct/l bei Benzin (Kuik et al. 2026). In
Deutschland scheinen die Vertriebskosten bzw. -margen hingegen bei Diesel unverandert und

Festgelegt wurde eine Spanne von 55-65 Euro je ausgestolRener Tonne CO2 und damit 5-10 Euro mehr
als im Jahr 2025. Die Auktionen im Juli 2026 ergaben einen Preis von 65 Euro (EEX 2026, EEX). Ein
Anstieg des CO2-Preises um 10 Euro je Tonne erhéht den Preis von Super E10 und Diesel um etwa
2,5 ct/l bzw. 3,2 ct/l einschliellich Mehrwertsteuer (berechnet auf Grundlage des Emissionsfaktors fiir
Super E10 in Umweltbundesamt (2022) und den Angaben fiir Diesel in Auf der Maur et al. (2022)).

Berechnet als Differenz zwischen dem Literpreis in Euro fir den europaischen Referenzpreis fir schwe-
felarmen Dieselkraftstoff, London Gasoil, bzw. dem Eurobob Gasoline FOB Rotterdam barges und dem
Referenzpreis fur Nordseedl, Brent, ebenfalls umgerechnet auf Euro und Liter.

Bei Kuik et al. (2026) reichen die Monatsdurchschnitte fiir Juli 2026 nur bis zur Woche vom 20. Juli.
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bei Super E10 um 7 ct/l gestiegen zu sein.” Dabei diirfte sich unter anderem die seit April 2026
geltende Zwolf-Uhr-Regel widerspiegeln, der zufolge Tankstellen ihre Preise nur um 12 Uhr mit-
tags erhdhen dirfen. Diese Regel durfte die Kraftstoffpreise systematisch erhéht haben, da sich
Tankstellenbetreiber mit besonders starken Erhéhungen gegen das Risiko steigender Grofl3han-
delspreise in den folgenden 24 Stunden absichern. Schatzungen reichen bis zu 6 ct/l im Fall von
Benzin (Jung et al. 2026). Auch durfte der niedrige Pegelstand des Rheins die Transportkosten
bereits im Juli 2026 erhdht haben, wobei es insbesondere bei Benzin auch zu regionalen Knapp-
heiten kam, die sich positiv auf die Vertriebsmarge ausgewirkt haben konnte.

Insgesamt lagen die Preise fur Kraft- und Schmierstoffe in Deutschland im Juli 2026 um 23,0 %
hdéher als ein Jahr zuvor, womit der Preisanstieg starker ausfiel als in den Gbrigen vier grof3en
Landern des Euroraums, deren Inflationsraten zusammen mit Deutschland die Euroraum-
Inflation zu 79,6 % bestimmen. In Frankreich, wo sich der Marktfihrer Total Energies zu
Preiszurickhaltung verpflichtet hat, erhéhten sich die Kraftstoffpreise um 19,9 %; in Italien
und Spanien, wo es steuerliche Entlastungen bei den Kraftstoffpreisen gab, um 12,5 % bzw.
11,6 %; und in den Niederlanden um 22,0 %.

Allerdings stiegen die Preise fir Strom bzw. Gas in diesen Landern merklich. Daher war
der Anstieg der Energiepreise in Deutschland auch nach dem Ende des Tankrabatts mit
7,3 % (nach 2,7 % im Juni 2026, HVPI) niedriger als im Euroraum insgesamt (10,3 % nach
8,5 %). Grund hierfiir war die staatliche Ubernahme eines Teils der Netzentgelte und der Ab-
schaffung der Gasspeicherumlage in Deutschland zu Jahresbeginn sowie die Ublicherweise
zwoélfmonatige Vertragsdauer bei Erdgas und Strom. Dadurch lagen die Verbraucherpreise fir
Strom und Erdgas trotz des Anstiegs der Grof3handelspreise (Abbildung 2) weiterhin unter dem
Vorjahresniveau, und zwar um 5,3 % bzw. 2,9 %. Obwohl sich Heizdl mit 22,0 % starker verteu-
erte (Juni 2026: 17,4 %) sanken die Preise fur Haushaltsenergie daher mit -1,4 % noch deutlich
(Juni 2026: -1,6 %). Unter den groRen Euroldndern stiegen die Energiepreise in Frankreich am
starksten (12, 5 %), gefolgt von Italien (11,7 %), Spanien (10,2 %) und den Niederlanden (9,7 %).

Nahrungsmittelteuerung bleibt auch im Juli gering

Der Anstieg der Preise fiir Nahrungsmittel im engen Sinne betrug den dritten Monat in Folge nur
0,4 %. Gunstiger als vor einem Jahr waren dabei Speisefette und Speisedle (-15,3 %, darunter
Butter: -30,1 %) und Molkereiprodukte (-5,9 %). Demgegenuber verteuerten sich Zucker, Marme-
lade, Honig und andere SuRwaren mit 4,0 % noch deutlich und der Preisanstieg bei Eiern lag
nahezu unverandert bei 14,7 %. Weiter abgeschwacht hat sich der Preisanstieg bei Fleisch und
Fleischwaren (1,9 % nach 2,4 %) sowie bei Obst (-0,3 % nach 0,9 %), wahrend die Teuerung bei
Gemuse (2,8 % nach 1,6 %) und bei Fisch und Fischwaren (5,0 % nach 3,3 %) starker ausfiel.
Die Teuerung blieb bei alkoholischen Getranken niedrig (1,8 % nach 1,6 % im Juni 2026) und
schwachte sich bei alkoholfreien Getranken weiter ab (0,9 % nach 2,0 %), wahrend der malfigeb-
lich steuerbedingte Preisauftrieb bei Tabakwaren erneut kraftig ausfiel (6,0 % nach 5,8 %).

7 Die Mehrwertsteuereinnahmen erhdhten sich ebenfalls um 0,7 ct/l. Die Veranderung der Vertriebskos-
ten/-margen entspricht der Veranderung der Differenz zwischen dem jeweiligen Kraftstoffpreis ohne
Mehrwertsteuer und der Summe aus Raffineriekosten/-margen, Rohdlkosten und Steuerdnderungen (in
diesem Fall dem Anstieg des CO,-Preises im Jahr 2026).
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Auch im Euroraum insgesamt blieb die Teuerung bei Nahrungsmitteln gering, wobei sich Nah-
rungsmittel im weiten Sinne, also einschlieRlich alkoholfreier Getranke, Alkohol und Tabak, mo-
derat mit 1,2 % verteuerten, nach 1,5 % im Juni 2026. Ohne den Energiepreisschock infolge des
Irankriegs ware die Teuerung vermutlich noch niedriger ausgefallen, da die deutlich gestiegenen
Energiepreise die Kosten der Produktion und des Transports erhéhen.

Kernrate verharrt bei 2,4 %

Die Kernrate ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak lag im Juli 2026 mit 2,4 % auf
demselben Niveau wie in den beiden Vormonaten und den ersten beiden Monaten des Jahres;
im Verlauf von 2025 war sie von 2,8 % auf 2,3 % gefallen war (Abbildung 1).

Die Kernrate basiert zu 65,2 % auf den Preisen aller Dienstleistungen im Verbraucherpreisin-
dex. Diese stiegen zuletzt um 2,9 % und damit etwas schwacher als im Juni und Mai 2026 (3,1 %)
und in den ersten drei Monaten des Jahres (3,2 %). Im Verlauf von 2025 war die Dienstleistungs-
teuerung von 4,0 % auf 3,5 % gefallen.

Dass sich die Dienstleistungsteuerung in den vergangenen Monaten nicht starker abge-
schwacht hat, durfte teilweise auf die Folgen des Irankriegs zurtickzufiuhren sein. Dabei wirken
die gestiegenen Preise fir Rohol und Erdgas sowohl direkt auf die Dienstleistungspreise — bei-
spielsweise auf die Flugpreise und Pauschalreisen, die im Juli 2026 um 7,3 % bzw. 5,6 % zuleg-
ten — als auch indirekt Uber héhere Produktions- und Transportkosten. Auch die Anhebung des
Mindestlohns um 8,4 % zu Jahresbeginn dirfte ein Faktor sein, insbesondere bei gering entlohn-
ten und arbeitsintensiven Dienstleistungen.

Die Waren in der Kernrate haben sich im Juli 2026 etwas starker verteuert als zuvor (1,5 %
nach 1,3 %). Besonders stark verteuerten sich pharmazeutische Produkte mit 19,4 % (Juni 2026:
1,7 %), was die Inflationsrate fiir sich genommen um knapp 0,2 Prozentpunkte erhdhte. Entschei-
dend waren dabei rezeptpflichtige Medikamente fir gesetzlich Versicherte mit einem Preisanstieg
um 85,7 % gegenulber dem Vorjahr und 90,0 % seit Juni 2026. Demgegeniber erhdhten sich die
Preise fur rezeptpflichtige Medikamente fiir Privatversicherte nur um 4,4 % bzw. 2,4 %. Entspre-
chend dirfte die Anhebung des Apotheken-Fixhonorars fur verschreibungspflichtige Arzneimittel
von 8,35 Euro auf 9,00 Euro je Packung ab dem 1. Juli eine untergeordnete Rolle gespielt haben.
Als Erklarung bleibt das am 30. Juli 2026 in Kraft getretene GKV-Beitragssatzstabilisierungsge-
setz, dessen MalRnahmen Uberwiegend erst Anfang 2027 wirksam werden. Unmittelbar konnte
sich jedoch der Wegfall von Erstattungen fir homéopathische und anthroposophische Mittel so-
wie Cannabisbliiten ausgewirkt haben. Da die Krankenkassen wahlweise bis Ende des Jahres
Erstattungen flr homdopathische und anthroposophische Mittel aufrechterhalten kénnen (Deut-
sches Arzteblatt 2026) und die neue Regelung zudem nur an zwei Tagen des Monats galt, ist der
Preisanstieg allerdings erstaunlich hoch.

Kraftstoffteuerung dominiert Anstieg der haushaltsspezifischen
Inflationsraten

Die Inflationsraten der neun im IMK Inflationsmonitor monatlich betrachteten Durchschnittshaus-
halte (siehe Anhang) lagen im Juli 2026 zwischen 1,9 % und 3,0 % (Tabelle 1 und Abbildung 3).
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Am oberen Rand befanden sich wie im Vormonat einkommensstarke Alleinlebende. Hier fielen zwar
die Kraftstoffe nicht so stark ins Gewicht, dafiir aber einige der besonders stark verteuerten Dienst-
leistungen wie Flugreisen, Pauschalreisen in der Kategorie Freizeit und Kultur (5,6 %), Dienstleis-
tungen sozialer Einrichtungen (5,6 %), Gesundheitspflege (5,0 %) und Wartung und Reparatur von
Fahrzeugen (4,7 %). Die niedrigste Inflationsrate wiesen einkommensschwache Alleinlebende auf,
bei denen Kraftstoffe einen relativ geringen Anteil an den Konsumausgaben haben. Demgegeniber
hat Haushaltsenergie einen Uberdurchschnittlich hohen Anteil, weshalb einkommensschwache Al-
leinlebende die einzigen der hier betrachteten Haushalte waren, bei denen die sinkenden Preise fiir
Wohnenergie die Inflationsrate um 0,2 Prozentpunkte senkte. Ebenfalls stark ins Gewicht — wenn
auch nicht ganz so stark wie bei einkommensschwachen Familien — wirken sich die Nahrungsmit-
telpreise aus, die in der weiten Abgrenzung mit moderaten 1,3 % zulegten.

Tabelle 1: Ausgewahlte haushaltsspezifische Inflationsbeitrdage im Juli 2026

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 0.2 0.1 0.2 0.1
Haushaltsenergie -0,1 -0,1 -0,2 -0,1
Kraft- und Schmierstoffe 1,2 1,2 0,4 0,8
Verkehr ohne Kraftstoffe 0,3 0,3 0,2 0,4
Freizeit und Kultur 0,2 0,3 0,2 0,4
Gastgewerbe 0,1 0,2 0,1 0,2
Ubrige Konsumausgaben 0,3 0,3 0,3 0,7
Inflationsrate in % 2,6 2,8 1,9 3,0

Mehrere Angaben der ,Paare mit 2 Kindern (2.000-2.600 €)“ sind laut Statistischem Bundesamt wegen
einer geringen Zahl von Haushalten, die Angaben gemacht haben, mit hoher Unsicherheit behaftet.

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK. |M—K

Abbildung 3 zeigt die auf der Grundlage von 30 Ausgabenpositionen berechneten haushalts-
spezifischen Inflationsraten und die Beitrdge der zwolf zusammengefassten Ausgabenpositionen
zu der jeweiligen Inflationsrate sowie zum Anstieg des nationalen und des harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex.®

8 Die zwolIf Ausgabenpositionen weichen dabei von den zwdlf Abteilungen des Verbraucherpreisindex ab,
um die beiden Komponenten der Glitergruppe Energie gezielt auszuweisen. Daher wurde die Haushalts-
energie aus der Abteilung 4 (Wohnen) herausgeldst und die Kraft- und Schmierstoffe aus der Abteilung 7
(Verkehr). Abteilungen 1 und 2 wurden als Untergruppe Nahrungsmittel, Getranke und Tabakwaren zu-
sammengefasst und das Bildungswesen (Abteilung 10) mit einem geringen Gewicht von 0,9 % am Waren-
korb der Abteilung 12 (Andere Waren und Dienstleistungen) zugeschlagen (Tabelle A2 im Anhang).
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Verglichen mit den haushaltsspezifischen Inflationsraten vom Juni 2026 hat sich der Inflati-
onsbeitrag von Kraftstoffen bei Familien mit geringen und mittleren Einkommen — darunter auch
Alleinerziehende — mit 0,6 Prozentpunkten am starksten, bei einkommensschwachen Haushalten
mit 0,2 Prozentpunkten am wenigsten ausgewirkt. Bei den Gbrigen Haushalten erhohte der kraf-
tigere Anstieg der Kraftstoffpreise die Inflationsraten um 0,4 bis 0,5 Prozentpunkte gegentiiber
den Inflationsraten im Juni 2026.

Abbildung 3: Haushaltsspezifische Inflationsraten und Inflationsbeitrage im Juli 2026’
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VPI: Verbraucherpreisindex, HVPI: Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
Inflationsbeitrage beim HVPI berechnet als Ribe-Beitrdge nach Eurostat (2018).

! Mehrere Angaben der ,Paare mit 2 Kindern (2.000-2.600 €)“ sind laut Statistischem Bundesamt wegen einer geringen Zahl von
Haushalten, die Angaben gemacht haben, sehr unsicher.

Quellen: Eurostat, Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK. —_—

IMK

Der weiter oben thematisierte starke Anstieg der Preise im Bereich Gesundheit erhéhte die
Inflationsrate von einkommensstarken Alleinlebenden um 0,3 Prozentpunkte, die der meisten an-
deren Haushalte um 0,1 Prozentpunkte. Da diese Position aggregiert in die Berechnungen ein-
geht, die besonders stark verteuerten Zahlungen gesetzlich Versicherter die verschiedenen
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Haushaltsgruppen aber unterschiedlich stark betreffen, dirfte die aktuelle Entwicklung die Infla-
tionsrate von einkommensstarken Haushalten Gberzeichnen und die der weniger einkommens-
starken Haushalte unterzeichnen.

HVPI-Inflation in Deutschland und im Euroraum fast gleichauf

Die fur die Geldpolitik besonders relevante Inflationsrate auf Basis des harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI) ist in Deutschland im Juli 2026 auf 2,8 % gestiegen, von 2,4 % im Juni
2026 (Abbildungen 1 und 3). Entscheidend war auch hier die starkere Teuerung der Kraft- und
Schmierstoffpreise (22,9 % nach 11,1 %), deren Inflationsbeitrag sich insbesondere wegen des
Endes des Tankrabatts um 0,4 Prozentpunkte erhéhte. Der Inflationsbeitrag von Energie insge-
samt (Kraftstoffe und Haushaltsenergie) legte ebenfalls um 0,4 Prozentpunkte zu, da der Inflati-
onsbeitrag von Haushaltsenergie unverandert -0,15 Prozentpunkten betrug. Zugleich erhdhte
sich der Inflationsbeitrag von Waren ohne Energie, Nahrungsmittel und Tabak (nichtenergetische
industrielle Giter) um 0,1 Prozentpunkte, wahrend sich die Inflationsbeitrage von Nahrungsmit-
teln, Alkohol und Tabak sowie von Dienstleistungen minimal verringerten. Tatsachlich stieg die
HVPI-Rate daher — wie die VPI-Rate —um knapp 0,5 Prozentpunkte, allerdings von einer knappen
2,4 % (2,35 %) auf gut 2,8 % (2,84 %), wodurch sich rundungsbedingt ein Anstieg um 0,4 Pro-
zentpunkte ergibt.

Im Gbrigen Euroraum dominierten ebenfalls die Energiepreise das Inflationsgeschehen, wenn
auch mit einem geringeren Anstieg der Teuerungsrate von 8,5 % im Juni 2026 auf 10,0 % im Juli
2026 und einem korrespondierenden Anstieg des Inflationsbeitrags um 0,17 Prozentpunkte. Al-
lerdings sank die Teuerung bei Dienstleistungen nicht, sondern stieg leicht auf 3,3 %. Ausschlag-
gebend waren die stark von den Preisen fiir Mineral6lprodukte beeinflussten Preise flir Pauschal-
und Flugreisen. Demgegeniber schwachte sich die Teuerung bei Nahrungsmitteln im weiten
Sinne (1,2 % nach 1,5 % im Juni 2026) starker ab als in Deutschland. Insgesamt lag die Inflati-
onsrate im Euroraum mit 2,9 % um 0,1 Prozentpunkte héher als im Juni 2026.

Preisschocks dampfen statt Investitionen zu bremsen

Bisher hat sich der aktuelle Energiepreisschock primér durch direkte Effekte in der Inflation
Deutschlands und des Euroraums manifestiert: in den Energiepreiskomponenten Kraftstoffpreise
und Heizdl einerseits und in den Preisen fir Flige und Pauschalreisen als Dienstleistungskom-
ponenten der Kernrate andererseits. Indirekte Effekte durch den Anstieg der Produktions- und
Transportkosten dirften zwar bereits dazu beigetragen haben, dass sich die Dienstleistungsteu-
erung in diesem Jahr bisher nur wenig verringert hat, aber eine Verbreiterung des Preisauftriebs
I&sst sich bisher nicht erkennen. So ist der Anstieg der Inflation von 1,8 % im Dezember 2025 auf
2,8 % im Juli 2026 allein dem massiven Preisanstieg bei Kraftstoffen und Heizdl geschuldet. Ahn-
liches gilt bisher auch fir den Euroraum insgesamt.

Daher ist es richtig, dass die EZB nach ihrer Juli-Sitzung etwas besonnenere Téne angeschla-
gen hat als nach der Zinserhéhung im Juni (Lagarde 2026a, 2026b). Gestrichen wurde angesichts
der verringerten Kernrate der Passus Uber eine angeblich bereits stattfindende Verbreiterung der
Inflation. Zudem betont die EZB zu Recht, dass Zweitrundeneffekte derzeit nicht zu erkennen
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sind. Das gilt umso mehr, als der durch den Irankrieg ausgeléste Energiepreisschock nicht nur
die Inflation erhéht, sondern auch die Wirtschaft im Euroraum erheblich belastet.

Gegen Preisschocks sind Zinserhdhungen ein stumpfes Instrument. Stark sind allerdings die
Nebenwirkungen. Denn Zinserh6hungen wirken tber eine Dampfung der wirtschaftlichen Aktivi-
tat, und insbesondere der Investitionen. Dabei ist die Investitionstatigkeit im Euroraum ohnehin
schwach und war in Deutschland im zweiten Quartal sogar ricklaufig. Es ware widersinnig, wenn
die Regierungen erhebliche 6ffentliche Mittel zur Férderung der schwachen Investitionstatigkeit
einsetzen, wahrend die EZB die Investitionen zugleich tiber héhere Finanzierungskosten bremst.

Kommt es nicht zu einer baldigen Entscharfung bei den Preisen fur Rohdl und Mineraldlpro-
dukten, sollten die Regierungen des Euroraums Malnahmen ergreifen, die ddmpfend auf die
allgemeine Preisentwicklung wirken und damit die Gefahr von Zweitrundeneffekten verringern
(Dullien und Tober 2024a).

Mehrere Lander im Euroraum mildern den Anstieg der Energiekosten bereits durch tempo-
rare Steuersenkungen ab, darunter zwei Monate lang auch Deutschland mit dem Tankrabatt
(Dullien, Rietzler und Tober 2026). In Deutschland wirken sich zudem die zu Jahresbeginn
verringerten Netzentgelte noch positiv aus. Direkt an den Energiepreisen anzusetzen hat den
Vorteil, dass die gesamte Wirtschaft profitiert, womit die indirekten Effekte des Preisschocks
abgemildert werden. Spanien hat mittlerweile sogar einen Automatismus eingefiihrt, durch den
Energiepreisanstiege ab einem gewissen Schwellenwert eine weitere preiswirksame steuerli-
che Entlastung ausldsen, und zwar bei Kraftstoffen, Strom und Gas (Council of Ministers 2026).
Sinnvoll fur die mittlere Frist ware es, auch untere Schwellenwerte einzufiihren, so dass sich
die Steuerbestandteile erhdhen, wenn die Preise fiir fossile Energietrager zu stark sinken (Dul-
lien und Tober 2022).

Weitere MalRnahmen — allerdings mit einer geringeren Breitenwirkung — sind eine Senkung
der Stromsteuer und der Mehrwertsteuer auf Nahrungsmittel. Auch eine Neuauflage der Inflati-
onsausgleichspramie sollte vorbereitet werden, mit dem Ziel, die Bevdlkerung zu entlasten und
Zweitrundeneffekte bei der Inflation zu verringern. Das gilt umso mehr, als die Hitzewelle 2026
und die fortwahrende Eskalation im Iran- und Ukrainekrieg nicht nur die Knappheit raffinierter
Erddlprodukte erhoht, sondern auch das Risiko eine starken Nahrungsmittelteuerung beinhaltet.
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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*
J 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. IMK

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
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](Fa)li)nrguchsgUter 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 "Vl_l(

der Verwendungszwecke des Individualkonsum (COICOP 2-/3-/4-/5-/10-Steller/Sonderpositionen),
Statistisches Bundesamt.
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