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Schwerpunktthema — Inflation aktuell Q2/18:

Aul3enwirtschaftliche ) Versus binnenwirtschaftliche
Inflationsdeterminanten in Osterreich’

Ende 2011 begann in Osterreich — wie auch in anderen Landern des Euroraums — eine bis Anfang
2015 anhaltende Disinflationsphase. Seither stiegen die ésterreichische HVPI-Inflationsrate und
mit etwas Verzogerung auch die Kerninflationsrate (ohne Energie und Nahrungsmittel) wieder an
(siche Grafik K1). Welche Faktoren waren in der Disinflationsphase 2011-2014 fiir den fallenden
Trend und die Aufwartsentwicklung der Teuerungsraten ab 2015 ausschlaggebend?” Waren die
Rohstoffpreise, das zuerst stagnierende bzw. zuletzt boomende Osterreichische
Wirtschaftswachstum,  die  Inflationserwartungen der Konsumenten oder andere
Inflationsdeterminanten dafiir verantwortlich?

Grafik K1
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Nach der Darstellung Wichtiger Determinanten der Verbraucherpreise folgt eine Zerlegung der
Inflationsentwicklung in heimische und auBenwirtschaftliche Determinanten. Dabei zeigt sich,
dass binnenwirtschaftliche Inflationstreiber ab 2015 einen deutlichen Aufwartsdruck auf die

osterreichische Inflationsentwicklung ausiibten, der gleichzeitig von auBenwirtschaftlichen

! Autor: Friedrich Fritzer (Abteilung fur volkswirtschaftliche Analysen).

2 Die Europaische Zentralbank hat 2015 gemeinsam mit nationalen Notenbanken eine Arbeitsgruppe zur
Untersuchung der Ursachen und Konsequenzen anhaltend niedriger Inflationsraten gebildet. Eine
Zusammenfassung der Forschungsergebnisse wurde 2017 publiziert. Siehe Ciccarelli, M. and C. Osbat (editors).
2017. Low inflation in the euro area: Causes and consequences. In: Occasional Paper Series 181, ECB. Ein Teil
der in der vorliegenden Analyse durchgefiihrten Berechnungen basiert auf den in dieser Arbeitsgruppe
entwickelten Instrumentarien.
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Faktoren gedéimpft wurde. Trotz Schwieriger Rahmenbedingungen blieb die osterreichische
Trendinflationsrate, die aus einer Phillips-Kurven-Schitzung hervorgeht, seit 2011 stabil.

Binnenwirtschaftliche Inflationsdeterminanten umfassen Lohnstiickkosten (Arbeitnehmerentgelte im
Verhiltnis zur Arbeitsproduktivitit), Gewinne der Unternchmen sowie die Auslastung der
Produktionsfaktoren. Letztere kann mittels Umfragen zur Kapazititsauslastung der Unternchmen
erhoben werden, aber auch andere Indikatoren finden dafiir haufig Verwendung: Unter anderem
Schatzungen der Produktionsliicke (die ~Abweichung des tatsichlichen BIP vom
Produktionspotenzial), die Arbeitslosenquote sowie die reale Wachstumsrate des BIP. In welchem
Ausmal} sich das Wachstum der Arbeitnehmerentgelte in héheren Verbraucherpreisen
niederschlagt, hingt einerseits von der Konkurrenzsituation der Unternechmen ab, andererseits
auch von der Produktivititsentwicklung. Je gréBer die Konkurrenz um Marktanteile, umso
weniger wird es Unternehmen gelingen, die Endverbraucherpreise anzuheben. Weiters iibt das
Wachstum  der  Arbeitnehmerentgelte nur dann  einen  Aufwirtsdruck auf die
Endverbraucherpreise aus, wenn es die Produktivititsentwicklung der Unternehmen iibersteigt.
Beispiclsweise stieg das Wachstum der Arbeitnehmerentgelte in der 6sterreichischen
gewerblichen Wirtschaft von Mitte 2014 bis etwa Mitte 2015 deutlich an, wurde aber durch die
Produktivititsentwicklung noch iibertroffen, weshalb sich das Wachstum der Lohnstiickkosten
wahrend dieses Zeitraums folglich verringerte.

Zu wesentlichen aufenwirtschaftlichen Inflationsdeterminanten zahlen auf Grund ihrer Volatilitit die
Rohstoffpreise und Wechselkurse. Im 6sterreichischen Harmonisierten Verbraucherpreisindex
betragt der Anteil von Energie am gesamten Warenkorb derzeit 7,7 %. Dieser Anteil des
Warenkorbs ist von Rohélpreisverinderungen direkt betroffen, aber auch die indirekten Effekte
einer Roholpreisverinderung tbertragen sich auf Grund der Bedeutung von Energie als
Produktionsfaktor relativ rasch auf die Verbraucherpreise. Die Rohstoffpreise und dabei
insbesondere energetische Rohstoffpreise fielen von 2012 bis Anfang 2016 und stiegen
anschlieend wieder an. Ein Teil dieser Entwicklung ist durch die Abwertung des Euro gegentiber
dem US-Dollar (von 2014 bis Ende 2016) noch verstirkt worden. Von Anfang 2017 bis Anfang
2018 iibte die Aufwertung des Euro-Wechselkurses allerdings einen dampfenden Effekt auf die
Importpreise aus. Auf Grund der hohen Aulenhandelsverflechtung sind auch andere Waren- bzw.
Dienstleistungsimporte fiir die 6sterreichische Preisentwicklung von Bedeutung.

Neben den angefiihrten binnenwirtschaftlichen und aullenwirtschaftlichen
Inflationsdeterminanten miissen die Inflationserwartungen der privaten Akteure besonders
beachtet werden, da sie sowohl Gradmesser fiir die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik sind, als auch
die langfristige Inflationsentwicklung wesentlich mitbestimmen. Die fiir Osterreich verfiigharen
kurzfristigen Inflationserwartungen haben sich nach 2012 phasenweise von der mit dem
Preisstabilitatsziel konsistenten Marke (nahe, aber unter 2 %) entfernt.

Die beschriebene Entwicklung der wesentlichen Inflationstreiber lasst aber noch keinen Schluss
auf deren Nettoeffekt auf die Teuerungsentwicklung zu. Eine Moglichkeit der Messung des
Beitrags der Indikatoren zur Inflationsentwicklung sind bedingte ex-post Prognosen. 3 Dabei wird
eine Inflationsprognose fiir den untersuchten Zeitraum erstellt, wobei in das Modell jene

3 Die in diesem Abschnitt durchgefiihrten Berechnungen wurden mit der BEAR Toolbox durchgefihrt. Siehe
Dieppe, A., R. Legrand and B. van Roye. 2016. The BEAR toolbox. In: Working Paper Series 1934, ECB.
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Indikatoren mit ihren realisierten Werten eingehen, deren Einfluss auf die Inflationsentwicklung
tiberpriift werden soll. Trifft diese ,bedingte Prognose® die tatsichliche Entwicklung relativ gut,
kann davon ausgegangen werden, dass die ,bedingenden® Determinanten fir die
Inflationsentwicklung relevant waren.

Zur Evaluierung der relativen Bedeutung von binnenwirtschaftlichen im Vergleich zu
auBenwirtschaftlichen Inflationstreibern wurden zwei Szenarien erstellt. Die Prognosesimulation,
die in der linken Abbildung von Grafik K2 dargestellt ist, basiert auf der tatsichlichen Entwicklung
der binnenwirtschaftlichen Variablen. In der rechten Abbildung der Grafik K2 ist das Szenario
abgebildet, in dem die auBenwirtschaftlichen Inflationsdeterminanten mit ihren tatsichlichen
Werten in die Prognose einflieBen.*

Grafik K2
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Quelle: Eigene Berechnungen, Eurostat.

Aus dem Vergleich der bedingten Prognosen in Grafik K2 lasst sich Folgendes feststellen: Fiir den
Zeitraum der Disinflation von 2011 bis 2014 gibt es keine wesentlichen Unterschiede zwischen
den beiden bedingten Prognosen. Beide unterschitzen die Inflationsentwicklung in einem
ahnlichen AusmalB.® Das heif3t, dass der Abwartstrend der Inflationsrate wahrend dieses Zeitraums
in etwa im selben Ausmal} auf heimische und externe Faktoren zuriickgefiihrt werden kann.
Neben dem riicklaufigen Roholpreis dampften die wirtschaftliche Stagnation, das riicklaufige

4 Die bedingte Prognose basiert auf einem vektorautoregressiven Modell, in dem neben der HVPI-Inflationsrate
folgende zwei Gruppen von Indikatoren Eingang finden: 1) Binnenwirtschaftliche Indikatoren:
Arbeitnehmerentgelte, reales BIP, Arbeitslosenquote, reale Investitionen, der Dreimonatszinssatz und der Zinssatz
fur zehnjahrige Osterreichische Bundesanleihen. 2) AuRenwirtschaftliche Indikatoren: Rohstoffpreise ohne
Energie, Roholpreis in US-Dollar, der nominell-effektive Wechselkurs Osterreichs und die auslandische
Nachfrage nach Osterreichischen Produkten. Die Parameterschitzungen wurden tber den gesamten verfugbaren
Zeitraum durchgefiihrt (vom ersten Quartal 1999 bis zum ersten Quartal 2018). Unter Einbeziehung dieser
Schétzwerte erfolgten die bedingten Prognosen ab dem dritten Quartal 2008.

> Der Prognosefehler (gemessen an der Wurzel des mittleren quadratischen Fehlers) beider Prognoseszenarien fiir
den Zeitraum vom ersten Quartal 2012 bis zum vierten Quartal 2014 belauft sich auf 0,4.
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Lohnstiickkostenwachstum und andere binnenwirtschaftliche Einﬂussgré')ﬁen die Inflationsrate

ebenfalls deutlich.

Ab 2015 dnderte sich dieses Bild. Binnenwirtschaftliche Indikatoren tibten in den Jahren 2015 bis
2017 ecinen deutlichen Aufwartsdruck auf die Inflationsrate aus. Dies zeigt sich daran, dass die auf
binnenwirtschaftliche Determinanten bedingte Prognose ecine deutlich iiber die tatsichliche
Inflationsrate hinausgehende Teuerung erwarten hatte lassen (siche Grafik K2, linke Abbildung).
Vor allem das in dieser Phase wieder ansteigende Wachstum der Lohnstiickkosten sowie das an
Fahrt gewinnende Wirtschaftswachstum diirften dafiir ausschlaggebend gewesen sein. In den
Jahren 2015 und 2016 dampfte aber die auBenwirtschaftliche Entwicklung den Aufwirtsdruck der
heimischen Faktoren. Sowohl energetische als auch nichtenergetische Rohstoffpreise setzten bis
Anfang 2017 ihren Abwirtstrend fort, der durch die Abwertung des Euro in diesem Zeitraum
noch verscharft wurde.

In Osterreich werden durch Umfragen die Einschitzungen von Konjunkturexperten und
Konsumenten zur kurzfristigen Inflationsentwicklung (bis zwei Jahre im Voraus) erhoben, die fiir
die mittelfristige bzw. langfristige Inflationsentwicklung nur indirekt relevant sind. Deshalb wird
in der folgenden Analyse tiber die Schatzung der Gsterreichischen Preis-Phillips-Kurve versucht,
den langerfristigen Trend der Inflationsrate abzuleiten, der durch die erwéhnten
Inflationserwartungen mitbestimmt wird. Zudem ergibt sich aus den Schatzungen auch der Grad
der Inflationspersistenz, der Schliisse auf die Wirksamkeit der Geldpolitik zulasst.

Den in dieser Analyse vorgenommenen Schitzungen liegt folgende Phillips-Kurve zugrunde:
Ty = W+ pTe_q + O1F + Bx,_4 + yimp,_; + &, mit 7 der HVPL-Inflationsrate, T° den
Inflationserwartungen, X dem MaB fiir die Produktionsliicke sowie imp dem Wachstum der

Importpreise. t stellt einen Zeitindex dar. Dabei misst p die Inflationspersistenz und 1Tup +
0

ET[ ¢ die aus der Phillips-Kurve abgeleitete langfristige Inflationsrate  (oder

Trendinflationsrate).® Die Schitzungen der Preis-Phillips-Kurve wurden fiir mehrere MaBe der

Produktionsliicke sowie fiir die Erwartungen privater Akteure im Hinblick auf die 6sterreichische

Inflationsentwicklung =~ durchgefithrt.” In Grafik K3 sind die Schitzergebnisse fir die

Inflationspersistenz und die langfristige Inflationsrate in den Zeitraumen von 1999Q1 bis 2018Q/1

sowie von 1999Q1 bis 2011Q4 dargestellt.

6 Dabei wird fiir ¢ der Durchschnitt der Inflationserwartungen im Schatzzeitraum herangezogen.

" Die Indikatoren fur die Produktionslicke umfassen Schatzungen fir die Gsterreichische Produktionsliicke
mehrerer Institutionen (OeNB, IWF, EK, OECD) und Inflationserwartungen fir ein sowie zwei Jahre im Voraus,
die von Consensus Forecasts erhoben werden. Zudem wurde als Indikator fir die Inflationserwartungen ein
Durchschnitt der HVPI-Inflationsrate fiir die vergangenen vier Quartale herangezogen. Insgesamt ergeben sich
dadurch 24 Spezifikationen fur die Preis-Phillips-Kurve, die den Schatzungen in Grafik K3 zugrunde liegen.
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Grafik K3

Inflationspersistenz vor und nach 2011 Trendinflationsrate vor und nach 2011
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Quelle: Eigene Berechnungen.

Die linke Abbildung in Grafik K3 stellt die Inflationspersistenz dar, das heit den Grad der
Abhangigkeit der Teuerungsrate von der vergangenen Entwicklung. Steigt die Persistenz der
Inflationsrate, ist dies ein Indikator dafiir, dass die Ubertragung geldpolitischer Impulse auf die
Verbraucherpreise langere Zeit benotigt als vorher. Schatzwerte oberhalb der 45°-Linie geben an,
dass sich nach 2011 die Persistenz erhéht hat. Dies ist auf der Basis dieser Schatzungen eindeutig
gegeben. Die Wirkung der Geldpolitik, diirfte sich nach 2011 also verzégert haben.

Im rechten Teil der Grafik K3 ist die aus der Phillips-Kurve abgeleitete langfristige
Trendinflationsrate wiederum fiir die Zeitraume 1999Q1 bis 2011Q4 sowie 1999Q1 bis 2018Q1
dargestellt. Wenn sich die Trendinflation nach 2011 nicht wesentlich verdndert hat, dann miissen
sich die Schatzwerte in etwa auf der 45°-Linie befinden. Dies trifft fiir den iberwiegenden Teil
der Schitzwerte zu. Insgesamt ldsst sich daraus schlieBen, dass die Inflationserwartungen in
Osterreich seit 2011 trotz zwischenzeitlicher Disinflation weiterhin fest verankert sind.

Die Ergebnisse der vorliegenden Analyse zeigen, dass in den Jahren sinkender Inflation von 2011
bis 2014 heimische und auBenwirtschaftliche EinflussgroBen fiir den fallenden Trend der
Inflationsentwicklung in etwa gleichbedeutend waren, obwohl der Rohdlpreis wihrend dieses
Zeitraums um rund ein Drittel zuriickging und der Euro zudem aufgewertet hatte. Ab 2015 iibten
binnenwirtschaftliche Faktoren einen stirkeren Aufwiértsdruck auf die Verbraucherpreise aus als
auBenwirtschaftliche Faktoren. Die Bewertung der Rolle der Inflationserwartungen fiir die
Teuerungsentwicklung seit 2011 ist auf Grund der Datenlage schwierig und unsicher.
Schatzungen der 6sterreichischen Preis-Phillips-Kurve liefern keine Evidenz fiir eine Verdnderung
der Trendinflationsrate nach 2011. Somit diirften die kurzfristigen Inflationserwartungen — die
sich wahrend dieses Zeitraums von der 2-Prozent-Marke zeitweise entfernt hatten — keine

dimpfenden Effekte auf die langfristige Entwicklung der oOsterreichischen Inflationsrate gehabt
haben.
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