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Zusammenfassung

Die deutsche Inflationsrate fiel im Juli 2024 mit 2,3 % etwas héher aus als
im Juni 2024 (2,2 %). Ausschlaggebend war der schwachere Rickgang
der Energiepreise (-1,7 % nach -2,1 % im Juni 2024) und der etwas star-
kere Anstieg der Nahrungsmittelpreise im weiten Sinne (2,2 % nach 2,0 %
im Juni 2024). Die Kernrate ohne Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak ver-
harrte bei 2,9 %.

Der Anstieg des flir die EZB wichtigen harmonisierten Verbraucherpreisin-
dex (HVPI) erhdhte sich ebenfalls um 0,1 Prozentpunkte, und zwar auf
2,6 %. Dabei blieb die HVPI-Kernrate mit 3,3 % unverandert, obwohl sich
der Preisauftrieb bei Dienstleistungen merklich auf 4,4 % verringerte (Juni
2024: 4,7 %).

Bei den unterschiedlichen Haushaltstypen in verschiedenen Einkommens-
klassen stieg die Inflationsrate der beiden einkommensschwachen Haus-
halte von 1,6 % auf 1,7 % (Alleinlebende) bzw. 1,8 % (Familien). Am obe-
ren Ende lag die Inflationsrate einkommensstarker Alleinlebender unver-
andert bei 2,3 %.

Angesichts der sich weitgehend in Einklang mit den Erwartungen entwickeln-
den Preise und Léhne im Euroraum ist fiir September eine weitere Zinssen-
kung der EZB zu erwarten. Aktuell dampft das deutlich restriktive Zinsniveau
die Konjunktur und insbesondere die Investitionen. Die Europaische Zentral-
bank hat bislang die Zinsen nur sehr zogerlich gesenkt, obwohl die Inflation
aus heutiger Sicht bereits im kommenden Jahr das Inflationsziel von 2 % er-
reichen wird. Eine weitere Verringerung des Restriktionsgrades ist umso wich-
tiger, als sich die wirtschaftlichen Aussichten eingetriibt haben und die Risiken
fur die Finanzmarktstabilitat hoch sind.

' Korrigierte Fassung vom 17.09.2024. Dieser Policy Brief wurde an mehreren Stellen gesndert,
da die Kernrate zuvor falschlicherweise mit 2,7 % statt 2,9 % angegeben wurde.
2 prof. Dr. Sebastian Dullien, Wissenschaftlicher Direktor, Sebastian-Dullien@boeckler.de

Dr. Silke Tober, Referatsleitung Geldpolitik, Silke-Tober@boeckler.de
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Hohes Niveau der Kernrate durch staatliche Einflusse
uberzeichnet

Die deutsche Inflationsrate lag im Juli 2024 bei 2,3 %, nach 2,2 % im Juni 2024 (Abbildung 1).
Ausschlaggebend war der mit 2,2 % etwas starkere Anstieg der Preise von Nahrungsmitteln ein-
schlieRlich Alkohol und Tabak (Juni 2024: 2,0 %) und der mit -1,7 % geringere Rickgang der
Energiepreise (Juni 2024: -2,1 %). Die Kernrate ohne Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak blieb
unverandert bei auf 2,9 %.2 Dabei verharrte der Preisanstieg von Dienstleistungen erneut bei
3,9 %, wahrend die in der Kernrate enthaltenen Preise fur Waren — alle Waren aulRer Nah-
rungsmittel, Alkohol und Tabak — um 1,0 % stiegen und damit um 0,1 Prozentpunkte weniger
als im Juni 2024 (Infobox).

Abbildung 1: Inflation und Kerninflation in Deutschland Januar 2015 — Juli 2024
Veranderungen der Indizes gegeniiber Vorjahresmonat, in %
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des IMK. IMK

In der Kernrate sind sédmtliche Dienstleistungen enthalten und fallen dort mit einem Anteil
von 65,2 % noch starker ins Gewicht als in der Gesamtrate (50,3 %). Daher wirkt sich der
weiterhin starke Preisanstieg besonders deutlich aus. In den kommenden Monaten ist aber
mit einer Abschwéachung zu rechnen, da die niedrigeren Energiepreise mit Verzégerung auch
hier ddmpfend wirken und die Lohne, die einen relativ hohen Anteil an den Dienstleistungs-
kosten haben, weniger stark zunehmen sollten (Dullien et al. 2024). Das gilt umso mehr als
die Zwolfmonatsrate der Dienstleistungspreise nach Angaben der Bundesbank bereits im Juli
2024 saisonbereinigt leicht gesunken ist und im harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) sogar um 0,3 Prozentpunkte niedriger war als im Juni 2024 (Infobox).

3 Die vom Statistischen Bundesamt (Destatis) veroffentlichte Kernrate bleib mit 2,9 % auf dem Niveau
von Juni 2024. Das Statistische Bundesamt lasst dabei neben Energie nur Nahrungsmittel im engeren
Sinne unbertcksichtigt, wahrend hier in Einklang mit Eurostat Nahrungsmittel im weiten Sinne und da-
mit einschlieBlich von Getranken und Tabakwaren herausgerechnet werden.
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Infobox: Sinkender Anstieg der Dienstleistungspreise im HVPI

Wahrend die Dienstleistungspreise im Verbraucherpreisindex (VPI) mit der gleichen Rate zulegten
wie im Juni 2024 (3,9 %), legten die Dienstleistungspreise im harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) mit 4,4 % deutlich weniger zu als im Juni 2024 (4,7 %).

Der entscheidende Grund fiir den deutlichen Rickgang des Anstiegs der Dienstleistungspreise im
HVPI liegt darin, dass der im Juli 2024 geringere Preisanstieg fur Dienstleistungen des Gastgewer-
bes und fur Pauschalreisen mit den héheren Gewichten von 7,3 % bzw. 3,3 % einflieRen (VPI:
4,7 % bzw. 1,3 %). Daruber hinaus zog der Preisanstieg fur Verkehrsdienstleistungen im VPI an,
wahrend er im HVPI zuriickging, was auf die unterschiedlichen Gewichte auf den tiefergegliederten
Ebenen zurickzufuhren ist.

Dass die Kernrate im HVPI trotz des geringeren Anstiegs der Dienstleistungspreise, die immerhin
ein Gewicht von 62 % (2023 und 2024) haben, nicht gefallen ist, ist umso erstaunlicher, als der
Preisanstieg der in der Kernrate enthaltenen Waren im Juli 2024 wie im Juni 2024 bei 1,1 % lag.
Da die jahrlich geanderten Warenkorbgewichte im HVPI aktuell kaum eine Rolle spielen, diirfte die
im Juli 2024 unveranderte HVPI-Kernrate der Tatsache geschuldet sein, dass Destatis den Preis-
index und seine Untergliederung nur mit einer Nachkommastelle verdffentlicht. Neben Italien ist
Deutschland das einzige Land im Euroraum, das keine zweite Nachkommastelle zur Verfligung
stellt. In den USA wird der Verbraucherpreisindex sogar mit 3 Nachkommastellen verdéffentlicht.

Tabelle 1: Kernrate ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak
im VPI und im HVPI mit ausgew&hlten Untergruppen, Gewichte und Jahresraten, in %

Gewichte am Jahresrate Juni 2024 Jahresrate Juli 2024
VPI HVPI VPI HVPI VPI HVPI
Kernrate T2 734 2.9 3.3 2,9 3.3
Dienstleistungen 50,3 454 3.9 4,7 39 4.4
Restaurants, Hotels u A 47 7.3 6.5 6.4 6.0 59
Dienstleistungen sozialer
Eimichwngeng 2.8 3.0 8.1 7.8 8.1 7.8
Freizeit- und Kulturdienstleist. 2.8 1.8 25 42 25 43
Wassemnversorgung u.a. Dienstl.
b thnuf‘]g g 27 27 45 45 47 46
Versicherungsdienstleistungen 23 23 12,3 11.8 13,9 13,3
Verkehrsdienstleistungen 272 3.3 1,2 25 272 2.0
Wartung/Reparatur Fahrzeuge 1.8 22 6,2 6.1 5.9 55
Telekommunikationsdl. 1.7 2.4 0.7 0.7 -1.0 -1.0
Pauschalreisen 1.3 3.3 4.5 6.7 3.5 5.7
Andere DL fir Fahrzeuge 1.3 1.7 31 3 29 29
Miete (VPI auch unterstellt) 18,0 73 23721 2.2 22 22

Waren chne Energie, Mahrungsm._,

Alkohol und Tabak 268 30 1.1 1.1 10 1.1
Mabel u A 6,8 6,8 0.3 0.3 0.2 0.2
Kauf von Fahrzeugen 46 43 1.3 1.6 1.1 1.3
Bekleidung und Schuhe 42 46 31 32 3.8 3.9
Andere Giter fiir Freizeit und
Garten, Haustiere 2.6 2.3 0.2 0.1 0.7 0.6
MEFIIZII"IISI:I"IE Erzeugnisse, 23 23 24 23 20 21
Gerite
Audio-, Foto-, IT-Gerate/Zubehar 1.8 1.8 -3.6 -3.4 -2.5 -2.3

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK |MK
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Das Niveau der Kernrate ist derzeit durch die Ruckkehr zum normalen Mehrwertsteuersatz
auf Speisen im Gastgewerbe Uberzeichnet. Vollstandige Uberwalzung unterstellt, ware die
Kernrate des Verbraucherpreisindex ohne die Mehrwertsteuererhhung zu Jahresbeginn ak-
tuell 0,3 Prozentpunkte niedriger und lage damit bei 2,6 %. Entsprechend hatte der Anstieg
der Gaststattenpreise im Juli 2024 bei etwas Uber 1 % gelegen statt bei 6,7 %. Der Preisan-
stieg hat sich dabei den dritten Monat in Folge um 0,1 Prozentpunkte abgeschwacht.

Staatliche Einfliisse spielen auch bei weiteren Dienstleistungspreisen mit hohen Steigerungs-
raten eine Rolle, beispielsweise bei Verwaltungsgebuhren (8,5 %), Dienstleistungen sozialer Ein-
richtungen (8,1 %), Bildungsdienstleistungen des Elementar- und Primarbereichs (6,2 %) und
stationdren Gesundheitsleistungen (6,1 %).

Auffallig hohe Preissteigerungen waren dariiber hinaus weiterhin bei Versicherungsdienst-
leistungen zu verzeichnen (13,9 % nach 12,3 % im Juni 2024), darunter insbesondere den
Versicherungsdienstleistungen fir private Verkehrsmittel (29,5 %). Die Wartung und Repara-
tur von Fahrzeugen verteuerte sich mit 5,9 % noch kraftig, aber weniger stark als im Juni
2024 (6,2 %) und auf dem Héhepunkt im April 2023 (8,8 %). Auch die Preise fir Wohnungs-
instandhaltungsdienstleistungen legten mit 5,5 % merklich zu, aber weniger stark als im Juni
2024 (5,9 %) und insbesondere auf dem Héhepunkt im Januar 2023 (16,9 %).

Auch bei zahlreichen anderen Dienstleistungen und Giitern der Kernrate fielen die Preisan-
stiege geringer aus als im Juni 2024 und als auf ihrem jeweiligen Hohepunkt, beispielsweise bei
Ubernachtungen (3,6 % nach 5,1 % im Juni 2024 und 10,7 % im September 2023), Mobeln
und anderem Haushaltszubehdr (-0,2 %, nach 0,3 % im Juni 2024 und 9,8 % im Dezember 2022),
bei anderen Dienstleistungen fir die Kérperpflege (3,6 %, nach 3,8 % im Juni 2024 und 5,9 % im
April 2023), bei gebrauchten Pkw (-2,2 %, nach -1,5 % im Juni 2024 und 25,3 % im Mai 2022),
neuen Pkw (2,6 %, nach 2,7 % im Juni 2024 und 7,5 % im Marz 2023) sowie hauslichen Dienst-
leistungen (4,2 %, nach 5,0 % im Juni 2024, 11,1 % im Juni 2023 und 13,7 % im Oktober 2022).
Billiger, wenn auch abgeschwacht, wurden weiterhin Audio- sowie IT-Gerate u.A. (-2,5 %
nach -3,5 % im Juni 2024), Spiele, Spielzeug und Hobbywaren (-3,3 % nach -7,5 % im Juni 2024)
und Verbrauchsguter fur die Haushaltsfuhrung (-0,7 % nach -1,0 % im Juni 2024).

Preise fur Strom, Erdgas und Heizol senken Inflation auch im
Juli 2024

Die Kraftstoffpreise lagen im Juli 2024 um 0,4 % niedriger als ein Jahr zuvor (Juni 2024: -0,6 %).
Haushaltsenergie verbilligte sich um 2,6 % deutlich (Juni 2024: -3,0 %). Der Preisindex fir Erdgas
lag trotz des seit April 2024 wieder falligen reguldren Mehrwertsteuersatzes um 4,4 % niedriger
als im Juli 2023, weil sich die deutlich gesunkenen Bdrsenpreise fiir Erdgas (Abbildung 2) nach
und nach in den Liefervertrdgen der Haushalte niederschlagen und den Effekt der hdheren Steu-
ern Uberkompensieren. Damit war Erdgas fir die privaten Haushalte allerdings immer noch 97 %
teuer als im Jahr 2018 und 92 % bzw. 89 % teurer als in den Jahren 2019 und 2020. Strom war
im Juli 2024 6,2 % billiger als ein Jahr zuvor. Trotz des Preisrlickgangs tUberstieg der Strompreis

4 EinschlieRlich der Betriebskosten von Zentralheizungen. Betrachtet man nur die Haushalte mit eigenem
Gasanschluss, betrug die Preisanderungsrate gegeniiber dem Vorjahresmonat im Juli 2024 -3,3 %.
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das Niveau von 2019 und 2020 noch um rund 30 %. Die preissenkende Wirkung durch den Weg-
fall der EEG-Umlage ab Juli 2022 wurde infolge der starken Erhéhung der Netzentgelte zu Jah-
resbeginn 2024 weitgehend zunichte gemacht. Auch Heiz6l wurde abermals billiger (-3,9 %)° und
war wie Strom rund 30 % teurer als im Jahr 2019.

Abbildung 2: Internationale Energie- und Agrarrohstoffpreise
Index 2019=100, Januar 2019 — Juli 2024
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Berechnungen des IMK. —_—

S

Demgegeniber liegt die Steigerungsrate beim Fernwarmepreis, der im vergangenen Jahr fur
80 % des historischen Verbrauchs auf dem relativ niedrigen Niveau von 9,5 ct/kWh gedeckelt
war,® seit Anfang 2024 im zweistelligen Bereich und zuletzt bei 31,0 %. Damit lieferte Fernwarme
im Juli 2024 trotz ihres geringen Gewichts am Verbraucherpreisindex (0,3 %) erneut einen Infla-
tionsbeitrag von 0,1 Prozentpunkten. Im Juli 2024 war Fernwarme 78,8 % teurer als im Vorpan-
demiejahr 2019.

Im Verlauf des Jahres ist bei Strom und Erdgas mit weiteren Preisriickgadngen zu rechnen: Mit
rund 11,5 ct/kWh bzw. rund 40 ct/kWh? liegen die aktuell von den privaten Haushalten zu zahlen-
den Preise noch deutlich Gber den Preisen bei Neuabschlissen von 8,4 ct/kWh bei Erdgas und
25,3 ct/kWh bei Strom (9. August 2024).8

I?inschlief&lich der Betriebskosten von Zentralheizungen. Betrachtet man nur die Haushalte mit eigener
Olheizung, stiegen die Preise im Juli 2024 um 7,7 % gegeniber dem Vorjahresmonat.

Eine Ubersicht tiber die aktuellen Preise fiir Fernwarme findet sich seit Kurzem hier:
https://waermepreise.info/preisuebersicht/.

Eine prazise Bezifferung ist nicht mdglich, da die Energiepreis- und Verbraucherpreisstatistiken des
Statistischen Bundesamts nicht Gbereinstimmen.

Vgl. https://www.verivox.de/gas/gaspreise/ und https://www.verivox.de/strom/strompreise/.
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Preise fiir Nahrungsmittel und Getranke steigen etwas starker

Unter den Nahrungsmitteln im weiten Sinne stiegen die Preise fur Tabakwaren mit 4,7 % weiter-
hin noch am starksten, aber deutlich weniger als im Juni 2024 (5,6 %). Demgegentber hat sich
die Teuerung bei Alkohol leicht auf 1,7 % erhdht; sie lag allerdings zu Jahresbeginn bei 6,8 %
und in der Spitze bei 9,2 % (Mai 2023). Alkoholfreie Getranke verteuerten sich um 5,9 %, nach
5,1 % im Juni 2024, 7,4 % zu Jahresbeginn und 13,5 % im April 2023. Besonders verteuerten
sich zuletzt Frucht- und Gemiusesafte (12,9 % nach 11,7 % im Juni 2024) sowie Kakaopulver
(10,5 % nach 11,0 % im Juni 2024 und 22,7 % im August 2023). Am deutlichsten hat sich der
Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln im engen Sinne abgeschwacht: von 22,3 % im Marz vergange-
nen Jahres auf 3,8 % Anfang 2024 und 1,3 % im Juli 2024, was allerdings den vierten Monat in
Folge hdher war als im Monat zuvor.

Im Juli 2024 nahm die Anzahl der Produkte in der Kategorie ,Nahrungsmittel und alkohol-
freie Getranke“ mit zweistelligen Preissteigerungsraten erstmals seit Februar 2023 zu. Nach
10 Produkten im Juni 2024 waren es nun 14 der 168 Nahrungsmittel, darunter Olivendl
(45,0 %), Butter (20,6 %), Orangensaft (20,5 %), Kekse (14,1 %), Feldsalat, Lauch und Ahn-
liches (12,0 %), Schokolade (11,4 %), tiefgefrorener Spinat (11,1 %), Erdnisse (10,9 %) und
Kartoffeln (10,5 %). Auf dem Héhepunkt der Nahrungsmittelteuerung im Marz 2023 hatten
144 Produkte eine Teuerungsrate von mehr als 10 %. Seither ist die Zahl der Nahrungsmittel
mit einem Preisanstieg von 2 % oder weniger von 5 auf 101 gestiegen. Preisriickgange ver-
zeichneten dabei 63 Nahrungsmittel, besonders stark Méhren (-13,8 %), Zwiebeln, Knob-
lauch und Ahnliches (-13,7 %) und tiefgefrorenes Obst (-13,1 %). Insgesamt waren Nah-
rungsmittel und alkoholfreie Getranke im Juli 2024 34 % teurer als im Juli 2020. Waren die
Nahrungsmittelpreise entsprechend dem Inflationsziel von 2 % gestiegen, hatten sie im sel-
ben Zeitraum von vier Jahren um 8,2 % zugelegt.

Teuerungsrate nur noch fiir einkommensstarke Alleinlebende
und Familien mit hohem Einkommen hdher als 2 %

Im monatlichen IMK Inflationsmonitor wird seit Anfang 2022 anhand von haushaltsspezifischen In-
flationsraten untersucht, wie sich die hohen Preisschocks seit Mitte 2021 auf unterschiedliche Haus-
haltsgruppen auswirken (Dullien und Tober 2024a-g; Dullien und Tober 2023a-i; Tober 2023). Wie
die Inflationsrate des Statistischen Bundesamtes werden die haushaltsspezifischen Inflationsraten
als Veranderung der gewichteten Verbraucherpreise zum Vorjahresmonat berechnet. Wahrend al-
lerdings die haushaltsspezifischen Inflationsraten weiterhin auf den Ausgabenanteilen der Einkom-
mens- und Verbrauchsstichprobe basieren, berechnet das Statistische Bundesamt den Verbrau-
cherpreisindex seit 2023 (mit Rickrechnung bis 2020) auf Grundlage von Gewichten, die primar
aus der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung abgeleitet werden (Statistisches Bundesamt 2023,
Dullien und Tober 2023b).

Abbildung 3 zeigt die auf der Grundlage von 30 Ausgabenpositionen berechneten haushalts-
spezifischen Inflationsraten und die Beitrage von 12 zusammengefassten Ausgabenpositionen
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zur jeweiligen Inflationsrate der neun reprasentativen Haushaltsgruppen sowie fiir die Verbrau-
cherpreisinflation insgesamt.®

Abbildung 3: Haushaltsspezifische Inflationsraten und Inflationsbeitrage im Juli 2024
in % bzw. Prozentpunkten
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Inflationsbeitrage beim HVPI berechnet als Ribe-Beitrage nach Eurostat (2018).
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK. |—M|(

Die haushaltspezifischen Inflationsraten werden exemplarisch fiir reprasentative Haushaltsty-
pen mittleren Einkommens berechnet sowie fiir 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
offentlichen Verkehr, dem Kleinwagen oder dem SUV bestreiten oder Haushalte, die tberwie-
gend tierische Nahrungsmittel essen, Vegetarier sind oder vegan leben. Stattdessen flieen in
die Teuerungsrate der durchschnittliche Verbrauch von Ol, Gas, Kohle und Strom ein ebenso wie
die durchschnittlichen Ausgaben der jeweiligen Haushaltsgruppe fir verschiedene Nahrungs-
und Verkehrsmittel.

9 Die 30 Ausgabenpositionen sind in Tabelle 2 des Anhangs wiedergegeben. Die 12 Untergruppen wei-
chen von den 12 Abteilungen des Verbraucherpreisindex ab, um die besonders einflussreichen Guter-
gruppen gezielt auszuweisen. Entsprechend wurde die Haushaltsenergie aus der Abteilung 4 (Wohnen)
herausgeldst und die Kraft- und Schmierstoffe aus der Abteilung 7 (Verkehr). Mit dem Ziel der Uber-
sichtlichkeit wurden dann Abteilungen 1 und 2 in die Untergruppe Nahrungsmittel, Getréanke und Tabak-
waren zusammengefasst und das Bildungswesen (Abteilung 10) mit einem Gewicht von durchschnitt-
lich 0,9 % am Warenkorb und einer aktuell unauffalligen Preisentwicklung der Abteilung 12 (Andere
Waren und Dienstleistungen) zugeschlagen.
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Im Juli 2024 war die Teuerungsrate von einkommensschwachen Alleinlebenden mit 1,7 % am
niedrigsten; die hdchste Teuerungsrate verzeichneten einkommensstarke Alleinlebende (2,3 %).
Die Inflationsraten der anderen Haushaltsgruppen lagen bei 1,8 % bis 2,0 % (Abbildung 3). Die
Spanne der Teuerungsraten betrug damit 0,6 Prozentpunkte. Im Oktober 2022 hatte sie mit 3,1
Prozentpunkten ihr Maximum erreicht, wobei damals die einkommensschwachen Haushalte am
oberen Rand lagen.

Tabelle 2: Ausgewaéhlte haushaltsspezifische Inflationsbeitrage im Juli 2024

Inflationsbeitriage 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 0,0 0,0 0,0 0,0
Verkehr ohne Kraftstoffe 0,2 0,2 0,1 0,2
Freizeit und Kultur 0,2 0,2 0,1 0,3
Gastgewerbe 0,2 0,3 0,2 0,4
Ubrige Konsumausgaben 0,5 0,6 0,4 0,7
Inflationsrate in % 1,8 2,0 1,7 2,3

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

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des IMK. |W(

Die sinkenden Preise fir Haushaltsenergie verringern die Inflationsraten der Haushalte mit ge-
ringem Einkommen starker als fir jene mit hohem Einkommen, so wie umgekehrt auch die Be-
lastung dieser Haushalte wahrend der starken Verteuerung von Haushaltsenergie in den Jahren
2022 und 2023 besonders ausgepragt war (Infobox in Dullien und Tober 2024g).

Der Inflationsbeitrag von Nahrungsmitteln, Getranken und Tabak ist bei einkommensstarken
Alleinlebenden gering, weil der Anteil dieser Guter am Warenkorb relativ klein ist. Demgegenuber
schlagen die stark steigenden Preise im Gastgewerbe bei einkommensstarken Haushalten star-
ker zu Buche. Der hohe Preisanstieg bei den sonstigen Dienstleistungen, zu denen auch die stark
verteuerten Dienstleistungen sozialer Einrichtungen und Versicherungsdienstleistungen gehoéren,
wirkten sich besonders stark bei den einkommensstarken Alleinlebenden aus. Die Gesundheits-
preise, die mit 2,7 % zulegten, wirkten sich ebenfalls merklich starker bei den einkommensstarken
Alleinlebenden aus. Die gestiegenen Preise im Bildungswesen (4,8 %) erhéhten demgegentber
die Inflationsraten der Haushalte mit Kindern fiir sich genommen um rund 0,1 Prozentpunkte ge-
genuber den anderen Haushalten.
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Weitere Zinssenkungen in diesem Jahr zu erwarten

Angesichts der sich weitgehend in Einklang mit den Erwartungen entwickelnden Preise und
Léhne im Euroraum ist fir September eine weitere Zinssenkung der EZB zu erwarten. Aktuell
dampft das deutlich restriktive Zinsniveau die Konjunktur und insbesondere die Investitionen. Die
Europaische Zentralbank hat bislang die Zinsen nur sehr zégerlich gesenkt, obwohl die Inflation
aus heutiger Sicht bereits im kommenden Jahr das Inflationsziel von 2 % erreichen wird. Eine
weitere Verringerung des Restriktionsgrades ist umso wichtiger als sich die wirtschaftlichen Aus-
sichten eingetriibt haben und die Risiken fiir die Finanzmarkstabilitat hoch sind.

Dabei ist der gegenwartig noch kraftige Anstieg der Dienstleistungspreise aus geldpolitischer
Sicht durchaus relevant, da sie rund die Halfte des Verbraucherpreisindexes ausmachen. Flacht
der Preisanstieg nicht ziigig ab oder wird durch niedrige Preissteigerungen an anderer Stelle
kompensiert, drohen erneute Zweitrundeneffekte bei den Lohnsteigerungen und damit eine Ver-
festigung einer Uber dem Inflationsziel liegenden Inflationsrate.

Im Juli 2024 hat sich im HVPI der Preisanstieg bei Dienstleistungen im Euroraum, in Deutsch-
land und in Frankreich etwas abgeschwacht und es ist zu erwarten, dass sich dieser Trend fort-
setzt und im kommenden Jahr verstarkt. Bei den Dienstleistungen sind die Léhne ein gewichtiger
Kostenfaktor und es zeichnet sich eine Abschwéachung des Lohnanstiegs auch nach Einschat-
zung der EZB bereits ab. In diesem Jahr dirfte zudem eine Verringerung von zuvor iberhéhten
Profiten kompensierend wirken, wie auch geringere Preissteigerungen bei Nahrungsmitteln,
Energie und anderen Waren. Dariiber hinaus mindert die im Zuge der wirtschaftlichen Belebung
steigende Produktivitat den Kostendruck der Unternehmen. Niedrigere Zinsen wirden diesen
Prozess beginstigen, und zwar direkt tUber die Finanzierungskosten und indirekt, indem eine hé-
here Produktion und zunehmende Investitionen die Produktivitat steigern und den Anstieg der
Lohnstlckkosten verringern.

Wichtig fir den geldpolitischen Spielraum ist auch, dass die erhéhten Lohnsteigerungen im
Euroraum nicht Folge einer ausgepragten Arbeitskrafteknappheit sind und die massiven Preis-
steigerungen der vergangenen Jahre nicht auf eine gesamtwirtschaftliche Uberschussnachfrage
zurlckzuflhren sind. Die Preisschocks in Europa waren um ein Vielfaches starker als in den USA
(Abbildung 2) und stellten zudem einen Einkommenstransfer ins Ausland dar, da die Eurolander
anders als die USA keine Nettoexporteure, sondern ausgepragte Nettoimporteure von Erdgas
und Rohdl sind.

Die Federal Reserve wird im September voraussichtlich ebenfalls die Zinsen senken, vor
allem, weil die Arbeitslosenquote in den USA auf 4,3 % gestiegen ist. Die Arbeitslosenquote im
Euroraum lag im Juni 2024 bei 6,5 %. Unter den gro3en Eurolandern ist die standardisierte Ar-
beitslosenquote insbesondere in Deutschland mit 3,1 % niedrig, und damit in dem Land, das
aktuell das Schlusslicht beim Wachstum bildet. In Frankreich lag die Arbeitslosenquote zuletzt
bei 7,4 %, in Italien bei 7,0 %, in Spanien bei 11,5 %.

Die EZB sollte die Aufwartsrisiken fur die Inflation nicht starker gewichten als die Abwartsri-
siken und die Leitzinsen zigig in Richtung des neutralen Niveaus senken. Gerade in Deutschland
birgt die anhaltende Wirtschaftsschwache nicht nur die Gefahr von mittelfristig zu niedrigen Lohn-
steigerungen, sondern auch die Gefahr eines Abbaus von Produktionskapazitaten und einer Ver-
knappung von Fachkraften, wenn beispielsweise weniger ausgebildet wird oder Arbeitnehmende
im Rahmen eines Stellenabbaus zunehmend in den friihzeitigen Ruhestand entlassen werden.
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Anhang

Drei der betrachteten Haushaltsgruppen bestehen aus zwei Erwachsenen und zwei ledigen Kin-
dern 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 mittlerem 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 Haushaltsgruppe 7 abgebildet. Haushaltsgruppe 9 (alleinlebend mit
einem Nettohaushaltseinkommen von Gber 5.000 Euro) bildet den oberen Rand der Einkom-
mensverteilung ab, wahrend der untere Rand durch Haushaltsgruppe 6 (alleinlebend mit einem
Nettohaushaltseinkommen von unter 900 Euro) und Haushaltsgruppe 1 (Paar, 2 Kinder, Netto-
haushaltseinkommen von 2.000-2.600 Euro) abgedeckt ist.

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

10 Berechnet auf Grundlage des Statistischen Bundesamtes (2020a, S. 115 und S. 138). Das jeweilige
Durchschnittseinkommen liegt mit 5.604 Euro bzw. 2.142 Euro héher (Statistisches Bundesamt 2020b,
S. 100 und S. 124).
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Tabelle A2: Haushaltsspezifische Ausgabengewichte: Datengrundlage und Systematisierung

12 Giitergruppen

Klassifikation Ver-
braucherpreisindex

Ausgabenposition EVS

Nahrungsmittel, Getrénke, Tabakwaren

CC13-01

Nahrungsmittel, alkoholfreie Getranke

CC13-02 Alkoholische Getrénke und Tabakwaren
Bekleidung und Schuhe CC13-03 Bekleidung und Schuhe
CC13-72 Wohnungsmieten (tatsachlich und unterstellt) und
Wohnen ohne Haushaltsenergie (4.1-2+4.4) Ahnliches
CC13-043 Wohnungsinstandhaltung
Haushaltsenergie CC13-045 Haushaltsenergie
Innenau§§tanung, ARl U CC13-05 Innenausstattung, Haushaltsgerate und -gegenstande
-gegenstande
Gesundheitspflege CC13-06 Gesundheit
CC13-071 Kauf von Fahrzeugen
CC13-0721 Ersatzteile und Zubehdr fiir Fahrzeuge
Verkehr ohne Kraft- und Schmierstoffe | CC13-0723 Wartung und Reparatur von Fahrzeugen
CC13-0724 Andere Dienstleistungen fir Fahrzeuge
CC13-073 Personenbeforderung, Verkehrsdienstleistungen
Kraft- und Schmierstoffe fiir Fahrzeuge | CC13-0722 Kraft- und Schmierstoffe fir Fahrzeuge
Post- und Telekomdienstleistungen CC13-08 Post- und Telekomdienstleistungen
CC13-091 Audio-, Foto-, IT-Gerate und Zubehdr
CC13-092 ?&n;ﬂﬁﬁrllaggﬁ?i%eagz?;guchsgi]ter und Ausriistung
Freizeit und Kultur CC13-093 Andere Giiter fiir Freizeit und Garten, Haustiere
CC13-094 Freizeit- und Kulturdienstleistungen + Reparaturen
CC13-095 Druckerzeugnisse, Schreib- und Zeichenwaren
CC13-096 Pauschalreisen
Gaststitten- und CC13-111 Gaststéttendienstleistungen
Ubernachtungsdienstleistungen CC13-112 Ubernachtungen
CC13-121 Korperpflege: Dienstleistungen, Geréte, 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-/14-/5-/10-Steller/Sonderpositionen), Statistisches Bundesamt;

Zusammenstellung des IMK.
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