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Zusammenfassung

Mit 2,2 % hat die deutsche Inflationsrate im Marz 2024 fast das Inflationsziel
der Européaischen Zentralbank (EZB) in H6he von 2 % erreicht. Das gilt auch
fur den harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI), den die EZB beson-
ders im Fokus hat und der mit 2,3 % nur geringfligig hoher lag. Diese HVPI-
Rate geht mit einem Gewicht von 27,1 % in die Inflationsrate des Euroraums
ein, die mit 2,4 % ebenfalls nur wenig héher war.

Die Inflationsraten fiir unterschiedliche Haushaltstypen in verschiedenen Ein-
kommensklassen bewegten sich im Marz 2024 innerhalb einer Spanne von
1,3 % und 2,4 %. Dabei lag die Inflationsrate fur Alleinlebende mit hohem
Einkommen am oberen Ende, da bei diesen Haushalten die nunmehr tGber-
durchschnittlich anziehenden Preise fur Freizeit- und Kulturdienstleistungen,
fur Restaurants und Ubernachtungen und fiir Gesundheitsdienstleistungen
besonders stark ins Gewicht fallen. Vor einem Jahr noch reichte die Spanne
der haushaltsspezifischen Inflationsraten von 6,3 % bis 8,7 % und einkom-
mensschwache Alleinlebende hatten die mit Abstand hochste Inflationsrate,
da sich damals sich die Basisguter Nahrungsmittel und Haushaltsenergie, die
einen hohen Anteil an den Konsumausgaben dieser Haushalte haben, beson-
ders stark verteuerten.

Trotz der zligig sinkenden Inflation, der aufgehellten Inflationsaussichten und
der triben Wirtschaftslage hat es die EZB bei ihrer Sitzung im April 2024 ver-
saumt, die Zinswende einzuleiten. Damit hat sie die vielfach betonte Daten-
abhangigkeit ihrer Entscheidungen zu einer inhaltslosen Floskel degradiert.
Eine Zinssenkung ist Uberfallig, da die stark restriktive Geldpolitik in dem ak-
tuellen Umfeld die wirtschaftliche Aktivitadt zu stark zu drosselt und dadurch
nicht zuletzt riskiert, dass die Inflation in der mittleren Frist zu gering ausfallt.
Seit der letzten Zinserhéhung im September 2023 hat die EZB als Reaktion
auf den fur sie Uberraschend zligigen Riickgang der Inflation ihre Inflations-
prognose bereits zwei Mal nach unten revidiert und zugleich ihre Prognose fur
das geldpolitisch gedampfte Wirtschaftswachstum herabgesetzt. Angesichts
der deutlich geanderten Datenlage ware eine Verringerung des geldpoliti-
schen Restriktionsgrades auf Grundlage einer datenbasierten Analyse unbe-
dingt erforderlich gewesen.
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Dr. Silke Tober, Referatsleitung Geldpolitik, Silke-Tober@boeckler.de

Seite 1 von 12


mailto:Sebastian-Dullien@boeckler.de
mailto:Silke-Tober@boeckler.de

Abschwachende Preisdynamik sowie sinkende Preise flr
Haushaltsenergie und Nahrungsmittel

Die Inflationsrate in Deutschland lag im Marz 2024 bei 2,2 %, nach 2,5 % im Februar 2024 und
2,9 % zu Jahresbeginn. Von September 2022 bis Februar 2023 hatte die Inflationsrate mehr als
8 % betragen (Abbildung 1). Auch die fiir die Europaische Zentralbank (EZB) entscheidende
HVPI-Inflation ist weiter gesunken — auf mittlerweile 2,3 %. Da das Inflationsziel der EZB nicht
bei null liegt, sondern bei 2 %, ist damit die Preisstabilitat in Deutschland praktisch erreicht.?
Die Inflationsrate im Euroraum, in die die deutsche Inflationsrate mit einem Gewicht von 27,1 %
eingeht, lag mit 2,4 % nur wenig hoher.

Dabei dampften nun insbesondere die Energie- und Nahrungsmittelpreise, die in den Jahren
2022 und 2023 malBgeblich fir den hohen Preisauftrieb verantwortlich waren. So hat sich der
Preisanstieg bei Nahrungsmitteln und alkoholfreien Getréanken weiter verlangsamt (0,2 % nach
1,6 % im Februar 2024 und 21,2 % im Marz 2023); Nahrungsmittel waren durchschnittlich sogar
0,7 % preiswerter als ein Jahr zuvor. Mittlerweile haben nur noch 15 der 168 Produkte in der
Kategorie ,Nahrungsmittel und alkoholfreie Getrédnke“ zweistellige Preissteigerungsraten, im
Marz 2023 waren es 144. Zugleich stieg die Zahl der Nahrungsmittel mit einer Teuerungsrate
von 2 % oder darunter von 5 auf 78. Preisriickgange verzeichneten dabei 45 Produkte, be-
sonders stark Gurken (-45,5 %), Tomaten (-40,3 %), Paprika (-37,7 %), Kopf- und Eisberg-
salat (-33 %), Sonnenblumendl und Ahnliches (-21,7 %), Mais, Aubergine und Kirbisse
(-18,7 %), tiefgefrorenes Obst (-12,1 %), Vollmilch (-10,2 %), Suflistoff (-9,9 %) und Weizen-
mehl (-9,2 %).

Abbildung 1: Inflation und Kerninflation in Deutschland Januar 2015 — Marz 2024
Veranderungen der Indizes gegeniiber Vorjahresmonat, in %
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Inflationsziel der EZB
Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des IMK. |M—K

2 Inihrer Erkldrung zur geldpolitischen Strategie schreibt die EZB, dass ,(n)ach Auffassung des EZB-
Rats Preisstabilitdt am besten gewahrleistet werden, wenn er mittelfristig eine Inflationsrate von 2 % an-
strebt. Der EZB-Rat versteht dieses Ziel als ein symmetrisches Ziel. Symmetrie bedeutet in diesem Zu-
sammenhang, dass der EZB-Rat negative Abweichungen von diesem Zielwert als ebenso unerwiinscht
betrachtet wie positive* (EZB 2021).
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Die Preise fur Energie waren im Méarz 2024 2,7 % niedriger als ein Jahr zuvor. Haushalts-
energie verbilligte sich in den vergangenen zwdlf Monaten um 4,6 %; im Marz 2023 waren die
Preise um 21,9 % gestiegen und im Oktober 2022 sogar um 47,1 %. Demgegenuber waren
Kraftstoffe etwas teurer (0,3 %); vor einem Jahr war ihr Preis um 16,1 % gesunken, da der
Preishdchststand bereits im Marz 2022 erreicht worden war und damit deutlich friiher als bei
Haushaltsenergie.

Die Kernrate des Verbraucherpreisindex blieb wie im Vormonat bei 3,2 %, wahrend die
HVPI-Kernrate von 3,5 % im Februar auf 3,2 % sank.* Vor einem Jahr hatten die Kernraten mit
5,6 % und 5,9 % ihre Hochstwerte erreicht (Abbildung 1).

Dabei stiegen die Dienstleistungspreise mit zuletzt 3,7 % besonders stark. Da bei den
Dienstleistungen die Lohne einen relativ hohen Anteil haben, wirken sich die erhéhten Lohn-
abschlUsse starker aus. In den kommenden Monaten durfte sich der Preisanstieg bei Dienst-
leistungen verlangsamen, da die verringerten Energie- und Nahrungsmittelpreise mit Verzé-
gerung dampfend wirken und sich der Lohnanstieg abschwachen dirfte.

Staatlich beeinflusste Dienstleistungspreise stiegen stark Uberdurchschnittlich gegeniber
dem Vorjahresmonat, beispielsweise Verwaltungsgebihren (8,4 %), Dienstleistungen sozialer
Einrichtungen (7,8 %) und stationare Gesundheitsleistungen (6,1 %). Ferner legten die Preise
von Dienstleistungen fir Instandhaltung und Reparatur der Wohnung um 7,7 % und von Versi-
cherungsdienstleistungen fir private Verkehrsmittel um 23,4 % zu. Letzteres ist teilweise dem
starken Anstieg der Fahrzeugpreise geschuldet (3,6 % gegeniber Marz 2023 und 24,6 % seit
2019) und den steigenden Preisen fir die Fahrzeugwartung und -reparatur (6,9 % gegenuber
Marz 2023 und 29,8 % seit 2019), die ebenfalls Teil der Kernrate sind.

Gaststattendienstleistungen verteuerten sich um 6,9 %, wobei hier auch die Riickkehr zum
vollen Mehrwertsteuersatz auf Speisen zu Jahresbeginn zum Tragen kommt. Die Preise wa-
ren um 29,5 % teurer als im Vorpandemiejahr. Sie sind seit Mitte 2020 ununterbrochen Monat fiir
Monat gestiegen, obwohl die Zusatzbelastungen durch die Pandemie entfallen sind und sich die
Energiepreisschocks in erheblichem Male zuriickgebildet haben.

Bei zahlreichen anderen Gitern und Dienstleistungen fielen die Preisanstiege geringer aus
als im Februar 2024 und als auf ihrem jeweiligen H6hepunkt, beispielsweise bei Mdbeln und an-
derem Haushaltszubehor (1,3 %, nach 1,7 % im Februar 2024 und 9,8 % im Dezember 2022),
bei elektrischen Geraten fur die Kérperpflege (2,1 %, nach 2,3 % im Februar 2024 und 8,7 % im
Juli 2023), bei Friseurdienstleistungen und anderen Dienstleistungen fir die Kérperpflege (4,1 %,
nach 4,2 % im Februar 2024 und 8,1 % im Februar 2023), bei Veterinardienstleistungen (0 % wie
im Januar und Februar 2024, nach 23,6 % im November 2023 und 37,5 % in den Monaten davor)
und bei Pauschalreisen (4,3 %, nach 6,5 % im Februar 2024 und 13,6 % im Mai 2023). Deutlich

3 Die von Destatis veroffentlichte Kernrate hat sich von 3,4 % im Februar 2024 auf 3,3 % im Marz 2024
verringert; sie lasst neben Energie nur Nahrungsmittel im engeren Sinne unbericksichtigt, wahrend hier
in Einklang mit Eurostat Nahrungsmittel im weiten Sinne und damit auch Getrénke und Tabakwaren her-
ausgerechnet werden.

Dass die VPI-Kernrate im Gegensatz zur HVPI-Kernrate nicht gesunken ist, scheint an Nachkommastel-
len zu liegen und insbesondere der Tatsache, dass Destatis die Teilindizes nur mit einer Nachkomma-
stelle verdffentlicht. Nimmt man als Ausgangspunkt der Berechnung statt des von Destatis verdffentlich-
ten Verbraucherpreisindex ohne Energie und Nahrungsmittel den Gesamtindex und rechnet sukzessive
Energie, Nahrungsmittel und alkoholfreie Getranke sowie Alkohol und Tabakwaren heraus, betragt die
Kernrate im Marz 2024 3,0 %, nach 3,2 % im Februar 2024.
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verbilligten sich zudem weiterhin der 6ffentliche Nahverkehr (-23,3 %), Computer (-9,9 %), Tele-
fone und andere Gerate fur die Kommunikation (-1,4 %) und Fahrrader (-1,3 %).

Fir die hohen Inflationsraten in den vergangenen beiden Jahren waren insbesondere die
massiv steigenden Preise fir Kraftstoffe, Haushaltsenergie und Nahrungsmittel verantwortlich
(Abbildung 2). Dabei erreichte der Rohdlpreis seinen Hochststand mit 123 US-Dollar bereits im
Juni 2022, womit er um 91 % uber dem Vorjahresniveau und um 102 % uber dem Vorpandemie-
niveau des Jahres 2019 lag. Der europaische Boérsenpreis fiir Erdgas gipfelte im September 2022
auf dem knapp 14-fachen des Vorpandemieniveaus und Uberstieg dabei das Niveau des Vorjah-
resmonats um fast das Dreifache, wahrend der Bérsenpreis flr Elektrizitat auf seinem Hochst-
stand vom August 2022 das Vorpandemieniveau um das 11-fache ubertraf und das Niveau des
Vorjahresmonats um 457 %.

Im Mérz 2024 lagen die Bdrsenpreise fir Erdgas und Elektrizitdt um 42 % bzw. 37 % unter
dem Niveau des Vorjahresmonats und Uberschritten das Niveau von 2018 nur noch um 19 %
bzw. 22 % sowie das Niveau von 2019 um 76 % bzw. 70 %. Wahrend die Rohdlpreise zeitnah
auf die Preise fir Kraftstoffe und Heizdl wirken, ist die Wirkung der Borsenpreise fur Erdgas und
Elektrizitat auf die Verbraucherpreise verzdgert, da die meisten Haushalte langerfristige Liefer-
vertrage haben. Eine weitere verzdgerte Wirkung kommt dadurch zustande, dass die Energie-
preise Uber die Produktions- und Transportkosten auch die Preise nahezu aller anderen Giiter
und Dienstleistungen beeinflussen.

Eine weitere Eskalation der Kriege im Nahen Osten und in der Ukraine stellt ein erhebliches
Risiko fir die Energiepreise dar. So ist der Rohdlpreis der Nordseesorte Brent seit Mitte Februar
2024 von 84 US-Dollar/Barrel bereits auf teilweise tber 90 US-Dollar gestiegen. Insbesondere
wenn es zu einer Unterbrechung der Ollieferungen durch die Stralke von Hormus oder die Zer-
stérung von Forder- oder Verladeinfrastruktur im Nahen Osten kdme, waren weitere Preisspriinge
zu erwarten.

Abbildung 2: Internationale Energie- und Agrarrohstoffpreise
Index 2018=100, Januar 2018 — Méarz 2024
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Teuerungsraten einkommensschwacher Haushalte deutlich
unter 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-c; Dullien und Tober 2023a-i; Tober 2023). Die
haushaltsspezifischen Inflationsraten werden wie die Inflationsrate des Statistischen Bundesamtes
als Veranderung der gewichteten Verbraucherpreise zum Vorjahresmonat berechnet. Wahrend al-
lerdings bei den haushaltsspezifischen Inflationsraten weiterhin die Einkommens- und Verbrauchs-
stichprobe die Grundlage fir die Ausgabenanteile bildet, berechnet das Statistische Bundesamt
den Verbraucherpreisindex seit 2023 auf Grundlage von Gewichten, die primar aus der Volkswirt-
schaftlichen 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 Beitrdge von 12 zusammengefassten Ausgabenpositionen
zur jeweiligen Inflationsrate der neun reprasentativen Haushaltsgruppen sowie fur die Verbrau-
cherpreisinflation insgesamt.®

Die haushaltspezifischen Inflationsraten stellen exemplarisch reprasentative Haushaltsgrup-
pen fir verschiedene Haushaltstypen mittleren Einkommens dar sowie jene am unteren und obe-
ren 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 o&ffentlichen Verkehr, dem Kleinwagen oder dem SUV bestreiten oder
Haushalte, die Uberwiegend tierische Nahrungsmittel 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 ver-
schiedene Nahrungs- und Verkehrsmittel.

Im Marz 2024 verzeichneten einkommensschwache Alleinlebende die niedrigste Teuerungs-
rate (1,3 %), gefolgt von einkommensschwachen Familien (1,4 %); die héchste Teuerungsrate
hatten einkommensstarke Alleinlebende (2,4 %) und Familien mit hohem Einkommen (2,2 %) zu
tragen. Die Inflationsraten der anderen Haushaltsgruppen lagen bei 1,9 % bis 2,1 % (Abbildung
3). Die Spanne der Teuerungsraten betrug damit 1,1 Prozentpunkte. Im Oktober 2022 hatte sie
mit 3,1 Prozentpunkten ihr Maximum erreicht, wobei damals die einkommensschwachen Haus-
halte am oberen Rand lagen.

5 Die30 Ausgabenpositionen sind in Tabelle 2 des Anhangs wiedergegeben. Die 12 Untergruppen weichen
von den 12 Abteilungen des Verbraucherpreisindex ab, um die besonders einflussreichen Giitergruppen
gezielt auszuweisen. Entsprechend wurde die Haushaltsenergie aus der Abteilung 4 (Wohnen) heraus-
geldst und die Kraft- und Schmierstoffe aus der Abteilung 7 (Verkehr). Mit dem Ziel der Ubersichtlichkeit
wurden dann Abteilungen 1 und 2 in die Untergruppe Nahrungsmittel, Getrédnke und Tabakwaren zusam-
mengefasst und das Bildungswesen (Abteilung 10) mit einem Gewicht von durchschnittlich 0,9 % am
Warenkorb und einer aktuell unauffélligen Preisentwicklung der Abteilung 12 (Andere Waren und Dienst-
leistungen) zugeschlagen.
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Abbildung 3: Haushaltsspezifische Inflationsraten und Inflationsbeitrage im Marz 2024
in % bzw. Prozentpunkten, Jahresrate
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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.

Eine Darstellung der Methodik findet sich in Tober (2022a).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.

F

Die Preissteigerungsrate von ,Nahrungsmitteln, Getranken, Tabakwaren® lag mit 1,3 % erst-
mals seit Juni 2021 unter dem Inflationsziel der EZB; vor einem Jahr hatte die Preissteigerungs-
rate von Nahrungsmitteln im weiten Sinne mit 18,5 % ihren Héhepunkt erreicht. Im Marz 2024
lieferten die Preise von Nahrungsmitteln, Getrdnken und Tabakwaren bei einkommensschwa-
chen Alleinlebenden einen Inflationsbeitrag von 0,2 Prozentpunkten, bei allen anderen Haushalts-
gruppen waren es 0,1 Prozentpunkte (Abbildung 3 und Tabelle 1). Im Verbraucherpreisindex und
im harmonisierten Verbraucherpreisindex betrug der Inflationsbeitrag 0,2 bzw. 0,3 Prozentpunkte,
da hier das Gewicht infolge der Revision Anfang 2022 angehoben wurde.® Gegeniiber dem Vor-
jahresmonat stiegen die Preise fir Nahrungsmittel und alkoholfreie Getranke im Marz 2024 um
0,2 % (Februar 2024: 1,6 %), wahrend sich alkoholische Getranke und Tabakwaren um 5,2 %
verteuerten (Februar 2024: 6,1 %).

6 Der Warenkorb, der dem Verbraucherpreisindex zugrunde liegt, reprasentiert den Durchschnitt aller pri-
vaten Haushalte in Deutschland. Die Gewichte einzelner Giiter am Warenkorb unterscheiden sich aller-
dings erheblich zwischen den Haushalten, beispielsweise zwischen einem Ein-Personen-Haushalt und
einem Paarhaushalt mit Kindern sowie zwischen Menschen mit mittlerem oder hohem Einkommen und
solchen mit geringem Einkommen. Zur Berechnung der Warenkorbanteile fur ausgewahlte Haushalts-
gruppen wird die Einkommens- und Verbrauchsstichprobe 2018 verwendet (Tober 2022a).
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Tabelle 1: Ausgewahlte haushaltsspezifische Inflationsbeitrage im Marz 2024

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 0,1 0.1 0,2 0,1
Haushaltsenergie -0,5 -0,3 -0,6 -0,3
Kraft- und Schmierstoffe 0,0 0,0 0,0 -0,1
Verkehr ohne Kraftstoffe 0,2 0,3 0,0 0,3
Freizeit und Kultur 0,2 0,2 0,2 0,3
Gastgewerbe 0,2 0,3 0,3 0,5
Ubrige Konsumausgaben 0,5 0,7 0,4 0,8
Inflationsrate in % 1,4 1,9 1,3 2,4

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

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

Haushaltsenergie war trotz des zu Jahresbeginn erhéhten CO2-Preises 4,6 % preiswerter als
ein Jahr zuvor. Der negative Inflationsbeitrag war bei einkommensschwachen Alleinlebenden mit
-0,6 Prozentpunkten rund doppelt so hoch wie bei einkommensstarken Alleinlebenden. Die Preise
fur Strom sanken um 8,1 %, die Preise fur Erdgas um 2,2 % und die Preise fur Heizél um 10,7 %.”
Demgegenuber verteuerte sich Fernwarme um 20,6 %. Verglichen mit dem Vorpandemiejahr
20198 hat sich der Preis fiir Erdgas nahezu verdoppelt (98,5 %), wahrend Fernwarme 60 % teurer
ist, Heizdl 33,9 % und Strom 31 %.

Kraft- und Schmierstoffe fir Fahrzeuge waren im Marz 2024 0,3 % teurer als ein Jahr zuvor,
nachdem sie zuvor die Inflation seit Marz 2023 Uberwiegend mit negativen Beitragen verringert
hatten. Der Inflationsbeitrag lag bei allen Haushalten sowie im VPI und im HVPI bei null.

Die Position Mieten, Nebenkosten und Wohnungsinstandhaltung schlug sich im Marz 2024 mit
einem Beitrag von 0,6 bis 0,9 Prozentpunkten in den haushaltsspezifischen Inflationsraten nieder.
Den héchsten Inflationsbeitrag von 0,9 Prozentpunkten hatten einkommensschwache Alleinle-
bende zu verzeichnen, bei einkommensstarken Alleinlebenden waren es 0,6 Prozentpunkte. Am
starksten stiegen weiterhin die Preise der Wohnungsinstandhaltung mit 5,1 % (Februar 2024:
5,0 %), wobei insbesondere die Dienstleistungen wie Arbeiten an Gas-, Entwasserungs- und Hei-
zungsanlagen sowie der Elektrik deutlich teurer wurden (7,7 %). Auch die Nebenkosten zogen

' EinschlieRlich der Betriebsko§ten von Zentralheizungen. Betrachtet man nur die Haushalte mit eigenem
Gasanschluss bzw. eigener Olheizung, betrug die Preisanderungsrate gegeniiber dem Vorjahresmonat
im Marz 2024 -9,2 % bei Erdgas und 0,4 % bei Heizol.

Die Jahre 2020 und 2021 sind als Vergleichsjahre weniger gut geeignet, weil im Jahr 2020 die Energie-
preise pandemiebedingt teilweise stark fielen sowie die Mehrwertsteuer in der zweiten Jahreshalfte her-
abgesetzt war und in der zweiten Jahreshéalfte 2021 der Rohdlpreis und der europédische Gaspreis bereits
deutlich anzogen hatten (Abbildung 2).
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deutlich an (4,5 %), darunter insbesondere die Wasserversorgung sowie die Schornstein- und
StralRenreinigung mit 5,3 % bzw. 5,4 %. Demgegeniber stiegen die Nettomiete und die unter-
stellte Nettomiete bei selbstgenutztem Wohneigentum nur um 2,2 % bzw. 2,0 %.

Fahrzeuge in der Untergruppe Verkehr waren im Marz 2024 24,6 % teurer als im Jahr 2019
und 3,6 % teurer als im Marz 2023.° Die héchste Preissteigerungsrate verzeichneten weiterhin
Gebrauchtwagen mit zuletzt 6,7 % seit Marz 2023 und 40,7 % seit 2019. Allerdings verbilligten
sie sich erstmals seit Januar 2021 gegenuber dem Vormonat (-1,3 %). Demgegenuber sind die
Preise fiir neue Pkw gegenliber dem Vormonat abermals gestiegen (0,1 %) und Uberstiegen da-
mit das Vorjahresniveau noch um 3,0 % und das Vorpandemieniveau um 20,8 %. Fahrradpreise
stiegen zwar gegenuber dem Vormonat, waren aber um 1,3 % niedriger als im Vorjahresmonat
und Uberstiegen das Vorpandemieniveau nur noch um 13,5 %. Die Fahrzeugpreise insgesamt
trugen 0,2 Prozentpunkte zum Anstieg der Verbraucherpreise im Marz 2024 bei. Der Preis fur
den Kauf von Fahrzeugen fallt grundséatzlich fiir Haushalte mit geringem Nettoeinkommen kaum
ins Gewicht. Fur Paare mittleren Einkommens mit und ohne Kinder, Alleinlebende mit héherem
Einkommen und einkommensstarke Haushalte lag der Inflationsbeitrag bei 0,2 Prozentpunkten,
wahrend die Ubrigen Haushalte einen Inflationsbeitrag von 0,1 Prozentpunkten verzeichneten.

Wegen des im Mai 2023 eingefiihrten 49-Euro-Tickets verringerten sich die Preise im 6ffentli-
chen Nahverkehr um 23,3 %. Die Preise flr Flugreisen waren um 10 % hoher als ein Jahr zuvor,
was aber Uberwiegend an der frilhen Lage der Osterfeiertage gelegen haben dirfte. Im Schie-
nenverkehr stiegen die Preise um 1,3 % und bei der Personenbeférderung im Straflenverkehr
(Taxis, Fernbusse) um 3,9 %. Insgesamt senkte der Preisriickgang bei der Personenbefdérderung
die Inflationsraten der meisten Haushalte im Februar 2024 um 0,1 Prozentpunkte. Demgegen-
Uber erhdhten die Preise der Wartung und Reparatur von Fahrzeugen mit einem Anstieg von
6,9 % die Teuerungsraten der meisten Haushalte um 0,1 Prozentpunkte.

Insgesamt lieferte die Kategorie ,Verkehr ohne Kraftstoffe* im Marz 2024 einen durchschnittli-
che Inflationsbeitrag von 0,3 Prozentpunkten, wobei einkommensstarke Familien sogar einen In-
flationsbeitrag von 0,4 Prozentpunkten verzeichneten, einkommensschwache Alleinlebende ei-
nen Beitrag von null.

Pauschalreisen, die in der Untergruppe Freizeit verbucht sind, waren im Marz 2024 um 4,3 %
teurer als ein Jahr zuvor. Sie trugen 0,1 Prozentpunkte zur Inflationsrate bei nahezu allen Haus-
haltsgruppen bei. Nur bei den beiden einkommensschwachen Haushalten war der Inflations-
beitrag vernachladssigbar, wahrend er bei Paaren mittleren Einkommens und einkommensstar-
ken Alleinlebenden 0,2 Prozentpunkte betrug.

Die Preise fur Gaststattendienstleistungen stiegen um 6,9 % und lagen damit 29,5 % hoher als
im Vorpandemiejahr 2019. Die Ubernachtungspreise legten um 4,5 % gegeniiber Marz 2023 zu
und Uberschritten zuletzt das Vorpandemieniveau um 21,5 %. Der Inflationsbeitrag der Preise im
Gastgewerbe lag flr die einkommensstarken Haushalte bei 0,5 Prozentpunkten, fiir einkommens-
schwache Familien bei 0,2 Prozentpunkten und fiir die Ubrigen Haushalte dazwischen.

° Die Fahrzeugpreise im Verbraucherpreisindex bestehen zu 83 % aus Preisen fir Pkw. Sie haben mit
4,6 % ein ahnlich hohes Gewicht wie Haushaltsenergie (4,3 %) bzw. ein héheres als Gaststattendienst-
leistungen (3,7 %) sowie Kraft- und Schmierstoffe (3,1 %).
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EZB deutet im April Zinswende an

Die Europaische Zentralbank hat nach ihrer Sitzung im April 2024 die Zinswende mit Vorbehalt
zwar angekuindigt, diese aber noch nicht eingeleitet, obwohl das konsistent und konsequent ge-
wesen ware. Die EZB ist in den vergangenen sechs Monaten bereits mehrfach von dem ziigigen
Ruckgang der Inflation und der weiteren Eintribung der Wachstumsaussichten tberrascht wor-
den. Zum Zeitpunkt der letzten Zinserhéhung im September 2023 prognostizierte die EZB fur
dieses Jahr eine Inflationsrate fur den Euroraum in H6he von 3,2 %. In ihrer Prognose vom Marz
2024 geht die EZB nur noch von einer Inflationsrate von 2,3 % in diesem Jahr aus und einer
Punktlandung bei 2 % 2025 (EZB 2023, 2024). Das ist eine deutlich veranderte Datenlage, zumal
auch die wirtschaftliche Entwicklung schwacher ausfiel und die EZB nun auch ein geringeres
Wachstum erwartet sowie fur ihre Prognose geringere Leitzinsen unterstellt hat als zuvor. Dar-
Uber hinaus geht die EZB mittlerweile von einer schnelleren Abflachung des Lohnanstiegs aus
als zum Zeitpunkt ihrer letzten Zinserh6hung. Auf diese deutlich veranderte Datenlage hatte die
EZB reagieren mussen, zumal EZB-Préasidentin Christine Lagarde stets betont, die EZB wirde
datenbasiert agieren. Der Riickgang der Inflation im Euroraum auf 2,4 % im Marz 2024 unter-
mauert die jingste Prognose der EZB und héatte eine Lockerung der stark restriktiven Geldpolitik
nach sich ziehen missen. Dies gilt umso mehr, als sich auch die Kerninflation erneut auf nunmehr
2,9 % abgeschwacht hat.

Mit der Entscheidung, die Zinsen nicht zu senken, hat die EZB die von ihrer Prasidentin
Lagarde wiederholt vorgetragene Datenabhangigkeit geldpolitischer Entscheidungen zu einer in-
haltslosen Floskel degradiert. Eine stabilitdtsorientierte Zentralbank muss sich in Einklang mit den
Aussagen Lagardes stets an der tatsachlichen und zu erwartenden Datenlage ausrichten, um
gegebenenfalls den geldpolitischen Kurs mit Blick auf das Inflationsziel anzupassen. Wenn aber
der aktuell stark restriktive Kurs im Herbst 2023 angemessen war, um das Inflationsziel mittelfris-
tig zu erreichen, kann derselbe Restriktionsgrad angesichts der nun geringeren Inflation und
Kerninflation nicht ebenfalls angemessen sein, es sei denn, weitere Faktoren hatten den Inflati-
onsausblick eingetribt. Im Marz war dies offensichtlich nicht der Fall, da die EZB bereits ab 2025
Inflationsraten in Einklang mit dem Inflationsziel prognostiziert hat. Dass die Zinsen nicht bereits
im Marz gesenkt wurden, kdnnte man noch damit begrinden, dass die EZB einen weiteren Da-
tenpunkt fUr die Inflation abwarten wollte. Da die Marzzahlen die aktuelle Inflationsprognose der
EZB stiutzen, hatte der Restriktionsgrad der Geldpolitik nun verringert werden mussen.

Die restriktive Geldpolitik schwacht die auch fiskalpolitisch gedampfte Wirtschaft im Euroraum
und verlangert damit nicht nur die Stagnation, sondern riskiert zudem, dass sich diese verfestigt.
Eine Zinssenkung im April hatte daran nur wenig geandert, ware aber ein Schritt in die richtige
Richtung gewesen.

Das Risiko erneuter Preisschocks ist erheblich angesichts der weiteren Eskalation des Ukrai-
nekriegs und des Kriegs in Gaza. Allerdings ist das Risiko erneuter Preisschocks an sich kein
Argument, die Zinsen hochzuhalten, solange nicht die Preise tatsachlich deutlich steigen. Stei-
gende Unsicherheit an sich ddmpft zudem die Investitionstatigkeit und damit die Wirtschaftsakti-
vitat, wirkt also makro6konomisch eher inflationsdampfend. Auch wirken steigende Rohdlpreise
im Euroraum und in Deutschland bereits fir sich genommen restriktiv auf die wirtschaftliche Ak-
tivitdt und durften zudem wie in der Vergangenheit ein temporares Phanomen bleiben, bei dem
eine geldpolitische Reaktion kontraproduktiv ist.
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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 Uber 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: Ausgewdhlite 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 Getrénke

CC13-02 Alkoholische Getranke und Tabakwaren
Bekleidung und Schuhe CC13-03 Bekleidung und Schuhe
CC13-72 Wohnungsmieten (tatsachlich und unterstellt) und
Wohnen ohne Haushaltsenergie (4.1-2+44) Ahnliches
CC13-043 Wohnungsinstandhaltung
Haushaltsenergie CC13-045 Haushaltsenergie
Innenaus"stattung, REUEVE S T CC13-05 Innenausstattung, Haushaltsgerate und -gegenstande
-gegenstande
Gesundheitspflege CC13-06 Gesundheit
CC13-071 Kauf von Fahrzeugen
CC13-0721 Ersatzteile und Zubehér fir 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 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 ?&n}iﬂﬂs:’aggfgi%eaS];li)nrguchsgUter und Ausrtistung
Freizeit und Kultur CC13-093 Andere Giter 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, 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-/14-/5-/10-Steller/Sonderpositionen), Statistisches Bundesamt;

Zusammenstellung des IMK.
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