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Anstieg der Inflation auf 1,7 % im Jahr 2021

Laut der OeNB-Inflationsprognose vom Mdrz 202 | wird die HVPI-Inflationsrate im Jahr 2021 1,7 % betragen.
Damit liegt die Projektion um 0,3 Prozentpunkte hoher als im Dezember 2020. Verantwortlich daflir sind vor
allem héhere Terminnotierungen fiir Rohdl. Fiir die Jahre 2022 und 2023 bleibt die aktuelle Prognose der
OeNB bei Inflationsraten von jeweils 1,7 %. Die ohne Energie und Nahrungsmittel berechnete Kerninflationsrate
geht von 2,0 % im Jahr 2020 auf 1,4 % im Jahr 2021 deutlich zuriick, da sich die aufgrund der Pandemie
notwendigen Containment-MaBnahmen vor allem auf Industriegiiter ohne Energie und Dienstleistungen
inflationsddmpfend auswirken. Mit der wirtschdftlichen Erholung steigt die Kerninflationsrate in den Jahren
2022 und 2023 wieder auf knapp 2,0 % an. Die Prognose geht davon aus, dass sich die bis Ende 2021
verringerten Mehrwertsteuersdtze in den Bereichen Gastronomie, Hotellerie und Kultur nicht in niedrigeren
Verbraucherpreisen widerspiegeln werden.

Rohstoffpreise ziehen markant an

Sowohl Roholpreise als auch Preise fiir Industrie- und Nahrungsmittelrohstoffe sind zuletzt teilweise betrdchtlich
gestiegen. Auf Ebene der heimischen vorgelagerten Produktionsstufen hat sich zwar sektoral (z. B. im
Energiebereich) ein Preisdruck aufgebaut, aber die eng mit den Verbraucherpreisen zusammenhdngenden
inldndischen Erzeugerpreise flir Konsumgtiter sind auf einem niedrigen Niveau weitgehend stabil geblieben.

Auslastung der Produktionskapazitdten verschlechterte sich zuletzt wieder

Laut WIFO-Konjunkturtest vom Jdnner 2021 hat sich die Kapazitdtsauslastung in der Konsumgiiterindustrie
wieder verschlechtert. Zuriickzufiihren ist dies auf die verschdrften MaBnahmen zur Eindimmung der COVID-
| 9-Pandemie im Rahmen des zweiten und dritten Lockdowns, welche die Auftragssituation bei der Produktion
kurzlebiger Konsumgtiter verschlechtert haben.

Anstieg der HVPI-Inflationsrate auf 2,0 % im Mdrz 2021 vom Rohdlpreis getrieben

Die osterreichische HVPI-Inflationsrate ist von 1,8 % im Juli 2020 auf 1,4 % im Februar 202 | zuriickgegangen.
Im Mdrz 202 | betrug die HVPI-Inflationsrate laut Schnellschétzung von Statistik Austria 2,0 %. GemdB Statistik
Austria ist die markante Beschleunigung der Inflationsrate von Februar auf Mdrz 2021 vor allem auf einen
Anstieg der Rohélpreise zuriickzufiihren. Die bis Februar 2021 vorliegenden Detailergebnisse zeigen einen
deutlichen Riickgang der ohne Energie und Nahrungsmittel berechneten Kerninflationsrate von 2,7 % im Juli
2020 auf 1,6 % im Februar 202 |. Aufgrund des zweiten und dritten Lockdowns und den damit einhergehenden
GeschdftsschlieBungen wurde die Preiserhebung erschwert. Das Fehlen beobachtbarer Marktpreise von im
Warenkorb enthaltenen Produkten und die sich daraus ergebende Notwendigkeit, bei der Inflationsberechnung
fiir diese Produkte Preisfortschreibungen vorzunehmen, betrafen von November 2020 bis Mdrz 202 | zwischen
I3 % und 25 % des osterreichischen HVPI-Warenkorbs. Daher sind vor allem die zuletzt verdffentlichten
Inflationsraten in den Bereichen Gastgewerbe und Beherbergung sowie Freizeit- und Kulturdienstleistungen mit
Vorsicht zu interpretieren.

Verdnderung des Inflationsabstandes zwischen Osterreich und Deutschland durch
Sonderfaktoren bedingt

Im Vorjahr lag die osterreichische HVPI-Inflation noch um einen Prozentpunkt iber der HVPI-Inflation
Deutschlands. Anfang 2021 hat sich der Inflationsabstand aufgrund des drastischen Inflationsanstiegs in
Deutschland in die entgegengesetzte Richtung gedreht. Etwas mehr als die Halfte des Anstiegs der deutschen
Inflationsrate zu Jahresbeginn geht auf die Riicknahme der deutschen Mehrwertsteuersenkung sowie auf die
Einflihrung einer CO>-Steuer zuriick. Zudem bedingte die COVID-19-Pandemie aufgrund der gednderten
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Konsumgewohnheiten eine Anpassung der HVPI-Gewichte fiir das Jahr 2021, die deutlich stdrker war als in
den vergangenen Jahren. Im deutschen HVPI-Warenkorb hat die markante Gewichtsdnderung bei
Pauschalreisen im Zusammenspiel mit der volatilen Preisentwicklung fiir einen statistischen Sondereffekt
gesorgt, der die deutsche HVPI-Inflationsrate Anfang des Jahres um 0,3 bis 0,5 Prozentpunkte erhohte. Alle
genannten Sondereffekte solften spdtestens Anfang 2022 aus der Berechnung der deutschen
Jahresinflationsrate herausfallen.

Keine systematischen Messfehler im osterreichischen HYPI und VPI aufgrund von
Qualitdtsdnderungen bei Produkten

Verbraucherpreisindizes sind zentrale Indikatoren fiir die Geld- und Wirtschaftspolitik und dienen als MaBstab
fiir die Erreichung des Preisstabilitdtsziels oder als Referenz fiir die Wertsicherung von Vertrdgen sowie als
BezugsgrofBe in Lohnverhandlungen. Es ist daher von groBer Bedeutung, Messfehler bei der Erstellung von
Verbraucherpreisindizes zu vermeiden. Eine potenzielle Quelle fiir Messfehler stellen Produkte dar, deren Preise
sich aufgrund ihrer Ausstattungsmerkmale dndern (z. B. verbesserte Fahrassistenzsysteme bei Kraftfahrzeugen,
verbesserte Funktionalitdten bei Mobiltelefonen). Statistische Institute schdtzen daher den Wert der
Qualitdtsverbesserung und korrigieren die darauf beruhende Preisdnderung eines Produkts. Im aktuellen
Schwerpunktthema wird diese Messfehlerquelle fiir einige ausgewdhlte Produkte untersucht, bei denen
Qualitdtsdnderungen hdufig vorkommen. Die Analyse ergibt, dass sich die qualitdtsbereinigten Inflationsraten
innerhalb plausibler Grenzen bewegen.
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Inflation aktuell — die Inflationsanalyse der OeNB

Friedrich Fritzer'

Uberblick
| Inflationsrate in den letzten Monaten leicht gesunken
2 Inflationsprognose: Inflationsrate steigt im Jahr 2021 auf 1,7 %
Kasten|: Qualitatsbereinigung im osterreichischen HVPI und VPI — einige Produktbeispiele

3 Erklarungsfaktoren fur die bisherige Preisentwicklung

Redaktionsschluss: 2. April 2021

" Oesterreichische Nationalbank, Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen, friedrich.fritzer(@oenb.at.
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| Inflationsrate in den letzten Monaten leicht gesunken

Die osterreichische HVPIZ—Iqﬂationsmte ist von 1,8 % im Juli 2020 auf 1,4 % im Februar 2021
zurtickgegangen. Im Marz 2021 betrug die HVPI-Inflationsrate laut Schnellschatzung von Statistik
Austria 2,0 %. Gemal Statistik Austria ist die markante Beschleunigung der Inflationsrate von
Februar auf Marz 2021 vor allem auf einen Anstieg der Rohélpreise zuriickzufithren.? Die bis
Februar 2021 vorliegenden Detailergebnisse zeigen einen deutlichen Riickgang der ohne Energie und
Nahrungsmittel berechneten Kerninflationsrate von 2,7 % im Juli 2020 auf 1,6 % im Februar 2021. Vor
allem bei Industriegiitern ohne Energie und Dienstleistungen hat sich der COVID-19-bedingte
zweite und dritte Lockdown inflationsdampfend ausgewirkt. Aber auch die Inflationsrate von
Nahrungsmitteln (inklusive Alkohol und Tabak) verringerte sich zu Jahresbeginn deutlich.

Die in den letzten Monaten gesetzten MaBlnahmen zur Eindimmung der COVID-19-Pandemie
haben die Preismessung abermals erschwert. Die weitgehenden GeschaftsschlieBungen fithrten zu
Preisausfallen der im Warenkorb enthaltenen Produkte. In Osterreich betraf dies vor allem
Freizeit- und Kulturdienstleistungen sowie Gastronomie und Hotellerie. Das HVPI-Regelwerk
sicht die Fortschreibung fehlender Preise vor.* Laut Eurostat betraf dies von November 2020 bis
Marz 2021 zwischen 13 % und 25 % der im oOsterreichischen HVPI-Warenkorb enthaltenen
Produkte.® Vor allem die in diesem Zeitraum ausgewiesenen Inflationsraten in den Bereichen
Gastgewerbe und Beherbergung sowie Freizeit- und Kulturdienstleistungen sind daher mit
Vorsicht zu interpretieren.

Im Februar 2021 belief sich die Inflationsrate von Energie auf —1,6 % und war somit deutlich hoher als im
Juli 2020 (=7,5 %). Dafiir ausschlaggebend sind die in den letzten Monaten stark angestiegenen
Rohélpreise. Innerhalb der Energickomponente wiesen zuletzt Treibstoffe, Heizol und Gas
deutliche Preissteigerungen gegentiber den Vergleichsmonaten des Vorjahres auf. Die Preise von
festen Brennstoffen wund Elektrizitit lagen hingegen teilweise erheblich unter den
Vorjahrespreisen.

Der Anstieg der Dienstleistungspreise verringerte sich von 2,7 % im Juli 2020 a1£f2,2 % im Februar 2021.
Vor allem die Inflationsraten im  Gastgewerbe sowie die Teuerung von
Beherbergungsdienstleistungen verringerten sich seit Juli 2020. Allerdings wurde in diesen
Branchen die Preiserhebung durch die GeschaftsschlieBungen beeintrachtigt, denn rund drei
Viertel der Hotel- und Gastronomiepreise wurden in den letzten Monaten auf Basis des

Saisonmusters fortgeschrieben.

Die Inflationsrate von Industriegiitern ohne Energie verringerte sich von 2,4 % im Juli 2020 auf 0,7 % im
Februar 2021 . Fir diese Entwicklung waren vor allem die Preise fiir Bekleidungsartikel sowie Mobel und
Einrichtungsgegenstinde verantwortlich. Wenngleich die Inﬂationsentwicklung im Bekleidungssektor

’ Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

? Statistik Austria verdffentlichte Ende Mérz 2021 erstmals eine Schnellschitzung der Inflationsraten der VPI- und
HVPI-Gesamtindizes fir den laufenden Monat. Teilindizes und weitere Detailergebnisse wurden noch nicht
verdffentlicht und werden kiinftig erst Mitte des Folgemonats verfiigbar sein.

* Siehe dazu die methodischen Informationen von Eurostat in “Guidance on the compilation of the HICP in the
context of the COVID-19 crisis”:

https://ec.europa.eu/eurostat/documents/10186/10693286 /HICP guidance.pdf.

*> Im Euroraum-Durchschnitt mussten von November 2020 bis Marz 2021 zwischen 11 % und 13 % der Preise

fortgeschrieben werden. Siehe dazu: https://ec.curopa.cu/curostat/de/web /hicp/methodology.
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durch die veridnderten Ausverkaufsperioden sehr volatil ist, diirfte mittlerweile die schwache
Nachfrage inflationsdampfend gewirkt haben. Bei langlebigen Konsumgiitern wie Mobeln und
Einrichtungsgegenstéinden haben Preisnachldsse zu riicklaufigen Teuerungsraten gefﬁhrt.

Die Inflationsrate von Nahrungsmitteln (einschlieflich Alkohol und Tabak) verringerte sich zu Jahresbeginn
deutlich und lag im Februar 2021 bei 1,2 % (Juli 2020: 2,2 %). Der zuletzt beobachtete Riickgang ist
sowohl auf die Teuerung von verarbeiteten Nahrungsmitteln als auch auf die Preisentwicklung bei
unverarbeiteten Nahrungsmitteln zuriickzufiihren.

Anfang 2021 verringerte sich der Inflationsabstand Osterreichs zum Euroraum betrdchtlich, wihrend sich der
Inflationsabstand gegeniiber Deutschland sogar in die entgegengesetzte Richtung gedreht hat. Im Janner und
Februar 2021 lag die 6sterreichische HVPI-Inflationsrate um 0,2 bzw. 0,5 Prozentpunkte tiber
jener des Euroraums und um 0,5 bzw. 0,2 Prozentpunkte unter jener Deutschlands. Laut
vorldufigen Ergebnissen fiir den Marz 2021 lag die 6sterreichische HVPI-Inflationsrate um 0,7
Prozentpunkte tber jener des Euroraums und gleichauf mit jener Deutschlands. Im Vorjahr
befand sich die 6sterreichische HVPI-Inflationsrate noch 1,1 Prozentpunkte tber jener des
Euroraums und einen Prozentpunkt iiber jener Deutschlands (Tabelle 1). Diese Veranderungen
des Inflationsabstandes zwischen Osterreich und dem Euroraum bzw. Deutschland sind allerdings
auf den drastischen Anstieg der deutschen HVPI-Inflationsrate von —0,7 % im Dezember 2020
auf 1,6 % Anfang des Jahres 2021 zuriickzufiihren. Der Anstieg beruht grofBtenteils auf
Sondereffekten. Etwas mehr als die Halfte des deutschen Inflationsanstiegs war auf die Riicknahme
der Mehrwertsteuersenkung und die Einfiihrung einer CO,-Steuer in Deutschland Anfang dieses
Jahres zuritickzufithren. Zudem bedingte die COVID-19-Pandemie aufgrund der geanderten
Konsumgewohnheiten eine Anpassung der HVPI-Gewichte fiir das Jahr 2021, die deutlich starker
war als in den Vorjahren. Im deutschen HVPI-Warenkorb hat die markante Gewichtsinderung
bei Pauschalreisen im Zusammenspiel mit der volatilen Preisentwicklung fiir einen statistischen
Sondereffekt gesorgt®, der die deutsche HVPI-Inflationsrate im Janner 2021 um 0,5
Prozentpunkte und im Februar 2021 um 0,3 Prozentpunkte erhohte. Alle genannten
Sondereffekte sollten spatestens Anfang 2022 aus der Berechnung der Jahresinflationsrate
herausfallen. Diese Einschatzung deckt sich mit den aktuellen Projektionen, denen zufolge die jahrliche
Teuerung im Jahr 2022 sowohl fiir Deutschland als auch fiir den Euroraum unter jener des laufenden

Jahres liegen sollte.

Tabelle |

Harmonisierter Verbraucherpreisindex
2021 Prognose
|2ozo |J;—;mner |Februar Mirz 2021 |2022 |2023 |

Verdnderung zum Vorjahr in %

Osterreich 14 11 14 20 1.7 1,7 1,7
Deutschland 04 16 16 20 272 11 1,5
Euroraum 0,3 09 09 1.3 1,5 12 14

Quelle: Eurostat; Prognosen: OeNB-Inflationsprognose vom Mdrz 2021, EZB Projektion
vom Mdrz 2021 (Euroraum), World Economic Outlook vom April 2021 (Deutschland).

¢ Siche dazu: Deutsche Bundesbank. 2021. Coronabedingte Sondereffekte beim HVPIim Jahr 2021. Monatsbericht
Februar 2021.
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2 Inflationsprognose: Inflationsrate steigt im Jahr 2021 auf 1,7 %

Laut aktueller OeNB—Iry’]ationsprognose wird die HVPI—Iry’]ationsmte im Jahr 2021 1,7 % betragen und
2022 sowie 2023 ebenfalls bei jeweils 1,7 % liegen (Grafik 1 und Tabelle 3). Die Prognose basiert auf
der Annahme, dass 2021 Lockerungen der Containment-MafBinahmen im ersten Halbjahr nur
graduell zur Anwendung kommen und erst in der zweiten Jahreshilfte ziigig umgesetzt werden.
Fiir die ohne Energie und Nahrungsmittel berechnete Kerninflation erwartet die OeNB im Jahr 2021
eine Teuerungsrate von 1,4 %. Im Zuge der wirtschaftlichen Erholung beschleunigt sich die Kerninflationsrate

im Jahr 2022 aufZ,O % und im Jahr 2023 aqf],9 %.

Grafik |

Beitrige der Komponenten zur HVPI-Inflation
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Quelle: OeNB, Statistik Austria.

Gegeniiber der Prognose vom Dezember 2020 wurde die aktuelle Inflationsprognose fiir 2021
um 0,3 Prozentpunkte nach oben revidiert und fiir 2022 und 2023 unverandert belassen (Tabelle
3). Vor allem hohere Rohélpreise sind fiir die Aufwartsrevision im Jahr 2021 ausschlaggebend.
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Tabelle 2

Annahmen der OeNB-Inflationsprognose vom Marz 2021

Revisionen gegeniber
Dezember 2020
[2020 2021 [2022  [2023 [2021 [2022 2023 |

Annahmen Marz 2021

Energie und Wechselkurse in %

Erddlpreis (EUR/Barrel Brent) 37,0 491 462 444 319 19,7 12,0

US-Dollar-Euro-Wechselkurs 11 12 12 12 2,1 20 2,0

Nichtenergetische Rohstoffpreise Index 2005=100 in %

Gesamt 1337 | 1591 1557 1535 10,9 8,0 48
davon Weltmarktpreise fir Nahrungsmittel 1465 1748 1661 1572 113 82 29

davon Weltmarktpreise flir metallische Rohstoffe 120,0 1574 158,8 1598 14,2 13,5 12,5

EU-Erzeugerpreise Nahrungsmittel 1104 | 1121 1104 109,7 6,9 58 53
Zinsen in % in Prozentpunkten

Drei-Monats-Zinssatz -04 -05 -05 —04 00 0,0 0,1
Rendite 10-jéhriger Bundesanleihen 00 -00 0,1 03 03 04 04

Quelle: Eurosystem.

Tabelle 2 zeigt die wichtigsten externen Annahmen hinsichtlich Rohstoffpreise, Wechselkurs und
Zinssitze. Diese wurden im Rahmen der EZB-Prognose vom Marz 2021 festgelegt. Gegeniiber
der Inflationsprognose vom Dezember 2020 wurden die Preise von Rohél und nicht-
energetischen Rohstoffpreisen teilweise deutlich nach oben revidiert. Der Wechselkurs des Euro
gegeniiber dem US-Dollar hat im Vergleich zur Annahme im Dezember 2020 aufgewertet.

2.1 Energie sowie Industrieglter und Dienstleistungen pragen den Verlauf der Inflationsrate

Entsprechend den Rohdlpreis-Futures sollten die Olpreisnotierungen in EUR im Jahr 2021 um
durchschnittlich 32 % tiber den Rohélpreisen des Vorjahres liegen. Teilweise ist dies auf den
rapiden Rohélpreisverfall in den ersten vier Monaten des Vorjahres zuriickzufiihren. Die
Jahresteuerung von Energie steigt daher in den nichsten Monaten deutlich und erreicht im Jahr 2021
eine Rate von 5,4 % (2020: —5,9 %). In den Jahren 2022 und 2023 wird mit anndhernd konstanten

Energiepreisen im Jahresabstand gerechnet.
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Tabelle 3

OeNB-Inflationsprognose vom Méarz 2021

| Prognose Revisionen gegeniber
Dezember 2020
2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2021 2022 | 2023
Verdnderung zum Vorjahr in 9% in Prozentpunkten
HVPI-Inflation 14 1,7 1,7 1,7 03 0,0 0,0
Nahrungsmittel insgesamt 2,0 0,7 1,6 11 =17 -0/ -02
davon unverarbeitete Nahrungsmittel 32 -0,1 X X -23 X X
davon verarbeitete Nahrungsmittel 1,8 0,9 X X =15 X X
Industriegiter ohne Energie 12 0,7 X X 0,0 X X
Energie =59 54 0,0 03 49 -07 =12
Dienstleistungen 2,5 19 X X 02 X X
HVPI ohne Energie 2,0 13 19 18 -0,2 0,1 0,1
HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel 2,0 14 2,0 19 0,1 02 0,2

Quelle: OeNB, Statistik Austria.

Bei Industriegiitern ohne Energie werden im ersten Halbjahr 2021 die weiterhin aufrechten
Containment-MaBnahmen und die damit einhergehende schwachere Nachfrage die
Inflationsentwicklung dampfen. Vor allem dauerhafte Konsumgiiter (z. B. Fahrzeuge, Mdbel)
diirften aufgrund der gestiegenen Unsicherheit und der hohen Arbeitslosigkeit von der
Nachfrageschwiche betroffen sein. Dies wird auch durch Umfragen im Rahmen des Business and
Consumer Survey der Europdischen Kommission gestiitzt, laut denen die Erwartungen von
Einzelhandelsunternehmen im Hinblick auf Nachfrage und Preise in den nachsten drei Monaten
deutlich unter ihrem langfristigen Durchschnitt (seit 2005) bleiben. Im zweiten Halbjahr 2021
sollte allerdings die graduelle Verbesserung der Wirtschaftslage fiir eine Beschleunigung der
Inflationsrate von Industriegiitern ohne Energie sorgen. Fiir das gesamte Jahr 2021 wird die
Jahresteuerung voraussichtlich 0,7 % betragen und damit deutlich niedriger ausfallen als im

Vorjahr (2020: 1,2 %).

Die Inflationsrate von Dienstleistungen wird sich im Jahr 2021 auf 1,9 % abschwichen (2020:
2,5 %). Laut Business and Consumer Survey der Europdischen Kommission haben sich die
Preiserwartungen und die Nachfrageerwartungen der osterreichischen
Dienstleistungsunternchmen im Hotel- und Gastgewerbe seit Jahresbeginn deutlich
verschlechtert. Allerdings ist davon auszugehen, dass dies aufgrund der Notwendigkeit
voriibergehender Preisfortschreibungen nicht sofort in den Inflationsdaten sichtbar wird. Fiir
Bewirtungs- und Beherbergungsdienstleistungen wurde von Juli 2020 bis Dezember 2021 eine
Reduktion des Mehrwertsteuersatzes auf 5 % vorgenommen, um die Unternehmen finanziell zu
unterstiitzen.  Angesichts ~ der =~ COVID-19-bedingten Kostensteigerungen  und
Kapazititsbeschrankungen (aufgrund der Hygienevorschriften und des einzuhaltenden
Mindestabstands) sowie der Liquidititsprobleme vieler Betriebe gehen wir allerdings davon aus,
dass die Steuersenkung — wie von der Regierung intendiert — nicht an die Konsumentinnen und
Konsumenten weitergegeben wird und daher keinen Einfluss auf die Verbraucherpreise hat.

Bei Nahrungsmitteln (einschlieflich Alkohol und Tabak) wurde Anfang dieses Jahres ein massiver
Riickgang der Inflationsrate verzeichnet, der sich im Februar 2021 teilweise zuriickgebildet hat
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(Dezember 2020: 2,3 %; Janner 2021: —0,5 %; Februar 2021: 1,2 %). Fur das Jahr 2021 wird
eine Teuerungsrate von 0,7 % erwartet (2020: 2,0 %). Fiir den graduellen Inflationsanstieg im
Verlauf des aktuellen Jahres sind vor allem steigende Preiserwartungen fiir globale Agrarrohstoffe
(Tabelle 2) verantwortlich, die zu einer Verteuerung importierter Nahrungsmittel fithren. Zudem
wird die mit April 2021 wirksame Tabaksteuererhohung die Inflationsrate von Nahrungsmitteln
(einschlieBlich Tabak) um 0,2 Prozentpunkte anheben.”

7 Bereits im Rahmen der Steuerreform 2019 waren stufenweise Tabaksteuererh6hungen in den Jahren 2021 und
2022 beschlossen worden.
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Kasten |
Qualitatsbereinigung im osterreichischen HVPI und VPI — einige Produktbeispiele

Friedrich Fritzer (friedrich.fritzer@oenb.at) und Fabio Rumler (fabio.rumler@oenb.at)

Verbraucherpreisindizes sind zentrale Indikatoren fiir die Geld- und Wirtschaftspolitik. Wdhrend der
Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) den MaBstab fiir die Erreichung des Ziels der Preisstabilitdt im
Euroraum darstellt, dient der osterreichische Verbraucherpreisindex (VPI) zur Wertsicherung von Vertrdgen
oder auch als wichtige GroBe im Zuge von Lohnverhandlungen. Beide Indizes messen Preisdnderungen eines
festgelegten Warenkorbs. Die Quadlitdtsbereinigung von Preisen ist daher eine notwendige Praxis bei der
Inflationsmessung, da bei aufeinanderfolgenden Produkten nur ,reine Preisdnderungen® in den Preisindex
eingehen sollen und dllfdllige qualitdtsbedingte Preisdnderungen unberiicksichtigt bleiben miissen. Dabei werden
von Eurostat laut Handbuch zur Erstellung des HVPI® nur einige grundlegende Prinzipien vorgegeben, die
konkrete Ausgestaltung der Qualitdatsbereinigungen obliegt den nationalen Statistikinstituten. Diese
Ausgestaltung ist fiir die Inflationsmessung von groBer Bedeutung, da eine unzureichende oder auch eine zu
starke Qualitdtsbereinigung zu Verzerrungen (Bias) bzw. zu Fehlern bei der Messung der Inflationsrate flihren
kann.

In diesem Kasten wird zundchst ein Uberblick iiber die verschiedenen Quellen und Ursachen fiir Verzerrungen
und Fehler in der Inflationsmessung gegeben. AnschlieBend wird speziell auf Qualitdtsbereinigungen als Quelle
von Messfehlern eingegangen. Anhand einiger Produktbeispiele (Kraftfahrzeuge, technische und elektronische
Gerdte) werden die Methoden der Qualitdtsbereinigung im osterreichischen HVPI und VPl analysiert und
schlieBlich eine Einschdtzung vorgenommen, ob diese zu Verzerrungen oder Messfehlern der Inflation in
Osterreich beitragen.

Messfehler im Verbraucherpreisindex
Messfehler im Verbraucherpreisindex werden iiblicherweise auf vier Ursachen zuriickgefiihrt:

I) Konsumentinnen und Konsumenten tendieren dazu, teure Produkte durch vergleichbare billigere Produkte
zu ersetzen, wenn sich die relativen Preise dndern (,Substitutions-Bias®). Obwohl die Warenkorbe der
Verbraucherpreisindizes in Osterreich einer jahrlichen Aktualisierung unterliegen, kann der ,,Substitutions-Bias*
damit nicht vollstdndig beseitigt werden. Die amtlich erhobene Verbraucherpreisinflation iberschdtzt
moglicherweise aus diesem Grund die tatsdchliche Inflationsrate.

2) Alternative Vertriebswege wie beispielweise der rasch wachsende E-Commerce sind in den Preiserhebungen
unterreprdsentiert (,,Absatzkanal-Bias“). Da Konsumentinnen und Konsumenten vermutlich (billigere)
alternative Vertriebswege in einem stdrkeren AusmaBB nutzen, als in den Warenkdrben der
Verbraucherpreisindizes beriicksichtigt, iiberschdtzt die amtlich gemessene Inflationsrate auch aus diesem
Grund wahrscheinlich die tatsdchliche Teuerung.

3) Neue Produkte werden erst mit einer Verzdgerung in den Warenkorb der Verbraucherpreisindizes
aufgenommen (,,Neue-Produkte-Bias“). Hdufig werden neue Produkte zu einem relativ hohen Preis eingefiihrt,
der sich aufgrund intensiven Wettbewerbs und sinkender Stiickkosten rasch verringert, bevor die Preise fiir
lange Zeit konstant bleiben. Die Boskin-Kommission? ging davon aus, dass neue Produkte groBtenteils verspdtet
in die Warenkérbe der Verbraucherpreisindizes aufgenommen werden, sodass die anfdnglichen Preisriickgdnge
nicht mitberiicksichtigt werden. Dies stellt einen weiteren Grund dar, warum die amtlich gemessene
Verbraucherpreisinflation die tatsdchliche Inflationsrate geringfligig tiberschdtzen diirfte.

4) Einige Produkte, vor allem Maschinen und technische Gerdte, werden in ihren Ausstattungsmerkmalen
laufend verbessert. Die Qualitdtsdnderung ist hdufig auch mit einer Preiserhéhung verbunden. Statistische
Institute nehmen daher Quadlitdtsbereinigungen der erhobenen Preise vor, die moglicherweise zu einer
Uberschdtzung oder Unterschdtzung der tatsdchlichen Inflationsrate fiihren kénnen (,Qualitdts-Bias“). Wenn

® Eurostat. 2018. Harmonised Index of Consumer Prices (HICP). Methodological Manual.
’ Boskin, M., E. Dulberger, T. Gordon, Z. Griliches and D. Jorgenson. 1996. Final Report of the Advisory
Commission to Study the Consumer Price Index. Washington D.C.: U.S. Government Printing Office.
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die Preisinderung in vollem AusmalBB ohne Bedachtnahme auf die gednderte Quadlitdt in die
Verbraucherpreisstatistik eingeht, liberschdtzt die amtlich gemessene Verbraucherpreisinflation die tatsdchliche
Inflationsrate. Da Qualitdtsdnderungen aber schwer messbar bzw. quantifizierbar sind, ist auch der Fall
denkbar, dass Preissteigerungen in einem zu gro3en Ausmal der verbesserten Qualitdt zugeschrieben werden
und dadurch die tatsdchliche Inflationsrate unterschdtzt wird.

Fiir die USA stellte die Boskin-Kommission im Jahr 1996 fest, dass alle beschriebenen Messfehler des
Verbraucherpreisindex die tatsdchliche Inflationsrate um etwa |I,| Prozentpunkte (pro Jahr) iiberzeichneten.
Der Messfehler aufgrund des ,,Quadlitdts-Bias“ und des ,,Neue-Produkte-Bias“ betrug zusammen rund +0,6
Prozentpunkte, wdhrend der ,,Substitutions-Bias“ bzw. der ,,Absatzkanal-Bias“ mit +0,4 Prozentpunkten bzw.
+0, | Prozentpunkten geringere Messfehler aufwiesen. In einer neueren Untersuchung stellte Moulton!? fiir die
USA trotz der Verbesserungen der Inflationsmessung in den letzten Jahrzehnten noch immer einen
(aggregierten) Messfehler der Verbraucherpreisinflation von +0,85 Prozentpunkten fest.

Fiir Euroraum-Ldnder existieren nur wenige Studien, die den Messfehler im Verbraucherpreisindex schdtzen.
Hoffmann!! berechnet in einer Untersuchung aus dem Jahr 1998 den (aggregierten) Messfehler des
Verbraucherpreisindex fiir Deutschland, wonach der deutschen VPI die tatsdchliche Inflationsrate um 0,75
Prozentpunkte pro Jahr iiberzeichnete. Von den angefiihrten Fehlerquellen kam dem ,,Qualitdts-Bias* in dieser
Untersuchung die grof3te Bedeutung zu.

Vor allem bei Produkten, die einem starken technischen Wandel unterliegen, ist es von Bedeutung, jenen Teil
der Preisdnderungen, der auf neue Ausstattungsmerkmale zuriickgeht, von der ,reinen Preisdnderung*
(Verteuerung eines Produkts, ohne einen zusdtzlichen Nutzen zu stiften) zu trennen. Dies trifft in besonderem
Maf auf technische Produkte wie Notebooks, Smartphones oder Kraftfahrzeuge zu.

Nachfolgend werden zundchst die Preisentwicklung und Qualitdtsbereinigungen am Beispiel von
Kraftfahrzeugen in Osterreich im Vergleich zu Deutschland ndher beleuchtet. Danach werden die
Qualitétsbereinigungspraktiken bei weiteren ausgewdhlten Industriegiitern in Osterreich auf Basis von
Mikropreisdaten genauer in den Fokus genommen.

Preisinderungen bei Kraftfahrzeugen in Osterreich und Deutschland

Der dsterreichische HVPI fiir Kraftfahrzeuge (Neuwagen und Gebrauchtwagen ohne einspurige Kraftfahrzeuge)
ist von 2015 bis 2020 um insgesamt 2,3 % angestiegen (siehe Grafik KI). Neue Pkw verteuerten sich in diesem
Zeitraum um 10,2 %, wihrend Gebrauchtwagen um insgesamt 6,7 % billiger wurden. In Deutschland hingegen
sind von 2015 bis 2020 die Preise von Kraftfahrzeugen, gemessen am HVPI, viel deutlicher angestiegen als in
Osterreich (8,2 %). Dies war vor allem auf gebrauchte Pkw zuriickzufiihren, die sich in Deutschland — im
Gegensatz zu Osterreich — um 7,6 % verteuerten.

' Moulton, B. 2018. The Measurement of Output, Prices, and Productivity: What’s Changed Since the Boskin
Commission? Washington D.C.: Brookings Institution.

""" Hoffmann, J. 1998. Probleme der Inflationsmessung in Deutschland. Diskussionspapier der Deutschen

Bundesbank 1/98.
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Grafik K1

Osterreich: HVPI-Index Pkw Deutschland: HVPI-Index Pkw und
und ICCT-Preise fiir Pkw ICCT-Preise fiir Pkw
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Quelle: Eurostat; ICCT-Preise: European Vehicle Market Statistics, Pocketbook 2020/2021.

Der HVPI misst allerdings nur ,reine Preisdnderungen®, aus denen die Qualitdtsverbesserungen
herausgerechnet wurden. Tatsdchlich — unkorrigiert um Qualitdtsverbesserungen — verteuerten sich Neuwagen
sowohl in Osterreich als auch in Deutschland seit 2015 stdrker als in der Verbraucherpreisstatistik ausgewiesen
(Grdfik KI), wobei dies héufig auf eine verbesserte Ausstattung sowie eine bessere Motorenleistung bzw. einen
geringeren Krdftstoffverbrauch zuriickzufiihren ist.

Dies wird evident, wenn die Entwicklung des durchschnittlichen Listenpreises fiir neue Pkw mit der Entwicklung
des HVPI fiir Neuwagen verglichen wird. Laut ICCT!? sind die Einzelhandelspreise (Listenpreise inklusive
Steuern) fiir neue Pkw in Osterreich von 2015 bis 2019 (Daten fiir das Jahr 2020 sind noch nicht verfiigbar)
um rund [2 % und somit doppelt so stark wie die qualitdtsbereinigten Preise von Neuwagen im HVPI
angestiegen (Grafik K|, linke Darstellung). In Deutschland stiegen laut ICCT die Neuwagenpreise von 2015 bis
2019 um rund 14 % und damit ebenfalls um etwa das Doppelte verglichen zum deutschen HVPI fiir
Neuwagen. Diese Differenzen sind allerdings nur ein Anhaltspunkt und keine verldssliche Schatzung fiir den
Effekt von Qualitdtsverbesserungen auf Preissteigerungen.

Methoden der Qualitdtsbereinigung bei Kraftfahrzeugpreisen

Die Methoden der Qualitdtsbereinigung sind derzeit noch nicht Idnderiibergreifend harmonisiert, wenngleich
Eurostat im Handbuch zur Erstellung des HVPI Empfehlungen ausgearbeitet hat. Die mangelnde
Harmonisierung beeintrdchtigt die Idnderiibergreifende Vergleichbarkeit der Preisdnderungen und der
Inflationsraten einzelner Produkte.

Im dsterreichischen HVPI wird die Qualitdtsbereinigung bei Fahrzeugen (Neu- und Gebrauchtwagen) durch die
,,Optionspreis-Methode® vorgenommen. Diese Methode bewertet Qualitdtsdnderungen auf Basis der
Listenpreise einzelner Ausstattungsmerkmale, die bei dlteren Modellen zusdtzlich als Extras erworben werden

12 International Council of Clean Transportation. 2020. European Vehicle Market Statistics. Pocketbook 2020/21.
Aufgrund der Datenlage konnte nur auf die von ICCT erhobenen Preise fiir Neuwagen zurtickgegriffen werden.
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konnten, nunmehr aber in der Basisausstattung enthalten sind. Zusdtzlich werden Anderungen im
Treibstoffverbrauch beriicksichtigt und mit den aktuellen Benzinpreisen bewertet.

Die Qualitdtsbereinigung von Fahrzeugen im deutschen Verbraucherpreisindex wird einerseits mit sogenannten
hedonischen Methoden (bei Gebrauchtwagen) und andererseits mit der Optionspreis-Methode (bei Neuwagen)
vorgenommen. Bei einer hedonischen Qualitdtsbereinigung wird mithilfe einer Regressionsanalyse der Einfluss
wesentlicher Produktmerkmale (z. B. Alter des Pkw, Kilometerstand usw.) auf den Verkaufspreis ermittelt.
Dadurch lassen sich Preisdnderungen, die auf qualitativen Verdnderungen bestimmter Produkte beruhen, von
den ,,reinen” Preisdnderungen rechnerisch trennen und eliminieren.!3 Laut dem deutschen Statistischen
Bundesamt zeigte ein Vergleich der Verfahren zur Qualitdtsbereinigung der Preise von neuen Pkw, dass beide
Verfahren Qualitdtsdnderungen addquat abbilden, die Optionspreis-Methode aber deutlich einfacher
umzusetzen ist.

Qualitdtsanpassungen und mogliche Messfehler auf Basis von Mikropreisdaten fiir ausgewdhlte
Industriegiiter

In diesem Abschnitt gehen wir auf Grundlage von Mikropreisdaten der Frage nach, ob die
Quadlitdtsanpassungspraktiken in Osterreich zu Verzerrungen in der Inflationsmessung fiihren. Wir untersuchen
ddfir zwolf ausgewdhlte Produkte aus dem Bereich der nicht-energetischen Industriegiiter, fiir die
Qualitdtsdnderungen im Zeitablauf iiblicherweise eine groBe Rolle spielen (siehe Tabelle K1 ).

Um zu beurteilen, ob die Qualitdtsdnderungen maglicherweise zu einer Verzerrung bei der Inflationsmessung
beziiglich der betroffenen Produkte fiihren, berechnen wir die Inflationsraten fiir diese Produkte anhand drei
verschiedener Annahmen (iber den Wert von Qualitdtsunterschieden und das sich daraus jeweils ergebende
AusmaB der Qualitdtsbereinigung. Unsere erste Annahme geht davon aus, dass die Qualitdtsdnderung zwischen
dem alten und dem neuen Produkt so grof3 ist, dass die Preisdnderung dadurch vollstdndig erklért wird. Dies
bedeutet, dass der neue, qualitdtsbereinigte Preis dem alten Preis entspricht, was bei der Inflationsmessung als
Link-to-Show-No-Price-Change (LNP) bezeichnet wird. Die kontrdre Annahme besagt, dass der
Qualitdtsunterschied entweder vernachldssigbar klein oder null ist, sodass keine Qualitdtsanpassung der Preise
erforderlich ist. Dies entspricht einem direkten Vergleich des alten mit dem neuen Preis und wird als Direct-
Price-Comparison (DPC) bezeichnet. Die dritte Annahme, fiir die wir Inflationsraten berechnen, basiert auf der
tatsdchlichen von Statistik Austria vorgenommenen Qualitdtsanpassung (QA). Somit stellen die ersten beiden
Annahmen Extremfdlle von Quadlitdtsbereinigungen dar, zwischen denen sich die tatsdchliche
Qualitdtsbereinigung verniinftigerweise bewegen sollte. Liegt diese allerdings systematisch und dauerhaft
auBerhalb des Bereichs, der durch die beiden Extremfdlle aufgespannt wird, bestehen Anhaltspunkte fiir eine
Verzerrung in der Inflationsmessung aufgrund von zu starken Qualitédtsbereinigungen. Dies wdre etwa dann der
Fall, wenn die Qualitdtsbereinigungen iiber einen Idngeren Zeitraum so stark sind, dass sie die Preisentwicklung
in die andere Richtung korrigieren, d. h. beispielsweise bei steigenden Preisen eine sinkende qualitdtsbereinigte
Preisdynamik induzieren.

In Tabelle K| sind die durchschnittlichen jéhrlichen Inflationsraten je Produkt fiir die drei Berechnungsmethoden
der Qualitdtsbereinigung fiir den Zeitraum 201[-2017 angegeben. Die Ergebnisse zeigen, dass die
Qualitdtsbereinigung auf Basis der Information von Statistik Austria (QA) fiir die meisten Produkte
Inflationsraten impliziert, die zwischen dem Szenario liegen, bei dem keine Qualitdtsanpassung durchgefiihrt
wird (DPC), und jenem Szenario, bei dem die Quadlitdtsanpassung die Preisdnderung zur Gdnze kompensiert
(LNP). Lediglich bei Geschirrspiilern und Rasierapparaten liegt die Inflationsrate nach der
Qudlitdtsbereinigungsmethode von Statistik Austria hoher als die Inflationsraten, zu deren Berechnung die
anderen beiden Methoden herangezogen wurden. Was allerdings bei allen Produkten auffiillt, ist die groBe
Spannweite moglicher Inflationsraten, die sich je nach Qualitétsbereinigungsverfahren ergibt. Dies deutet darauf
hin, dass die Art der Quadlitdtsbereinigung einen wesentlichen Einfluss auf die Inflationsentwicklung jener
Produkte ausiibt, die hdufigen Qualitdtsdnderungen unterliegen.

" Hedonische Methoden zur Qualititsbereinigung werden im 6sterreichischen HVPI derzeit nur bei Biichern und
Speicherkarten verwendet.
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Tabelle K1
Durchschnittliche jahrliche Inflation (2011-2017) fiir
verschiedene Qualitatsbereinigunsmethoden

Produkte DPC QA LNP
Schlafzimmermaobel 4,3 3,8 1,7
Sitzgarnitur 29 1,8 1.2
Geschirrsptler 0,1 1,2 0,4
Elektrischer Rasierapparat -1,0 0,1 -2,0
Zahnbrste 0,6 0,3 -0,3
Waschmaschine 0,2 0,1 -0,6
Rasenméaher 0,7 0,4 -0,2
Spulbecken 3,2 1,0 0,8
Vollwaschmittel -1,2 -5,3 -6,0
Notebook/Tablet -0,1 -3,1 -5,3
PC 1,3 0,6 -1,7
Herren Jeans -0,6 -0,5 -1,4
Insgesamt 0,9 0,2 -1,0

DPC steht fur direct price comparison, QA fir die tatsachliche Qualitatsbereinigung
wvon Statistik Austria and LNP fiir Link-to-Show-No-Price-Change.

Insgesamt — iiber alle untersuchten Produkte gemittelt — liegt die qualitdtsbereinigte Inflation ziemlich genau in
der Mitte zwischen den beiden Extremfdllen DPC und LNP. Dies ldsst den Schluss zu, dass keine wesentlichen
Verzerrungen der Inflationsraten aufgrund der Qualitdtsdnderungen auftreten. Dass die tatsdchliche
Qualitdtsbereinigung zu Inflationsraten fiihrt, die zwischen den beiden Extremfdllen liegt, sagt aber nichts
dariiber aus, ob die Qualitdtsbereinigung richtig durchgefiihrt wurde, sondern nur, dass sich keine
systematischen Verzerrungen erkennen lassen. Die Frage iber das richtige AusmalB von Qualitdtsbereinigungen
ldsst sich nicht immer leicht beantworten. Fallweise basiert die Qualitdtsbereinigung mangels allgemeingiiltiger
Prinzipien auf subjektiven Entscheidungen der mit der Inflationsberechnung betrauten Statistikerinnen und
Statistiker.

Schlussfolgerungen

Verbraucherpreisindizes sind zentrale Indikatoren fiir die Geld- und Wirtschaftspolitik. Wahrend der HVPI den
MaBstab fiir die Erreichung des Ziels der Preisstabilitdt im Euroraum darstellt, dient der ésterreichische VPl zur
Wertsicherung von Vertrdgen oder auch als wichtige GréBe im Zuge von Lohnverhandlungen. Messfehler bei
der Erstellung von Verbraucherpreisindizes zu vermeiden, ist daher von groBer Bedeutung. Laut Boskin-
Kommission diirfte der ,,Qualitdts-Bias“ eine der bedeutendsten Fehlerquellen bei der Erstellung von
Verbraucherpreisindizes sein.

Auch wenn die Verfahren zur Qualitdtsbereinigung im HVPI auf europdischer Ebene in den letzten Jahren
verbessert wurden, besteht nach wie vor keine ldnderiibergreifende Harmonisierung in diesem Bereich.
Letzteres wdre empfehlenswert, da die unterschiedlichen Methoden der Quadlitdtsbereinigung in der
Wahrungsunion ein Problem fiir die Vergleichbarkeit der Inflationsraten auf Produktebene darstellen. Fiir
Osterreich und Deutschland wurden jedoch beispielsweise fiir neue Kraftfahrzeuge, bei denen in beiden Léndern
die sogenannte Optionspreis-Methode zur Qualitdtsbereinigung angewandt wird, plausible Ergebnisse der
Qualitdtsbereinigung gefunden, die auch durch externe Datenquellen gestiitzt werden. Ebenso wurden auf Basis
der Mikropreisdaten ausgewdbhlter Industriegiitergruppen, bei denen Qualitdtsdnderungen héufig vorkommen,
qualitdtsbereinigte Inflationsraten beobachtet, die sich innerhalb plausibler Grenzen bewegen.
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3 Erklarungsfaktoren fiir die bisherige Preisentwicklung

3.1 Rapider Anstieg der Rohstoffpreise

In den ersten Monaten des Jahres 2020 war der Roholpreis aufgrund der COVID-19-Pandemie
und der damit einhergehenden weltweiten Rezession auf Talfahrt. Das zugleich ausgeweitete
Angebot an Rohdl lie3 den Preis der Marke Brent Crude von Janner 2020 bis April 2020 um 56 %
auf 25,2 EUR pro Barrel fallen. Seither befindet sich der Rohdlpreis im Aufwirtstrend, der sich
in den letzten Monaten beschleunigte. Im Dezember 2020 kiindigte die Allianz der Erdol
exportierenden Lander an, monatlich tiber eine Produktionsanpassung an die wirtschaftliche
Entwicklung zu beraten, wobei insbesondere Saudi-Arabien zuletzt die Rohdlproduktion deutlich
gedrosselt hat. Im Mérz 2021 lag der Rohdlpreis bei 55,1 EUR pro Barrel und damit deutlich tiber
dem Preis des Vorjahresmonats (Marz 2020: 30,8 EUR pro Barrel). Mit den zuletzt stark anziehenden
O]preisen stieg auch der Preisindex der Energiekomponente im dsterreichischen HVPI deutlich an (Grafik 2,
linke Abbildung). Im Februar 2021 lagen die Energiepreise im HVPI aber noch um 1,6 % unter

ihrem Vorjahreswert.

Grafik 2
Rohstoffpreise
Olpreis und ésterreichischer HVPI - Energie HWWI-Rohstoffpreisindex
EUR/Barrel HVPI-Index 2015=100  Index 2015=100, Euro-Basis
100 120 170
90 115
150
80 110
130
70 105
60 100 110
50 95
90
40 90
70
30 85
20 80 50
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Rohdl Brent Crude (linke Achse)
HVPI - Energie (rechte Achse)

Quelle: Macrobond, Eurostat, HWWI.

Rohstoffe gesamt
Nahrungsmittel

Rohstoffe ohne Energie
Industrierohstoffe

Der HWWI'*-Preisindex fur die gesamten Rohstoffe steigt bereits seit April 2020 kontinuierlich an. Dies ist
sowohl auf die steigende Nachfrage nach Industrierohstoffen aus China als auch auf die
Trockenheit in einigen wichtigen Produzentenlindern von Agrarrohstoffen zuriickzufiihren.
Letzteres hatte zu einer Angebotsverknappung bei Agrarrohstoffen gefiihrt. Die Preise von

'* Hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut.
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Industrie- sowie Nahrungsmittelrohstoffen legten daher von April 2020 bis Februar 2021 um rund
50,0 % sowie 28,6 % zu (Grafik 2, rechte Abbildung).

3.2 Moderate Entwicklung der Importpreise bis Ende 2020

Die Jahreswachstumsrate des Importdeflators (Iaut VGR") ist nun bereits seit dem dritten Quartal 2019 im
negativen Bereich und betrug im vierten Quartal 2020 —1,6 %. Dafiir diirften vor allem die
Auswirkungen der COVID-19-Pandemie ausschlaggebend gewesen sein. Die Importpreise von
Waren verringerten sich vom vierten Quartal 2019 bis zum vierten Quartal 2020 um 1,9 %,
wahrend die Preise fir Dienstleistungsimporte seit dem vierten Quartal 2019 um 0,7 %

zurlickgingen (Grafik 3, linke Abbildung).

Grafik 3
Importpreise und Wechselkurse
Importdeflator und HVPI Wechselkurse
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Quelle: WIFO, Statistik Austria, Macrobond.

Der seit Februar 2020 verzeichnete Anstieg des Eurowechselkurses trug zum beobachteten
Importpreisriickgang ebenfalls bei. Von Februar 2020 bis Februar 2021 wertete der nominell-effektive
Wechselkurs Osterreichs'® um insgesamt 2,7 % auf. Der bilaterale Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-
Dollar wertete von Februar 2020 bis Mdrz 2021 um 9,1 % auf und belief sich im Mdrz 2021 auf 1,19 USD
je EUR (Grafik 3, rechte Abbildung).

" Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung.

'® Der nominell-effektive Wechselkurs wird von der EZB aus den bilateralen Wechselkursen gegeniiber den 38
wichtigsten Handelspartnern Osterreichs, gewichtet mit den jeweiligen AuBenhandelsanteilen fiir den
Sachgiiterbereich, berechnet.
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3.3 Inflationsanstieg auf Ebene der Erzeuger- und GroBhandelspreise

Auf den vorgelagerten Produktionsstufen ist in den letzten Monaten die Jahreswachstumsrate der
Preisindikatoren teilweise deutlich angestiegen. Die Jahresanderungsrate des Erzeugerpreisindex fiir im
Inland abgesetzte Sachgiiter'” erreichte im Mai 2020 mit —3,5 % den niedrigsten Wert seit Beginn
der COVID-19-Pandemie; im Februar 2021 lag die Erzeugerpreisinflation bei 1,1 % (Grafik 4,
linke Abbildung). Innerhalb des Erzeugerpreisindex wiesen die Vorleistungskomponente und die
Energickomponente steigende Teuerungsraten auf (Grafik 4, rechte Abbildung). Die
Inflationsrate der eng mit den Konsumentenpreisen verbundenen Erzeugerpreise fiir
Konsumgiiter schwankte seit Herbst 2020 zwischen 0,4 % und 1,1 % und belief sich im Februar
2021 auf 0,7 % (gegeniiber dem Vorjahresmonat).

Die Wachstumsrate des GroBhandelspreisindex erreichte ebenfalls im Mai 2020 mit —7,9 % den
niedrigsten Wert seit Beginn der COVID-19-Pandemie, stieg bis Februar 2021 aber auf 2,2 % an.

Fir den Indexanstieg gegenﬁber dem Vorjahresmonat waren vor allem Altmaterialien und
Reststoffe, Eisen und Stahl sowie Kunststoffe und Gummi ausschlaggebend.

Grafik 4

Indikatoren der vorgelagerten Preiskette

HVPI, Erzeugerpreise und GroBhandelspreise Erzeugerpreise Inlandsmarkt
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Quelle: Statistik Austria. Vorleistungen Energie

3.4 Entwicklung der Lohnstiickkosten durch Lockdown verzerrt

Seit Beginn der COVID-19-Pandemie hat sich das Wachstum der nominellen Lohnstiickkosten in der
gewerblichen Wirtschaft (NACE Sektoren B—N) ausgesprochen volatil entwickelt. Dem pandemiebedingten

'" Der Erzeugerpreisindex fiir Sachgiiter erfasst die Preisentwicklung der im Inland produzierten und abgesetzten
Waren (Industrie ausgenommen Baugewerbe, Abwasserentsorgung und Beseitigung von Umweltverschmutzung).
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Anstieg auf 8,8 % im zweiten Quartal 2020 folgte eine Abschwdichung auf 1,3 % im dritten Quartal 2020,
gefolgt von einer neuerlichen Beschleunigung auf 5,5 % im vierten Quartal 2020 (Grafik 5, linke
Abbildung). Einen dhnlichen Verlauf wies das Jahreswachstum der Arbeitnehmerentgelte pro
Stunde auf (13,2 % im zweiten Quartal 2020; 3,1 % im dritten Quartal 2020; 10,9 % im vierten
Quartal 2020). Der Informationsgehalt dieser Indikatoren wird allerdings durch die
da die

die fiskalischen Subventionen im Rahmen der

Kurzarbeitsregelungen  wesentlich  beeintrachtigt, Arbeitnehmerentgelte  laut
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung auch
Kurzarbeit enthalten. Somit spiegelt die
Stunde

Arbeitskostenentwicklung der Unternehmen

Entwicklung der Lohnstickkosten und der
die  tatsachliche
nicht korrekt wider und lasst daher auch keine

Arbeitnehmerentgelte  pro in  dieser  Sondersituation
Riickschliisse auf einen moglichen, von den Arbeitskosten ausgehenden Preisdruck zu. Die
Jahreswachstumsrate des Tariflohnindex (ohne 6ffentlich Bedienstete) schwichte sich von 3,1 % im

dritten Quartal 2019 auf 2,2 % im vierten Quartal 2020 ab.

Grafik 5

Arbeitskostenindikatoren und Profite

Arbeitskostenindikatoren der Privatwirtschaft Profitentwicklung nichtfinanzieller Unternehmen

Verdnderung zum Vorjahresquartal in %; nominell Verdnderung zum Vorquartal in % Bruttogewinnquote’
14 7 52
12

é 50

10 5
8 4 48
6 3 46

4

2 44

2 1
0 0 42
22 -1 40
4 2 38

-6 -3
8 4 36
-10 -5 34

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Arbeitnehmerentgelt (NACE B—N) pro Stunde
Lohnstiickkosten (NACE B0150—-N)
Tariflohnindex ohne 6ffentlich Bedienstete

mmm Bruttobetriebsiiberschuss (linke Achse)
mm Bruttowertschopfung (linke Achse)
Bruttogewinnquote (rechte Achse)

—HVPI

Quelle: Statistik Austria, Eurostat. ! Bruttogewinnquote = Bruttobetriebsiiberschuss / Bruttowertschépfung * 100

Die Bzfuttogewinnquoi:e18 der nicbgﬁnanzie]]en Unternehmen ging von 41,7 % im dritten Quartal 2019 aqf
40,7 % im ersten Quartal 2020 zuriick, erholte sich bis ins dritte Quartal 2020 aber wieder auf 42,8 %
(Grafik 5, rechte Abbildung). Zuriickzufithren ist dies darauf, dass die Bruttowertschopfung
COVID-19-Pandemie die

wahrend der Vergleichsweise starker Zuriickging als

18 Die Bruttogewinnquote der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften laut VGR ist definiert als der

Bruttobetriebstiberschuss  der dividiert durch die
Profitabilititsindikator gibt an, welcher Anteil der im Produktionsprozess entstandenen Wirtschaftsleistung auf die

Unternehmen, Bruttowertschépfung.  Dieser

Vergiitung des Produktionsfaktors Kapital entfallt.
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Bruttobetriebsiiberschiisse. Letztere wurden durch die in den letzten Quartalen krisenbedingt
stark gestiegenen Unternehmenssubventionen teilweise gestiitzt.

3.5 Auslastung der Produktionskapazitaten wieder riicklaufig

Die Berechnung der Produktionsliicke (Abweichung der aktuellen Produktion von ihrem
Potenzial) unterliegt bereits in normalen Zeiten einer hohen Unsicherheit, da der Potenzialoutput
nicht beobachtet werden kann und folglich geschatzt werden muss. In der durch die COVID-19-
Pandemie bedingten Krise ist die Unsicherheit noch erheblich groB3er, weshalb die Bandbreite der
Schatzungen fiir den Potenzialoutput und daher auch die Schitzungen der Produktionsliicke eine

groBere Streuung aufweisen (Grafik 6, linke Abbildung).

Grafik 6
Indikatoren der Produktionsauslastung
Produktionsliicke und Inflation Kapazitatsauslastung in der Industrie
Verdnderung zum Vorjahr in % (HVPI-Inflation)
in % des Potenzial-Outputs (Produktionsliicke) Letzter Wert: Q4 21  Kapazitdtsauslastung in % Letzter Wert: Q1 21
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OeNB-Produktionsliicke (Prognose v. Dezember 2020)
Quelle: OeNB, Eurostat, EZB (SDW), WIFO-Konjunkturtest. ===~ Mittelwert Konsumgiiter (seit 2005)
*) Minimum-Maximum-Bereich der Schdtzungen von IWF, EK, OeNB.

Konsumgiiter
Langlebige Konsumgiiter
Kurzlebige Konsumgiiter

Die Produktionsauslastung in der Konsumgiiterindustrie stiirzte laut WIFO-Konjunkturtest im zweiten
Quartal 2020 auf 67,5 % ab (ausgehend von 83,8 % im ersten Quartal). Bis zum vierten Quartal 2020
erholte sich die Kapazitatsauslastung wieder deutlich, ging aber im ersten Quartal 2021 aufgrund des
neuerlichen Lockdowns wieder auf 76,6 % zuriick (Grafik 6, rechte Abbildung). Damit lag die
Kapazititsauslastung seit Beginn der COVID-19-Pandemie anhaltend markant unter ihrem
langfristigen ~ Durchschnitt  (Mittelwert ~ seit ~ 2005: 82,2 %).  Innerhalb  der
Konsumgiiterproduktion war die Kapazititsauslastung im ersten Quartal 2021 bei kurzlebigen
Konsumgiitern riicklaufig, wihrend sich die Produktionsauslastung bei langlebigen Konsumgiitern
leicht verbesserte.
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3.6 Inflationserwartungen zuletzt angestiegen

Laut Business and Consumer Survey der Europdischen Kommission erwarten die
Verbraucherinnen und Verbraucher in Osterreich im Februar 2021 fiir die kommenden zwolf
Monate mit deutlicher Mehrheit steigende Preise (Grafik 7, linke Abbildung). Der Saldo aus
positiven Antworten (,Preise steigen in den kommenden zwolf Monaten®) und negativen Antworten
(,Preise sinken in den kommenden zwo6lf Monaten®) lag im Mdrz 2021 bei 33,1 und ist damit in den
letzten Monaten angestiegen.

Eine weitere Datenquelle fiir Inflationserwartungen sind die von ,Consensus Economics®
erhobenen Projektionen von professionellen Prognoseinstituten. Demgemal stieg die Consensus-
Inflationsprognose fiir Osterreich (also der Durchschnitt der erhobenen Prognosen) fiir das Jahr 2021
im Mdrz 2021 auf 1,7 % an (Grafik 7, rechte Abbildung).

Grafik 7

Inflationserwartungen

Haushalte — EK Business and Consumer Survey Prognoseinstitute
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Quelle: Europdische Kommission, Consensus Forecasts, Statistik Austria.
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