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1 Autoren: Friedrich Fritzer, Fabio Rumler (Abteilung für volkswirtschaftliche Analysen). 
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1 Abwärtstrend der HVPI-Inflation setzt sich in den letzten Monaten nicht 
mehr fort 

Der zu Jahresbeginn 2016 einsetzende Abwärtstrend der österreichischen Inflationsrate hat 
sich zuletzt nicht weiter fortgesetzt. Von 1,4 % im Jänner 2016 verringerte sich die HVPI-
Inflation auf 0,6 % im Mai 2016, blieb zuletzt aber auf dem Niveau der beiden Vormonate. Ins-
besondere bei Waren und Dienstleistungen, bei denen eine starke Schwankung der Teuerungs-
rate nicht ungewöhnlich ist (Bekleidungsartikel, Treibstoffe und Flugtickets) war ein schwäche-
rer Preisauftrieb zu beobachten. Zudem – allerdings in einem geringeren Ausmaß – haben dau-
erhafte Konsumgüter (Möbel und Fahrzeuge) zu einem Rückgang der Teuerung seit Jahresbe-
ginn beigetragen. Zurückzuführen ist Letzteres sowohl auf deutlich fallende inländische Erzeu-
gerpreise bei Konsumgütern und rückläufige Importpreise als auch auf das Preissetzungsverhal-
ten der Unternehmen (Preisreduktionen bei Fahrzeugen). Auch die Kerninflationsrate (ohne 
Energie und unbearbeitete Nahrungsmittel) verringerte sich von 2,1 % im Jänner 2016 auf 
1,4 % im Mai deutlich.  

Von der Nachfrageseite ging in den letzten Jahren ein Preisdruck nach unten aus. Die 
schwache gesamtwirtschaftliche Nachfrage spiegelt sich in der – bereits seit 2014 – negativen 
Produktionslücke sowie in einem Anstieg der Arbeitslosenquote wider.  

Die österreichische HVPI-Inflation lag in den ersten fünf Monaten 2016 um durchschnittlich 
0,9 Prozentpunkte über dem Euroraum-Durchschnitt (HVPI-Inflation: 0,0 %) sowie über der 
Inflationsrate unseres wichtigsten Handelspartners Deutschland (HVPI-Inflation: 0,0 %). Für die 
Differenz in den Teuerungsraten ist in erster Linie die Preisentwicklung im österreichischen 
Dienstleistungssektor verantwortlich. Ausschlaggebend dafür sind der in Österreich höhere In-
flationsbeitrag des öffentlichen Sektors im Vergleich zu Deutschland sowie auch das im Länder-
gleich starke Lohnstückkostenwachstum bei heimischen Dienstleistungen. 

Die Jahresinflationsrate im Energiesektor hat sich in den ersten fünf Monaten 2016 – trotz an-
steigender Ölpreise – auf zuletzt –7,2 % (Mai 2016) verringert. Ausschlaggebend war in erster 
Linie der Anstieg der Energiepreisinflation in den ersten fünf Monaten des vergangenen Jahres, 
der die Jahresinflationsrate von Jänner bis Mai 2016 verringerte. Innerhalb der Energiekompo-
nente waren vor allem Treibstoffe und Heizöl2 für den Rückgang verantwortlich. Die Inflations-
rate für Nahrungsmittel verzeichnete einen Rückgang auf zuletzt 0,6 % (Mai 2016). Dafür waren 
sowohl bearbeitete als auch unbearbeitete Nahrungsmittel ausschlaggebend. Die Jahresinflati-
onsrate im Dienstleistungssektor hat sich in den letzten Monaten vor allem aufgrund der Preisent-
wicklung bei Flugtickets, Pauschalreisen und Gastronomiedienstleistungen ebenfalls verringert. 
Mit 2,3 % im Mai 2016 liegt die Jahresteuerung im Dienstleistungssektor aber weiter auf einem 
relativ hohen Niveau. Vor allem Restaurants und Hotels, Wohnungsmieten, Instandhaltung und 
Reparatur von Fahrzeugen sowie Freizeit und Sportdienstleistungen tragen zur weiterhin hohen 
Dienstleistungsinflation bei. Die Inflationsrate von Industriegütern ohne Energie verringerte sich 
von 1,4 % im Jänner 2016 auf 0,3 % im Mai 2016 deutlich. Auf Produktebene sind vor allem 
volatile Preise wie jene für Bekleidungsartikel und in einem geringeren Ausmaß Preise von lang-
lebigen Konsumgütern wie Möbel, Kfz und elektrische Geräte dafür ausschlaggebend gewesen. 

 

 

 

                                                   
2 Der Anteil von Treibstoffen und Heizöl am Energiesektor beträgt rund 55 %. 
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2 Anstieg der HVPI-Inflation auf 1,7 % im Jahr 2017 und 1,9 % im Jahr 2018 

In unserer aktuellen Inflationsprognose erwarten wir für Österreich im Jahr 2016 eine 
durchschnittliche HVPI-Inflationsrate von 1,0 % sowie einen Anstieg auf 1,7 % im Jahr 2017 
sowie 1,9 % im Jahr 2018. Gegenüber der Inflationsprognose vom März 2016 ist dies für das 
Jahr 2016 eine moderate Aufwärtsrevision um 0,1 Prozentpunkte. Für 2017 ist die Prognose 
mit 1,7 % unverändert gegenüber unserer letzten Inflationsprognose. In erster Linie hat die An-
nahme höherer Rohstoffpreise für Energie und Metalle zur Aufwärtsrevision der aktuellen Vo-
rausschau geführt. Die Rohölpreise in US-Dollar wurden für 2016, 2017 und 2018 um rund 
25 %, 19 % und 14 % nach oben revidiert, während die Preise für Metalle um 17 % (für 2016) 
und um 18 % (für 2017 und 2018) höher angesetzt wurden als in unserer letzten Inflationsprog-
nose vom März 2016.  

Für die Beschleunigung der Inflationsrate bis Ende 2018 sind vor allem steigende Rohstoff-
preise und ein starker Basiseffekt3 verantwortlich. Die Mehrwertsteuerhöhung im Rahmen der 
Steuerreform wird die HVPI-Inflationsrate in den Jahren 2016 und 2017 insgesamt um rund 0,2 
Prozentpunkte erhöhen. Dem stärkeren Konsumwachstum wirken die geringeren Steigerungs-
raten bei den gesamtwirtschaftlichen Lohnstückkosten entgegen. Von inländischen Determinan-
ten der Inflationsentwicklung geht daher nur ein moderater Inflationsimpuls aus. Ohne Energie 
gerechnet steigt die Jahresteuerung von durchschnittlich 1,6 % im Jahr 2016 auf 1,7 % bzw. 
1,9 % in den Jahren 2017 bzw. 2018. 

Grafik 1 

 
 

Die der aktuellen Prognose zugrunde liegenden externen Annahmen für den Rohölpreis be-
tragen 2016 durchschnittlich 43,4 USD je Barrel und im Jahresdurchschnitt 2017 sowie 2018 
49,1 sowie 51,3 USD je Barrel für die Marke Brent. Der Euro-Wechselkurs ist gegenüber dem 

                                                   
3 Rückläufige Ölpreise von November 2015 bis Jänner 2016 bewirken in den Monaten November 2016 bis Jänner 2017 eine 
deutliche Beschleunigung der Jahresinflationsrate. 

-1,5

-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

2013 2014 2015 2016 2017

Energie (Gewicht: 8,4%) Nahrungsmittel (Gewicht: 15,1%)

Industriegüter ohne Energie (Gewicht: 29,5%) Dienstleistungen (Gewicht: 47,0%)

HVPI Kerninflation (ohne Energie u. unv. Nahrungsmittel)

Quelle: OeNB, Statistik Austria.

Österreichische HVPI-Inflationsrate und Beiträge der Subkomponenten 
Veränderung zum Vorjahr in % für HVPI und Kerninflation 
bzw. in %-Punkten für Inflationsbeiträge Letzte Beobachtung: 0,6 % (Mai 2016)

HVPI-Inflation
2016: 1,0 %
2017: 1,7 %



INFLATION AKTUELL Q2/16 7

US-Dollar seit der Märzprognose moderat stärker geworden. Entsprechend der Entwicklung 
der Futures-Notierung sollte der Rohölpreis von derzeit 42,2 USD je Barrel (Mai 2016) auf 
52,2 USD je Barrel im Dezember 2018 ansteigen. Die Preisannahmen bezüglich der Nahrungs-
mittelrohstoffe sind – im Vergleich zur letzten Prognose für 2016 und 2017 – um 4,4 % bzw. 
1,7 % nach unten revidiert sowie für 2018 moderat höher angesetzt worden. Ab Mitte 2016 
weisen Nahrungsmittelrohstoffe aber einen ansteigenden Trend auf. Dieses Verlaufsprofil ist 
insbesondere auf die EU-Erzeugerpreise von Milch sowie von Ölen und Fetten zurückzuführen, 
die den Preisrückgang seit Anfang 2015 mehr als wettmachen sollten. 

 

Tabelle 1 

 

 

Vor allem Energie und Nahrungsmittel tragen zur Inflationsbeschleunigung bei  

Der Aufwärtstrend der Inflationsrate von 1,0 % im Jahresdurchschnitt 2016 auf 1,7 % im Jahr 
2017 sowie 1,9 % im Jahr 2018 wird zuerst vor allem von der Entwicklung bei Energie und 
Nahrungsmitteln getragen. Ab 2017 tragen aber auch Industriegüter ohne Energie zur Aufwärts-
entwicklung der Inflationsrate bei. Im Bereich der Dienstleistungen schwächt sich die Teue-
rungsrate in erster Linie aufgrund der gegenüber 2015 moderateren Lohnentwicklung ab, wobei 
die Lohneffekte 2016 noch durch die Mehrwertsteuererhöhung ausgeglichen werden. 2017 ist 
die Inflationsrate bei Dienstleistungen mit 2,1 % aber um 0,4 Prozentpunkte niedriger als im 
Jahr davor.4  

Die Teuerung im Energiesektor sollte sich nunmehr aufgrund von starken Basiseffekten und dem 
Anstieg des Rohölpreises deutlich nach oben bewegen. Trotzdem bleibt die Jahresinflationsrate 
für Energie bis Ende 2016 weiterhin im negativen Bereich. Bei Industriegütern ohne Energie steigt 
die Jahresinflationsrate 2017 auf durchschnittlich 1,0 %. Damit liegt die Inflationsrate im Indust-
riegütersektor ohne Energie 2017 um 0,5 Prozentpunkte über der Teuerungsrate des Jahres 
2016 (0,5 %). Das 2016 deutlich stärkere Wachstum der Konsumnachfrage sollte ebenfalls zu 
diesem Anstieg beitragen. 

                                                   
4 Für 2018 wurde die Teuerungsrate nicht für alle Sondergruppen des HVPI prognostiziert.  

Externe Annahmen der OeNB-Inflationsprognosen vom Juni 2016
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Tabelle 2 

 
 

Bei Nahrungsmitteln (unbearbeitete und bearbeitete Nahrungsmitteln) ist es zuletzt zu einem 
rohstoffpreisbedingten Rückgang der Teuerungsrate gekommen, der sich ab Mitte 2016 auf-
grund der Erholung der Preise für agrarische Rohstoffe sowie aufgrund steuerlicher Maßnahmen 
in einen steigenden Trend drehen sollte. Die (im April) 2016 erfolgte Erhöhung der Tabaksteu-
er wird nach unserer Einschätzung die Inflationsrate von bearbeiteten Nahrungsmitteln um 0,4 
Prozentpunkte anheben und ein Jahr lang in der Teuerungsrate wirksam bleiben. Im Dienstleis-
tungssektor schwächt sich die Inflationsentwicklung 2017 deutlich ab. Dies geht vor allem auf das 
sinkende Lohnkostenwachstum zurück. Die Erhöhung der Mehrwertsteuer für Beherbergungs-
dienstleistungen und Kulturdienstleistungen wird die Auswirkungen des sinkenden Lohnkos-
tenwachstums bis Mai 2017 aber bremsen.5 Im Jahresdurchschnitt erwarten wir im Dienstleis-
tungssektor für 2016 eine Teuerungsrate von 2,5 % sowie 2017 einen Rückgang der Inflations-
rate auf 2,1 %.  

Der Inflationsbeitrag des öffentlichen Sektors (gemessen an der Preisentwicklung von admi-
nistrierten Preisen und Änderungen bei indirekten Steuern) beläuft sich im Jahr 2016 auf 0,5 
Prozentpunkte, wird sich 2017 bzw. 2018 aber auf 0,4 bzw. 0,3 Prozentpunkte abschwächen. 
Alleine durch die Anhebung des ermäßigten Mehrwertsteuersatzes von 10 % auf 13 % (für Ho-
tels, Kulturdienstleistungen und einige Warengruppen im Sektor Industriegüter) wird die 
HVPI-Inflationsrate in den Jahren 2016 und 2017 insgesamt um rund 0,2 Prozentpunkte zule-
gen. 

3 Österreichs Preisniveau über dem Euroraum-Durchschnitt 

Zur Messung von Preisniveauunterschieden zwischen Ländern kann auf die im Rahmen des 
Europäischen Vergleichsprogramms von Eurostat und der OECD gemeinsam mit den nationalen 
statistischen Zentralämtern entwickelten vergleichenden Preisniveauindizes zurückgegriffen 

                                                   
5 Die Mehrwertsteuererhöhung für Beherbergungsdienstleistungen wurde im Mai 2016 umgesetzt und sollte daher im Mai 
2017 nicht mehr in der Jahresteuerungsrate wirksam sein.  

Veränderung zum Vorjahr in %

OeNB-Inflationsprognose vom Juni 2016
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werden.6 Zu den teuersten Euroraum-Ländern zählen demnach Irland, Finnland und Luxemburg 
mit einem um 20 % bis 23 % über dem Euroraum-Durchschnitt liegenden Preisniveau, während 
sich am unteren Ende des Preisniveauspektrums Litauen, die Slowakei und Lettland befinden, 
deren gesamtwirtschaftliches Preisniveau um 30 % bis 37 % niedriger ist als im Euroraum-
Durchschnitt (siehe Grafik 2, linke Abbildung).  

Österreich befindet sich in einer Gruppe der Länder mit einem „moderat 
überdurchschnittlichen“ Preisniveau (gemeinsam mit den Niederlanden, Belgien und 
Frankreich). 2015 lag das Preisniveau in Österreich um rund 6 % über dem 
Euroraum-Durchschnitt. Das Preisniveau in Deutschland liegt hingegen weitgehend im 
Euroraum-Durchschnitt.  

 

Grafik 2 

 

Das im Vergleich zum Euroraum-Durchschnitt wie auch gegenüber Deutschland höhere 
österreichische Preisniveau ist in den meisten Waren und Dienstleistungsgruppen vorzufinden 
(siehe Grafik 2, rechte Abbildung). Vor allem aber im Bildungsbereich, bei Nahrungsmitteln, 
der Gesundheitspflege sowie Freizeit und Kultur zählt Österreich zu den teuersten Ländern im 
Euroraum. Demgegenüber ist bei Alkohol und Tabak sowie bei 
Kommunikationsdienstleistungen das österreichische Preisniveau unter dem Euroraum-
Durchschnitt sowie unter jenem in Deutschland.  
  

                                                   
6 Die Preisniveauvergleiche beruhen auf Kaufkraftparitäten, die angeben, wie viele heimische Währungseinheiten für den 
Kauf vergleichbarer Güter und Dienstleistungen in verschiedenen Ländern aufgewendet werden müssen. Lohn- und Ein-
kommensunterschiede werden dabei nicht berücksichtigt.  
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Schwerpunktthema: Effekte der Betriebsgröße auf das Preisniveau im Einzelhandel 
mit besonderer Berücksichtigung des Lebensmitteleinzelhandels 
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Tabelle K1.1

Gesamter 
privater Konsum

Nahrungsmittel und nicht-
alkoholische Getränke

Anzahl der Einzelhandelsbetriebe pro Einwohner -0,33 0,07
Anzahl der Beschäftigten pro Einzelhandelsbetrieb 0,32 -0,25
Umsatz pro Einzelhandelsbetrieb 0,67 0,32
Umsatz pro Beschäftigten 0,79 0,85
Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen

Rangkorrelationskoeffizient der Preisniveaus im Länderquerschnitt mit…
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4 Erklärungsfaktoren für die bisherige Preisentwicklung 

4.1 Negative Preisdynamik bei Erzeugerpreisen für Konsumgüter 

Die verfügbaren heimischen Indikatoren der vorgelagerten Preiskette, der Erzeugerpreisin-
dex für Sachgüter und der Großhandelspreisindex, weisen bereits seit März 2013 
Preisrückgänge auf, die im Februar dieses Jahres ihren bisherigen Tiefpunkt erreicht haben. 
Seither haben sich die Preisrückgänge (im Jahresvergleich) etwas abgeschwächt (siehe Grafik 3, 
linke Abbildung). Zuletzt belief sich die Jahresveränderungsrate des Erzeugerpreisindex für im 
Inland abgesetzte Sachgüter7 auf –3,8 % (April 2016) und jene des Großhandelspreisindex auf –
4,1 % (Mai 2016). Die Entwicklung der Preise auf den vorgelagerten Produktionsstufen wurde 
vor allem von den Erzeugerpreisen für Energie und Nahrungsmittel bestimmt, die im April 
2016 Jahresteuerungsraten von –7,6 % (Energie) sowie –7,0 % (Nahrungsmittel) aufwiesen.  

                                                   
7 Der Erzeugerpreisindex für Sachgüter erfasst die Preisentwicklung der im Inland abgesetzten Waren. Erfasst werden die Tä-
tigkeiten der Sektoren B bis E36 (Industrie ohne Baugewerbe, Abwasserentsorgung und Beseitigung von Umweltverschmut-
zung) gemäß der NACE-Klassifikation. 

Tabelle K1.2

Veränderung 2008-2013 
Österreich (in %)

Veränderung 2008-2013 
Euroraum (in %)

Anzahl der Einzelhandelsbetriebe pro Einwohner -8,6 -7,2
Anzahl der Beschäftigten pro Einzelhandelsbetrieb 13,5 12,4
Umsatz pro Einzelhandelsbetrieb 25,1 15,7
Umsatz pro Beschäftigten 10,2 2,9
Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen

Veränderung der Betriebsgrößen 2008-2013 im Lebensmitteleinzelhandel
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Die Jahresteuerung auf Erzeugerebene für Konsumgüter8 stagnierte zuletzt bei  
–0,6 % (April und März 2016). Da die Preisentwicklung von Konsumgütern am engsten mit 
jenen der Verbraucherpreise verbunden ist (siehe Grafik 3, rechte Abbildung), dürften sich die 
dämpfenden Effekte der Preistransmission von den vorgelagerten Produktionsstufen in 
den kommenden Monaten etwas abschwächen.  

Grafik 3 

 

 

4.2 Rohstoffpreise seit Jahresbeginn wieder im Aufwärtstrend 

Von Mai 2015 bis Jänner 2016 fiel der Rohölpreis (Marke Brent Crude) um fast 50 % auf 32,1 
USD pro Barrel. Seither befindet sich der Rohölpreis wieder in einem Aufwärtstrend. 
Trotz des Anstiegs blieb die Notierung für ein Barrel der Marke Brent im Mai 2016 mit 
47,7 USD um rund 28 % unter der Marke vom Mai letzten Jahres. Gleichlaufend mit der 
Preisentwicklung für Rohöl ist bei den Endverbraucherpreisen für Energie seit Anfang 2016 
wieder ein Anstieg zu beobachten.  

Auch die Preise anderer Rohstoffe haben Anfang 2016 ihren Tiefststand durchschritten. Der 
HWWI-Rohstoffpreisindex ohne Energie stieg von Jänner bis Mai 2016 um rund 
9 % an. Dafür waren vor allem Nahrungsmittelrohstoffe und in einem geringeren Ausmaß 
Metalle ausschlaggebend.  

                                                   
8 Der Erzeugerpreisindex für Konsumgüter beinhaltet beispielsweise Preise für Unterhaltungselektronik, Haushaltsgeräte, 
Fahrzeuge, Möbel, Nahrungsmittel, Textilien, Lederwaren, Sportgeräte. 
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Grafik 4 

 

 

4.3 Importpreise aufgrund von Waren zuletzt wieder gesunken 

Nach einem vorübergehenden Anstieg im zweiten Quartal 2015 sind die Importpreise 
wieder zurückgegangen. Die Jahreswachstumsrate des Importdeflators fiel von 0,4 % im 
zweiten Quartal 2015 auf –2,0 % im ersten Quartal 2016. Bei getrennter Betrachtung von 
Waren und Dienstleistungen zeigt sich, dass dies ausschließlich auf Waren zurückzuführen ist. 
Der Importdeflator für Waren ging im ersten Quartal 2016 um –3,6 % im Jahresabstand 
zurück, während jener für Dienstleistungen um 3,2 % anstieg.  

Verstärkt wurde der Abschwung der Importpreise in den letzten beiden 
Quartalen durch die Entwicklung des Wechselkurses. Von Jänner bis Mai 2016 
wertete der Euro gegenüber dem US-Dollar um rund 4 % auf, wohingegen die Aufwertung des 
österreichischen nominell effektiven Wechselkurses9 im selben Zeitraum mit 0,3 % wesentlich 
moderater ausfiel.  

                                                   
9 Der nominell effektive Wechselkurs wird von der EZB aus den bilateralen Wechselkursen gegenüber den 38 wichtigsten 
Handelspartnern Österreichs, gewichtet nach dem jeweiligen Außenhandelsanteil für den Sachgüterbereich, berechnet.  
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Grafik 5 

 

 

4.4 Lohnstückkostenwachstum weiterhin über Verbraucherpreisinflation 

Das Wachstum der Arbeitnehmerentgelte je Arbeitsstunde ist seit dem vierten Quartal 
2014 von 2,7 % auf zuletzt 1,3 % (erstes Quartal 2016) zurückgegangen. Auch die 
Jahreswachstumsrate der nominellen Lohnstückkosten in der gewerblichen Wirtschaft 
(Sachgüter und Dienstleistungen; NACE B–N)10 ist im selben Zeitraum tendenziell 
zurückgegangen, wenngleich nicht im selben Ausmaß wie die Arbeitnehmerentgelte. Im 
ersten Quartal 2016 belief sich das Jahreswachstum der nominellen Lohnstückkosten auf 1,6 % 
(viertes Quartal 2014: 2,8 %). Der Grund hierfür liegt in der ungünstigen 
Produktivitätsentwicklung (vor allem im Bereich freiberuflicher Dienstleistungen sowie bei 
Informations- und Kommunikationsdienstleistungen). Auch das Jahreswachstum des 
Tariflohnindex (ohne öffentlich Bedienstete) war – wie die Arbeitnehmerentgelte und die 
nominellen Lohnstückkosten – zuletzt niedriger als noch 2015. Im ersten Quartal 2016 belief 
sich das Jahreswachstum der Tariflöhne auf 1,7 % (2015: 2,2 %). Trotz des seit Ende 2014 
deutlich gesunkenen Wachstums dieser Arbeitskostenindikatoren liegen deren 
Jahresveränderungsraten weiter über der Gesamtinflationsrate, weshalb von der 
Arbeitskostenseite weiterhin ein nach oben gerichteter Preisdruck auf die 
Endverbraucherpreise ausgeht.  

Der Rückgang der Gewinnquote des nichtfinanziellen Unternehmenssektors seit 
dem Konjunkturhöhepunkt im Jahr 2011 ist Anfang 2015 zum Stillstand gekommen. Im 
vierten Quartal 2015 belief sich der Bruttobetriebsüberschuss auf 41,0 % der Wertschöpfung 
(erstes Quartal 2015: 40,6 %), womit die Gewinnquote aber noch annähernd 4 Prozentpunkte 
unter dem Wert des zweiten Quartals 2011 bleibt. 

                                                   
10 Dies umfasst die Sektoren Bergbau, Warenerzeugung, Energieversorgung, Wasserversorgung, Bau sowie private Dienst-
leistungen (Handel, Verkehr, Beherbergung und Gastronomie, Informations- und Kommunikationsdienstleistungen, Finanz- 
und Versicherungsdienstleistungen, Grundstücks- und Wohnungswesen und freiberufliche Dienstleistungen).  
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Grafik 6 

 

 

4.5 Schwache Nachfrage dämpft die Inflationsentwicklung 

Die von der OeNB berechnete Produktionslücke ist seit Beginn 2014 durchgehend 
negativ. Die Schätzung für das zweite Quartal 2016 ist mit –0,4 % des BIP etwas geringer als 
zuvor (2015: –0,7 % des BIP). Laut OeNB-Prognose vom Juni 2016 sollte sich die 
Produktionslücke in den kommenden Quartalen weiter verringern, allerdings auch Ende 2018 
noch nicht gänzlich geschlossen sein. Die Messung der Produktionslücke ist seit den 
Wirtschaftsabschwüngen der letzten Jahre mit erhöhter Unsicherheit behaftet. Dies zeigt sich 
auch in der Bandbreite der Schätzwerte mehrerer Institutionen, die zuletzt größer 
geworden ist. Die OeNB-Schätzung liegt im Vergleich zu den Produktionslücken, die von der 
Europäischen Kommission, dem Internationalen Währungsfonds und der OECD für Österreich 
berechnet werden, am oberen Rand des Spektrums (siehe Grafik 7, linke Abbildung), während 
die OECD-Schätzung am unteren Ende des Bereichs liegt. Alle genannten Institutionen gehen 
davon aus, dass sich die Produktionslücke bis 2017 bzw. 2018 nicht schließen wird.11  

Weitere nachfrageseitige Inflationsindikatoren deuten derzeit entweder auf einen neutralen oder 
dämpfenden Effekt auf die Inflationsrate hin. Der von der OeNB geschätzte Unemployment-Gap 
war im zweiten Quartal 2016 weitgehend geschlossen, während sich direkt beobachtbare 
Indikatoren wie die Arbeitslosenrate zuletzt verschlechtert hatten. Allerdings zeigen 
Schätzungen der Preis-Phillips-Kurve mit einer ganzen Reihe unterschiedlicher nachfrageseitiger 
Inflationsindikatoren, dass insbesondere Arbeitsmarktindikatoren häufig einen statistisch nicht 
signifikanten Zusammenhang mit der Inflationsrate aufweisen. In Grafik 7 (rechte Abbildung) 
sind die langfristigen Reaktionskoeffizienten der österreichischen Preis-Phillips-Kurve für die 
Zeiträume Q1 1995 bis Q1 2012 auf der horizontalen Achse bzw. Q1 1995 bis Q4 2015 auf der 

                                                   
11 Der Prognosehorizont der aktuellen Schätzungen der österreichischen Produktionslücke der Europäischen Kommission und 
der OECD endet mit 2017, während der Internationale Währungsfonds Prognosen bis 2021 vornimmt. Laut den Schätzun-
gen des Internationalen Währungsfonds schließt sich die österreichische Produktionslücke im Jahr 2019. 
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vertikalen Achse für mehrere Aktivitätsvariablen abgebildet: drei Produktionslücken (jene der 
OeNB, des IWF und der Europäischen Kommission), das reale BIP und mehrere Indikatoren für 
den Arbeitsmarkt (unter anderem die Arbeitslosenrate sowie der von der OeNB berechneten 
Unemployment-Gap12). Dabei wurde festgestellt, dass vor allem die Arbeitsmarktindikatoren 
häufig keinen statistisch signifikant von null verschiedenen Reaktionskoeffizienten aufweisen. 

Insgesamt lässt sich allerdings feststellen, dass die meisten Indikatoren für die heimische 
Nachfrageseite – insbesondere jene der Produktionslücke – weiterhin einen dämpfenden 
Effekt auf die Verbraucherpreisinflation ausüben.  

Grafik 7 

 

4.6 Marktteilnehmer erwarten Anstieg der Inflation 

Laut Consumer Survey der Europäischen Kommission erwarten die befragten österrei-
chischen Konsumenten in den kommenden 12 Monaten mehrheitlich Preisanstiege. 
Für Österreich betrug der Saldo aus positiven (Preise steigen in den kommenden 12 Monaten) 
und negativen Antworten (Preise sinken in den kommenden 12 Monaten) in den ersten fünf 
Monaten dieses Jahres durchschnittlich 22 und war damit nur leicht unter dem Mittelwert aus 
dem Jahr 2015 (siehe Grafik 8, linke Abbildung).13 Für den Euroraum hingegen war der Saldo 
aus erwarteten Preisanstiegen gegenüber Preisrückgängen mit durchschnittlich 2,9 in den ersten 
fünf Monaten dieses Jahres nur leicht positiv. Dieser Unterschied in den Inflationserwartun-
gen spiegelt somit auch den derzeitigen Inflationsabstand Österreichs gegenüber dem Euroraum 
wider.  

                                                   
12 Der Unemployment Gap ist definiert als tatsächliche Arbeitslosenrate abzüglich der strukturellen Arbeitslosenrate (ge-
schätzt als langfristiger Trend der Arbeitslosenrate) 

13 Der Saldo gibt die Differenz zwischen positiven (p) und negativen (n) Antworten als Anteil der Gesamtantworten an. Das 
heißt, wenn p % der Befragten in den nächsten 12 Monaten an steigende Preise, n % an fallende Preise und u % an gleich-
bleibende Preise glauben, errechnet sich der Saldo als p–n, wobei p+n+u=100. 
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Laut Consensus Economics lagen die Inflationserwartungen von Prognoseinstituten für 
Österreich im Juni 2016 bei 1,1 % sowie für 2017 bei 1,7 %. Für den Euroraum erwarten die 
Prognoseinstitute zuletzt Inflationsraten von 0,2 % für 2016 und 1,3 % für 2017 (siehe auch 
Grafik 8, rechte Abbildung).14  

Die niedrigen Inflationserwartungen für den Euroraum im Jahr 2016 sind neben der derzeit ge-
ringen tatsächlichen Inflationsrate der Hauptgrund für die expansive Ausrichtung der Geldpolitik 
des Eurosystems. Die im Vorjahr begonnenen Anleiheankaufprogramme der EZB sollen einer-
seits die langfristigen nominellen Zinsen reduzieren und damit Investitionen und Konsum an-
kurbeln und andererseits die Inflationserwartungen auf ein mit der Preisstabilitätsdefinition der 
EZB konsistentes Niveau anheben. Das Ziel der Preisstabilität gilt bei einem Anstieg des Har-
monisierten Verbraucherpreisindex für das Euro-Währungsgebiet von unter, aber nahe 2 % ge-
genüber dem Vorjahr als erreicht. Bis 2017 zeigen die vorliegenden Inflationserwartungen für 
den Euroraum keine ausreichende Annäherung der Inflationsrate an diesen Wert.  

Grafik 8 

 

 

4.7 Geringes Deflationsrisiko in Österreich 

Die Verteilung der Inflationsraten auf disaggregierter Ebene des HVPI gilt als ein Indikator für 
Deflation.15 Auf Ebene der COICOP-4-Steller des HVPI-Warenkorbs16 wiesen im Mai 2016 

                                                   
14 Consensus Economics erhebt die Inflationsprognosen von professionellen Prognoseinstituten und weist jeweils den Durch-
schnitt der abgegebenen Einschätzungen zur Jahresinflation für das laufende sowie für das nächste Kalenderjahr auf Länder-
ebene und für das Euroraum-Aggregat aus. 

15 Deflation ist definiert als anhaltender Rückgang des allgemeinen Preisniveaus auf breiter Basis. Eine disaggregierte Betrach-
tung des Preisindex gibt daher Aufschluss, wie stark inflationäre oder deflationäre Tendenzen im HVPI-Warenkorb vorhan-
den sind.  

16 Im österreichischen HVPI-Warenkorb sind dies 89 Indexpositionen. In der grafischen Darstellung wurden die Indexpositi-
onen nicht gewichtet.  
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rund ¼ der Indexpositionen im österreichischen HVPI eine Inflationsrate von 
weniger als 0 % auf, rund 37 % der Indexpositionen hatten zuletzt eine Teuerungsrate über 
0 %, aber unter 2 % und für rund 38 % der Indexpositionen lag die Jahresinflationsrate über 
und einschließlich 2 % (siehe Grafik 9, linke Abbildung). Der Anteil der Waren und 
Dienstleistungen mit negativen Inflationsraten ist in den letzten Monaten zwar etwas 
angestiegen, liegt aber im langfristigen Durchschnitt. Von Jänner 2000 bis Mai 2016 betrug der 
Anteil der Produkte mit negativen Jahresinflationsraten 21,0 %.  

Die Verteilung der Inflationsraten hat sich gegenüber dem längerfristigen Durchschnitt zuletzt 
von relativ hohen Inflationsraten hin zu Inflationsraten im Bereich 1 % bis 2 % verschoben (siehe 
Grafik 9, rechte Abbildung). Insgesamt deuten diese Indikatoren somit derzeit für Österreich 
auf ein geringes Deflationsrisiko hin.  

Grafik 9 
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