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Zusammenfassung

Die Inflationsrate in Deutschland ist im August 2026 um 0,1 Prozentpunkte auf
2,9 % gestiegen. Der Anstieg der Kraftstoffpreise hatte eine sogar noch héhere
Inflation bewirkt, aber der Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln verringerte sich und
die Kernrate ohne Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak verharrte bei 2,4 %.

Die HVPI-Inflation lag mit ebenfalls 2,9 % unter der Inflationsrate des Euro-
raums (3,2 %), die Dienstleistungsteuerung nahm wie auch im VPI ab.

Die kraftigere Teuerung bei den Kraftstoffpreisen (27,7 % nach 23,0 % im
Juli 2026) wirkte sich bei Familien mit geringen und mittleren Einkommen am
starksten aus, die Inflationsraten lagen aber Uberwiegend nah beieinander.

Die Europaische Zentralbank kann die aktuellen Inflationstreiber durch
Zinserhéhungen nicht wirksam bekampfen, hat aber dennoch im September
die Finanzierungskosten fir die ohnehin stark belastete Wirtschaft erneut er-
hdht. Richtig ist, dass der Energiepreisschock kraftiger und lIanger ausfallt als
zunachst erwartet. Daher durften die indirekten Effekte — beispielsweise in-
folge héherer Transportkosten — starker ausfallen und die Gefahr von Zweit-
rundeneffekten zunehmen. Aktuell aber Iasst die Lohndynamik nach und der
Arbeitsmarkt schwacht sich ab. Die Teuerung bei Dienstleistungen im Euro-
raum hat sich im August verringert und die Kernrate ohne Energie und Nah-
rungsmittel ist gesunken. Die EZB muss angesichts des Energiepreisschocks
zwar wachsam sein. Einen hinreichenden Grund, die Konjunktur durch Zins-
erhéhungen zusétzlich zu schwéachen, gibt es derzeit aber nicht.

Inhaltsverzeichnis

Raffineriemargen treiben Kraftstoffpreise

Nahrungsmittelteuerung niedrig und weiter gesunken

Geringere Dienstleistungsteuerung, Kernrate verharrt bei 2,4 %
Kraftstoffteuerung dominiert Anstieg der haushaltsspezifischen Inflationsraten
HVPI-Inflation niedriger in Deutschland als im Euroraum

Weiterhin kein hinreichender Grund die Konjunktur zinspolitisch zu ddmpfen
Anhang

Literatur

@ S O O K~ N

10
12

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

Seite 1 von 13


mailto:Silke-Tober@boeckler.de

Raffineriemargen treiben Kraftstoffpreise

Die Inflationsrate in Deutschland erhéhte sich im August 2026 um 0,1 Prozentpunkte auf 2,9 %
(Abbildung 1),%2 wobei der Preisanstieg bei Kraftstoffen und Heizdl fiir sich genommen einen noch
starkeren Anstieg bewirkt hatte. Die Teuerung von Nahrungsmitteln, Alkohol und Tabak verringerte
sich auf 1,0 % nach 1,3 % in den beiden Vormonaten. Die Kernrate ohne Energie, Nahrungsmittel,
Alkohol und Tabak verharrte bei 2,4 %, obwohl sich die Dienstleistungsteuerung auf 2,8 % ab-
schwachte, da die Warenpreise in der Kernrate verstarkt anzogen (1,9 % nach 1,5 %). Energie
verteuerte sich verstarkt um 10,5 %, wobei die Preise fur Strom und Erdgas noch riicklaufig waren.

Abbildung 1: Inflation und Kerninflation in Deutschland
Januar 2015 — August 2026, Veranderungen der Indizes gegenuber Vorjahresmonat, in %
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Inflationsziel der EZB

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

Der Anstieg der Inflation von 1,8 % im Dezember 2025 auf 2,9 % im August 2026 erklart sich
vollstandig durch die verstarkte Teuerung von Kraftstoffen und Heizdl. Sie stieg von -0,9 % auf
29,2 %, wodurch sich der Inflationsbeitrag von Kraftstoffen und Heizdl sogar um 1,2 Prozent-
punkte erhdhte.

Mit 2,15 Euro kostete ein Liter Super E10 im August 2026 durchschnittlich 50 Cent mehr als
im Dezember 2025, bei Diesel waren es mit 2,22 Euro sogar 62 Cent mehr. Da der Rohdlpreis
(Brent) —nach seinem Hoch im April 2026 — im August 2026 nur noch um durchschnittlich 25 Euro
je Fass (159 Liter) iber dem Niveau von Dezember 2025 lag (Abbildung 2), erklart der Rohdlpreis
nur einen Anstieg der beiden Kraftstoffpreise um rund 16 ct/l. Weitere 3 Cent gehen auf den

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

3 Die vom Statistischen Bundesamt veroffentlichte Kernrate blieb im August 2026 bei ebenfalls 2,4 %.
Das Statistische Bundesamt lasst neben Energie nur Nahrungsmittel im engen Sinne unbericksichtigt,
wahrend hier in Einklang mit Eurostat Nahrungsmittel einschlielich alkoholfreier und alkoholischer Ge-
tranke sowie Tabakwaren herausgerechnet werden.
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Anstieg des CO2-Preises zu Jahresbeginn zurtick und 8 ct/l (Super E10) bzw. 10 ct/I (Diesel) auf
die Mehrwertsteuer.*

Ausschlaggebend fur den deutlichen, darliber hinaus gehenden Preisanstieg war der Anstieg
der Raffineriekosten/-margen aufgrund verminderter Kapazitaten durch den Irankrieg und ver-
starkte ukrainische Angriffe auf russische Raffinerien und Exportinfrastruktur (IEA 2026a und
2026b). Die Raffineriemargen haben sich zwischen Dezember 2025 und August 2026 bei Benzin
um etwa 14 ct/l und bei Diesel um etwa 30 ct/l erhéht und damit insgesamt merklich starker als
der Rohélpreis.® Berechnungen der EZB fiir den Euroraum zeigen eine sehr dhnliche Ausweitung
der Differenz zwischen dem Preis von Rohdl und dem raffinierten Produkt — dem sogenannten
Crackspread — zwischen Februar und Juli 2026 um 25 ct/I fur Diesel und 19 ct/I fir Benzin (Kuik
et al. 2026).°

Abbildung 2: Internationale Energie- und Agrarrohstoffpreise
Index 2019=100, Januar 2019 — August 2026, Monatsdurchschnittswerte
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Quellen: EZB; FAO; Macrobond; U.S. Energy Information Administration; |MK
Berechnungen des IMK. —

Bei den Vertriebskosten und -margen deuten die Berechnungen der EZB fiir den Euroraum auf
einen Ruckgang hin, und zwar um 6 ct/l bei Diesel und 3 ct/l bei Benzin zwischen Februar und

Festgelegt wurde flir 2026 eine Spanne von 55-65 Euro je ausgestofiener 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).
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 einschlief3lich Mehrwertsteuer; berechnet auf Grundlage des Emissionsfaktors flr
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, ICE Low Sulphur Gasoil (future, 1st Position), bzw. dem Eurobob Gasoline
FOB Rotterdam barges und dem Referenzpreis fiir Nordseedl, Brent, ebenfalls umgerechnet auf Euro
und Liter.

Die Monatsdurchschnitte flr Juli 2026 reichen bei Kuik et al. (2026) nur bis zur Woche vom 20. Juli.
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Juli 2026 (Kuik et al. 2026). In Deutschland scheinen die Vertriebskosten/-margen hingegen bei
Diesel um 4 ct/l und bei Super E10 um 10 ct/l gestiegen zu sein.” Dabei diirfte sich zum einen die
seit April 2026 geltende Zwolf-Uhr-Regel widerspiegeln, der zufolge Tankstellen ihre Preise nur
um 12 Uhr mittags erhdhen, aber jederzeit senken durfen. Diese Regel durfte die Kraftstoffpreise
systematisch erhdht haben, da sich Tankstellenbetreiber mit besonders starken Erhéhungen ge-
gen das Risiko steigender GroRhandelspreise in den folgenden 24 Stunden absichern. Schatzun-
gen reichen bis zu 6 ct/l im Fall von Benzin (Jung et al. 2026). Auch durfte der niedrige Pegelstand
des Rheins die Transportkosten erhéht haben, wobei es insbesondere bei Benzin auch zu regio-
nalen Knappheiten kam, die sich positiv auf die Vertriebsmarge ausgewirkt haben kdnnten.

Insgesamt lagen die Preise fUr Kraft- und Schmierstoffe in Deutschland im August 2026 um
27,6 % hoher als ein Jahr zuvor und kletterten damit auf ein historisches Rekordniveau. Héchst-
stédnde wurden auch in Italien, in Spanien und im Euroraum insgesamt erreicht, wahrend in Frank-
reich wohl infolge der Selbstverpflichtung des Marktfihrers TotalEnergies, die Margen zu be-
grenzen, der Rekordwert der Kraftstoffpreise von April 2026 leicht unterschritten wurden.

In den groRen Landern des Euroraums auller Deutschland stiegen die Preise fur Strom
bzw. Gas teilweise deutlich. Daher war der Anstieg der Energiepreise in Deutschland mit
10,5 % gemessen am VPI bzw. 9,4 % gemessen am HVPI weiterhin geringer als im Euroraum
insgesamt (14,3 %). Grund hierfir war die staatliche Ubernahme eines Teils der Netzentgelte
und die Abschaffung der Gasspeicherumlage in Deutschland zu Jahresbeginn sowie die Ublicher-
weise zwdlfmonatige Vertragsdauer bei Erdgas und Strom. Dadurch lagen die Verbraucherpreise
fur Strom und Erdgas trotz des Anstiegs der GroRhandelspreise (Abbildung 2) weiterhin unter
dem Vorjahresniveau, und zwar um 5,5 % bzw. 2,9 %. Obwohl sich Heizdl mit 31,7 % starker
verteuerte als zuvor (Juli 2026: 22,0 %)® sanken die Preise fiir Haushaltsenergie insgesamt daher
mit -0,7 % noch (Juli 2026: -1,4 %). Unter den grof3en Euroldndern stiegen die Energiepreise in
Spanien und ltalien mit jeweils 17,1 % am starksten, gefolgt von Frankreich (16,5 %) und den
Niederlanden (11,8 %).

Nahrungsmittelteuerung niedrig und weiter gesunken

Der Anstieg der Preise fir Nahrungsmittel im engen Sinne betrug im August 2026 nur 0,1 %, nach
0,4 % in den drei Monaten zuvor. Gunstiger als vor einem Jahr waren dabei Speisefette und
Speisedle (-15,3 %, darunter Butter: -29,9 %), Molkereiprodukte (-5,5 %) und Obst (-1,8 % nach
-0,3 %). Bei Zucker, Marmelade, Schokolade und anderen SiRwaren (2,5 % nach 4,0 %), Fisch
und Fischwaren (4,4 % nach 5,0 %) sowie Brot und Getreideerzeugnissen (1,3 % nach 1,4 %)
hat sich der Preisanstieg abgeschwacht, wahrend er bei Eiern nochmal leicht auf 15,2 % gestie-
gen ist. Weiter abgeschwacht hat sich der Preisanstieg bei Fleisch und Fleischwaren (1,5 % nach
1,9 %), wahrend sich Gemuse (3,8 % nach 2,8 %) verstéarkt verteuerte. Die Teuerung blieb bei

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 Steueranderungen (in
diesem Fall dem Anstieg des CO,-Preises im Jahr 2026).

EinschlieRlich Betriebskosten in Mehrfamilienhdusern. Fiir Haushalte mit eigener Olheizung war die
Heiztankfullung im August 2026 um 49,6 % teurer als ein Jahr zuvor (Juli 2026: 34,7 %).
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alkoholischen Getranken niedrig (1,2 % nach 1,8 % im Juli 2026) und verringerte sich bei alko-
holfreien Getranken erneut (-0,3 % nach 0,9 %), wahrend der maf3geblich steuerbedingte Preis-
auftrieb bei Tabakwaren mit unverandert 6,0 % weiter kraftig ausfiel.

Auch im Euroraum insgesamt blieb die Teuerung bei Nahrungsmitteln gering, wobei sich Nah-
rungsmittel im weiten Sinne, also einschliellich alkoholfreier Getranke, Alkohol und Tabak, mo-
derat mit unverandert 1,2 % verteuerten. 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.

Geringere Dienstleistungsteuerung, Kernrate verharrt bei 2,4 %

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

Die Kernrate basiert zu 65,2 % auf den Preisen aller Dienstleistungen im Verbraucherpreisin-
dex. Diese stiegen zuletzt um 2,8 % und damit etwas schwéacher als in den Monaten zuvor und
insbesondere in den ersten drei Monaten des Jahres (3,2 %). Im Verlauf von 2025 war die Dienst-
leistungsteuerung 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 zurtickzufuhren sein. Dabei wirken
die gestiegenen Preise fir Rohdl und Erdgas sowohl direkt auf einige Dienstleistungspreise —
beispielsweise auf die Flugpreise und Pauschalreisen, die im August 2026 um 8,1 % bzw. 3,2 %
zulegten — als auch indirekt Gber héhere Produktions- und Transportkosten. Auch die Anhebung
des Mindestlohns um 8,4 % zu Jahresbeginn durfte ein Faktor sein, insbesondere bei gering
entlohnten und arbeitsintensiven Dienstleistungen.

Die Waren in der Kernrate haben sich im August 2026 etwas starker verteuert als zuvor (1,9 %
nach 1,5 %). Besonders stark verteuerten sich — wie im Vormonat — pharmazeutische Produkte
mit 19,4 % (Juni 2026: 1,7 %), wodurch die Inflationsrate fir sich genommen seit Juli 2026 um
knapp 0,2 Prozentpunkte hdher liegt. Entscheidend waren dabei rezeptpflichtige Medikamente
fir gesetzlich Versicherte mit einem Preisanstieg um 86,1 % gegeniiber dem Vorjahr. Demge-
genulber erhohten sich die Preise flr rezeptpflichtige Medikamente fiir Privatversicherte nur um
4,2 %. Ausschlaggebend durfte der Wegfall von Erstattungen fir homéopathische und anthropo-
sophische Mittel sowie Cannabisbliten im Rahmen des am 30. Juli 2026 in Kraft getretenen GKV-
Beitragssatzstabilisierungsgesetzes gewesen sein, obwohl die Krankenkassen wahlweise noch
bis Ende des Jahres Erstattungen flir homdopathische und anthroposophische Mittel aufrecht-
erhalten kénnen (Deutsches Arzteblatt 2026).

Kraftstoffteuerung dominiert Anstieg der haushaltsspezifischen
Inflationsraten

Die Inflationsraten der neun im IMK Inflationsmonitor monatlich betrachteten Durchschnittshaus-
halte (siehe Anhang) lagen im August 2026 zwischen 2,0 % und 3,2 % (Tabelle 1 und Abbildung
3). Mit Ausnahme einkommensschwacher Alleinlebender, bei denen nur ein geringer Anteil der
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Konsumausgaben auf Kraftstoffe entfallt, aber ein relativ hoher auf Nahrungsmittel und Haushalts-
energie, lagen die Inflationsraten recht nah beieinander. Am oberen Rand befanden sich wie im
Vormonat einkommensstarke Alleinlebende. Hier fielen zwar die Kraftstoffe nicht besonders stark
ins Gewicht, dafur aber einige der stark verteuerten Dienstleistungen wie Flugreisen, Pauschalrei-
sen in der Kategorie Freizeit und Kultur, Dienstleistungen sozialer Einrichtungen (6,3 %), Gesund-
heitspflege (5,2 %) sowie Wartung und Reparatur von Fahrzeugen (4,7 %). Kraftstoffe lieferten den
hdéchsten Beitrag zu den Inflationsraten von Familien mit geringen oder mittleren Einkommen, und
zwar 1,4 Prozentpunkte. Bei einkommensschwachen Haushalten machte dies die Halfte der Infla-
tionsrate aus.

Tabelle 1: Ausgewahlte haushaltsspezifische Inflationsbeitrage im August 2026

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

Getranke, Tabak 0,1 0,1 0,1 0,1
Miete, Nebenkosten, 0.6 0.6 0.8 0.6
Instandhaltung

Haushaltsenergie -0,1 0,0 -0,1 0,0
Kraft- und Schmierstoffe 1,4 1,4 0,5 0,9
Verkehr ohne Kraftstoffe 0,3 0,3 0,2 0,3
Gesundheit 0,1 0,1 0,1 0,5
Freizeit und Kultur 0,1 0,2 0,1 0,3
Gastgewerbe 0,1 0,2 0,1 0,2
Apdere Dienstleistungen, 02 0.3 0.2 0.3
Bildung

Ubrige Konsumausgaben 0,1 0,1 0,0 0,0
Inflationsrate in % 2,8 31 2,0 3,2

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. IMK

Abbildung 3 zeigt die auf der Grundlage von 30 Ausgabenpositionen berechneten haushalts-
spezifischen Inflationsraten und die Beitrédge der zwdlf zusammengefassten Ausgabenpositionen
zu der jeweiligen Inflationsrate sowie zum Anstieg des nationalen und des harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex.® Die Legende enthélt neben der Bezeichnung der Giitergruppen auch den jeweili-
gen Preisanstieg gegentber dem Vorjahresmonat.

9 Die zwoIf Ausgabenpositionen weichen dabei von den zwolf 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
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Verglichen mit den haushaltsspezifischen Inflationsraten vom Juli 2026 haben sich die haus-
haltsspezifischen Inflationsraten um 0,1 bis 0,3 Prozentpunkte erhéht, am starksten bei den Fa-
milien mittleren Einkommens — Paare mit Kindern und Alleinerziehende. Ausschlaggebend war,
dass der Beitrag der Kraftstoffe wie bei Familien mit geringem Einkommen um 0,2 Prozentpunkte
héher ausfiel, aber der geringere Anstieg der Nahrungsmittelpreise kaum zu Buche schlug.

Abbildung 3: Haushaltsspezifische Inflationsraten und Inflationsbeitrage im August 202612
in % bzw. Prozentpunkten
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® Innenausstattung, Haushaltsgerate und -gegenstande (0,2 %) Gaststatten- und Ubernachtungsdienstleistungen (2,9 %)
= Freizeit und Kultur (1,7 %) m Bekleidung und Schuhe (0,4 %)
Verkehr ohne Kraft- und Schmierstoffe (3,5 %) m Kraft- und Schmierstoffe fiir Fahrzeuge (27,6 %)
® Nachrichtentbermittlung (0,9 %) = Nahrungsmittel, Getranke, Tabak (1,0 %)
= Haushaltsenergie (-0,7 %) m Mieten, Nebenkosten, Wohnungsinstandhaltung (2,2 %)

O Inflationsrate

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.
2 L egende: Preissteigerungsraten in Klammern.

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

zusammengefasst und das Bildungswesen (Abteilung 10) mit einem geringen Gewicht von 0,9 % am Wa-
renkorb der Abteilung 12 (Andere Waren und Dienstleistungen) zugeschlagen (Tabelle A2 im Anhang).
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HVPI-Inflation niedriger in Deutschland als im Euroraum

Die fur die Geldpolitik besonders relevante Inflationsrate auf Basis des harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI) ist in Deutschland im August 2026 ebenfalls von 2,8 % auf 2,9 % gestiegen
(Abbildungen 1 und 3). Entscheidend war auch hier die starkere Teuerung der Kraft- und Schmier-
stoffpreise (27,5 % nach 22,9 %), deren Inflationsbeitrag sich um knapp 0,2 Prozentpunkte er-
hohte. Der Inflationsbeitrag von Energie insgesamt (Kraftstoffe und Haushaltsenergie) legte
ebenfalls um 0,2 Prozentpunkte zu, da der Inflationsbeitrag von Haushaltsenergie nahezu unver-
andert -0,13 Prozentpunkte betrug. Zugleich erhdhte sich der Inflationsbeitrag von Waren ohne
Energie, Nahrungsmittel und Tabak (industrielle Glter ohne Energie) um reichlich 0,1 Prozent-
punkte, wahrend sich die Inflationsbeitrage von Nahrungsmitteln, Alkohol und Tabak sowie von
Dienstleistungen erneut verringerten, und zwar um knapp 0,1 bzw. 0,2 Prozentpunkte.

Im Ubrigen Euroraum dominierten ebenfalls die Energiepreise das Inflationsgeschehen, aller-
dings mit einem starkeren Anstieg der Teuerungsrate von 10,3 % im Juli 2026 auf 14,3 % im
August 2026 und einem korrespondierenden Anstieg des Inflationsbeitrags um 0,35 Prozent-
punkte. Auch im Euroraum insgesamt verringerte sich die Teuerung bei Dienstleistungen, und
zwar um 0,3 Prozentpunkte auf 3,0 %.

Weiterhin kein hinreichender Grund die Konjunktur
zinspolitisch zu dampfen

Der aktuelle Energiepreisschock schlagt sich weiterhin primar in direkte Effekte auf die Inflation
in Deutschland und im Euroraum nieder: in den Energiepreiskomponenten Kraftstoffpreise und
Heizdl einerseits und in den Preisen fir Fliige und Pauschalreisen als Dienstleistungskomponen-
ten der Kernrate andererseits. Indirekte Effekte durch den Anstieg der Produktions- und Trans-
portkosten dirften zwar bereits dazu beigetragen haben, dass sich die Dienstleistungsteuerung
im bisherigen Jahresverlauf nur wenig verringert hat, aber im August 2026 lag sie mit 2,8 % (VPI)
in Deutschland und 3,0 % im Euroraum immerhin um 0,7 bzw. 0,4 Prozentpunkte niedriger als im
Dezember 2025. In Deutschland ist der Anstieg der Inflation von 1,8 % im Dezember 2025 auf
2,9 % im August 2026 allein dem massiven Preisanstieg bei Kraftstoffen und Heizél geschuldet.
Ahnliches gilt bisher auch fiir den Euroraum insgesamt, wobei hier bereits auch die Preise von
Gas und Strom merklich steigen.

Die Europaische Zentralbank kann den durch den Irankrieg ausgelésten Energiepreisschock
durch Zinserhéhungen nicht wirksam bekdmpfen. Dennoch hat sie im September die Finanzie-
rungskosten fur die ohnehin stark belastete Wirtschaft erneut erhdht. Richtig ist, dass der nun
langere und kraftigere Energiepreisschock die indirekten Effekte — infolge héherer Transport- und
Produktionskosten — sowie die Gefahr von Zweitrundeneffekten erhoht. Aktuell aber lasst die
Lohndynamik nach und der Arbeitsmarkt schwacht sich ab. Die Teuerung bei Dienstleistungen
hat sich im August verringert und die Kernrate ohne Energie und Nahrungsmittel istim Euroraum
gesunken. Die EZB muss angesichts des Energiepreisschocks zwar wachsam sein. Einen hin-
reichenden Grund, die Konjunktur durch Zinserh6hungen zusatzlich zu schwachen, gibt es der-
zeit aber nicht.
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Kommt es nicht zu einer baldigen Entscharfung bei den Rohélpreisen und Raffineriemargen
sollten die Regierungen des Euroraums Maflinahmen ergreifen, die dampfend auf die allgemeine
Preisentwicklung wirken und damit die Gefahr von Zweitrundeneffekten verringern (Dullien und
Tober 2024a). Kommt es zu nennenswerten Zweitrundeneffekten, waren Zinserhéhungen tat-
sachlich gerechtfertigt und notwendig. Dann kdme es aber nicht nur zu einer deutlichen Konjunk-
tureintribung, sondern auch zu der widersinnigen Situation, in der die Regierungen erhebliche
offentliche Mittel zur Férderung der schwachen Investitionstatigkeit einsetzen, wahrend die EZB
die Investitionen zugleich Uber hdhere Finanzierungskosten bremst.

Bereits in diesem Jahr haben mehrere Eurolander den Anstieg der Energiekosten durch
temporare Steuersenkungen abgemildert, 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. Beide Malhahmen haben den Vor-
teil, dass die gesamte Wirtschaft profitiert, womit nicht nur die direkten, sondern auch die indi-
rekten Effekte des Preisschocks abgemildert werden. In Deutschland ware bei anhaltend hohen
Energiepreisen insbesondere eine erhéhte Subventionierung der Stromnetzentgelte sinnvoll,
die derzeit noch rund ein Viertel der Stromkosten ausmachen, aber auch eine Neuauflage des
Tankrabatts. Spanien hat mittlerweile sogar einen Automatismus eingefihrt, durch den Ener-
giepreisanstiege ab einem gewissen Schwellenwert eine weitere preiswirksame steuerliche
Entlastung auslosen, und zwar bei Kraftstoffen, Strom und Gas (Council of Ministers 2026).

Bei MalRnahmen, die wie der Tankrabatt fossile Brennstoffe betreffen, ware es dabei klima-
und steuerpolitisch zielfihrend, die Intervention symmetrisch zu gestalten, indem Steuerbe-
standteile erhéht werden, wenn die Preise unter einen gewissen Schwellenwert sinken (Dullien
und Tober 2022).

Die deutsche Regierung plant aktuell allerdings nicht eine inflationswirksame Entlastung, son-
dern wird die Inflation zu Jahresbeginn 2027 durch diskretiondre MalRnahmen deutlich erhéhen
(Breuer et al. 2026). Damit steigt das Risiko weiterer Zinserhéhungen und eines abrupten Endes
der aktuellen wirtschaftlichen Erholung.
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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

10 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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