


Zusammenfassung

Nachdem sich die von Statistik Austria berechnete HVPI-Inflationsrate fir Osterreich im Jahr 2014
auf durchschnittlich 1,5 % belief, fiel sie im ersten Quartal 2015 auf 0,6 % und stieg im zweiten
Quartal dieses Jahres auf 1,0 % an. Ausschlaggebend fiir diese Auf- und Abwaértsbewegungen waren
in erster Linie die Schwankungen der Rohstoffpreise, insbesondere des Olpreises. Die
Kerninflationsrate (HVPI ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel) beschleunigte sich
hingegen nur moderat von 1,7 % zu Beginn des Jahres auf 1,9 % im August 2015.

Die 6sterreichische Inflationsrate liegt damit weiter deutlich Gber dem Euroraum-Durchschnitt sowie
Uber der Inflationsrate unseres wichtigsten Handelspartners Deutschland (HVPI-Inflationsrate im
August 2015: jeweils 0,1 % fir EA und DE; Schnellschdtzung fiir September 2015: EA: =0,1 %, DE: —
02 %). Fur die Differenz in den Teuerungsraten ist in erster Linie die unterschiedliche
Preisentwicklung im Dienstleistungssektor verantwortlich. Hier wirken sich vor allem der hohere
Inflationsbeitrag des Offentlichen Sektors sowie die stdrkere Lohnstlickkostenentwicklung in
Osterreich aus.

Fur das Jahr 2015 erwartet die OeNB eine HVPI-Inflationsrate von durchschnittlich 0,9 %, gefolgt
von einem Anstieg auf 1,6 % im Jahr 2016. Die Beschleunigung der Inflationsrate geht in erster Linie
auf externe Kostenfaktoren zuriick. Demgegeniiber sind heimische Faktoren flr die erwartete
Aufwartsentwicklung der Inflation weniger ausschlaggebend. Die Mehrwertsteuererhéhung im
Rahmen der aktuellen Steuerreform wird die Gesamtinflation 2016 und 2017 kumuliert um 0,2
Prozentpunkte beschleunigen. Die Keminflationsrate wird laut OeNB-Prognose von 1,8 % im Jahr
2015 auf 1,9 9% im Jahr 2016 geringflgig steigen.

Dienstleistungspreise nehmen in Osterreich bereits seit 2011 tiberdurchschnittlich zu. Eine genauere
Analyse der Preise von Finanzdienstleistungen zeigt, dass sich die Preise fir Finanzdienstleistungen
weitgehend parallel zum allgemeinen Preisniveau entwickelten und dass der Inflationsbeitrag von
Finanzdienstleistungen wegen ihres geringen Gewichts im HVPI-Warenkorb sehr begrenzt ist. Dass
die Finanzdienstleistungspreise in Osterreich in den letzten Jahren stirker als in Deutschland
gestiegen sind, Idsst sich durch die in Deutschland vorgenommenen deutlichen GebiUhrensenkungen
fur Bankomatbehebungen erkldren. Letzteres wurde durch ein Verfahren des Bundeskartellamts
wegen wettbewerbsbeschrdnkender Vereinbarungen in der deutschen Kreditwirtschaft bewirkt.

Die Preisentwicklung auf den vorgelagerten Produktionsstufen ben weiterhin Abwartsdruck auf die
Verbraucherpreise aus. Nach einer voribergehenden Entspannung hat sich dieser negative
Preisdruck in den letzten Monaten wieder etwas verstiarkt. So nahm der Rickgang sowohl der
Erzeugerpreise als auch der GrofBhandelspreise seit Mai dieses Jahres wieder zu. Dies sollte sich
zeitverzogert auch auf die Endverbraucherebene auswirken.

Die Arbeitskosten haben weiterhin einen inflationsbeschleunigenden Effekt auf die lohnsensitiven
Bereiche des HVPI. Dieser wurde aber in den letzten Monaten schwdcher. Vor allem das Wachstum
der Lohnstlickkosten in der Privatwirtschaft ging im zweiten Quartal 2015 etwas zurick. Im
Gegensatz dazu wirkt die Entwicklung der Profitspannen der Unternehmen, die seit 2012 ricklaufig
sind, derzeit preisdimpfend. Die heimische Produktionsliicke ist nach wie vor negativ. Von der
Nachfrageseite gehen daher keine Inflationsimpulse nach oben aus.

Die Inflationserwartungen fir Osterreich waren nach dem deutlichen Riickgang im Jahr 2014 in der
ersten Jahreshilfte 2015 — in Ubereinstimmung mit der tatsichlichen Inflationsentwicklung — wieder
nach oben gerichtet. In den letzten Monaten blieben die Inflationserwartungen weitgehend
unverandert.

Aus den Ergebnissen einer Umfrage der OeNB unter 2.000 sterreichischen Haushalten zum Thema
Inflationserwartungen |dsst sich ableiten, dass Personen, die Uber ein geringeres Bildungsniveau
verfligen, sowie dltere Personen tendenziell hohere Inflationserwartungen angeben. Weiters weisen
Frauen sowie Befragte, die dem HVPI bzw. VPI als Inflationsindikator skeptisch gegeniberstehen,
hohere Inflationserwartungen auf als die restliche Bevolkerung, wahrend sich mehr dkonomisches
Wissen dampfend auf die angegebenen Inflationserwartungen auswirkt.
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Inflation aktuell — die Inflationsanalyse der OeNB'

1 Rohstoffpreise = beschleunigten die Teuerung bis Jahresmitte,
olpreisbedingter Inflationsriickgang im August

Die osterreichische HVPI-Inflationsrate stieg seit Jahresbeginn von 0,5 % im Janner 2015 auf
1,1 % im Juli und bildete sich im jiingsten Monat August 2015 wieder auf 0,9 % zuriick. Haupt-
verantwortlich fiir den Anstieg in der ersten Jahreshalfte war die Aufwartsentwicklung der Im-
portpreise von Rohstoffen (insbesondere Energie) und in geringerem Ausmal} von Waren, die
sich vor allem auf die Endverbraucherpreise im Energie- und Industriegiitersektor auswirkte.
Der jiingste Inflationsriickgang im August ist in erster Linie auf ein neuerliches Nachgeben des
Roholpreises zurlickzufiihren, der bereits im Mai 2015 einsetzte und sich nun in einer gesunke-
nen Inflationsrate im Energiesektor niederschléigt.2 Die Kerninflationsrate (ohne Energie und
unverarbeitete Nahrungsmittel) beschleunigte sich hingegen nur moderat von 1,7 % zu Be-
ginn des Jahres auf 1,9 % im August 2015.

Die Osterreichische HVPI-Inflationsrate lag im August weiter deutlich iiber dem
Euroraum-Durchschnitt sowie iiber der Inflationsrate unseres wichtigsten Handels-
partners Deutschland (beide 0,1 %).” Der Inflationsabstand zwischen Osterreich und
Deutschland betrdgt im bisherigen Jahresverlauf durchschnittlich 0,7 Prozentpunkte. Fir die
Differenz in den Teuerungsraten ist in erster Linie die unterschiedliche Preisentwicklung im
Dienstleistungssektor verantwortlich. Sowohl der Inflationsbeitrag des offentlichen Sektors
(iber die administrierten Dienstleistungspreise und indirekten Steuern) als auch die Lohnstiick-

kostenentwicklung im Dienstleistungssektor sind dafur ausschlaggebend.

Die Inflationsrate im Energiesektor wies im gesamten bisherigen Jahresverlauf negative Jahres-
wachstumsraten aus. Von Janner (-9,5 %) bis Mai 2015 (—5,2 %) war die Entwicklung der In-
flationsrate im Energiesektor nach oben gerichtet, ging seither aber wieder zuriick und erreichte
im August 2015 —7,9 %. Ausschlaggebend fiir diese Entwicklung war in erster Linie die gleich-
laufende Bewegung der Rohdlpreise, die sich direkt auf die Endverbraucherpreise von Treibstof-
fen und Heizol* tibertragen hat. Die Teuerungsraten der Energietrager Gas und Elektrizitat, die
tiblicherweise mit Verzogerung auf die Olpreisentwicklung reagieren, wiesen seit Jahresanfang
einen Riickgang auf, da mechrere Energieversorger Preissenkungen durchfiihrten. Bei festen
Brennstoffen und Fernwarme blieb die Jahresteuerung im bisherigen Jahresverlauf weitgehend
stabil.

Die Inflationsrate fiir unverarbeitete Nahrungsmittel verzeichnete in den letzten Mona-
ten einen moderaten Aufwartstrend (von 0,8 % im Juni auf 1,8 % im August 2015), wofiir
vor allem Fleisch sowie Obst und Gemiise ausschlaggebend waren. Demgegeniiber wurde bei
verarbeiteten Nahrungsmitteln (inklusive Tabak und Alkohol) im bisherigen Jahres-
verlauf ein Riickgang der Teuerungsrate beobachtet (von 2,3 % im Janner auf 1,1 % im

' Autoren: Dr. Friedrich Fritzer, Priv.-Doz. Dr. Fabio Rumler (Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen).

2 Ausschlaggebend fiir den jiingsten C)lpreisriickgang sind die hohen US—C)llagerbesténde und die gestiegene Unsicherheit im
Hinblick auf die Wirtschaftsentwicklung in China. Derzeit wird davon ausgegangen, dass diese Entwicklung bis zumindest
September 2015 anhalten sollte.

* Laut Schnellschatzung von Eurostat sinkt die HVPI-Inflation im Euroraum im September 2015 aufgrund des anhaltenden
C)lpreisriickgangs auf —0,1 % sowie auf —0,2 % in Deutschland. Fiir Osterreich wird keine Schnellschitzung veréffentlicht.

* Der Anteil von Treibstoffen und Heizol am gesamten Energiesektor im HVPI betragt rund 55 %.
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August). Insbesondere Milchprodukte, aber auch Brot und Getreideerzeugnisse bewirkten diese
Entwicklung. Ein Uberangebot an agrarischen Rohstoffen — teilweise bedingt durch das
russische Nahrungsmittelimportverbot — sowie das Auslaufen der EU-Milchquoten mit
April dieses Jahres diirften dafiir verantwortlich sein. Zusitzlich hat laut Agrarmarktexperten
die geringere Nachfrage nach Milchprodukten in China dazu beigetragen.

Die Jahresinflationsrate im Dienstleistungssektor schwankte im bisherigen Jahresver-
lauf ohne erkennbaren Trend zwischen 2,5 % und 2,9 % (August 2015: 2,7 %). Fir die
tiberdurchschnittlichen Teuerungsraten bei Dienstleistungen sind vor allem Restaurants und Ho-
tels (3,1 % im August), Wohnungsmieten (4,5 % im August), Instandhaltung und Reparatur
von Wohnungen (2,9 % im August) sowie Freizeit und Sportdienstleistungen (4,2 % im August)
ausschlaggebend. Die Inflationsrate von Industriegiitern ohne Energie beschleunigte
sich von 0 % zu Jahresbeginn auf nunmehr 1 % im August 2015. Fiir diese nach oben gerichtete
Preisdynamik der Industriegiiter zeichneten neben Bekleidungsartikeln auch langlebige Ge-
brauchsgiiter (Fahrzeuge, Mobel), Haushaltsgerite, Freizeitartikel sowie Empfangs-, Aufzeich-
nungs- und Wiedergabegerite verantwortlich.

2 OeNB Prognose: Externe Kostenfaktoren werden die osterreichische
Inflationsrate von 0,9 % im Jahr 2015 auf 1,6 % im Jahr 2016 beschleunigen

In unserer Inflationsprognose vom September 2015 erwarten wir fiir Osterreich im lau-
fenden Jahr eine durchschnittliche HVPI-Inflationsrate von 0,9 % und fir 2016 eine
Teuerungsrate von 1,6 %. Gegeniiber der OeNB-Prognose vom Juni 2015 bleibt die Voraus-
schau fiir das Jahr 2015 unverandert, fiir 2016 wird die Jahresinflationsrate aber um 0,3 Pro-
zentpunkte nach unten revidiert. In erster Linie haben niedrigere Rohstoffpreise zur Ab-
wartsrevision der Prognose gefithrt. Auf Grund der in den letzten Quartalen stark gestiegenen
Volatilitit der Rohstoffpreise von Nahrungsmitteln und Energie ist die mittelfristige Inflations-
prognose diesmal mit erhohter Unsicherheit behaftet.

Kurzfristig (bis September) wird aufgrund sinkender Rohélpreise die Gesamtinflationsrate
noch moderat zuriickgehen, anschlieBend erfolgt aber ein trendmaBiger Anstieg
der HVPI-Inflation bis Dezember 2016 (Abbildung 1). Fiir die Entwicklung ab Herbst die-
ses Jahres sind vor allem wieder steigende Rohstoffpreise und ein Basiseffekt vergangener Ol-
preisriickgéinge5 verantwortlich. Zusatzlich wird das erwartete Lohnwachstum sowie die
Steuerreform und in einem moderaten Ausmal} das beschleunigte Konsumwachstum fiir
einen leichten Inflationsauftrieb sorgen. Die Kerninflationsrate (ohne Energie und
unverarbeitete Nahrungsmittel) wird von 1,8 % im Jahr 2015 auf 1,9 % im Jahr 2016

moderat steigen.

’ Riicklaufige Olpreise von November 2014 bis Janner 2015 bewirken in den Monaten November 2015 bis Janner 2016 einen
deutlichen Anstieg der Jahresinflationsrate.
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Abbildung 1

Osterreichische HVPI-Inflationsrate und Beitrige der Subkomponenten

Verdnderung zum Vorjahr in % fiir HYPI und Kerninflation
bzw. in %-Punkten fiir Inflationsbeitrdge Letzte Beobachtung: 0,9% (August 2015)

Prognose
4.0 2015: 0,9%
2016: 1,6%

3.0
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0.0
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-2.0
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mmm Energie (Gewicht: 9,7%) Nahrungsmittel (Gewicht: 15,2%)
mmm Industrieglter ohne Energie (Gewicht:29,9%) Dienstleistungen (Gewicht: 45,1%)
e H\/P| ==K erninflation (ochne Energie u. unv. Nahrungsmittel)

Quelle: OeNB, Statistik Austria.

Die der aktuellen Prognose zugrunde liegenden externen Annahmen fiir den Rohdlpreis
betragen fiir 2015 bzw. 2016 durchschnittlich 55,3 bzw. 56,1 USD je Barrel fiir die Marke
Brent (Tabelle 1). Verglichen mit der OeNB-Prognose vom Juni 2015 sind die Futures Preise
fir Erdoél in US-Dollar um 13,3 % (fiir 2015) bzw. 21 % (fur 2016) nach unten revidiert wor-
den. Der im Vergleich zur letzten Prognose schwichere Euro-Wechselkurs gegeniiber dem US-
Dollar hat die Abwartsrevision der Olpreise in Euro gerechnet etwas gedimpft. Die Revision
der Olpreisannahmen ist auch der Hauptgrund der Abwirtsrevision der Gesamtin-
flationsrate fiir 2016. Entsprechend der Entwicklung der Futures-Notierung und der erwarte-
ten Wechselkursentwicklung sollte der Roholpreis von derzeit 43 EUR je Barrel im September
2015 bis Dezember 2016 auf rund 53 EUR je Barrel ansteigen. Die Preisannahmen fiir die
Nahrungsmittelrohstoffe sind im Vergleich zur letzten Prognose um rund 5% nach
unten revidiert worden, weisen aber einen ansteigenden Trend bis Ende 2016 auf. Dies ist
insbesondere auf die EU-Erzeugerpreise von Milch zuriickzufithren, die ihren in den letzten
Monaten beobachteten drastischen Riickgang nicht fortsetzen werden, sondern im Prognose-
zeitraum wieder ansteigen sollten.
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Tabelle 1

Annahmen der September 2015 und Juni 2015 OeNB-Inflationsprognosen

September 2015 Juni 2015 Annahmerevisionen

2014 | 2015 [ 2016 | 2015 | 2016 | 2015 | 2016

%-Veranderungen

Index September zu Juni

Prognose

Erdodlpreis (USD/Barrel) 99.3 55,3 56,1 6338 71,0 133 21,0
USD-Wechselkurs 1,33 1,11 1,10 112 112 09 -19
Nahrungsmittelpreise 1653| 1590|1662 1669 1744 47 4,7
Weizen| 1869 1904 2018| 1934 1990 -1,6 14
Fleisch| 1347| 1320| 1318/ 1372| 1407 -38 -6,4
Milch| 1375|1120 129,2| 1256 1446 -10,8 -10,6
Kaffee| 1625 1281 1221] 1284 1216 03 04

Quelle: Eurosystem; Juni 2015 (Informationen bis zum 13.05.2015 wurden berticksichtigt);
September 2015 (Informationen bis zum 14.08.2015 wurden ber{icksichtigt).

Der Anstieg der prognostizierten Inflationsrate von 0,9 % im laufenden Jahr auf 1,6 %
im Jahr 2016 wird vor allem von der Entwicklung im Energiesektor getragen, aber auch
Nahrungsmittel und Industriegiiter ohne Energie weisen steigende Teuerungsraten auf. Bei
Dienstleistungen sind die durchschnittlichen Jahresinflationsraten 2015 und 2016 zwar weitge-
hend stabil, jedoch ist die unterjéihrige Entwicklung der Inflationsrate in diesem Sektor ab dem
vierten Quartal 2015 leicht nach oben gerichtet.

Tabelle 2

OeNB Inflationsprognose - September 2015
2014 [ 2015* [ 2016*

Verdnderung zum Vorjahr in %

HVPI-Inflation 1,5 09 1,6
Unverarbeitete Nahrungsmittel 08 11 2,2
Verarbeitete Nahrungsmittel 30 1,8 2,0
Industrieglter ohne Energie 02 0,6 09
Energie 2,2 =73 -1,8
Dienstleistungen 2,8 2,6 2,5
Kerninflation

HVPI ohne Energie 1,8 1,8 19
HVPI ohng Energie und | 19 18 19
unverarbeitete Nahrungsmittel

Inflationsbeitrag des 6ffentlichen Sektors in %-Punkten

Indirekte Steuem 01 01 0,2
Administrierte Preise 03 0,2 03

Quelle: OeNB, Statistik Austria.

*) Prognose

Die Teuerung im Energiesektor sollte sich ab September 2015 aufgrund cines starken Ba-
siseffekts und des erwarteten Anstiegs der Olpreise deutlich nach oben bewegen. Trotz-
dem bleibt die Jahresinflationsrate fiir Energie bis zum dritten Quartal 2016 weiterhin negativ.
Bei Industriegiitern ohne Energie steigt dic Jahresinflationsrate in den nachsten Monaten
weiter an. Dafiir sind die wieder nach oben gerichtete Entwicklung der Importpreise sowie die
verbesserte Konsumnachfrage verantwortlich. Die Steuerreform wird zu einer deutli-
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chen Entlastung der Haushalte fithren und deren verfiigbares Einkommen stiarken, wodurch sich
auch der private Konsum im Prognosezeitraum stirker als zuletzt entwickeln wird. Mit durch-
schnittlich 0,6 % im Jahr 2015 sowie 0,9 % im Jahr 2016 bleibt die Teuerung im Indus-
triegiitersektor ohne Energie aber weiterhin unter ihrem Durchschnitt in den letzten Jah-
ren.

Bei (sowohl unverarbeiteten als auch verarbeiteten) Nahrungsmitteln hat bereits ein Auf-
wartstrend der Teuerung eingesetzt, der auf Grund der steigenden Produzenten-
preise auch im Prognosezeitraum anhalten wird. Zudem wird 2016 eine weitere Er-
héhung der Tabaksteuer cinen Effekt von +0,6 Prozentpunkten auf die Inflationsrate fiir
verarbeitete Nahrungsmittel haben (die Auswirkung auf die Gesamtinflationsrate betragt +0,1
Prozentpunkte). Der schwache Euro-Wechselkurs sollte im Nahrungsmittelsektor zu einer Ver-
besserung der Wettbewerbsfahigkeit heimischer Anbieter fithren und dadurch die abwirts ge-
richtete Preisentwicklung in einigen Lebensmittelsektoren® dimpfen. Im Dienstleistungssek-
tor sollte es in den nachsten Monaten zu ciner moderaten Abschwiachung der Teue-
rungsentwicklung kommen. Dies ist vor allem auf indirekte Effekte des derzeit niedrigen
Roholpreises und der tiber den gesamten Prognosehorizont erwarteten riicklaufigen Teuerung
bei Mieten zurlickzufithren. 2016 sollte sich aber die Teuerung im Dienstleistungssektor
wieder moderat beschleunigen. Sowohl die Erh6hung der Mehrwertsteuer in wichti-
gen Dienstleistungsbereichen als auch die leichte Beschleunigung der Lohnzuwachse tra-
gen dazu bei. Dass die Aufwartsentwicklung der Inflation im Dienstleistungssektor trotzdem
moderat ausfillt, ist vor allem durch die riicklaufige Entwicklung der Teuerung von Mieten be-

din gt.

Der Inflationsbeitrag des 6ffentlichen Sektors (gemessen anhand der Entwicklung von
administrierten Preisen und der Veridnderungen von indirekten Steuern) belduft sich im Jahr
2015 auf 0,3 Prozentpunkte. Im Jahr 2016 wird der Inflationsbeitrag des 6ffentlichen Sek-
tors auf 0,5 Prozentpunkte steigen. Alleine durch die Anhebung des ermaBigten
Mehrwertsteuersatzes von 10 % auf 13 % (fiir Hotels, Kulturdienstleistungen und einige
Warengruppen im Sektor Industriegiiter ohne Energie) wird die HVPI-Inflationsrate kumu-
liert um rund 0,2 Prozentpunkte (verteilt auf 2016 und 2017) angehoben.

Kasten 1: Finanzdienstleistungen als Inflationstreiber?
Inflationsrate von Finanzdienstleistungen kaum Uberdurchschnittlich

Im HVPI Warenkorb sind in der Untergruppe Finanzdienstleistungen die von Banken berechneten
Kontofuhrungsgebthren, Kreditkartengeblhren und Wertpapierdepotgebiihren erfasst.

Die Preisentwicklung dieser Finanzdienstleistungen ist zusammen mit der Gesamtinflationsrate und der
Dienstleistungsinflation in Grafik B 1.1 dargestellt. Es filit auf, dass die Preise fir Finanzdienstleistungen
meist nur in grofBeren zeitlichen Abstinden angepasst werden — in der Grafik erkennbar durch die Uber
Monate hinweg konstante Inflationsrate. Uber einen lingeren Zeitraum betrachtet zeigt sich aber kein
persistenter Abstand zur Gesamtinflation: Im  Durchschnitt betrug die Inflationsrate  der
Finanzdienstleistungen seit 2005 2,2 %; dies entspricht etwa der durchschnittlichen Dienstleistungs-
inflation in diesem Zeitraum (2,3 %). Die Gesamtinflationsrate wies im Zeitraum seit 2005 eine
durchschnittliche jéhrliche Verdnderung von 2,0 % aus. Betrachtet man die Indexverdnderung von 2005
bis Juli 2015, so entspricht die Steigerung der Finanzdienstleistungspreise mit 121,4 Indexpunkten sogar
genau der Steigerung des gesamten HVPI-Index (die Steigerung des VPl betrug in diesem Zeitraum

® Die Abschaffung der Milchquoten mit April 2015 diirfte lingerfristig zu einem hoheren Milchangebot fithren.
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121,3 Indexpunkte). Tatsdchlich begriinden einige Banken ihre Anhebung der Kontoflihrungsgeblhren
mit der Anpassung an die Gesamtinflationsrate.’ In den Jahren 2005-2006, 2009 und 2012-2014 lag die
Inflationsrate der Finanzdienstleistungen Uber der Gesamtinflationsrate, in den restlichen Jahren darunter.

Da das Gewicht der Finanzdienstleistungen im HVPI Warenkorb mit aktuell 0,37 % nur sehr gering ist,
sind die Beitrdge der Finanzdienstleistungen zur Gesamtinflation sowie zur Dienstleistungsinflation auch
sehr gering: Im Jahr 2014 etwa trugen die Finanzdienstleistungen 0,86 Basispunkte (0,0086
Prozentpunkte) zur &sterreichischen Inflationsrate von 1,5 % bei — das entspricht einem Anteil von
1/200 an der Gesamtinflation. Der Beitrag der Finanzdienstleistungen zur gesamten Dienstleistungs-
inflation (von 2,8 %) betrug 2014 etwa 2 Basispunkte.

Grafik B 1.1

Inflationsentwicklung der Finanzdienstleistungen

%-Verdnderung zum Vorphr
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Dierstleistungen s Fira nzdienstl eistungen

Q uelle: Statistik Austria.

Inflationsbeitrag der Finanzdienstleistungen Osterreichs im européischen Mittelfeld

Im Euroraum-Vergleich liegt Osterreichs Inflationsbeitrag der Finanzdienstleistungen im Mittelfeld. Mit
einem durchschnittlichen jahrlichen Inflationsbeitrag der Finanzdienstleistungen seit 2005 von 0,85
Basispunkten liegt Osterreich an der 10. Stelle im Euroraum (siehe Grafik B 1.2). Den héchsten
Inflationsbeitrag der Finanzdienstleistungen in diesem Zeitraum verzeichnete mit fast 5 Basispunkten
Slowenien, den geringsten Beitrag mit —1,3 Basispunkten Deutschland. Speziell in den Jahren 2012-2014
war die Inflationsentwicklung von Finanzdienstleistungen in  Deutschland stark negativ. Dafir
verantwortlich ist ein Verfahren des deutschen Bundeskartellamtes gegen die deutsche Kreditwirtschaft
wegen Uberhdhter Bankomatgebihren, das dazu fuhrte, dass die deutschen Banken die Gebuhren fur
Geldautomatenbehebungen von Fremdkunden ab 2011 deutlich senkten.”

Wenn man nur den Zeitraum nach Einflhrung der Bankenabgabe zu Beginn 2011 betrachtet (im Vorfeld
der Einflhrung der Bankenabgabe gab es Beflrchtungen, dass diese Uber die Bankgebihren an die
Kunden Uberwdlzt werden wirde), so zeigt sich keine auffillige Entwicklung des Osterreichischen
Inflationsbeitrags der Finanzdienstleistungen im Landervergleich. Fir den Zeitraum seit 2011 betrdgt der
durchschnittliche Inflationsbeitrag der Finanzdienstleistungen in Osterreich 0.9 Basispunkte und ist damit
nur marginal hdher als fiir den gesamten Zeitraum seit 2005. Auch die relative Position Osterreichs ist
mit dem achthdchsten Inflationsbeitrag der Finanzdienstleistungen fur diesen Zeitraum kaum anders als
fUr den ldngeren Zeitraum ab 2005.

T Beispielsweise erhohten die Bank Austria und die Erste Bank ihre Gebiihren fiir Gehaltskonten im Juli 2014 mit dem Verweis auf die jahrliche
Indexanpassung des VPL.

% Siehe Bundeskartellamt, Tatigkeitsbericht 2011/2012, 29.05.2013 (http://www.bundeskartellamt.de/SharedDocs/Publikation/DE/
Taetigkeitsberichte/Bundeskartellamt920-%20T2%C3%A4tigkeitsbericht%202012.html).
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Grafik B 1.2

Inflationsbeitrige Finanzdienstleistungen Euroraumvergleich

Durchschnitt seit 2005 Durchschnitt seit 2011
in Basispunkten in Basispunkten
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Quelle: Eurostat.

Fir den Inflationsabstand Osterreichs gegentiber Deutschland sind Finanzdienstleistungen ein Faktor
unter mehreren

Die Differenz der Inflationsbeitrdge von Finanzdienstleistungen zwischen Osterreich und Deutschland
betrdgt in der Periode von 2011 bis 2014 durchschnittlich 0,043 Prozentpunkte. Damit werden 6,4 %
des gesamten Inflationsabstands zwischen Deutschland und Osterreich, der von 2011 bis 2014
durchschnittlich 0,67 Prozentpunkte betrug, durch die stirkeren heimischen Finanzdienstleistungs-
preissteigerungen erklart. Den weitaus grof3ten Anteil an der Inflationsdifferenz hatten wahrend dieses
Zeitraums allerdings Restaurant- und Beherbergungsdienstleistungen, die von 2011 bis 2014 0,27
Prozentpunkte zur Inflationsdifferenz zwischen Deutschland und Osterreich beisteuerten.

3 Erklarungsfaktoren: Kosten, Preise, Nachfrage und Erwartungen

3.1 Anhaltend negative Preisdynamik auf den Erzeuger- und GroBBhandelsstufen

Die  verfiigharen  heimischen  Indikatoren  der  vorgelagerten  Preiskette,  der
Erzeugerpreisindex fiir Sachgiiter und der GroBhandelspreisindex, weisen seit dem
Jahr 2013 eine negative Preisdynamik auf. Nach ciner voriibergehenden Entspannung hat
sich dieser negative Preisdruck in den letzten Monaten wieder etwas verstirkt. So sank die
Jahresverinderungsrate des Erzeugerpreisindex fiir Sachgiiter’ von —0,9 % im Mai 2015 auf
nunmehr —1,5 % im August und jene des GroBhandelspreisindex von —2,3 % im Mai auf
—3,7 % im August. Der Riickgang der GroBhandelspreise sowie auch der Erzeugerpreise ist vor
allem auf die Entwicklung des Erzeugerpreisindex fiir Energie zuriickzufiihren, der seit Ende

" Der Erzeugerpreisindex fiir Sachgiiter erfasst die Preisentwicklung der hergestellten und am Gesamtmarkt abgesetzten Wa-
ren. Erfasst werden die Tatigkeiten der Abschnitte B bis E36 (Industrie ohne Baugewerbe, Abwasserentsorgung und Beseiti-
gung von Umweltverschmutzung) gemill der NACE Klassifikation.
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2012 kontinuierlich gefallen ist. Zuletzt (im August 2015) betrug die Jahresveranderungsrate
des Erzeugerpreisindex fir Energie —4,6%. Aber auch die Erzeugerpreise von
Vorleistungsgiitern weisen seit mehr als zwei Jahren einen negativen Verlauf auf und haben sich
zuletzt im August 2015 um —1,0 % zurtickgebildet.

Demgegeniiber lag die Teuerungsrate der mit den Endverbraucherpreisen eng verbundenen
Erzeugerpreise fir heimische Konsumgiiter in den meisten Monaten des laufenden Jahres im
positiven Bereich und hat sich im letztverfiigharen Monat August 2015 bei 0,0 % eingependelt.
Insgesamt weisen die verfiigharen Indikatoren der vorgelagerten Preiskette nach wie vor eine
negative Preisdynamik auf und wirken somit preisdampfend auf die Endverbraucherpreise.

Abbildung 2

Indikatoren der vorgelagerten Preiskette und HVPlI  Erzeugerpreise Inlandsmarkt

Verdnderung zum Vorjahr in % Verdnderung zum Vorjahr in %
15 15

-15 -15
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

e HVP| = Erzeugerpreis = GroBhandelspreis

e Gesamtindex Konsumgiiter Vorleistungen ———Energie

Quelle: Statistik Austria.

3.2 Rohstoffpreise von Energie und Metallen zu Beginn des Jahres 2015 im
Aufwirtstrend, abgel6st von einem Abschwung in den letzten Monaten

Der wichtigste Faktor sowohl fiir den Riickgang der HVPI-Inflationsrate in der zweiten
Jahreshilfte 2014 als auch fiir den Wiederanstieg in der ersten Jahreshalfte 2015 ist eindeutig die
Olpreisentwicklung. Der Preis fiir Rohdl der Marke Brent Crude in Euro ging von Juni 2014 bis
Janner 2015 um rund 50 % zuriick, was im selben Zeitraum zu einem Sinken des HVPI fur
Energie um 10 % fiihrte. Von Jahresbeginn bis Mai 2015 stieg der Rohélpreis in Euro wieder
um fast 40 % und auch der HVPI-Subindex fiir Energie stieg in diesem Zeitraum um rund 5 %.
Seither tendiert der Rohdlpreis wieder nach unten, was sich unter anderem in der gefallenen
Inflationsrate im letzten Berichtsmonat August 2015 widerspiegelt.

Aber auch bei anderen Rohstoffen war im bisherigen Jahresverlauf eine Aufwarts-, gefolgt
von einer Abwirtsentwicklung der Preise zu beobachten. Der HWWI-
Rohstoffpreisindex fiir Metalle etwa stieg von Jahresanfang bis April an und hat sich seither
wieder deutlich abgeschwacht. Die Preise fiir Nahrungsmittelrohstoffe stiegen ebenfalls in den
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ersten Monaten 2015 und tendierten vor allem im letztverfﬁgbaren Monat August 2015 wieder

nach unten (Abbildung 3, rechte Grafik).

Abbildung 3

Rohstoffpreise

Olpreis und HVPI-Energie HWWI Rohstoffpreisindex
EUR/Barrel Index Index 2010=100, Euro-Basis
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Quelle: Thomson Reuters, Eurostat.

3.3 Importpreise ziehen im jliingsten Quartal wieder an

Vom zweiten Quartal 2013 bis zum ersten Quartal 2015 ging von den Importpreisen cin
abwirtsgerichteter Preisdruck aus. Verantwortlich dafiir waren die olpreisbedingten
Verbilligungen energieintensiver Importe, aber auch die schwache Konjunktur im Euroraum in
den letzten beiden Jahren diirfte zu einer Verbilligung der Osterreichischen Warenimporte in
dieser Phase gefiihrt haben. Im letztverfigbaren Quartal (Q2 2015) haben die Importpreise
allerdings erstmals wieder zugelegt, die Jahresinderungsrate des Importdeflators stieg
dadurch von —0,7 % in Q1 auf 0,4 % in Q2 2015. Hier durfte sich der zuvor beschriebene
voriibergehende Anstieg der Energiepreise bemerkbar gemacht haben.

Ein gegenlaufiger Einfluss auf die Preisdynamik der Importe ging in den ersten Monaten des
laufenden Jahres von der Entwicklung des Wechselkurses aus. Sowohl der nominell
effektive Wechselkurs Osterreichs (gemessen am heimischen AufBlenhandel) als auch der
Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-Dollar haben sich zwischen Jahresbeginn und
April 2015 deutlich abgeschwicht. Seit April hat der Euro-Wechselkurs allerdings
tendenziell aufgewertet, der nominell effektive Wechselkurs um etwa 2% und der
bilaterale Wechselkurs gegeniiber dem US-Dollar um 3 %.
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Abbildung 4

Importpreise und Wechselkurse

Importdeflator und HVPI Wechselkurse
Verdnderung zum Vorjahresquartal in % Index (1Q99=100) USD je EUR
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Quelle: Statistik Austria, Eurostat.

3.4 Arbeitskosten zuletzt riicklaufig

Die Jahreswachstumsrate der nominellen Lohnstiickkosten in der gewerblichen Wirtschaft
(NACE B-N)® ist von 2,9 % im vierten Quartal 2014 auf 1,7 % im zweiten Quartal 2015
zuriickgegangen, liegt aber noch immer tiber der Inflationsrate. Da im selben Zeitraum die
Arbeitnehmerentgelte pro Stunde (cbenfalls NACE B-N) nur geringfiigig gesunken sind
(von 2,9 % auf 2,6 %) ist der Riickgang des Lohnstiickkostenwachstums auf einen Anstieg der
Stundenproduktivitat zuriickzufiihren. Auch das Jahreswachstum des Tariflohnindex (ohne
offentlich Bedienstete) ist in Q1 und Q2 2015 etwas zuriickgegangen und liegt nun im zweiten
Quartal 2015 bei 2,1 %. Insgesamt iiben die Arbeitskosten nach wie vor einen
Preisdruck auf die Endverbraucherpreise nach oben aus, der zuletzt aber
abgenommen hat. Dieser Aufwartsdruck diirfte ein wesentlicher Grund fiir die nach wie
vor hohen Inflationsraten in den lohnsensitiven Sektoren des HVPI (insbesondere
bei Dienstleistungen) sein.

Im Gegensatz zu den Arbeitskostenindikatoren weist die Entwicklung der Profitspanne des
Unternchmenssektors (definiert als jener Anteil der Outputpreise, der nicht durch die
Arbeitskosten erklart wird) bereits seit Ende 2011 negative Jahresinderungsraten auf. Im
letztverfiggbaren Quartal (Q2 2015) hat sich der Riickgang der Profitspanne im Jahresabstand
gemessen allerdings etwas verlangsamt und betragt nun —0,3 %.

¥ Dies umfasst die Sektoren Bergbau, Warenerzeugung, Energieversorgung, Wasserversorgung, Bau sowie private Dienstleis-
tungen (Handel, Verkehr, Beherbergung und Gastronomie, Informations- und Kommunikationsdienstleistungen, Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen, Grundstiicks- und Wohnungswesen und freiberufliche Dienstleistungen).
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Abbildung 5

Arbeitskostenindikatoren und Profite

Arbeitskostenindikatoren in der Privatwirtschaft Profitentwicklung und HVPI
Verdnderung zum Vorjahresquartal in %, nominell Verdnderung zum Vorjahr in %
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Quelle: Statistik Austria, Eurostat.

3.5 Schwache Nachfrage daimpft weiterhin die Inflationsentwicklung

Der (von der OeNB in ihrer gesamtwirtschaftlichen Prognose) berechnete Output Gap ist
seit 2013 negativ und dampft damit die Inflationsentwicklung. Im letztverfiigbaren
Quartal (Q2 2015) hat sich die Produktionsliicke allerdings erstmals seit 2013 wieder
geringfligig verringert und belduft sich nun auf —0,8 % des BIP. Mit einem positiven Output Gap
wird erst Mitte 2016 gerechnet.

In einer lingerfristigen Betrachtung ist die Entwicklung der Produktionsliicke und der
HVPI Inflationsrate relativ gleichldaufig (Abbildung 6, linke Grafik), was die Bedeutung
des Output Gap als Inflationsindikator unterstreicht. In den letzten Jahren scheint diese
Korrelation sogar noch zugenommen zu haben. Dies wird auch durch eine zeitvariable Schitzung
der Phillips-Kurve fiir Osterreich bestitigt. Hierzu wird die traditionelle Phillips-Kurve” auf
Quartalsbasis mit einem rollenden Zeitfenster von 6 Jahren ab 2000 sowohl fiir die gesamte
HVPI-Inflationsrate als auch fiir die Kerninflationsrate (HVPI ohne Energie und unverarbeitete
Nahrungsmittel) geschitzt. In Abbildung 6 (rechte Grafik) wird der Steigungskoeffizient der
Phillips-Kurve — der Koeffizient des Output Gaps — basierend auf Gesamt- sowie Kerninflation
fiir den 6-Jahreszeitraum, der jeweils im aufgetragenen Zeitpunkt endet,' dargestellt. Daraus
kann man erkennen, dass die Steigung der Phillips-Kurve fiir Schatzzeitraume in der jiingeren
Vergangenheit, etwa fiir die Periode 2010-2015, im Vergleich zu Schitzzeitraumen, die vor

° Es wird eine Gleichung folgender Form geschitzt: T, = a + 17,1 + o, + Y gap; + €, wobei 1, die Inflations-
rate, gap; den Output Gap und €; den Stérterm zum Zeitpunkt ¢ bezeichnen. a, 1, f, und ¥ sind die Schitzkoeffizienten
des Modells. In Spezifikationstests hat sich die Beriicksichtigung von zwei Lags der Inflationsrate als ausreichend erwiesen,
um Autokorrelation in den Stortermen zu vermeiden.

" Der erste Schitzzeitraum umfasst somit die Periode Q1 2000 bis Q4 2005, der nichste Q2 2000 bis Q1 2006, ... und der
letzte die Periode Q3 2010 bis Q2 2015.

INFLATION AKTUELL Q3/15 14



dem Jahr 2013 enden, deutlich zugenommen hat. Dies gilt sowohl fiir die Gesamtinflation als
auch fir die Kerninflation, wobei die auf der Kerninflation basierende Phillips-Kurve
durchgehend einen geringeren Steigungskoeffizienten aufweist als jene, die auf der
Gesamtinflationsrate beruht. Ein Erklarungsfaktor dafiir ware der Effekt der Energiepreise, der
in der Gesamtinflationsrate enthalten ist und den Steigungskoeffizienten dadurch nach oben
treibt. Aber nicht nur die Steigung der Phillips-Kurve, auch der Erklarungswert des Output
Gaps (dessen Signifikanz) in der Phillips-Kurve hat tiber die Zeit zugenommen, zumal der
Steigungskoeffizient fiir Schitzzeitriume vor der Wirtschafts- und Finanzkrise noch insignifikant
war. Dieses Ergebnis fiir Osterreich steht im Einklang mit Schitzergebnissen fiir den gesamten
Euroraum und auch fur viele Euroraum-Lander, fir die ebenfalls eine Zunahme des
Steigungskoeffizienten der Phillips-Kurve gefunden wurde. "

Abbildung 6
Nachfrageinflation
Output Gap und Inflation Zeitvariable Steigungskoeffizienten der Phillips Kurve!
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Quelle: 0eNB, E 1) Koeffizient y basierend auf der Schadtzung: mp = a + P11 + Bome—p + v gap: + €.
uelle: OeNB, Eurostat.

3.6 Weniger als ein Viertel der im HVPI enthaltenen Positionen weist fallende Preise
auf

Die Verteilung der Inflationsraten auf disaggregierter Ebene des HVPI gilt als
Indikator fiir Deflation."” Auf Ebene der COICOP 4-Steller des HVPI-Warenkorbes (fiir

Osterreich umfasst dies 91 Indexpositionen) weisen im August 2015 rund 44 % der
Indexpositionen in Osterreich eine Inflationsrate unter 1% auf, etwa 24 % der

" Siche z. B. Oinonen, S und M. Paloviita. 2014. Updating the euro area Phillips Curve: the slope has increased. Bank of Fin-
land Research Discussion Paper No. 31.

"2 Deflation ist definiert als anhaltender Riickgang des allgemeinen Preisniveaus auf breiter Basis. Eine disaggregierte Betrach-
tung des Preisindex gibt daher Aufschluss, wie breit inflationdre oder deflationdre Tendenzen im HVPI-Warenkorb vorhan-
den sind.
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Indexpositionen weisen fallende Preise auf und fiir 15 % der Indexpositionen liegt die
Inflationsrate sogar unter —1% (Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden
erden., linke Grafik)."’ Diese Werte haben sich seit Anfang 2015 nur wenig verandert. Fiir den
Euroraum hingegen beobachten wir seit Jahresanfang einen tendenziellen Riickgang dieses
Deflationsindikators von einem historischen Héchststand im Janner auf moderatere Werte in
den letzten Monaten. So weisen im letztverfiigharen Monat August 2015 etwas mehr als 50 %
der Indexpositionen im Euroraum ecine Inflationsrate von unter 1 % auf und etwa ein Viertel
der Indexpositionen weisen Preisriickginge auf. Vor dem Hintergrund dieser
Entwicklung kann derzeit sowohl fiir den Euroraum als auch fiir Osterreich keine
Deflationstendenz auf breiter Basis festgestellt werden.

Abbildung 7

Anteile der HVPI Subkomponenten mit einer Inflationsrate unter einem Schwellenwert
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Quelle: Statistik Austria, Eurostat.

4 Inflationserwartungen seit Beginn 2015 wieder leicht aufwartsgerichtet

Parallel mit der Entwicklung der Inflationsrate haben sich die kurzfristigen
Inflationserwartungen (fiir die kommenden 12 Monate) der Konsumenten laut Consumer
Survey der EU-Kommission im Jahr 2014 laufend nach unten entwickelt. Nachdem der Saldo
der positiven (Preise steigen in den kommenden 12 Monaten) und negativen Antworten (Preise
sinken in den kommenden 12 Monaten) fiir den Euroraum Anfang 2015 sogar in den negativen
Bereich gerutscht war, hat dieser in den folgenden Monaten wieder zugenommen (Abbildung 8,
linke Grafik). Auch fiir Osterreich haben sich die Inflationserwartungen in der ersten
Jahreshilfte 2015 wieder nach oben entwickelt, bevor im August — in

" Die Inflationsraten der Indexpositionen wurden in dieser Berechnung nicht gewichtet.
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Ubereinstimmung mit der sinkenden Inflationsrate — wieder ein Riickgang der
Inflationserwartungen der Konsumenten in Osterreich zu beobachten war. Trotz des
starken Riickgangs im August ist der Saldo aus positiven und negativen Antworten derzeit (im
September) mit einem Wert von 23,1 in Osterreich weit hoher als im Euroraum-Durchschnitt
mit 3,2. Dieser Unterschied in den Konsumenteninflationserwartungen spiegelt somit auch den
derzeitigen Inflationsabstand Osterreichs gegeniiber dem Euroraum wider.

Laut Consensus Economics haben die Prognoseinstitute ihre Erwartungen fiir die ésterreichische
Inflationsrate fiir das Jahr 2015 seit April dieses Jahres kaum verandert, fiir 2016 erfolgte jedoch
cine leichte Aufwirtsrevision in den letzten beiden Monaten (Abbildung 8, rechte Grafik).'"
Demnach wird fir 2015 seit Monaten eine Jahresinflationsrate von 1,1 %-1,2 % erwartet, fir
2016 stiegen die Inflationserwartungen laut neuestem Consensus Forecast vom September 2015
auf 1,8 %. Fiir den Euroraum haben sich die Inflationserwartungen fiir 2015 nach dem starken
Abschwung zu Beginn des Jahres gemaB Consensus Economics in den letzten Monaten bei 0,2 %
stabilisiert. Fir 2016 befinden sich die Inflationserwartungen — ebenfalls wenig verandert in den
letzten Monaten — auf einem deutlich héheren Niveau von 1,2 % (laut Consensus Forecast vom
September 2015). Damit sollte sich der Inflationsabstand zwischen Osterreich und dem
Euroraum im nachsten Jahr im Vergleich zu heuer in etwa halbieren.

Abbildung 8

Inflationserwartungen

EK Consumer Survey - Entwicklung der Preise Consensus Forecasts

in den kommenden 12 Monaten Jahresinflation 2015 und 2016
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Quelle: Europdische Kommission, Consensus Economics.

'* Consensus Economics erhebt die Inflationsprognosen von professionellen Prognoseinstituten und weist jeweils den Durch-
schnitt der abgegebenen Einschitzungen zur Jahresinflation fiir das laufende sowie fiir das nachste Jahr auf Linderebene und
fiir das Euroraumaggregat aus.
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Kasten 2: Erkliarungsfaktoren von Inflationserwartungen — Ergebnisse aus einer
Befragung der OeNB'

OeNB Befragung von 2.000 Haushalten zur Erkldrung von Inflationserwartungen

Zur Untersuchung der sozioSkonomischen Determinanten von Inflationserwartungen fihrte die
Oesterreichische Nationalbank (OeNB) im Frihjahr 2013 eine Umfrage unter 2000 Haushalten in
Osterreich durch. Dabei wurden qualitative sowie quantitative Inflationserwartungen tiber einen kurzen
(12 Monate) und einen langeren Zeithorizont (5 bis 10 Jahre) abgefragt. Die Befragten bildeten eine
reprasentative Stichprobe der &sterreichischen Bevolkerung Uber 15 Jahre. Zusétzlich zu den
Inflationserwartungen wurden im Rahmen der Befragung auch Daten zu einer Reihe soziodkonomischer
Merkmale der Teilnehmer erfasst, etwa Bildungsgrad, Einkommen, Wohnort, Wohnform,
Haushaltsgrofe, Beschaftigungsstatus, After und Geschlecht.

Zur ldentifizierung der Erklarungsfaktoren von Inflationserwartungen wird eine dkonometrische Analyse
durchgefuhrt, welche auf quantitativen Inflationserwartungen basiert, die in Intervallform zur Verflgung
stehen. Das heit, die Umfrageteiinehmer wurden nach ihren kurz- und langfristigen
Inflationserwartungen befragt, wobei fur die Antworten Intervalle in 1-Prozentpunkt-Schritten in einem
Bereich von =5 % bis +5 % vorgegeben waren. Zusdtzlich dazu standen als Antwortmaoglichkeiten die
offenen Intervalle ,unter =5 %" und , Uber +5 %" sowie das Punktintervall , konstante Preise™ (0O %) zur
Verflgung.

In Grafik B 2.1 ist die Verteilung der kurz- bzw. langfristigen Inflationserwartungen, die sich aus den
Umfrageergebnissen ableiten ldsst (linke bzw. rechte Abbildung), dargestellt. Fir beide Zeithorizonte hat
die relativ grof3te Gruppe der Befragten (mehr als ein Drittel) das 2—3 %-Intervall gewdhlt. Die
Verteilung der langfristigen Inflationserwartungen ist stirker rechtsschief, was sich in einem hdheren
unbedingten Mittelwert von 2,7 % im Vergleich zu 2,1 % bei den kurzfristigen Erwartungen
widerspiegelt.”

Grafik B 2.1
Verteilung der erwarteten Inflationsrate
in einem Jahr in 5-10 Jahren
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Quelle: OeNB.

! Dieser Kasten basiert auf dem Beitrag Fritzer, F. und F. Rumler. 2015. Determinants of Inflation Perceptions and Expectations: an Empirical
Analysis for Austria. In: Monetary Policy & the Economy Q1/15. OeNB. 11-26.

2 Zum Umfragezeitpunkt lag die Gsterreichische HVPI-Inflationsrate zwischen 2,1 % und 2,4 %.
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Schétzung von Intervallregressionen mit soziodkonomischen Kriterien als erklarende Variablen

Die offenen Intervalle am unteren und oberen Ende der Verteilung verursachen ein Zensierungsproblem
in den Daten, das bei der Schdtzung bericksichtigt werden muss. Aus diesem Grund wird eine
generalisierte Version des Tobit-Modells — das sogenannte Intervallregressionsmodell — verwendet, das
im Maximal-Likelihood-Verfahren geschitzt wird.®> Konkret wird das folgende Modell fir kurzfristige (1-
jahrige) und langfristige (5—10-jdhrige) Inflationserwartungen geschatzt, wobei Alter, Geschlecht,
Einkommen, Bildungsgrad, ein Maf3 fiir die dkonomische Bildung sowie ein Maf3 fur die Einschdtzung der
Befragten zur Verldsslichkeit des offiziellen Inflationsindikators die erklarenden Variablen bilden:

inflationserwartungen
= « + B,alter + B,alter? + Bsgeschlecht + B, einkommen + Bsbildung
+ B¢ 0konomische bildung + B,inflationsskepsis + €

Die Berlcksichtigung der Variablen Alter, Geschlecht, Einkommen und Bildungsgrad folgt den
Erkenntnissen der einschldgigen Literatur. Studien Uber die Heterogenitit von Inflationserwartungen in
verschiedenen Bevélkerungsgruppen® zeigen, dass iltere, wirtschaftlich benachteiligte und/oder weniger
gebildete Personen im Lidnderquerschnitt sowie Uber die Zeit betrachtet vergleichsweise hohere
Inflationserwartungen haben. Ferner deuten die Ergebnisse einiger Studien auf Unterschiede zwischen
den Inflationserwartungen von Mannern und Frauen hin, wobei letztere Ublicherweise hdhere
Inflationserwartungen aufweisen. Auch das dkonomische Wissen hat einen bedeutenden Einfluss auf die
Inflationserwartungen von Konsumenten (siehe z. B. Bruine de Bruin et al, 2010); dieser Umstand wird
ebenfalls mithilfe der OeNB-Befragung untersucht. Als Proxy fir den Grad der ékonomischen Bildung
der Befragten dient hierbei deren Kenntnisstand Uber die quantitative Definition der Preisstabilitdt des
Eurosystems, der ebenfalls in der Umfrage abgefragt wurde. Rund ein Drittel der Befragten wahlte dabei
die richtige Antwortmdglichkeit: ,unter, aber nahe 2 %". Eine Dummy-Variable fir diese korrekte
Antwort wird in der Schdtzung als Proxy fur die dkonomische Bildung der Befragten verwendet. Als
weitere Dummy-Variable wird die Aussage der Befragten, der VPl bzw. HVPI sei ein ,eher
unzuverldssiger” oder ,,ganz unzuverldssiger Inflationsindikator, verwendet. 14 % der Befragten wahlte
eine dieser beiden Antwortmdglichkeiten, was als Inflationsskepsis gedeutet wird. Mit dieser Variable
wird untersucht, ob eine skeptische Einstellung gegenliber der Verldsslichkeit der offiziellen
Inflationsindikatoren einen Einfluss auf die quantitativen Inflationserwartungen hat.

Altere Menschen und Frauen haben hohere Inflationserwartungen

Die Schitzergebnisse sind in Tabelle B 2.1 dargestellt. Diese zeigen, dass sowohl die kurz- als auch die
langfristigen Inflationserwartungen signifikant vom Alter der Befragten abhingig sind. Altere Teilnehmer
haben signifikant hohere Inflationserwartungen als jingere; mit jedem Lebensjahr erhdhen sich die
kurzfristigen Inflationserwartungen um durchschnittlich 0,03 Prozentpunkte und die langfristigen

Inflationserwartungen um 0,05 Prozentpunkte. Dieses Ergebnis steht in Einklang mit den Erkenntnissen
aus der Literatur (z. B. Blanchflower und Mac Coille, 2009; Pfajfar und Santoro, 2008). Die hdheren
Inflationserwartungen atterer Menschen werden mitunter darauf zurlickgefihrt, dass sie im Allgemeinen
pessimistischer sind und mehr Lebenserfahrung haben, zu der auch Phasen hoher Inflation gehoren, was
sich moglicherweise auch auf die gegenwadrtigen Inflationserwartungen élterer Personen auswirkt.

? Eine ausfuhrliche Beschreibung der Schatzmethode findet sich in Fritzer und Rumler (2015).

* Pfajfar, D. und E. Santoro. 2008. Asymmetries in Inflation Expectation Formation across Demographic Groups. Cambridge Working Paper in
Economics 0824; Blanchflower, G. und C. Mac Coille. 2009. The Formation of Inflation Expectations: an Empirical Analysis for the UK. NBER
Working Paper 15388; Menz, J.O. und P. Poppitz. 2013. Households" Disagreement on Inflation Expectations and Socioeconomic Media
Exposure in Germany. Discussion Papers of the Deutsche Bundesbank 27/2013; Bruine de Bruin, W., W. Vanderklaauw, |. Downs, B. Fischhoff,
G. Topa und O. Armantier. 2010. Expectations of Inflation: The Role of Demographic Variables, Expectation Formation, and Financial Literacy.
In: The Journal of Consumer Affairs 44(2). 381—-402.
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Abgesehen davon Idsst sich aber auch ein nichtlinearer Effekt des Alters der Befragten auf ihre
Inflationserwartungen feststellen, d. h. der Anstieg der quantitativen Inflationserwartungen nimmt mit
zunehmendem Alter ab.

Tabelle B 2.1

Intervallregressionen
Abhiéngige Variable: kurz- und langfristige Inflationserwartungen

Erklirende Variablen 1jahrge 510 jahrge
Erwartungen Erwartungen
Alter 0,0345*** 0,0472%**
(0,0115) (0,0128)
Alter? -0,0003**  -0,0004***
(0,0001) (0,0001)
Geschlecht -0,1232 -0,1698*
Dummy ftir mannlich (0,0773) (0,0927)
Einkommen 0,1242* 0,1414*
3 Gruppen (0,0635) (0,0763)
Bildungsgrad -0,0814* -0,1731%**
3 Gruppen (0,0495) (0,0583)
Okonomische Bildung -0,2128***  -0,2286**
Dummy wenn Definition von Preisstabilitit bekannt (0,0776) (0,0938)
Inflationsskepsis 0,3276*** 0,4004***
Dummy wenn Inflationsindikator als unveridsslich eingeschétzt (0,0990) (0,1220)
Konstante 1,1585%** 1,5030***
(0,2686) (0,3014)
Anzahl der Beobachtungen 1261 1186

Anmerkung: *** p-Wert<0,01, ** p-Wert<0,05, * p-Wert<0,1; Robuste
Standardfehler in Klammer.
Source: Authors' calculations.

Ahnlich wie in anderen Studien wird auch in der vorliegenden Untersuchung festgestellt, dass Frauen
hohere Inflationserwartungen als Manner haben. Dieser Unterschied ist bei den langfristigen
Inflationserwartungen eindeutig signifikant, bei den kurzfristigen Inflationserwartungen allerdings nur
grenzwertig signifikant (mit einem p-Wert von knapp Uber 0,1 %). Pfajfar und Santoro (2008) sowie
Bruine de Bruin et al (2010) fluhren die geschlechtsspezifischen Unterschiede bei den
Inflationserwartungen darauf zurlick, dass die Preiswahrnehmungen von Frauen sich vor allem an den
tdglichen Einkdufen orientieren. Da die Preise fir Lebensmittel in den letzten Jahren stirker gestiegen
sind als der VPI insgesamt, ist es denkbar, dass Personen, die hiufig Lebensmitteleinkdufe erledigen, auch
hohere Inflationserwartungen haben.

Der in der Studie festgestelite Anstieg der Inflationserwartungen mit steigendem Einkommen steht nicht
unbedingt mit den Erkenntnissen der einschldgigen Literatur im Einklang. Die meisten Studien,
beispielsweise Menz und Poppitz (2013) sowie Bruine de Bruin et al. (2010), zeigen fir die oberen
Einkommensschichten eher geringere, und nicht héhere Inflationserwartungen. Als Erklarung fihren diese
Studien unterschiedliche gruppenspezifische Inflationsraten an, d.h. Angehdrige der unteren
Einkommensgruppen sind mit héheren Inflationsraten konfrontiert, da Lebensmittel und Energie einen
grofBeren Anteil an ihrem persénlichen Warenkorb darstellen. Eine Studie der OeNB® zur Situation in
Osterreich stellt eine negative Korrelation zwischen Einkommen und gruppenspezifischen Inflationsraten
fest, die Unterschiede zwischen den Gruppen sind jedoch quantitativ gering. Der Effekt der
Einkommenshohe auf die Inflationserwartungen, der fir andere Lander festgestellt wurde, kdnnte daher
fir Osterreich eher schwach ausgeprégt sein.

® Fessler, P. und F. Fritzer. 2013. The Distribution of Inflation among Austrian Households. In: Monetary Policy & the Economy Q3/13. OeNB.
12-28.
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Allgemeine und vor allem dkonomische Bildung geht mit geringeren Inflationserwartungen einher

Demgegeniiber zeigt sich fur den Bildungsgrad der erwartete negative Effekt auf die
Inflationserwartungen: In der Befragung gaben Personen mit einem hdoheren Bildungsabschluss
(Bildungsgruppen: Pflichtschule, Matura, Fachhochschul-/Universitatsabschluss) signifikant niedrigere kurz-
und langfristige Inflationserwartungen an. Pfajfar und Santoro (2008) begriinden diesen Umstand damit,
dass Personen mit einem hoheren Bildungsgrad generell mehr Interesse an wirtschaftlichen Themen,
einschlieBlich  Inflation und anderen makrodkonomischen GréBen, und somit realistischere
Inflationserwartungen aufweisen.

Das 6konomische Wissen ist laut Bruine de Bruine et al. (2010) der mit Abstand wichtigste Faktor, mit
dem demographische Unterschiede bei den Inflationserwartungen zu erkldren sind. Mit Hilfe eines aus 16
Fragen aus den Bereichen Wirtschaft und Finanzen zusammengesetzten Indikators fir 6konomische
Bildung wurde gezeigt, dass Personen mit geringerer wirtschaftlicher Bildung signifikant hdohere
Inflationserwartungen haben. Das hier verwendete Mal3 fir den Grad der wirtschaftlichen Bildung — eine
Dummy-Variable fur die Kenntnis der vom Eurosystem verwendeten Definition von Preisstabilitdt — ist
im Vergleich zu dem von Bruine de Bruine et al. (2010) verwendeten Indikator zwar um einiges
ungenauer, dennoch zeigt sich auch hier ein negativer und héchst signifikanter Effekt der wirtschaftlichen
Bildung auf die Inflationserwartungen.

Inflationsskeptiker haben héhere Inflationserwartungen

SchlieBlich zeigen die Schitzergebnisse, dass Personen mit einer skeptischen Haltung gegentber der
Zuverldssigkeit der offiziellen Inflationsindikatoren sowohl kurz- als auch langfristig tendenziell héhere
Inflationserwartungen als Nicht-Skeptiker haben. Die Grof3e des Koeffizienten zeigt einen sehr starken
Einfluss dieser Variable: die kurzfristigen Inflationserwartungen von Inflationsskeptikern liegen im
Durchschnitt um 0,3 Prozentpunkte Uber jenen der restlichen Bevolkerung (bei den langfristigen
Erwartungen sind es 0,4 Prozentpunkte).

Zusammenfassend ldsst sich feststellen, dass Frauen, aftere Personen sowie Personen mit einem
niedrigeren Bildungsgrad tendenziell hdhere kurz- und langfristige Inflationserwartungen haben. Darlber
hinaus weisen Personen, welche die korrekte Definition von Preisstabilitit des Eurosystems kennen,
geringere Inflationserwartungen auf, wéahrend jene, die den offiziellen Inflationsindikatoren (VPI/HVPI)
skeptisch gegenliberstehen, Uber deutlich héhere Inflationserwartungen verfligen.
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Inflation aktuell analysiert die Inflationsentwicklung in Osterreich wahrend der letzten Monate und enthilt zusitzlich
einen Ausblick auf die Preisentwicklung fir das laufende und das ndchste Jahr.
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