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Inflationsrate in den letzten drei Monaten stabil bei 1,7 %

Die osterreichische HVPI-Inflationsrate lag in den Monaten Mdrz bis Mai 2019 stabil bei 1,7 %. Zwar
beschleunigte sich in dieser Zeit der Preisauftrieb bei Industriegiitern ohne Energie sowie bei Dienstleistungen
etwas, dies wurde aber durch riickldufige Teuerungsraten von Energie und Nahrungsmitteln ausgeglichen. Die
Kerninflationsrate (HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel) stieg daher von 1,4 % im Mdrz auf 1,7 % im Mai
2019 und befindet sich nun auf demselben Niveau wie die Gesamtinflationsrate.

Inflation in Osterreich nur kurzfristig hoher als in Deutschland und im Euroraum

Im Euroraum und in Deutschland sind die Inflationsraten im Mai 2019 markant auf 1,2 % bzw. 1,3 %
zuriickgegangen, nachdem sie im Vormonat noch auf einem sehr dhnlichen Niveau wie in Osterreich gelegen
waren. Dadurch vergroBerte sich der Inflationsabstand Osterreichs zum Euroraum und zu Deutschland wieder
auf rund einen halben Prozentpunkt. Der jiingste Inflationsriickgang in Deutschland und im Euroraum ist laut
dem Deutschen Statistischen Bundesamt hauptsdchlich auf Preisriickgdnge bei Reisedienstleistungen aufgrund
des spdten Pfingsttermins zuriickzufiihren. Zudem diirfte auch die vom Deutschen Statistischen Bundesamt
mit Anfang des Jahres 2019 umgesetzte Revision des Teilindex Pauschalreisen einen erheblichen Effekt auf den
Riickgang der deutschen Inflationsrate im Mai haben. Die Revision hat zur Folge, dass die saisonalen
Schwankungen der Inflationsrate fiir Pauschalreisen wesentlich ausgeprdgter sind.

Weltmarktpreise fiir Rohol zogen in den ersten Monaten 2019 deutlich an

Ausschlaggebend ddfiir diirfte der Beschluss von Forderkiirzungen durch die OPEC im Dezember 2018 gewesen
sein. Diese Forderkiirzungen waren urspriinglich nur bis Juni 2019 angekiindigt, weshalb bereits im Laufe des
Juni wieder ein leichter Abschwung der Rohdlpreise zu verzeichnen war. Trotz ansteigender Rohélpreise war
die Inflationsrate der HVPI-Komponente Energie in den ersten Monaten des Jahres 2019 riickldufig, da die
Olpreise im Vergleichszeitraum des Vorjahres noch deutlicher angestiegen waren. Die Inflationsraten der
Erzeuger- und GroBhandelspreise wiesen in den letzten Monaten ebenfalls eine riickldufige Dynamik auf,
weshalb von den vorgelagerten Produktionsstufen derzeit kein weiterer Aufwdrtsdruck auf die
Konsumentenpreise ausgeht.

Inlandskonjunktur iibt weiterhin — wenngleich abgeschwdchten — Aufwdrtsdruck auf Preise aus
Aufgrund der robusten Inlandskonjunktur und der positiven Lage am Arbeitsmarkt wuchsen die nominellen
Lohnstiickkosten seit Anfang 2018 krdftig, wdhrend sich die Gewinnquote der nichtfinanziellen Unternehmen
in den letzten Jahren kaum verdnderte. Die gesamtwirtschaftliche Produktionsliicke hat laut OeNB-Schdtzung
im ersten Quartal 2019 ihren Hochstwert im aktuellen Konjunkturzyklus erreicht und sollte in den kommenden
Quartalen parallel mit der Konjunkturabschwdchung wieder leicht zuriickgehen. Ebenso sank die
Kapazitdtsauslastung in der Konsumgiiterproduktion zuletzt etwas. Insgesamt geht damit von der heimischen
Konjunktur weiterhin ein moderater Aufwdrtsdruck auf die Preise aus, wenngleich sich dieser in den letzten
Monaten etwas abgeschwdcht hat.

OeNB erwartet stabile Inflationsrate von 1,7 % bis 2021

Die OeNB erwartet in ihrer jiingsten Inflationsprognose vom Juni 2019 fiir das Jahr 2019 eine HVPI-
Inflationsrate von 1,7 %, womit sie um 0,4 Prozentpunkte niedriger sein wird als im Vorjahr. In den Jahren
2020 und 2021 wird die Teuerungsrate stabil bei I,7 % bleiben. Die im Vergleich zu 2018 niedrigere HVPI-
Inflationsrate im Prognosezeitraum ist hauptsdchlich auf die geringere erwartete Teuerung von Energie
zuriickzufiihren. Die Kerninflationsrate wird 2019 bei 1,8 % und 2020 sowie 2021 bei 1,9 % und damit etwas
iiber der HVPI-Inflationsrate liegen. Ddfiir sind der bis Ende 2019 steigende Lohndruck sowie die krdftige
Konsumnachfrage ausschlaggebend, die sich in den Jahren 2020 und 202 | zwar abschwdchen werden, aber
weiterhin krdftig bleiben.

Inflationserwartungen fiir 2019 und 2020 deutlich unter 2 %

Sowohl die von der Europdischen Kommission erhobenen Inflationserwartungen der Gsterreichischen
Konsumentinnen und Konsumenten als auch die von Consensus Economics erhobenen Expertenprognosen
waren in den letzten Monaten leicht riickldufig. Beide erwarten fiir 2019 und 2020 Inflationsraten zwischen
1,6 % und 1,8 %.

KerninflationsmaBe bilden den zugrunde liegenden Inflationstrend ab

Im Schwerpunktthema der vorliegenden Ausgabe von ,,Inflation aktuell. Die Inflationsanalyse der OeNB*
werden verschiedene KerninflationsmaBe fiir Osterreich dargestellt. KerninflationsmaBe sind Indikatoren, die
den zugrunde liegenden Inflationstrend abbilden, indem sie voriibergehende Effekte sowie Schocks, die nur
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manche Untergruppen des HVPI betreffen (wie z. B. Erdolpreisschocks oder saisonale Preisentwicklungen), aus
der Gesamtinflationsrate herausfiltern. Hierfiir werden MaBe, die bestimmte Untergruppen des HVPI dauerhaft
ausschlieBen, sowie MaBe, aus denen die Untergruppen mit den jeweils groBten und kleinsten Inflationsraten
voriibergehend ausgeschlossen werden, berechnet. Die dargestellten KerninflationsmaBe liefern insbesondere
in Phasen, in denen die Gesamtinflationsrate aufgrund voriibergehender Schocks deutlich von ihrem Trend
abweicht, niitzliche Informationen zur Beurteilung der zugrunde liegenden Inflationstendenz. Damit sind sie —
neben der Analyse der Gesamtinflationsrate — fiir geldpolitische Entscheidungen relevant.
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| Inflationsrate in den letzten drei Monaten stabil bei |,7 %

Die gsterreichische HVPI-Inflationsrate lag in den Monaten Mdarz bis Mai 2019 stabil bei 1,7 % und damit
auf demselben Niveau wie im Dezember 2018 und Janner 2019. Nur im Februar 2019 sank sie
voriibergehend auf 1,4 %. Die ohne Energie und Nahrungsmittel berechnete Kerninflationsrate stieg
hingegen in den letzten drei Monaten von 1,4 % im Mdrz alf], 7 % im Mai 2019 und lag damit im Mai
auf demselben Niveau wie die Gesamtinflationsrate. Zum Anstieg der Kerninflationsrate trugen
sowohl die Entwicklung der Teuerungsraten von Industriegiitern ohne Energie als auch — in
geringerem Ausmal} — von Dienstleistungen bei, wihrend die Teuerung von Nahrungsmitteln
sowie von Energie in den letzten drei Monaten riicklaufig war und damit die Gesamtinflationsrate
konstant hielt.

Nach einer Phase héherer Inflation bei den Energiepreisen im zweiten Halbjahr 2018 schwdchte sich
die Inflationsrate der Energiekomponente im HVPI seit Dezember 2018 wieder ab und befand sich zuletzt
im Mai 2019 bei 2,7 %. Zu diesem Riickgang kam es trotz ansteigender Rohdlpreise, da letztere
im Vergleichszeitraum des Vorjahres noch deutlicher zugenommen hatten und somit ein
inflationsdimpfender Basiseffekt zum Tragen kam. 3 Die Preiserhohungen der Energieanbieter fiir
Strom und Gas, die Anfang des Jahres 2019 erfolgten, wirkten zwar inflationstreibend, konnten
allerdings den inflationsdampfenden Basiseffekt der Roholpreisentwicklung nicht kompensieren.

Die Ir}ﬂationsrateﬂir Industriegiiter ohne Energie stieg in den letzten Monaten ausgehend von 0,2 % im
Februar 2019 bis Mai auf 1,0 % an. Ein Anstieg war vor allem bei Bekleidung und Schuhen seit
Februar zu beobachten. Aber auch bei einigen langlebigen Industriegiitern, wie etwa bei M6beln
und Einrichtungsgegenstainden sowie bei elektronischen Haushaltsgeriten, stiegen die
Teuerungsraten.

Bei Dienstleistungen stieg die Injqatjonsrate von 1,9 % im Marz 2019 alyr 2,2 % im April und reduzierte
sich im Mai wieder geringfiigig auf 2,1 %. Im April erhéhten sich aufgrund des spaten Ostertermins
vor allem die Teuerungsraten von Flugtickets und Beherbergungsdienstleistungen, die im Mai
wieder zuriickgingen.

Die Inflationsrate von Nahrungsmitteln (einschlieflich Alkohol und Tabak) reduzierte sich in den letzten drei
Monaten von 1,6 % im Mdrz auf 1,1 % im Mai 2019. Ein Riickgang zeigte sich sowohl bei den
unverarbeiteten Nahrungsmitteln, hier vor allem bei Obst und Fleisch, als auch bei den
verarbeiteten Nahrungsmitteln (einschlielich Alkohol und Tabak). Insbesondere ging die
Inflationsrate bei Stibwaren, Olen und Fetten, bei alkoholfreien und alkoholischen Getranken
sowie bei Tabakwaren zuriick. Fiir den Inflationsriickgang bei Tabak ist ein inflationsdampfender
Basiseffekt ausschlaggebend, da im Jahr 2019 —im Gegensatz zum Vorjahr — noch keine Erhéhung
der Tabaksteuer erfolgte.

Nachdem in den ersten vier Monaten des Jahres 2019 der Inflationsabstand Osterreichs gegentiber dem
Euroraum und gegentiber Deutschland gering war, erhohte er sich im Mai wieder deutlich. Dies ist in erster
Linie auf den abrupten Riickgang der HVPI-Inflationsrate im Euroraum von 1,7 % im April auf
1,2% im Mai 2019 (in Deutschland sogar von 2,1 % auf 1,3%) zuriickzufithren, was den
Inflationsabstand  gegentiber dem Euroraum auf einen halben Prozentpunkt (gegeniiber
Deutschland auf 0,4 Prozentpunkte) anwachsen lieB. Fiir den deutlichen Inflationsriickgang im

’ Mit Basiseffekt wird der Einfluss der gewéhlten Vergleichsbasis auf die aktuelle Inflationsrate bezeichnet.
Beispielsweise wird die Jahresinflationsrate von Energie im Mai des aktuellen Jahres nicht nur von der aktuellen
Encrgiepreisentwicklung bestimmt, sondern auch vom Niveau der Energiepreise im Mai des Vorjahres.
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Mai in Deutschland (und im Euroraum) sind hauptsichlich Dienstleistungen im Reiseverkehr
(Pauschalreisen, Flugtickets und Bahntickets) verantwortlich. Laut dem Deutschen Statistischen
Bundesamt ist dieser Effekt dem spaten Termin der Pfingstferien geschuldet, die in Deutschland
zwei Wochen dauern und von vielen Familien fiir Urlaube genutzt werden. Letztes Jahr fielen die
Pfingstferien in den Mai. Heuer diirfte sich durch den spéteren Pfingsttermin der Anstieg der
deutschen Inflationsrate im Reiseverkehr in den Juni verschieben. Zudem diirfte auch die vom
Deutschen Statistischen Bundesamt mit Anfang des Jahres 2019 umgesetzte Revision des Teilindex
Pauschalreisen einen erheblichen Effekt auf den Riickgang der deutschen Inflationsrate im Mai
haben. Die Revision hat zur Folge, dass die saisonalen Schwankungen der Inflationsrate fiir
Pauschalreisen wesentlich ausgepragter sind.

2 Konstante Inflation bis 2021 erwartet

Gemdlf der aktuellen Inflationsprognose der OeNB vom Juni 2019 wird die HVPI-Inflationsrate im Jahr 2019
und in den beiden Folgejahren 2020 und 2021 1,7 % betragen. Die Abschwachung der HVPI-
Inflationsrate gegeniiber 2018 (2,1 %) ist in erster Linie auf den Riickgang der Teuerung von
Energie zurlckzufiihren (siche Tabelle 2). Die Kerninflationsrate (ohne Energie und
Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak) wird hingegen von 1,8 % im Jahr 2019 leicht auf 1,9 % in
den Jahren 2020 und 2021 ansteigen. Dies ist vor allem auf das starke Lohnstiickkostenwachstum
zuruckzufithren, das durch die bereits vereinbarten Lohnabschlisse bis Ende 2019 noch weiter
ansteigen wird und in den lohnintensiven Sektoren, wie etwa bei Dienstleistungen, fiir steigenden
Preisdruck sorgen wird. Zudem fiihrt das tiberdurchschnittliche Konsumwachstum auch zu einem
nachfrageseitigen Aufwiértsdruck auf die Kerninflationsrate.
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Grafik |

Beitrige der Komponenten zur HVPI-Inflation und Kerninflation

Inflationsraten in % (Verdnderung zum Vorjahr);
Inflationsbeitrdge der Komponenten in Prozentpunkten
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Quelle: Statistik Austria, OeNB. Prognose: Juni 2019 bis Dezember 2020.

Gegeniiber der letzten Prognose vom Mdrz 2019 wurde die H VPI—Izzﬂationsprognose fur 2019 um 0,2
Prozentpunkte sowie fir 2021 und 2022 um jeweils 0,1 Prozentpunkte nach unten revidiert. Die
Abwirtsrevision fiir das Jahr 2019 geht auf die Uberschitzung der Inflationsrate bei
Dienstleistungen in den letzten Monaten und die nach unten revidierten marktbasierten
Annahmen fiir die Weltmarktpreise nichtenergetischer Rohstoffe zuriick. Die seit der letzten
Prognose angestiegenen Roholpreise und die daraus folgenden héheren Olpreisannahmen wirken
diesen Effekten etwas entgegen (siche Tabelle 1). Fiir die Uberschitzung der Inflationsrate von
Dienstleistungen im ersten Quartal 2019 sind in erster Linie voriibergehende Faktoren wie etwa
die besonders deutlich gesunkene Teuerung bei Flugtickets verantwortlich. Zudem hat sich die
Mehrwertsteuersenkung bei Beherbergungsdienstleistungen starker inflationsdampfend als
erwartet ausgewirkt. *

*In der letzten Prognose wurde die Weitergabe der Mehrwertsteuersenkung vom November 2018 im Ausmal3 von
50 % angenommen.
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Tabelle |

Annahmen der OeNB-Inflationsprognose vom Juni 2019

. Revisionen gegeniiber
2019
Juni 20 Marz 2019
[2018 2019 2020  |2021 2019|2020  [2021 |

Energie und Wechselkurse in %

Erdolpreis (EUR/Barrel Brent) 60,2 60,6 58,7 560 1.7 9,1 4.9
US-Dollar-Euro-Wechselkurs 12 11 11 11 =12 -16 =17
Nichtenergetische Rohstoffpreise Index 2005=100 in %

Gesamt 1337 | 1291 1341 1392 —46 =50 =57
davon Weltmarktpreise fur Nahrungsmittel 1405 1386 1499 15838 -48 -32 -0/1
davon Weltmarktpreise fur metallische Rohstoffe 1204 1168 1185 1213 13 -07 —26
EU-Erzeugerpreise Nahrungsmittel 107,0 1124 1149 1152 07 1,7 1,7
Zinsen in 96 in Prozentpunkten
Drei-Monats-Zinssatz -03 -03 -03 -02 -00 -0/1 -02
Rendite 10-jdhriger Bundesanleihen 0,7 03 04 0,6 -09 -10 -10

Quelle: Eurosystem.

2.1 Preisauftrieb bei den Komponenten der Kerninflationsrate

Bei den Kerninflationskomponenten Dienstleistungen und Industriegiiter ohne Energie kommt es
im Prognosezeitraum zu einer Beschleunigung der Inflationsrate (Tabelle 2). Dafiir sind vor allem
die gute Arbeitsmarktlage sowie das Wachstum der Lohnstiickkosten ausschlaggebend. Zudem
bleibt das Konsumwachstum tiberdurchschnittlich. Die Beschleunigung der Kerninflation wird
allerdings durch die aufgrund riicklaufiger Olpreisannahmen abnehmenden Teuerung bei Energie
ausgeglichen, sodass die HVPI-Inflationsrate insgesamt im Prognosezeitraum stabil bleiben wird.

> Die Inflationsentwicklung der HVPI-Komponenten unverarbeitete Nahrungsmittel, verarbeitete Nahrungsmittel
(einschlieBlich Alkohol und Tabak), Industriegiiter ohne Energie sowie Dienstleistungen wird nur bis 2020
prognostiziert. Die Inflationsentwicklung von Nahrungsmitteln insgesamt (einschlieBlich Alkohol und Tabak),
Energie sowie die Inflationsraten des HVPI ohne Energie und des HVPI ohne Energie und Nahrungsmitteln werden

bis 2021 prognostiziert.
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Tabelle 2

OeNB-Inflationsprognose vom Juni 2019

| Prognose |Revisionen gegentber Marz 2019
2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2019 2020 2021

in Prozentpunkten

Verdnderung zum Vorjahr in %

HVPI-Inflation 21 1,7 1,7 17 -0,2 =0, —0,1
Unverarbeitete Nahrungsmittel 03 08 1,7 X -09 -03 X
Verarbeitete Nahrungsmittel 2,5 1.6 1.8 X -04 -03 X
Industrieglter ohne Energie 12 09 11 X -03 -0/ X
Energie 53 09 -0,6 -0,22 12 04 =11
Dienstleistungen 22 2,3 2,5 X -04 0,0 X
HVPI ohne Energie 19 1,7 19 19 -04 -0/1 0,1
HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel 1.8 1,8 19 19 -03 -0/ 0,0
Inflationsbeitrag des
offentlichen Sektors in Prozentpunkten in Prozentpunkten
Gesamt 03 04 03 03 0,2 0,0 00
davon indirekte Steuern 00 00 0,0 00 00 00 00
davon administrierte Preise 03 04 03 03 02 00 0,0

Quelle: OeNB, Statistik Austria.

Der Riickgang der Inflationsrate von Energie der letzten Monate wird sich fortsetzten, sodass bis zum
dritten Quartal 2019 negative Verinderungsraten erreicht werden. Dafiir sind moderat fallende
Olpreiserwartungen sowie ein inflationsdampfender Basiseffekt verantwortlich.® Auch in den
Jahren 2020 und 2021 wird die Teuerungsrate fiir Energie noch leicht negativ bleiben. Die
Annahme weiter sinkender Rohélpreise wirkt sich insbesondere bei Treibstoffen — die rund 49 %
der Energiekomponente ausmachen — inflationsdampfend aus. Aber auch fiir feste Brennstoffe,
deren Preise teilweise von der Entwicklung des Roholpreises abhingen, werden sinkende
Inflationsraten erwartet. Lediglich bei Strom und Gas wird mit einer Beschleunigung der
Inflationsraten gerechnet. Fir Juni 2019 sind Preiserh6hungen angekiindigt, die die
Energiepreisinflation um rund 0,6 Prozentpunkte und die Gesamtinflation um 0,05
Prozentpunkte anheben werden. Die ab Oktober 2018 erfolgte Trennung des gemeinsamen
deutsch-6sterreichischen Strommarktes fithrte zu einer Beschrinkung des Stromhandels, welche
die Preiserh6hungen mitverursachte.”

Die Inflationsrate von Industriegiitern ohne Energie wird im Gesamtjahr 2019 bei 0,9 % liegen und
2020 auf 1,1 % ansteigen. Damit wird sie iiber dem Durchschnitt seit 2013 (0,8 %) bleiben. Die
gute Konjunktur trigt mit den relativ hohen Wachstumsraten des privaten Konsums zur
tiberdurchschnittlichen Teuerung bei. Zudem wird auch der erwartete Anstieg der
nichtenergetischen Rohstoffpreise bei den Industriegiitern ohne Energie inflationstreibend

wirken.

¢ Im zweiten und dritten Quartal 2018 hatte sich die Inflationsrate fiir Energie deutlich beschleunigt.

7 Osterreich und Deutschland hatten vor dem 1. Oktober 2018 ein gemeinsames Marktgebiet fiir den GroBhandel
mit Elektrizitit. Aufgrund eines Beschlusses der ecuropdischen Agentur fiir die Zusammenarbeit der
Energieregulierungsbehérden  (ACER) wurde die Trennung des gemeinsamen Osterreichisch-deutschen

Strommarktes notwendig.
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Bei Nahrungsmitteln (einschlieflich Alkohol und Tabak) ist die Teuerungsrate seit Mitte 2018
riicklaufig. Sie wird im Prognosezeitraum allerdings wieder ansteigen. Fiir das gesamte Jahr 2019
wird eine Teuerungsrate von 1,4 % erwartet, gefolgt von 1,8 % in den Jahren 2020 und 2021.
Dieser Anstieg geht auf die laut unseren Prognoseannahmen steigenden Erzeugerpreise von
Nahrungsmitteln (siche Tabelle 2) sowie auf die fir 2020 und 2021 angekiindigten Erhéhungen
der Tabaksteuer zuriick, welche die Inflationsrate von Nahrungsmitteln 2020 um 0,1 und 2021
um 0,16 Prozentpunkte erhohen wird.®

Die Inflationsrate von Dienstleistungen wird gemal der aktuellen OeNB-Prognose im Jahr 2019
2,3 % betragen und 2020 auf 2,5 % ansteigen. Ausschlaggebend dafiir ist das beschleunigte
Lohnstuckkostenwachstum, das vor allem bei Mark‘cdienstleistungen9 die Inflation erhéhen wird.
Zusitzlich wird eine Normalisierung der Teuerungsraten von Flugtickets und Pauschalreisen, die
zuletzt deutliche Inflationsriickgange verzeichneten, erwartet.

Der Inflationsbeitrag des offentlichen Sektors (gemessen an der Entwicklung der administrierten Preise
und indirckten Steuern)'® wird 2019 0,4 Prozentpunkte und 2020 sowie 2021 jeweils 0,3
Prozentpunkte betragen. Die mit November 2018 in Kraft getretene Senkung der Umsatzsteuer
auf Beherbergungs- und Campingdienstleistungen von 13 % auf 10 % dampft die HVPI-
Inflationsrate noch bis Oktober 2019 um 0,06 Prozentpunkte (bzw. die Dienstleistungsinflation
um 0,14 Prozentpunkte). Die in der Steuerreform 2019 angekiindigten Mafnahmen, fiir die es
bereits Gesetzesvorlagen gibt, wurden zwar in die Prognose miteinbezogen (z. B.
Tabaksteuererhohungen, Senkung der Mehrwertsteuer auf elektronische Medien), diese haben
aber auf die HVPI-Inflation nur geringfiigige Effekte.

¥ Laut Gesetzesentwurf vom 8. Mai 2019 ist 2020 und 2021 eine mehrstufige Erhéhung der Tabaksteuer geplant.

? Marktdienstleistungen umfassen die Wirtschaftszweige G bis N der NACE-Nomenklatur. Die fiir den HVPI
relevantesten Wirtschaftsklassen umfassen Gastgewerbe und Beherbergung, Information und Kommunikation,
Finanz- und Versicherungsdienstleistungen und Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen und technischen
Dienstleistungen.

' Administrierte Preise werden vollstindig oder iiberwiegend durch den Staat oder Regulierungsbehérden
bestimmt. In Osterreich betrigt der Anteil administrierter Preise am gesamten HVPI-Warenkorb rund 11 %, wobei
es sich fast ausschlieBlich um Preise fiir Dienstleistungen handelt. Zudem becinflusst der éffentliche Sektor die
Inflationsentwicklung iiber die Verinderung indirekter Steuern, zum Beispiel der Mehrwertsteuer,
Mineralolsteuer, Tabaksteuer, etc.
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Kasten |
MaBe fiir die Kerninflation in Osterreich

Das primdre Ziel der meisten Zentralbanken weltweit ist die Gewdhrleistung der Preisstabilitdt. Die
Gesamtinflationsrate, die laufend beobachtet und analysiert wird, kann allerdings durch kurzfristige
Sonderfaktoren, die auBBerhalb des Einflussbereichs der Zentralbanken liegen, stark beeinflusst werden. Insofern
hat es sich als niitzlich erwiesen, zusdtzlich die Entwicklung verschiedener Indikatoren der zugrunde liegenden
Inflation, auch Kerninflation genannt, zu verfolgen und zu analysieren.

Das Preisstabilititsziel des Eurosystems sieht vor, die am Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI)
gemessene Jahresinflationsrate auf mittlere Sicht unter, aber nahe bei 2 % zu halten. Da sich das
Preisstabilitdtsziel ,,auf die mittlere Sicht bezieht, konnen die Schwankungen der Inflationsraten jener Waren
und Dienstleistungen im HVPI, die nur kurzfristiger Natur sind und auch zu keinen ,,Zweitrundeneffekten!!
flihren, auBer Acht gelassen werden. Daher gilt es, geeignete MaBe fiir die sogenannte ,,Kerninflationsrate zu
definieren, die den mittelfristigen Inflationstrend von voriibergehenden sowie idiosynkratischen (d. h. Sonder-)
Faktoren trennen und damit eine Abschdtzung der zugrunde liegenden Inflation ermoglichen. Da jedes MaB
der Kerninflation mit einer gewissen Unsicherheit und Schdtzungenauigkeit behdftet ist, verwenden
Zentralbanken in der Praxis meist ein breites Spektrum an verschiedenen Maf3en, um robuste Ergebnisse zu
erzielen.

In diesem Kasten werden verschiedene im Eurosystem gebrduchliche MaBe von Kerninflationsraten fiir
Osterreich dargestellt und deren Verlauf in den vergangenen Jahren analysiert. Auch wenn das Preisstabilitdtsziel
fiir die Inflationsrate im gesamten Euro-Wahrungsgebiet definiert ist, ist die Trennung von zugrunde liegenden
Preistrends und voriibergehenden bzw. stark schwankenden Faktoren auch fiir das bessere Verstdndnis der
Inflationsentwicklung in Osterreich hilfreich.

Drei verschiedene Berechnungsmethoden der Kerninflation

Die Kerninflation Idsst sich auf drei verschiedene Arten messen, wobei alle Ansdtze letztlich darauf abzielen,
kurzfristige Schwankungen aus der Inflation herauszufiltern: (i) MaBe, die bestimmte Komponenten des HVPI
dauerhaft ausschlieBen, (ii) MaBe, die bestimmte Komponenten des HVPI voriibergehend ausschlieBen und (iii)
MaBe, die auf einem theoretischen Gleichgewichtskonzept beruhen. Im Folgenden werden nur die
KerninflationsmaBe der ersten beiden Kategorien dargestellt, da fiir die Berechnung der MaBe, die auf
Gleichgewichtskonzepten beruhen, die Formulierung und Schdtzung eines makrookonomischen Modells
notwendig ist, was den Rahmen dieses Kastens lbersteigen wiirde.

Unter den MaBen, die bestimmte stark schwankende Komponenten des HVPI dauerhaft ausschlieBen, werden
liblicherweise drei Varianten ausgewiesen, die auch von Statistik Austria laufend berechnet werden: Die HVPI-
Inflationsrate ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel schlieBt die von héufigen Olpreisschwankungen
dominierte Energiekomponente sowie die stark durch saisonale Effekte getriebenen unverarbeiteten
Nahrungsmittel (Obst, Gemiise, Fleisch und Fisch) aus. Im HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel werden
zusdtzlich auch verarbeitete Nahrungsmittel, (alkoholische und alkoholfreie) Getrdnke und Tabakwaren
ausgeschlossen, da auch diese ofters von saisonalen oder wetterbedingten Preisschwankungen betroffen sind
bzw. im Fall von Tabak die Preisentwicklung stark steuergetrieben ist. Abgesehen von Energie und
Nahrungsmitteln sind hdufige, aber voriibergehende Preisschwankungen mitunter auch bei Dienstleistungen im
Reiseverkehr und bei Bekleidungsartikeln und Schuhen zu beobachten. Aus diesem Grund wird als dritte
Variante der auf Ausschluss beruhenden KerninflationsmaBBe der HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel,
Dienstleistungen im Reiseverkehr'2, Bekleidung und Schuhe berechnet. '3

' Zweitrundeneffekte manifestieren sich in der Inflationsrate etwa dadurch, dass bei den folgenden Lohnabschliissen
aufgrund der voriibergehend erhéhten Verbraucherpreisinflation ein Inflationsausgleich beriticksichtigt wird, was
die Unternehmen in der Folge zu Preiserhéhungen veranlasst und die Inflation weiter erhoht.

' Zu den Dienstleistungen im Reiseverkehr zihlen Kosten fiir Flige, Pauschalreisen und
Beherbergungsdienstleistungen.

" Die Gewichtsanteile des HVPI ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel am gesamten HVPI betragen fiir
2019 in Summe 89,6%, des HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak 77,3% und des HVPI
ohne Energie, Nahrungsmittel, Dienstleistungen im Reiseverkehr, Bekleidung und Schuhe 64,4%.
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Inflationsspitzen in den Jahren 2008 und 201 | waren hauptsdchlich energiepreisbedingt

In Grafik KI sind die am HVPI gemessene Inflationsentwicklung in Osterreich sowie die erwdhnten, auf
dauerhaften Ausschluss bestimmter HVPI-Komponenten basierenden, KerninflationsmaBe ab 2001 dargestellt.
Um der Frage nachzugehen, ob die Kerninflationsmafe den zugrunde liegenden Inflationstrend einigermalBen
gut abbilden, wird eine mittelfristige Trendinflationsrate auf Basis des HP-Filters berechnet.'# Diese
Trendinflationsrate, die als strichlierte Linie in der Grafik abgebildet ist, kann als Ndherung an die mittelfristige
Inflationstendenz interpretiert werden, da sie voriibergehende Preisdnderungen iiber einen relativ langen
Zeitraum herausfiltert. Grafik K| zeigt, dass alle drei KerninflationsmaBe geringere kurzfristige Schwankungen
als die Gesamtinflation aufweisen und insgesamt ndher an der Trendinflationsrate liegen. Die geringere
Volatilitdt der Kerninflation bedeutet, dass insbesondere fiir die Inflationsspitzen in den Jahren 2008 und 201 |
sowie die Inflationsminima in den Jahren 2009 und 2015-2016 die Entwicklung der Energiepreise mal3geblich
gewesen sein diirfte und sie daher aus geldpolitischer Sicht weniger problematisch sind als auf den ersten Blick.
Zusdtzlich wirkten in den Jahren 2008 und 201 | die Nahrungsmittelpreise inflationstreibend. Aktuell (im Mai
2019) liegen die Kerninflationsraten mit 1,6—1,8 % auf einem sehr dhnlichen Niveau wie die
Gesamtinflationsrate mit 1,7 %.

Grafik K1

Auf Ausschluss basierende KerninflationsmaBe
Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %
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Quelle: Statistik Austria.  —===Inflationstrend (HP-Filter)

Der Ausschluss von Dienstleistungen im Reiseverkehr und von Bekleidung und Schuhen aus der Kerninflation
flihrt in manchen Perioden zu einer etwas unterschiedlichen Entwicklung der darauf basierenden
Kerninflationsrate. Der grote Unterschied innerhalb des untersuchten Zeitraums ist im Jahr 2011 zu
beobachten, als die Kerninflationsrate ohne Energie, Nahrungsmittel, Dienstleistungen im Reiseverkehr,
Bekleidung und Schuhe phasenweise um 0,6 Prozentpunkte unter der Kerninflation ohne Energie und
Nahrungsmittel lag (siehe Grafik Kl). Dies ist insbesondere auf den Beitrag der Dienstleistungen im
Reiseverkehr (Pauschalreisen und Beherbergungsdienstleistungen) zuriickzufiihren, die zusammengenommen
im Jahr 201 | einen Inflationsbeitrag von durchschnittlich 0,4 Prozentpunkten lieferten.

" Der Hodrick-Prescott (HP)-Filter ist eine in der Konjunkturanalyse haufig angewandte Methode zur Zerlegung
einer Zeitreihe in eine Trendkomponente (die langfristige Entwicklung) und eine zyklische Komponente (die
Abweichung vom Trend). Das Verfahren basiert unter anderem auf der Minimierung der Trendvariabilitit. Um die
bekannte Endpunktproblematik des HP-Filters zu vermeiden, wurde die Inflationsprognose der OeNB vom Juni
2019 mit Werten bis Ende 2021 in die Berechnung des HP-Trends miteinbezogen.
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Getrimmte Mittelwerte — flexibler Ausschluss der HVPI-Komponenten mit den jeweils groBten
und kleinsten Inflationsraten

Die im letzten Abschnitt besprochenen MaBBe haben den Nachteil, dass durch den Ausschluss breit gefasster
HVPI-Komponenten auch Produkte ausgeschlossen werden, deren Inflationsentwicklung nicht oder zumindest
nicht immer volatil ist. Die von Bryan und Cecchetti'> vorgeschlagenen ,,getrimmten Mittelwerte“ vermeiden
dies. Getrimmte Mittelwerte unterscheiden sich durch zwei wesentliche Aspekte von den im letzten Abschnitt
betrachteten Kerninflationsraten. Erstens werden jene Giiter- und Dienstleistungspreise, die nicht in die
Berechnung der Kerninflationsrate eingehen, in jeder Periode neu bestimmt. Zweitens beruht die Berechnung
getrimmter Mittelwerte auf einer disaggregierten Produktebene, die es ermoglicht, die groBBten und kleinsten
Preisdnderungen gezielt auszuklammern. In dieser Analyse werden getrimmte Mittelwerte auf Basis von
insgesamt | |9 HVPI-Subkomponenten berechnet.'é¢ Dabei werden getrimmte Mittelwerte, bei denen insgesamt
10 % sowie 30 % der HVPI-Komponenten von der Berechnung der MessgroBe ausgeklammert werden,
ermittelt (jeweils die 5 % bzw. |5 % der HVPI-Subkomponenten mit den groften und kleinsten Inflationsraten).
Zusdtzlich zu diesen KerninflationsmaBen wird der gewichtete Median berechnet, bei dem am oberen und
unteren Ende der nach der GroBe angeordneten Inflationsraten alle HVPI-Subkomponenten ausgeklammert
werden, so dass nur die Inflationsrate in der Mitte der Verteilung iibrig bleibt.'” Der gewichtete Median kann
auch als um anndhernd 50 % getrimmter Mittelwert interpretiert werden. Getrimmte Mittelwerte sind nur dann
ein guter Indikator flir den mittelfristigen Trend der Inflationsrate, wenn die Verteilung der Inflationsraten
asymmetrisch ist. In diesem Fall (iberschdtzt (bei einer linksschiefen Verteilung) oder unterschdtzt (bei einer
rechtsschiefen Verteilung) die konventionell berechnete HVPI-Inflationsrate den mittelfristigen Trend der
Inflationsentwicklung.'8 Im Fall der dsterreichischen Inflationsrate lassen sich von Ende 2013 bis Mai 2019
ldngere Zeitrdume mit einer ausgeprdgten, asymmetrischen Verteilung feststellen.

Auf getrimmten Mittelwerten basierenden KerninflationsmaBe phasenweise nah am
mittelfristigen Inflationstrend

In Grdfik K2 sind die um 10 % sowie 30 % getrimmten Mittelwerte sowie der gewichtete Median der HVPI-
Inflationsrate fiir den Zeitraum vom Dezember 2013 bis Mai 2019 abgebildet. Die fiir die Berechnung
notwendigen HVPI-Subkomponenten (119 HVPI-Komponenten) wurden der Datenbank von Eurostat
entnommen. Durchgehende Zeitreihen mit diesem Detailierungsgrad sind erst ab Dezember 2013 verfiigbar,
weshalb die getrimmten Mittelwerte nur fiir den Zeitraum vom Dezember 2013 bis Mai 2019 berechnet
wurden. Die nach der Methode der getrimmten Mittelwerte berechneten KerninflationsmaBe (einschlieBlich des
gewichteten Medians) weichen von der HVPI-Inflationsrate teilweise deutlich ab. Wahrend des Zeitraums von
Ende 2013 bis Ende 2016 lagen die berechneten Kerninflationsraten im Durchschnitt um 0,2 Prozentpunkte
(10 % getrimmter Mittelwert) bis 0,8 Prozentpunkte (gewichteter Median) iiber der Gesamtinflationsrate. Von
Ende 2013 bis Ende 2016 belief sich die osterreichische HVPI-Inflationsrate im Durchschnitt auf 1,1 %.
Demgegeniiber (iiberstieg die HVPI-Inflationsrate im Jahr 2017 die getrimmten Mittelwerte sowie den
gewichteten Median um durchschnittlich 0,3 Prozentpunkte. 2017 lag die HVPl-Inflationsrate bei
durchschnittlich 2,2 %. Auch seit Jahresbeginn 2019 unterscheiden sich die auf voriibergehendem Ausschluss
basierenden KerninflationsmaBe von der derzeit niedrigen HVPI-Inflationsrate. Mit durchschnittlich 1,6 % in
den ersten fiinf Monaten des Jahres 2019 liegt die HVPI-Inflationsrate um 0,2 Prozentpunkte (10 % getrimmter
Mittelwert) bzw. 0,4 Prozentpunkte (gewichteter Median) unter den betrachteten Kerninflationsmafen.

" Bryan, M.F., S.G. Cecchetti. 1994. Measuring Core Inflation. In: N.G. Mankiw (Hrsg). Monetary Policy.
Chicago. University of Chicago Press. 195-215.

' Die Berechnungen der getrimmten Mittelwerte wurden von der OeNB durchgefiihrt.

'” Die Federal Reserve Bank of Cleveland berechnet den gewichteten Median der Inflationsrate des ULS.
Konsumentenpreisindex auf regelmifBiger Basis. Siche https://www.clevelandfed.org/ our-research/indicators-
and-data/median-cpi.aspx.

'* Die statistische Kennzahl ,Schiefe” einer Verteilung betragt bei einer (symmetrischen) Normalverteilung Null.
Die Verteilung der Inflationsraten der ésterreichischen HVPI-Subkomponenten im Zeitraum von Dezember 2013
bis Mai 2019 weist Werte zwischen —5,2 und 8,3 auf.
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Grafik K2

HVPI-Inflation, getrimmte Mittelwerte und gewichteter Median
in %
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Quelle: OeNB, Statistik Austria.

Aus Grdfik K2 geht auch hervor, dass vor allem in den Jahren 2017 und 2018 die HVPI-Inflationsrate deutlich
liber dem mittelfristigen Inflationstrend lag, wdhrend sie von Anfang 2015 bis Herbst 2016 den mittelfristigen
Trend der Inflationsrate unterschritten hatte. Ebenso lag sie in den ersten flinf Monaten des laufenden [ahres
unter dem mittelfristigen Trend. Die KerninflationsmaBe nach den getrimmten Mittelwerten, und dabei
insbesondere der um 30 % getrimmte Mittelwert, lagen in diesen Zeitrdumen meistens wesentlich ndher am
mittelfristigen Trend.

Getrimmte Mittelwerte schlieBen nicht nur Energie und Nahrungsmittel aus

Tabelle K| gibt die im Zeitraum von Dezember 2013 bis Mai 2019 am hdufigsten ausgeschlossenen HVPI-
Subkomponenten an.
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Tabelle K1

Die 20 am oftesten ausgeschlossenen HVPI-Subkomponenten
Getrimmter Mittelwert (30 %); Zeitraum: Dezember 2013 bis Mai 2019

Ausgeschlossen in % der
HVPI Aggregat in ... Monaten gesamten
(von 66 Monaten)| Monatsanzahl

Telefone und andere Gerdte fur die Kommunikation 59 894
Heizdl 58 87,9
Personenbeférderung im Luftverkehr 56 84,8
Informationsverarbeitungsgerite 56 848
Fahrrider 54 81,8
Kraft- und Schmierstoffe flr Fahrzeuge 54 81,8
Gerite fir Empfang, Aufnahme und Wiedergabe von Ton und Bild 50 758
Bekleidungsstoffe 47 71,2
Motorbetriebene Werkzeuge und Geréte fir Haus und Garten 47 71,2
Tatsdchliche Mietzahlungen fir Hauptwohnungen 46 69,7
Foto- und Filmausristung, optische Gerdte und Zubehor 46 69,7
Ton-, Bild- und andere Datentrdger 46 69,7
Telekommunikationsdienstleistungen 45 68,2
Mobelstoffe, Gardinen und Vorhinge 43 65,2
Pauschalreisen ins Ausland 43 65,2
Speisedle und -fette 42 63,6
Musikinstrumente und langlebige Gebrauchsgiter fir Freizeitaktivitdten 42 63,6
Dienstleistungen der Bildungseinrichtungen des Tertidrbereichs 41 62,1
Reparatur von Schuhen 39 59,1
Elektrische Haushaltskleingerdte 39 591

Quelle: Statistik Austria, OeNB.

Unter den 20 am hdufigsten ausgeschlossenen Produkten befinden sich: Energieprodukte (vor allem Heizol und
Treibstoffe), Industriegiiter ohne Energie (vor allem Telefonapparate/Telefaxgerdte, Datenverarbeitungsgerdte,
Empfangs-, Aufzeichnungs- und Wiedergabegerdte fiir Ton und Bild, Fahrrdder), Dienstleistungen (insbesondere
Personenbeforderung im Luftverkehr, Mieten) und Nahrungsmittel (Speisedle und -fette).

Zudem ldsst sich feststellen, dass im Zeitraum von Dezember 2013 bis Mai 2019 insbesondere
Datenverarbeitungsgerdte, Telefonapparate/Telefaxgerdte, Personenbeforderung im Luftverkehr und
Bekleidung besonders hdufig im unteren Spektrum der Verteilung der Inflationsraten vorkamen, also besonders
héufig geringe oder sogar negative Inflationsraten aufwiesen. Demgegentiiber befanden sich Mieten, Zigaretten,
Zeitungen und Zeitschriften sowie Postdienste vorwiegend am oberen Ende der Inflationsverteilung.

Welches KerninflationsmaB filtert kurzfristige Schwankungen am wirksamsten heraus?

Ein Vergleich der verschiedenen dargestellten KerninflationsmaBe hinsichtlich ihrer Fdhigkeit, kurzfristige
voriibergehende Schwankungen herauszufiltern, zeigt, dass der um 30% getrimmte Mittelwert im betrachteten
Zeitraum die geringste Abweichung zur mittelfristigen Trendinflationsrate aufweist. In Bezug auf die geringste
Schwankungsbreite zeigt Tabelle K2, dass die Kerninflationsrate, die zusdtzlich zu Energie und Nahrungsmitteln
auch Dienstleistungen im Reiseverkehr ausschlieBt, die geringste Volatilitdt aller auf Ausschluss bestimmter
HVPI-Komponenten beruhender KerninflationsmaBe aufweist.
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Tabelle K2

Standardabweichung verschiedener KerninflationsmaRe®

HVPI 0,61
HVPI ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel 0,33
HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak 0,27
HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel, Dienstleistungen im Reiseverkehr, Bekleidung und Schuhe 0,24
Getrimmter Mittelwert 10% 047
Getrimmter Mittelwert 30% 0,31
Gewichteter Median 0,30

Quelle: Statistik Austria, OeNB.
1) Gemeinsamer betrachteter Zeitraum: Dezember 2013 bis Mai 2019

Schlussfolgerungen

In dieser Analyse werden mehrere KerninflationsmalBe, die in Zentralbanken (iblicherweise Verwendung finden,
vorgestellt. Die fiir Osterreich dargestelten MaBe umfassen Kerninflationsraten, die bestimmte Komponenten
des HVPI dauerhaft ausschlieBen, und MessgroBen, bei denen bestimmte HVPI-Komponenten nur
voriibergehend ausgeschlossen werden. Das KerninflationsmaB, das die Preisentwicklung von Energie,
Nahrungsmittel, Dienstleistungen im Reiseverkehr, Bekleidung und Schuhe dauerhaft ausschlieBt, besitzt unter
den MessgroBen der ersten Kategorie die besten Eigenschaften hinsichtlich einer geringen Schwankungsbreite
und der Fdhigkeit voriibergehende Storungen der Inflationsrate am effektivsten herauszufiltern. Zur zweiten
Kategorie zdhlen getrimmte Mittelwerte, bei deren Berechnung die extremen Enden der Inflationsverteilung in
jedem Monat ausgeklammert werden. Die Ergebnisse zeigen, dass die getrimmten Mittelwerte im Zeitraum
Dezember 2013 bis Mai 2019 den zugrunde liegenden Inflationstrend recht gut abbilden und kurzfristig auch
weniger stark schwanken als die HVPI-Inflationsrate.

Die Verwendung der vorgestellten Indikatoren ist insbesondere vor dem Hintergrund zu sehen, dass
voriibergehende Stérungen (wie z. B. Olpreisschocks) die Gesamtinflationsrate kurzfristig beeinflussen kénnen,
ohne aber den mittelfristigen Trend der Inflationsentwicklung zu verdndern. Gemessen am HP-gefilterten
mittelfristigen Inflationstrend sind alle vorgestellten KerninflationsmaBe brauchbare Indikatoren des zugrunde
liegenden Inflationstrends, da diese sowohl weniger volatil als auch insgesamt ndher bei der Trendinflationsrate
liegen als die HVPI-Inflationsrate. Die Gesamtinflationsrate wird héufig durch voriibergehende sowie sektorale
Storungen beeinflusst, die, unter der Voraussetzung, dass sie zu keinen weiterfiihrenden, die Inflation
verfestigenden Zweitrundeneffekten fiihren, fiir die Geldpolitik weniger relevant sind.
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3 Erklarungsfaktoren fiir die bisherige Preisentwicklung

3.1 Roholpreise zogen in den ersten Monaten 2019 deutlich an

Nachdem der Rohélpreis auf den internationalen Rohstoffmdrkten zwischen Oktober und Dezember 2018
krdftig nachgegeben hatte, legte er in den ersten Monaten des laufenden Jahres wieder zu. Ausgehend von
rund 50 EUR je Barrel im Dezember 2018 stieg der Preis der Marke Brent Crude bis Mai 2019
auf knapp 63 EUR je Barrel; das ist ein Zuwachs um 24 %. Ausschlaggebend fiir diesen Anstieg
diirfte der Beschluss von Férderkiirzungen durch die OPEC Ende letzten Jahres gewesen sein.'”
Trotz des markanten Anstiegs wurde der Spitzenwert vom Oktober 2018 von etwas iiber 70 EUR
je Barrel allerdings nicht erreicht. Da die Férderkiirzungen nur bis Juni angekiindigt waren, ging
der Rohélpreis in Erwartung der Lockerung der Kiirzungen im Juni wieder auf rund 56 EUR je
Barrel zuriick und stand am 4. Juli bei 55,9 EUR je Barrel. Als Folge des Olpreisanstiegs legte auch der
Preisindex der Energiekomponente im osterreichischen HVPI — mit etwas Verzogerung — seit Beginn 2019

wieder zu (Grafik 2, linke Abbildung).

Auch der HWWI-Index fiir Rohstoffe ohne Energie verzeichnete zu Beginn des Jahres 2019 einen moderaten
Anstieg und hat sich in der Folge wenig verdndert. Dieser Anstieg ist in erster Linie auf den HWWI-
Teilindex fur Industrierohstoffe zurtickzufuhren, welcher im Februar 2019 merklich zunahm,
wahrend die Nahrungsmittelrohstoffe seit Jahresbeginn eher riicklaufig waren (Grafik 2, rechte
Abbildung).

Grafik 2

Rohstoffpreise
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—— Nahrungsmittel ~—— Industrierohstoffe
Quelle: Macrobond, Eurostat, HWWI.

" Am 7. Dezember 2018 beschloss die OPEC die tigliche Fordermenge von Rohél ab Janner 2019 um 1,2 Millionen
Fass pro Tag zu kiirzen. Die Forderkiirzung waren vorerst bis Juni 2019 angekiindigt. Am 2. Juli 2019 verlingerte
die OPEC die Férderbeschrinkung um weitere neun Monate.
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3.2 Riickgang des Importpreiswachstums seit dem dritten Quartal 2018

Nach einem Anstieg des Importpreiswachstums in den ersten drei Quartalen 2018 ging die
Jahreswachstumsrate des Importdeflators (Iaut VGR) von 3,2 % im dritten Quartal 2018 auf 1,8 % im ersten
Quartal 2019 deutlich zuriick. Fir diesen Riickgang waren ausschlieBlich die Warenimporte
verantwortlich, deren Jahreswachstumsrate sich von 3,7 % im dritten Quartal 2018 auf 1,6 % im
ersten Quartal 2019 verringerte. Die Teuerungsrate der Dienstleistungsimporte hingegen stieg
seit Beginn 2018 kontinuierlich an und lag im ersten Quartal 2019 bei 2,4 % (Grafik 3, linke
Abbildung).

Der seit Anfang 2018 registrierte Wertverlust des Euro gegeniiber dem US-Dollar setzte sich in den letzten
Monaten unvermindert fort. Von Februar 2018 bis Juni 2019 schwichte sich der bilaterale
Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-Dollar um insgesamt 8,5 % ab (Grafik 3, rechte
Abbildung). Die Griinde fiir den Abschwung des Euro gegeniiber dem US-Dollar diirften im
vergleichsweise hoheren Zinsniveau in den USA sowie im krdftigeren Wirtschaftswachstum in den USA im
Vergleich zum Euroraum liegen. Der nominell-effektive Wechselkurs Osterreichs” legte hingegen
insbesondere auf Grund des starken Wertverlusts der tiirkischen Lira im Sommer 2018 noch bis
September des Vorjahres weiter zu und ging erst danach wieder etwas zuriick.

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

** 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 Verringerter Preisdruck vonseiten der Erzeuger- und GroBhandelspreise

Die Preisindikatoren der vorgelagerten Produktionsstufen signalisieren in den letzten Monaten einen
verringerten Preisdruck. Die Jahresinderungsrate des Erzeugerpreisindex fiir im Inland abgesetzte
SacbgiiterZI ging von 4,4 % im Oktober 2018 auf nunmehr 0,9 % im Mai 2019 kontinuierlich zuriick
(Grafik 4, linke Abbildung). Dieser Abschwung ist hauptsachlich auf den starken Riickgang der
Teuerung der Energiekomponente innerhalb des Erzeugerpreisindex zurtickzufiihren (von 8,8 %
im Oktober 2018 auf 0,7 % im Mai 2019), aber auch die Teuerungsrate von Vorleistungen
innerhalb des Erzeugerpreisindex war in den letzten Monaten riicklaufig (Grafik 4, rechte
Abbildung). Bei den mit den Endverbraucherpreisen eng verbundenen Konsumgiitern im

Erzeugerpreisindex legte die Teuerungsrate in den letzten Monaten hingegen leicht zu und

befindet sich nun im Mai 2019 bei 0,8 %).

Die Wachstumsrate des Groflhandelspreisindex schwdchte sich — ebenso wie jene des Erzeugerpreisindex
— seit Herbst des Vorjahres deutlich ab und lag im Mai 2019 bei 1,1 %.

Grafik 4
Indikatoren der vorgelagerten Preiskette und HVPI Erzeugerpreise Inlandsmarkt
Verinderung zum Vorjahr in % Verdnderung zum Vorjahr in %
15 15
10 10

-10 E]
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——HVPI ——Erzeugerpreise ——GroBhandelspreise —— Gesamtindex —— Konsumgiiter ——Vorleistungen ——Energie

Quelle: Statistik Austria.

2 Der Erzeugerpreisindex fiir Sachgiiter erfasst die Preisentwicklung der im Inland produzierten und abgesetzten
Waren (Industrie ohne Baugewerbe, Abwasserentsorgung und Beseitigung von Umweltverschmutzung).
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3.4 Lohnstiickkostenwachstum legte weiter zu, Unternehmensgewinne leicht ricklaufig

Das Wachstum der nominellen Lohnstiickkosten in der gewerblichen Wirtschaft®® beschleunigte sich seit dem
dritten Quartal 2017 krdftig. Ausgehend von einer leicht negativen Wachstumsrate von —0,3 % im
dritten Quartal 2017 legte das Lohnstiickkostenwachstum bis zum ersten Quartal 2019
kontinuierlich zu und betrug zuletzt 2,7 % (Grafik 5, linke Abbildung). Damit liegt es um etwa
einen Prozentpunkt iiber der aktuellen Inflationsrate. Diese Entwicklung ist sowohl auf die
Zunahme des Wachstums der Arbeitnehmerentgelte (von 1,9 % im dritten Quartal 2017 auf
2,9 % im ersten Quartal 2019; jeweils im Jahresabstand gemessen) als auch auf den gleichzeitigen
Riickgang des Produktivititswachstums (von 2,2 % im dritten Quartal 2017 auf nunmehr 0,2 %;
ebenso im Jahresabstand gemessen) zuriickzufithren. Die Jahreswachstumsrate des Tariflohnindex
(ohne 6ffentlich Bedienstete) legte in den letzten Quartalen ebenfalls weiter zu und befindet sich
im ersten Quartal 2019 bei 3,0 % (nach 2,8 % im vierten Quartal 2018). Insgesamt diirfte somit
von den Arbeitskosten in naher Zukunft ein Aufwartsdruck auf die Endverbraucherpreise ausgehen.

Die BzruttogeW1'nnquote23 der nichtfinanziellen Unternehmen ging zwar seit Anfang 2018 geringfiigig
zurtick, verdanderte sich aber in den letzten Jahren insgesamt nur wenig und lag im ersten Quartal 2019 bei

42,3 % (Grafik 5, rechte Abbildung).

Grafik 5
Arbeitskostenindikatoren und Profite
Arbeitskostenindikatoren der Privatwirtschaft Profitentwicklung der nichtfinanziellen Unternehmen
Veréinderung zum Vorjahresquartalin %, nominell Veréinderung zum Vorquartalin % Gewinnquote’
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—Tariflohnindex ohne &ffentlich Bedienstete
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Quelle: Statistik Austria.

mm Bruttowertschopfung (linke Achse)
——Gewinnquote (rechte Achse)

Quelle: Eurostat.

' Gewinnquote = Bruttobetriebsiiberschuss / hopfunng * 100

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

* Die Gewinnquote der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften ist definiert als der Bruttobetriebstiberschuss der
Unternchmen dividiert durch die Bruttowertschépfung. Dieser Profitabilititsindikator gibt an, welcher Anteil der
im Produktionsprozess entstandenen Wirtschaftsleistung auf die Vergiitung des Kapitals entfillt. Sie ist das
Gegenstiick zur Lohnquote, dem Anteil der Lohnkosten an der Wertschépfung.
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3.5 Zuletzt leichter Riickgang der Kapazitatsauslastung in der Konsumgliterproduktion

Die von der OeNB _ﬁir Osterreich berechnete Produktionsliicke hat im ersten Quartal 2019 mit +0,6 % des
Potenzial-Outputs ihren Hochstwert im aktuellen Konjunkturzyklus erreicht und sollte laut aktueller
OeNB-Prognose parallel zur Konjunkturabschwichung in den kommenden Quartalen wieder
zuriickgehen.** Mit einer bis Ende 2020 positiven Produktionsliicke sind die Schitzungen der OeNB
sowie des Internationalen Wahrungsfonds und der Europdischen Kommission deutlich
optimistischer als jene der OECD, die ab dem dritten Quartal 2019 eine negative
Produktionsliicke fiir Osterreich prognostiziert (Grafik 6, linke Abbildung).

Die Produktionsauslastung der Konsumgiiterhersteller ist von Anfang 2016 bis Mitte 2018 stark
t2° ging
die Kapazitdtsauslastung in der Konsumgiiterproduktion von 86 % im zweiten Quartal 2018 bis zum zweiten
Quartal 2019 auf §4,4 % moderat zuriick, wobei der aktuelle Wert immer noch deutlich {iber dem
langjéhrigen Durchschnitt liegt (Mittelwert seit 2005: 82,4 %). Der Riickgang der

Kapazitéitsauslastung war vor allem bei der Produktion von langlebigen Konsumgiitern

angestiegen, hat sich aber seither wieder etwas abgeschwacht. Laut WIFO-Konjunkturtes

ausgepragt, wiahrend sich die Kapazititsauslastung bei der Produktion von kurzlebigen
Konsumgiitern in den letzten Quartalen nur wenig veranderte (Grafik 6, rechte Abbildung).
Insgesamt diirfte von der tberdurchschnittlich hohen Produktionsauslastung nach wie vor ein moderater
Aufwartsdruck auf die Preise der im Inland hergestellten Waren ausgehen, wenngleich sich dieser zuletzt
abgeschwdcht hat.

Grafik 6

Indikatoren der Produktionsauslastung

Produktionsliicke und Inflation Kapazititsauslastung in der Industrie

Verénderung zum Vorjahr (HYPH-Inflation) bzw. in % des Potenzial-Outputs (Produktionsliicke) Kapazititsauslastung in %
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Quelle: OeNB, Eurostat, EZB (SDW). Quelle: WIFO-Konjunkturtest; EU Business and Consumer Survey.
*) Mini Maxi Bereich der Sch von IWF, OECD, EK und OeNB.

** Der Zusammenhang zwischen Produktionsliicke und Inflationsentwicklung wird als Phillips-Kurve bezeichnet.
Ein Anstieg der Produktionsliicke ist gleichbedeutend mit einer stirkeren Auslastung der Produktionsfaktoren und
geht tiblicherweise mit einem Anstieg der Inflationsrate einher.

» Der WIFO-Investitions- und Konjunkturtest ist Teil der harmonisierten Konjunkturumfragen der EU
Kommission.
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3.6 Inflationserwartungen fur 2019 und 2020 deutlich unter 2 %

Laut Consumer Survey der Europiischen Kommission erwarten die Konsumentinnen und
Konsumenten in Osterreich in den kommenden 12 Monaten mit deutlicher Mehrheit steigende
Preise. Fiir Osterreich wird ein Saldo aus positiven (Preise steigen in den kommenden 12
Monaten) und negativen Antworten (Preise sinken in den kommenden 12 Monaten)? fir Juni
2019 von 29,5 ausgewiesen (Grafik 7, linke Abbildung). Eine Umrechnung dieser Saldogréf3e in
eine Jahresinflationsrate?®” ergibt, dass die sterreichischen Konsumentinnen und Konsumenten derzeit fiir
die ndchsten 12 Monate eine Inflationsrate von 1,6 % erwarten. Fiir den Euroraum ist der Saldo aus
positiven und negativen Antworten im Juni 2019 mit 21,9 etwas geringer als in Osterreich und
entspricht einer erwarteten Jahresinflationsrate von 1,3 %.

Eine weitere Datenquelle fiir Inflationserwartungen sind die von Consensus Economics erhobenen
Experten-Prognosen. Demgemal} sind seit November des Vorjahres die Consensus-Inflationsprognosen _fiir
Osterreichﬁir 2019 gesunken und lagen im Juni 2019 bei 1,7 %. Fiir 2020 erwartet Consensus Economics
eine Jahresinflationsrate von 1,8 % (Grafik 7, rechte Abbildung). Ebenso sind die Consensus-
Inflationsprognosen fiir den Euroraum fiir 2019 und 2020 zuletzt auf 1,3 % bzw. 1,4 % gesunken.

Grafik 7

Inflationserwartungen

. . Inflationsprognosen von Consensus Economics
EK Consumer Survey - Entwicklung der Preise prog

in den kommenden 12 Monaten
in %
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Quelle: Europdische Kommission, Consensus Economics.

* Der Saldo gibt die Differenz zwischen positiven (p) und negativen (n) Antworten als Anteil der Gesamtantworten
an. Wenn p % der Befragten in den nichsten 12 Monaten steigende Preise, n % fallende Preise und u %
gleichbleibende Preise erwarten, errechnet sich der Saldo als p—n, wobei p+n+u=100.

7 Die im Consumer Survey ausgewiesenen SaldogroBen erlauben lediglich die Schlussfolgerung, dass der
tiberwiegende Anteil der befragten Haushalte in den nachsten zw6lf Monaten mit steigenden Preisen rechnet. Aus
diesem Grund wurde eine Umrechnung der SaldogréBen in eine als Jahresinflationsrate interpretierbare GroBe
vorgenommen. Die Umrechnung basiert auf Berk (1999). Measuring inflation expectations: a survey data approach.
In: Applied Economics 31. 1467—1480.
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