Zur aktuellen Inflationsentwicklung
in Osterreich

Die HVPI-Inflation in Osterreich ist von unter 2% im ersten Halbjahr 2007 auf 3,5% im
Dezember 2007 gestiegen. Im Jdnner und Februar* 2008 betrug sie jeweils 3,1 %. Wie in
anderen Ldndern ging der Inflationsanstieg zum GroBteil auf den internationalen
Preisauftrieb bei Energie und agrarischen Rohstoffen zuriick. Der Rohélpreisanstieg wurde
auf die Treibstoffe sehr rasch iiberwdlzt, Strom- und Gaspreise reagieren hingegen erst
mit Verzogerung. Der Anstieg der Weltmarktpreise agrarischer Rohstoffe war fiir die
jiingste Teuerung bei Milchprodukten sowie bei Olen und Fetten in einem hoheren MaB
verantwortlich als bei Brot- und Getreideerzeugnissen. Inflationsraten von mehr als 5%
wurden von September bis Dezember 2007 auch bei Bekleidung und Schuhen verzeichnet.

Die Inflationserwartungen der Konsumenten und Experten fiir die ndchsten zwolf
Monate haben sich vor diesem Hintergrund erhéht, allerdings ist die allgemeine Experten-
einschdtzung, dass die Inflation im Jahr 2009 wieder auf etwa 2 % zuriickgehen wird. Die
Oesterreichische Nationalbank (OeNB) prognostiziert fiir die erste Jahreshdlfte 2008
weiter Inflationsraten von iiber 3 %. Bis Jahresende 2008 sollte sich die Teuerung aufgrund
des erwarteten Auslaufens des Nahrungsmittelpreisschocks und des Basiseffekts vergan-
gener Energiepreissteigerungen aber deutlich auf 2,3 % abschwdchen. Im Jahresdurch-
schnitt 2008 erwartet die OeNB eine Inflationsrate von 2,8 %.

Die Sozialpartner und die 6ffentliche Hand tragen eine besonders hohe Verantwortung:
Die Vermeidung von Zweitrundeneffekten in der kommenden Herbstlohnrunde ist eine
wichtige Aufgabe der Tariflohnparteien. Eine Intensivierung des Wettbewerbs und die
Beseitigung quantitativer Produktionsbeschrdnkungen im Agrarbereich kénnen, indem sie
die Preissetzungsmacht der Unternehmen einschrédnken bzw. das Angebot an Agrar-
rohstoffen erhohen, die Preisentwicklung ddmpfen. Eine zusdtzliche Nachfragestimulierung
durch die Fiskalpolitik bei hoher Kapazitdtsauslastung wdre dem Ziel einer Inflations-
riickfiihrung abtrdglich. Wiirden alle dffentlichen Gebiihren auf ihrem Niveau des Jahres
2007 eingefroren, so wiirde dies nach Schdtzungen der OeNB die Jahresinflation 2008
um etwa 1/4 Prozentpunkt dimpfen.

1 Deutlicher Anstieg der
Inflation in Osterreich seit
dem vierten Quartal 2007

Im Dezember 2007

Inflationsrate gemessen am HVPI in

Osterreich mit 3,5% den hochsten

monatlichen Wert seit Janner 1993,

nachdem sie bereits seit November

2007 auf Werte tiber 3% geklettert

war. Auch die Jahresinflation lag im

erreichte die

Jahr 2007 mit 2,2 % merklich tiber
dem Vorjahreswert von 1,7%. MaB-
geblich verantwortlich fiir den Infla-
tionsanstieg waren die Preisanstiege
bei ,Energie” und ,Nahrungsmittel
(siche die Inflationsbeitridge der Ver-
brauchsgruppen in Grafik 1) sowie
bei ,Industriegiiter ohne Energie®,
insbesondere bei ,Bekleidung und
Schuhe®. Riicklaufig und unterdurch-

3

Die Autoren danken Elisabeth Augustin, Ernst Glatzer, Wo{ﬂqan(q Harrer und Beate Resch ﬁir die hervorragende
wissenschaftliche Assistenz.

Der Februar-Wert der Inflationsrate fiir Osterreich wurde am 14. Marz 2008 veroffentlicht. Aufgrund des
Redaktionsschlusses 6. Mdrz 2008 nimmt der Rest des Beitrags nur auf die Inflationsentwicklung bis inklusive
Janner 2008 Bezug.

Alle in diesem Beitrag angeftihrten Inflationswerte beziehen sich auf den HVPI. Der HVPI (statt des nationalen VPI)
wird hier deshalb betrachtet, da er einerseits der relevante Indikator fiir die Geldpolitik im Euroraum ist und sich
andererseits aufgrund der Harmonisierung in der Berechnungsmethode besonders fiir internationale Vergleiche
eignet.

Friedrich Fritzer,
Ernest Gnan,
Walpurga Kohler-
Toglhofer,

Fabio Rumler,
Alfred Stiglbauer!

Wissenschaftliche
Begutachtung:
Helmut Stix.
Redaktionsschluss:
6.Mirz 2008

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q1/08

ONB



ZUR AKTUELLEN INFLATIONSENTWICKLUNG IN (“)STERREICH

schnittlich war hingegen die Dienst-
leistungsinflation. Im Janner 2008
hat sich die Inflationsdynamik wieder
leicht abgeschwiécht. Die Inflations-
rate sank auf 3,1 %, allerdings blicben
die inflationstreibenden Faktoren der
Monate zuvor, Energie und Nahrungs-
mittel, weiter bestimmend (Grafik 1).
Der starke Einfluss der Energie und
der Nahrungsmittel auf die Inflations-
rate in den letzten Monaten wird
auch dadurch sichtbar, dass die Kern-
inflation — die Inflationsrate ohne Be-
riicksichtigung von Energie und unver-
arbeiteten Nahrungsmitteln —ab dem
vierten Quartal 2007 deutlich weniger
anstieg als die Gesamtinflation.

Doch es tberraschte nicht allein
die Dynamik des Preisanstiegs. Zwar
ist die jiingste Inflationsbeschleu-
nigung durchaus ein internationales

Phanomen, das auf globale Verteu-
erungen bei Energie (insbesondere
Rohdl), Rohstoffen und Nahrungs-
mitteln zuriickgeht.

Der osterreichische Inflations-
anstieg tibertraf aber — ungewohnt
fiir Osterreich* — zeitweise auch die
ebenfalls beschleunigte Inflationsrate
im Durchschnitt des FEuroraums.
Hatte im August 2007 die Jahresteu-
erung in Osterreich und im Euro-
raum noch jeweils 1,7 % betragen, so
beschleunigte sie "sich ab September
2007 sowohl in Osterreich als auch
im Euroraum. Von Oktober bis
Dezember 2007 lag die Inflationsrate
in Osterreich tber jener des Euro-
raums. Im Dezember 2007 war die-
ser Unterschied (3,5% gegeniiber
3,1 %) besonders deutlich (Grafik 2).
Auch der Vergleich der Inflationsrate

Grafik 1  Inflationsbeschleunigung ab dem vierten Quartal 2007
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4 Der Durchschnitt der Inflationsrate seit Beginn des Jahres 1999 liegt fiir Osterreich bei 1,7 %, flir den Euroraum

bei 2,1 %.
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Grafik 2 Inflationsschub ab dem vierten Quartal 2007: ein internationales Phanomen
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Osterreichs mit jener der wichtigsten
Handelspartner, Deutschland und
Italien, streicht d_f;n ungewdchnlich
starken Anstieg in Osterreich heraus.
Von September bis Dezember 2007
war die osterreichische Inflation hoher
als jene Italiens, und im Oktober
sowie Dezember 2007 und Janner
2008 lag sie auch iiber jener Deutsch-
lands.” Im Janner 2008 verbesserte
sich die internationale Position
Osterreichs in der Inflationsstatistik.
Der oOsterreichische Wert von 3,1 %
lag  wieder knapp unter jenem des
Euroraums (3,2 %), aber weiterhin
tiber jenem Deutschlands (2,9 %) und
gleichauf mit Italien.

Der Unterschied in der Inflations-
entwicklung im Dezember 2007 zum
Euroraum erklart sich hauptsichlich
durch eine stirkere Preissteigerung
der ,Nahrungsmittel“ (6,0% gegen-
tiber 4,3 %) sowie der Energiepreise
(14,0% gegeniiber 9,2%) in Oster-
reich. Auch bei anderen Ausgaben-
kategorien, wie ,Bekleidung und

Schuhe® (5,2 % gegeniiber 1 %) sowie
,Freizeit und Kultur® (1,6 % gegen-
l'iber 0,1%), lag die Inflationsrate in
Osterreich im Dezember 2007 tiber
jener des Euroraums. Auch im Janner
2008 entwickelten sich die Nahrungs-
rpittelpreise und die Energiepreise in
Osterreich tberdurchschnittlich im
Vergleich  zum  Euroraum (7,0%
gegentiber 3,7% bei Nahrungsmit-
teln und 13,0 % gegeniiber 10,6 % bei
Energie). Eine auffillig geringere
Inflationsrate verzeichnete Oster-
reich im Vergleich zum Euroraum im
Dezember 2007 und Janner 2008
hingegen bei Dienstleistungen (1,5 %
gegeniiber 2,5 % im Dezember sowie
0,8% gegeniiber 2,5% im Janner).

Die dynamische und sowohl im
historischen als auch im Euroraum-
Vergleich tiberdurchschnittliche Teu-
erung in den vergangenen Monaten
hat cine lebhafte mediale und poli-
tische Diskussion tiber Ursachen und
angemessene Mafinahmen der Gster-
reichischen Wirtschaftspolitik = aus-

° Beim Vergleich der Inflationsrate zu Deutschland ist jedoch zu bedenken, dass Deutschland mit 1. Janner 2007
den Mehrwertsteuersatz von 16 % auf 19 % angehoben hatte.
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gelost.  Zahlreiche Fragen wurden
dabei aufgeworfen: Welcher Anteil
der aktuellen Teuerungist durchinter-
nationale Preisschocks bedingt, wie
viel ist ,,hausgemacht“? Wo liegen die
Ursachen fiir einen allenfalls im
Inland ausgel6sten Preisauftrieb? Wie
hoch ist die Gefahr, dass ein voruber-
gehender Inflationsschub sich tiber
erhéhte Preiserwartungen und Lohn-
forderungen in eine Lohn- und Preis-
spirale verfestigt? Und welche Mal3-
nahmen kann die nationale Wirt-
schaftspolitik gegen die Teuerung er-
greifen?

Der vorliegende Beitrag soll die
diesbeztigliche Meinungsbildung durch
Zahlen und Fakten sowie durch Ana-
lysen iiber Ursachen des Preisanstiegs
unterstiitzen. Dazu werden zunachst
in Kapitel 2 die Preisentwicklung in
den am starksten von der Teuerung
betroffenen  Sektoren eingehender
unterfucht sowie mogliche Ursachen
und Ubertragungskanile herausgear-
beitet. Dabei wird, soweit relevant,
auch auf Unterschiede in der Preis-
entwicklung zum Euroraum und den
Nachbarlandern Deutschland und
Italien eingegangen. Kapitel 3 unter-
sucht, inwieweit Zweitrundeneffekte
bereits zu beobachten oder zu erwar-
ten sind. Dabei wird einerseits die
Lohnentwicklung betrachtet. Zum
anderen wird auf Basis zweier bisher
in Osterreich kaum verwendeter Indi-
katoren versucht, Informationen tber
die Entwicklung der Inflationserwar-
tungen in Osterreich zu gewinnen.
Kapitel 4 prasentiert, aufbauend auf
den vorangegangenen Kapiteln, die
aktuelle Inflationsprognose der OeNB.
Kapitel 5 fasst zusammen und leitet
einige Schlussfolgerungen ab.

2 Welche Sektoren zeigen
gegenwirtig die stirkste
Inflationsdynamik?

2.1 Internationaler Vergleich der
Inflationsentwicklung: Energie
und Nahrungsmittel sind
Hauptpreistreiber

Die Entwicklung der Inflation in den
einzelnen Euroraum-Lindern weicht
teilweise erheblich vom Euroraum-
Durchschnitt ab. Bezogen auf die
Jahresinflationsrate 2007 lagen die
Niederlande, Finnland und Frank-
reich deutlich unter dem Euroraum-
Durchschnitt von 2,1 %. G'e.:ringfijgig
dariiber lagen hingegen Osterreich
und Deutschland, deutlich dartuber
Spanien, Griechenland und Slowenien
(Grafik 3).

Eine Zerlegung der Jahresin-
flation 2007 in Verbrauchsgruppen6
zeigt cinen auffallig starken Beitrag
der Verbrauchsgruppe ,Energic in
Osterreich, Deutschland, Irland und
Niederlande (Grafik 3). Allerdings
siecht man fir fast alle Lander des
Euroraums einen — angesichts des
geringen Gewichts — betrachtlichen
Durchschlag dieser Verbrauchsgruppe
auf den jeweil__igen HVPI. Zudem
verzeichneten Osterreich, wie auch
Spanien, Finnland und Slowenien,
einen vergleichweise hohen Infla-
tionsbeitrag der Verbrauchsgruppe
yunverarbeitete Nahrungsmittel. Der
Beitrag der Verbrauchsgruppe ,verar-
beitete Nahrungsmittel“ war fiir Oster-
reichs Inflationsdynamik im Jahr
2007 aber von noch starkerer Bedeu-
tung. Der Inflationsbeitrag der verar-
beiteten Nahrungsmittel lag aber
auch in Belgien, Deutschland, sowie
in Luxemburg, Irland und Slowenien
iber dem Durchschnitt des Euro-

® Eine Dgﬁnition derﬁil}fVerbrauchsgruppen, aqfdie im Lal}fdes vorliegenden Beitrags wiederholt verwiesen wird,

d. h. unverarbeitete Nahrungsmittel, verarbeitete Nahrungsmittel, Industriegiiter ohne Energie, Energie und

Dienstleistungen, befindet sich im Anhang.
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Grafik 3 Energie- und Nahrungsmittelpreise treiben im gesamten Euroraum die Inflation
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raums. Der Inflationsbeitrag der Ver-
brauchsgruppe ,Industriegiiter ohne
Energie® war im Jahr 2007 in Oster-
reich ebenfalls hoher als im Euro-
raum-Durchschnitt. Dafiir zeichnete
vor allem der vergleichsweise starke
Anstieg der Preise bei ,Bekleidung
und Schuhe“ in den vier letzten
Monaten des Jahres verantwortlich.

2.2 In Osterreich verschoben sich
die inflationstreibenden
Sektoren im Lauf des Jahres 2007

Die Inflationsbeitriage der einzelnen
Verbrauchsgruppen haben sich im
Verlauf des Jahres 2007 deutlich ver-
schoben. Von Janner bis September
2007 trugen Preisinderungen bei
»Dienstleistungen® (abzulesen anhand
des Inflationsbeitrags in Grafik 4) am
meisten zur bis dahin moderaten
Inflation bei. Mit einem Gewicht von
47,4% im HVPI schlagen Preis-
dnderungen dieser Verbrauchsgruppe
stark auf die Gesamtinflation durch.
Die Inflationsrate fiir Dienstleistun-

gen war in den letzten Jahren relativ
stabil und betrug im Durchschnitt
seit 1999 2,2 %. Dies erklart sich vor
allem durch die moderate Lohnpolitik
in Osterreich. Da Dienstleistungen
arbeitsintensiv sind, bestimmt die Ent-
wicklung der Arbeitskosten zum Grof3-
teil die Teuerungsrate der Dienst-
leistungen.

Der im Janner 2007 noch recht
geringe Beitrag der Verbrauchsgruppe
»Energic® zur Inflationsrate stieg bis
Janner 2008 deutlich an. Von ,In-
dustriegiiter ohne Energie“ ging im
Janner 2007 kein, im Janner 2008
hingegen ein starker Inflationsimpuls
aus. Dafiir zeichnete — wie erwahnt
— die uiberdurchschnittliche Preisent-
wicklung bei ,, Bekleidung und Schuhe®
verantwortlich. Der Inflationsbeitrag
der ,Nahrungsmittel erhéhte sich
von 23 % im Janner 2007 auf 35 % im
Janner 2008 und wirkte damit bei
einem Gewicht von nur 15,5 % durch-
wegs inflationstreibend. Preisinde-
rungen bei Nahrungsmitteln schlugen
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Grafik 4 Inflationstreibende Sektoren
verschoben sich im Lauf des
Jahres 2007

Verbrauchsgruppen des HVPI

Anteil in %
HVPI'I"ﬂ“iO“: HVPI-Inflation: HVPI-Inflation:
17% 3,5% 1%
100 z
Dienst-
. leistungen
90 (Bt 12,3%
leistungen
20,4 %
80
Energie
70 Dienst- 340%
leistungen Energie
67,7% 32,7%
60
50 L
Industriegiiter
ohne Energie
40 Industriegiiter 19,2%
ohne Energie
19.8%
30 Energie

10,7 %

4 Industriegiiter
ohne Energie
=10 15%

Janner 2007 Dezember 2007 Janner 2008
mm Nahrungsmittel (HVPI-Gewicht: 15,9 %)
Energie (HVPI-Gewicht: 9,0 %)
Industriegtter ohne Energie (HVPI-Gewicht: 28,6%)
Dienstleistungen (HVPI-Gewicht: 46,5%)

Quelle: Statistik Austria, Eurostat.

in der Vergangenheit immer dann
stark auf die HVPI-Inflation durch,
wenn es Krisen auf der Angebotsseite,
wie z. B. anlasslich der BSE-Krise
oder von Diirreperioden, gab. Nun-
mehr ist die Preisentwicklung dieser
Komponente sowohl durch angebots-
als auch nachfrageseitige Ursachen
getriecben  (Diirren in wichtigen
Getreide exportierenden Liandern,
weltweiter Nachfrageanstieg).

2.3 Energiepreise -
eine Haupttriebfeder fiir die
Inflationsbeschleunigung
Im Jahr 2007 hatte sich der Preis fur
Rohol — mit einer kurzen Unter-
brechung im dritten Quartal — stark

nach oben entwickelt. Der Rohélpreis
stieg von knapp 60 USD/Barrel zu
Jahresbeginn 2007 auf iiber 90 USD/
Barrel zu Jahresende, das heil3t, der
Anstieg innerhalb des Jahres betrug
fast 60%.” Der Rohdélpreisanstieg, in
Euro gerechnet, war aufgrund der
Aufwertung des Euro jedoch wesent-
lich geringer.

Wie aus Grafik 5 ersichtlich, ent-
wickelt sich der Preis fiir Rohél (der
Sorte Brent, gehandelt in Rotterdam)
bereits seit dem Jahr 2004 — einher-
gehend mit einer zunehmenden Vola-
tilitat — tendenziell nach oben. Die
Rohélverteuerung iibt einen starken
Einfluss auf die Preise der Verbrauchs-
gruppe ,Energie aus (Grafik 6). Es
ist daher nicht verwunderlich, dass
der Erddlpreis bereits zwischen dem
zweiten Quartal 2004 und dem
dritten Quartal 2006 die Inflations-
entwicklung in Osterreich wesentlich
bestimmt hatte. Die Inflationsrate fiir
yEnergie“ lag etwa im September
2005 bei knapp iiber 16 % im Jahres-
abstand. Von September 2006 bis
Anfang 2007 war die Roholpreis-
entwicklung tendenziell riicklaufig.
Daher war der Beitrag von ,Energie®
zur Inflation relativ gering bzw. im
Oktober 2006 sogar negativ. Mit dem
starken Anstieg der Rohdlpreise seit
Anfang 2007 beschleunigtf: sich die
Energiepreisinﬂation in Osterreich
jedoch wieder auf 14% zu Jahres-

ende.

Unterschiedliche Uberwdlzung von
Rohélpreisschocks auf verschiedene
Energietrciger

Die Uberwilzung (sowohl Uberwil-
zungsgeschwindigkeit als auch Uber-
walzungsstirke) von Rohdlpreisande-
rungen auf die einzelnen Energie-

" Ende Februar 2008 betrug der Rohélpreis rund 100 USD/Barrel.
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Grafik 5 Rohdlpreis erreicht Rekordmarken — EUR-USD-Wechselkurs dampft
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Grafik 6 Enger Zusammenhang des Verbraucherpreisindex fiir Energie
mit der Rohdlpreisentwicklung
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Quelle: Statistik Austria, Thomson Financial.

trager ist unterschiedlich. Preise fiir
»flissige Brennstoffe und ,Treib-
stoffe“ reagieren am starksten und
schnellsten auf Roholpreisanderungen
(Grafik 7). Mit einer Zeitverzogerung
von hochstens einem Monat ziehen
Roholpreisschocks die im Zeitverlauf
starkste Preisreaktion bei flissige
Brennstoffe“ (Heizol) und ,Treib-
stoffe” nach sich.® Die Preisdynamik
der Ausgabenkategorie ,Treibstoffe

fir den privaten Personenverkehr®

war einer der Grinde fir den kraf-
tigen Anstieg der Osterreichischen
Inflationsrate ab November 2007.
,Ireibstoffe“ waren Ende 2007 und
im Janner 2008 um mechr als 20%
teurer als ein Jahr zuvor. Aufgrund
der Ende 2006 und Anfang 2007 ge-
sunkenen heimischen Treibstoffpreise
kam ein Basiseffekt voll zum Tragen,
der auch in den folgenden Monaten
noch sichtbar sein wird, sodass auch
weiterhin mit hohen Jahresinflations-

¥ Die Uberwéi]zungsgeschWindigkeit von Roholpreisschocks auf einzelne Energietrdger wurde Arpa et al. (2006)

entnommen.
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Grafik 7 Preise fiir verschiedene Energietrager reagieren auf
Rohélpreisinderungen unterschiedlich
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raten bei , Treibstoffe” zu rechnen ist.
Dasselbe gilt fiir , fliissige Brennstoffe®.

Bei ,Gas“ und , Strom" ist erst mit
einer Verzogerung von rund einem
Jahr die stdrkste Reaktion zu erwar-
ten (siche FuBnote 7); auch ist diese
deutlich schwacher als bei ,fliissige
Brennstoffe“ und ,Treibstoffe“. Die
im Jahresverlauf 2007 hohen Infla-
tionsraten bei ,Strom“ und ,Gas“
(zwischen 7,9% wund 11,4% bei
»Strom“ bzw. zwischen 4,3% und
10,7% bei ,Gas®) spiegeln dement-
sprechend (noch) nicht den Rohol-
preisanstieg wahrend des Jahres 2007
wider. Diese hohen Werte erklaren
sich vor allem durch Preiserhohungen
der meisten Anbieter im Zeitraum
Dezember 2006 bis Februar 2007.
Im Janner 2008 ist die Inflationsrate
von ,,Strom”“ und ,,Gas® deutlich zurtick-
gegangen (trotz der laut Daten der
E-Control in einigen Bundeslindern
vorgenommenen geringfﬁgigen An-

passung der Strom- und Gaspreise
nach oben). Dies erfolgte aufgrund
des Basiseffekts der starken Preis-
anhebungen zu Beginn des Jahres

2007.

Unterschiedliche Preisdynamik bei
,,Energie* in Osterreich und im Euroraum

Bei ,Energie® betrug im Dezember
2007 der Unterschied zwischen der
Inflationsrate in Osterreich (14,0 %)
und im Euroraum (9,2 %) 4,8 Prozent-
punkte. Der Inflationsabstand blieb
auch im Janner 2008 mit 2,4 Prozent-
punkten (Osterreich: 13,0%, Euro-
raum: 10,6 %) hoch. Die Auseinander-
entwicklung der Energieteuerung
bildete sich erst ab Oktober 2007
heraus, davor lagen die Inflationsraten
in etwa "gleichauf. Der Inflations-
abstand Osterreichs zum Euroraum
bestand vor allem bei ,Treibstoffe”
(Janner 2008: Osterreich 23,6%,
Euroraum 15,0%). Eine Erklirung
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fur diesen Unterschied ist unter
anderem die Anhebung der Mineral-
olsteuer in Osterreich mit Juli 2007,
die die Inflationsrate bei , Treibstoffe*
ab Juli 2007 um 6,2 Prozentpunkte
anhob. Die ._Erhéhung der Mineralol-
steuer in Osterreich erklart somit
einen GrobBteil des im Dezember
2007 und Janner 2008 beobachteten
Inflationsabstands bei , Treibstoffe®
zum Euroraum.’

Im Jahr 2007 waren auch die
Inflationsraten bei ,,Strom® und ,,Gas“
in Osterreich hoher als im Euroraum.
Preiserhéhungen  einiger — Osterrei-
chischer ~ Energieversorger ~Anfang
2007 (etwa in Wien eine Erhéhung
der Strompreise um 6,5% und der
Gaspreise um 5,3 % mit Janner 2007)
haben dazu beigetragen. 2007 b'etrug
die Teuerung bei ,,Strom® in Oster-
reich zwischen 7,9 % und 11,4 % und
lag damit um bis zu 6,1 Prozent-
punkte tber jener des Euroraums.
Die Gasteuerung bewegte sich 2007
in Osterreich zwischen 4,3% und
10,7% und lag damit um bis zu
8,7 Prozentpunkte iber jener des
Euroraums. Anfang 2008 hat die
Preisanhebung im Jahr davor einen
Basiseffekt ausgelost und dazu bei-
getragen, dass die Teuerung bei
diesen Energietragern in Osterreich
(,Strom“:  1,0%; ,Gas“: —0,8%)
unter jener des Euroraums (,,Strom®:

3,3 %; ,,Gas*: 2,4 %) war.

Indirekte Effekte der Energiepreis-
verteuerungen auf andere Sektoren
Da fossile Energietriger in der Pro-
duktion vieler Guter und Dienstleis-
tungen sowie fiir den Transport der

meisten Glter verwendet werden,
wirkt sich die Rohélverteuerung mit
einer gewissen Zeitverzogerung auch
auf die Preise vieler anderer Giiter
und Dienstleistungen aus. Simula-
tionen mit dem Inflationsprognose-
modell der OeNB zeigen, dass ein
10-prozentiger Anstieg des Rohdl-
preises in US-Dollar einen Anstieg
der Inflation bis zum zwolften Monat
nach dem Schock um insgesamt 0,17
Prozentpunkte nach sich zieht. Der
indirekte Effekt auf die anderen Kom-
ponenten des HVPI beginnt sich etwa
ab dem vierten Monat nach dem
Schock zu entfalten und betrigt
zwischen 20 % und 30 % des Gesamt-
effekts.

Insbesondere bei Dienstleistun-
gen, die mit Verkehr im Zusammen-
hang stehen — wie etwa beim offent-
lichen Personenverkehr, bei Flugrei-
sen und Pauschalreisen —, kann ein
indirekter Effekt der Treibstoffver-
teuerung vermutet werden. Tatsach-
lich lag die Inflationsrate des offent-
lichen Personenverkehrs auf der
Schiene ab April 2007 konstant bei
1,5% und stieg erst im Dezember
2007 (3,1 %) und Janner 2008 (2,6 %)
demgegeniiber leicht an. Der Straen-
personenverkehr verzeichnete ab dem
dritten Quartal 2007 sogar leicht
riicklaufige Teuerungsraten (Dezem-
ber 2007: 1,7 %; Janner 2008: 0,8 %).
Die Inflationsrate fiir Flugreisen war
in den letzten Monaten mit Werten
zwischen —29,4 % und —38,4 % sogar
stark riicklaufig. Dies diirfte aber vor
allem ein Resultat der geanderten
Preiserhebung in diesem Bereich und
der aktuellen Marktsituation sein. Bei

 Der Mine{glﬁ]steuergﬁfekt ist bereits seit Juli 2007 wirksam. Der Abstand der Inflationsraten bei Treibstoffen
zwischen Osterreich und dem Euroraum betrug im Janner 2008 und im Dezember 2007 mehr als 6,2 Prozent-
punkte und in den Mo'r.mten Juli bis November 2007 weniger als 6,2 Prozentpunkte. Dies bedeutet, dass die
Treibstoffteuerung in Osterreich, bereinigt um die Mineralolsteuererhohung fiir Diesel und Benzin, in den
Monaten Jdnner 2008 und Dezember 2007 tiber jener des Euroraums und von Juli bis November 2007 unter

jener des Euroraums lag.
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Grafik 8 Direkte und indirekte Wirkungen eines Rohélpreisanstiegs

Simulation der Auswirkungen eines 10-prozentigen Rohdlpreisanstiegs

Abweichung von der Basislésung in 9%
020

Monate

Energie Dienstleistungen B Nahrungsmittel Industriegtiter ohne Energie == HVP|—Inflation

Quelle: OeNB.

Pauschalreisen war im vierten Quar-
tal 2007 ein moderater Inflations-
anstieg vonrund 0 %auf 3 % beobacht-
bar, der durch erhohte Transport-
kosten hervorgerufen sein kénnte (im
Janner 2008 ging die Teuerung dieser
Dienstleistung allerdings wieder auf
0,8 % zuriick). Insgesamt zeigt sich in
den Preisdaten zu den Verkehrs-
dienstleistungen (mit Ausnahme der
Pauschalreisen) derzeit kein indi-
rekter Effekt der Rohdlpreisverteue-
rung.

Zusammenfassend kann festge-
stellt werden, dass die auf der Basis
von Simulationen mit dem OeNB-
Prognosemodell zu erwartenden in-
direkten Effekte von Energiepreisver-
teuerungen auf die anderen Kompo-
nenten des HVPI derzeit in den Daten

und anhand der Verfﬁgbaren Infor-
mationen (noch) nicht festgestellt
werden konnen.

2.4 Hohe Nahrungsmittelpreis-
inflation: internationale oder
»,hausgemachte‘ Ursachen?

Im Lauf des Jahres 2007 verteuerten
sich einige Grundnahrungsmittel'
— vor allem Getreide und Milch —
auf dem Weltmarkt und auf dem
EU-Binnenmarkt stark. Der Welt-
marktpreis fiir Grundnahrungsmittel
(Weizen, Zucker, Milch usw.) weist
seit dem vierten Quartal 2006 eine
starke Beschleunigung auf (Grafik 9).
Die Verteuerung wurde sowohl durch
den Anstieg der Nachfrage als auch
durch diirrebedingte Ertragsausfille
verursacht. Ohne Zweifel hat die

19 Die in den letzten Monaten beobachteten Preiserhohungen bei ,,Obst™ und ,,Gemiise” haben ebenfalls erheblich
zum Anstieg der Inflation beigetragen. Die derzeitige Preisentwicklung dieser Ausgabenkategorien ist starken
saisonalen Schwankungen unterworfen und geht nicht auf globale Entwicklungen auf den Agrarrohstoffmdrkten
zuriick. Aufgrund der hohen Volatilitat der Preisentwicklung im Bereich saisonaler Agrarprodukte ist in den
kommenden Monaten wieder mit einem Riickgang der Inflationsrate fiir diese Ausgabenkategorien zu rechnen.
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globale Verteuerung der agrarischen
Rohstoffe tiber die Produktionskosten
fir Nahrungsmittel auch deren End-
verbraucherpreise angehoben. Die
Inflationsrate der Verbrauchsgruppe
»Nahrungsmittel“ kletterte von 3,5 %
im September bis Dezember 2007 auf
7,0%. Im Janner 2008 beschleunigte
sich die Nahrungsmittelteuerung (in-
klusive alkoholfreier Getranke) in
Osterreich weiter auf 7,5% und lag
damit — wie im gesamten Jahr 2007 —
tber dem Euroraum-Durchschnitt
(Janner 2008: 5,4%). Es stellt sich
die Frage, inwieweit die Preissteige-
rung bei Lebensmitteln auf die Ent-
wicklung der Weltmarktpreise zurtick-
zufiihren ist bzw. ob auch heimische
Produktions- und Wettbewerbsge-
gebenheiten den Preisauftrieb unter-

ZUR AKTUELLEN INFLATIONSENTWICKLUNG IN (")STERREICH

stiitzt bzw. eine Dampfung verhin-
dert haben.

Von der globalen Preisentwick-
lung am stirksten betroffen sind
die Ausgabenkategorien ,Milch, Kase
und Eier®, ,Brot und Getreideerzeug-
nisse“ sowie ,Ole und Fette® (z. B.
Butter, Margarine, Pflanzendl). Deren
Endverbraucherpreis setzt sich aus
dem landwirtschaftlichen Produk-
tionswert (Erzeugeranteil) zuziiglich
der Marktspanne (Werthinzufiigung
in Form von Transport, Energie,
Lagerleistung, Be- und Verarbeitung
sowie Kapitalkosten) zusammen. So
betragen etwa die Erzeugererlése (der
landwirtschaftliche Produktionswert)
an den Verbrauchsausgaben fiir ,Brot
und Getreideerzeugnisse® rund 2,6 %"
und die zuvor definierte Marktspanne

Grafik 9 Weltmarktpreisentwicklung! allein verantwortlich fiir Anstieg
der Nahrungsmittelpreisinflation in Osterreich?

Preise fiir Nahrungsmittel
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Quelle: Bloomberg, Eurostat.
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=== HVPI — Nahrungsmittel und alkoholfreie Getrdnke
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T Der Weltmarktpreis fiir Nahrungsmittel ist ein Preisindex agrarischer Rohstoffe. Dabei werden die Preise auf jenen Rohstoffmcirkten

herangezogen, die intemational als Benchmark gelten.

' Siehe Sinabell, 2005.
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daher 97,4%. Steigt der Getreide-
preis beispielsweise um 100% und
wird diese Preissteigerung tber die
erste Produktionsstufe an die End-
verbraucher vollstandig weitergege-
ben, so wiirden sich die Endverbrau-
cherpreise fiir ,,Brot und Getreideer-
zeugnisse“ — bei einer unveranderten
Marktspanne — um 2,6% erhchen.
Ein Anstieg der Endverbraucherpreise
um mehr als 2,6 % wiirde auf einen
Anstieg der Marktspanne hindeuten,
wahrend ein Anstieg um weniger als
2,6% auf eine nicht vollstindige
Weitergabe der Inputkosten an die
Endverbraucher hinweisen wiirde.

Der Erzeugerpreis von Weizen ist
im zweiten Halbjahr 2007 zwar schr
kriftig gestiegen — prozentuell bei
weitem starker als die Verbraucher-
preise von ,,Brot und Getreideerzeug-
nisse” (Grafik 9a). Allerdings lasst
sich der starke Anstieg der Endver-
braucherpreise — angesichts des gerin-
gen Erzeugeranteils von Getreide —
nur zum Teil durch die starke Steige-
rung der Erzeugerpreise erklaren.
Eine vollstaindige Uberwiélzung der
Erzeugerpreise auf die Endverbrau-
cher hitte im Jahr 2007 die Endver-
braucherpreise fiir ,Brot und Getreide-
erzeugnisse” um etwas mehr als 2 Pro-
zentpunkte nach sich gezogen. Tat-
sachlich sind die Endverbraucher-
preise fiir diese Ausgabenkategorie
aber um mehr als das Doppelte dieses
Werts angestiegen. Es diirfte dem-
nach zu einer Anhebung der Markt-
spanne gekommen sein.

Bei der Ausgabenkategorie ,Milch,
Kéase und Eier bzw. bei ,,Ole und

Fette® ist der Erzeugeranteil mit rund

44% deutlich hoher als bei ,Brot
und Getreideerzeugnisse®. Deshalb-
schlagen Verianderungen der Erzeuger-
preise starker auf die diesbeziiglichen
Endverbraucherpreise durch (Grafik
9b und 9c zeigen die enge Entwick-
lung der Erzeuger- und Endverbrau-
cherpreise der genannten Ausgaben-
kategorien). Fiir die Ausgabenkate-
gorie ,Milch, Kase und Eier®lasst sich
der im Jahr 2007 beobachtete Anstieg
der Endverbraucherpreise — unter
Zugrundelegung eines Erzeugeran-
teils von rund 44 % — nicht vollstan-
dig auf die Erzeugerpreiserh6hung
bei Milch zuriickfithren.” Bei Olen
und Fetten hingegen lasst sich der
Verbraucherpreisanstieg  vollstandig
durch die Erzeugerpreisentwicklung
erklaren.

Insgesamt ergibt sich daraus, dass
der Anstieg der Weltmarktpreise
agrarischer Rohstoffe die Teuerung
der Ausgabenkategorie ,Ole und
Fette® vollstandig erklaren kann. Im
Fall von ,Brot und Getreideerzeug-
nisse“ sowie der Ausgabenkategorie
,Milch, Kase und Eier” diirften aber
noch dartiber hinausgehende Preis-
aufschlige in nachgelagerten Produk-
tionsstufen erfolgt sein.

Obige Analyse der Entwicklung
der Erzeugeranteile und Marktspan-
nen ist zwar mit groBer Unsicherheit
behaftet. Es kann aber nicht ausge-
schlossen werden, dass die Nahrungs-
mittelteuerung in Osterreich auch
teilweise ein ,hausgemachtes® Pro-
blem ist.

Zudem konnte im Jahr 2007
beobachtet werden — wie bereits zu
Beginn des Abschnitts 2.3 erwahnt —,

12 Trotz relativ hoher Weltmarktpreise konnen die osterreichischen Bauern die Milchproduktion nur wenig ausweiten.
Beispielsweise betrug d{_e Produktionssteigerung von Milch in den ersten acht Monaten 2007 in Deutschland
2”,0 %, wahrend sie in Osterreich nur bei 0,1 % lag (Europdische Kommission, 2007). Ohne Milchquote konnten
Osterreichs Milcherzeuger — bei Preisen der ersten Jahreshdlfte 2007 — zusdtzlich aber 17 % Milch liefern
(Bundesministerium fiir Land- und Forstwirtschaft, Umwelt und Wasserwirtschaft, 2007).
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Grafik 9a bis ¢
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Grafik 10a bis ¢

(a) Brot und Getreideerzeugnisse
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(b) Milch, Kase und Eier
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! Die Aussagekraft der Indexwerte beschréinkt sich auf die Verdnderungen der Preise dieser Ausgabenkategorien im Verlauf des Jahres, sie geben aber keinen Hinweis auf die Niveaupreise,

da der Ausgangswert der Dezember-Wert 2006 (= 100) ist.

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q1/08

ONB



ZUR AKTUELLEN INFLATIONSENTWICKLUNG IN (")STERREICH

dass die Nahrungsmittelinflation in
Osterreich Uber dem Euroraum-
Durchschnitt lag. Werden die Preis-
entwicklungen Osterreichs bei der
Ausgabenkategorie ,Milch, Kase und
Eier” mit jenen in Deutschland und
Italien verglichen, so zeigt sich, dass
der Preisanstieg in Osterreich und
Deutschland deutlich starker als in
Italien war (zuletzt in Deutschland
aber hoher als in Osterreich). ,Brot
und Getreideerzeugnisse® haben sich
in allen drei Landern in etwa mit der-
selben Dynamik entwickelt. Bei ,Ole
und Fette® zeigt sich hingegen eine
stark auseinanderklaffende Preisent-

wicklung (Grafik 10a bis c).

2.5 Administrierte Preise
und indirekte Steuern als
Preistreiber?

Administrierte Preise sind Preise, die
entweder direkt oder indirekt durch
Gebietskorperschaften (Bund, Linder
Gemeinden) beeinflusst sind. Dazu
zihlen alle von den Gebietskorper-
schaften festgesetzten Offentlichen
Gebiihren (z. B. Reisepassgebiihr,
Parkgebiihr, Miillabfuhr), aber auch
offentliche Dienstleistungen wie Ge-
sundheitsdienstleistungen, Transport-
dienstleistungen, Postdienstleistungen,
offentliche  Freizeitdienstleistungen
(z. B. Theater und Museen). Die von
administrierten Preisen betroffenen
Giiter und Dienstleistungen haben im
HVPI insgesamt ein Gewicht von
12,9%. Grafik 11 zeigt die Preisent-
wicklung fiir einige ausgewéhlte admi-
nistrierte Preise seit 2001. Es zeigt
sich, dass einige administrierte
Preise, wie etwa die Gebthren fir

Millabfuhr und Abwasserbeseiti-
gung, iiberdurchschnittlich gestiegen
sind, dass aber die administrierten
Preise insgesamt keine wesentlich
starkere Dynamik als der HVPI selbst
aufweisen. Die Inflationsrate des Sub-
index der administrierten Preise und
Gebiihren betrug im Gesamtjahr
2007 2,4% (d. h. leicht tiberdurch-
schnittlich im Vergleich zur Gesamt-
inflation von 2,2%) und im Janner
2008 2,7% (unterdurchschnittlich
im Vergleich zur Janner-Gesamt-
inflationsrate von 3,1%). Die Infla-
tionsrate fiir Miillabfuhr betrug im
Jahr 2007 6%; jene fir Abwasser-
beseitigung 4,7%. Der Beitrag der
administrierten Preise zur Gesamt-
inflation schwankte seit dem Beginn
dieser Zeitreihe im Jahr 2001 zwischen
0,49 Prozentpunkten (2002) und
0,28 Prozentpunkten (2006). Im Jahr
2007 lieferten die administrierten
Preise durchschnittlich einen Infla-
tionsbeitrag von 0,31 Prozentpunk-
ten; im Janner 2008 einen Beitrag
von 0,34 Prozentpunkten. Der Infla-
tionsbeitrag der Erhohung der Mineral-
Olsteuer mit Juli 2007 zur Jahres-
inflation 2007 belief sich auf etwa
0,1 Prozentpunkte.

Da die Inflationsrate fiir adminis-
trierte Preise im Jahr 2007 in etwa
auf dem gleichen Niveau der Gesamt-
inflationsrate lag, konnen die adminis-
trierten Preise zumindest im Jahr
2007 nicht als inflationstreibend,
allerdings auch nicht als inflations-
ddmpfend angeschen werden.

In der offentlichen Diskussion
wurde als ein Argument zur Infla-
tionsbekampfung das Einfrieren aller
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Grafik 11 Administrierte Preise als Preistreiber?

Preisentwicklung bei ausgewahlten administrierten Preisen
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Quelle: Statistik Austria, Eurostat, OeNB.

offentlichen ~ Gebithren  genannt."”
Wiirden alle offentlichen Gebiihren
im Jahr 2008 auf ihrem Vorjahres-
niveau eingefroren, so wiirde dies (je
nach Annahme beziiglich Gewicht
und der angenommenen Inflations-
rate der Gebithren ohne Gebiihren-
stopp) die Jahresinflationsrate 2008
in einer Bandbereite zwischen 0,2 Pro-
zentpunkten (OeNB-Gewicht und
unterstellter Anstieg gleich wie die
Gesamtinflation) und 0,3 Prozent-
punkten (Statistik-Austria-Gewicht
und tberdurchschnittlicher Anstieg)
dampfen.

2.6 Uberdurchschnittliche Inflation
bei Bekleidung und Schuhen
DieInflationsentwicklung fiir , Beklei-
dung und Schuhe® weicht in Oster-
reich seit September 2007 von jener
im Euroraum deutlich ab (Grafik 12).
Seither ist in Osterreich ein Anstieg

der diesbeztiglichen Inflation auf 5,2 %
im Dezember 2007 zu beobachten,
der auch im historischen Vergleich
seit Beginn der HVPI-Zeitreihe im
Jahr 1988 untibertroffen ist. Betroffen
davon sind sowohl Bekleidungsartikel
als auch Schuhe (Dezember 2007:
4,9% bzw. 6,8%). Im Janner 2008
hat sich zwar die Inflationsrate fur
»Bekleidung und Schuhe® in Oster-
reich auf 3,3 % abgeschwicht, sie liegt
damit aber immer noch deutlich tiber
dem Wert fiir den gesamten Euro-
raum von 0,5 %.

Hinreichende Erklarungsansitze
fir diesen Anstieg fehlen bislang. Laut
Fachverband der Bekleidungsindus-
trie gibt es vonseiten der Bekleidungs-
industrie und der Leder verarbeiten-
den Industrie sowie auch von der
Importseite in den letzten Monaten
keinen Aufwartsdruck auf die End-
verbraucherpreise. Dies wird auch

3 Wie erwdhnt, stellen die offentlichen Gebiihren nur einen Teil der administrierten Preise dar. Statistik Austria
beziffert das Gewicht der Gebiihren im HVPI-Warenkorb mit 9,1 %. Wenn man die Gebiihren gleichsetzt mit der
Untergruppe aller administrierten Preise, die direkt von staatlichen Stellen gesetzt werden, d. h. die vollstindig
administriert sind, kommt die OeNB auf ein Gewicht von 7,1 %. Zur Berechnung des Effekts eines Gebiihrenstopps
wird auch eine Annahme tber die Preisentwicklung der Gebiihren im Jahr 2008 benétigt. Laut Statistik Austria
betrug die ]ryqationsrate der Gebiihren im Jahr 2007 2,6 %, war daher etwas iiberdurchschnittlich. Auch die
Inflationsrate der vollstandig administrierten Preise gemdfy OeNB-Abgrenzung war im Jahr 2007 mit 2,5 %
leicht iiberdurchschnittlich. Es kann daher angenommen werden, dass die Gebiihren auch im Jahr 2008 — bei
einer Inflationsprognose von 2,8 % — leicht tiberdurchschnittlich steigen werden.
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Grafik 12 Vergleichsweise kriftiger Preisauftrieb bei
Industriegiitern ohne Energie in Osterreich
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durch die Gegeniiberstellung der Ent-
wicklung des HVPI-Subindex fir
»Bekleidung® und der Subkompo-
nente , Textilien und Bekleidung des
Erzeugerpreisindex bestatigt.

Die Importpreise sind laut Fach-
verband  der Bekleidungsindustrie
nach dem Auslaufen der Import-
quoten aus China mit Jahresende
2007 tendenziell eher noch gesunken.
Laut Statistik Austria kann auch eine
Verschiecbung der Saisonalitit (wenn
z. B. Ausverkaufsperioden aus Nach-
frageerwagungen frither oder spiter
beginnen bzw. enden) nicht der
Grund fiir die Aufwartsentwicklung
in den letzten Monaten sein, da diese
bereits seit September 2007 unver-
mindert anhalt. Da auch an der Erhe-
bung der Bekleidungspreise in den
letzten Monaten nichts gedndert
wurde, scheiden laut Statistik Austria
statistische oder erhebungstechnische
Grunde ebenfalls fiir die beobachtete
Entwicklung aus. Auch eine manch-
mal vermutete Uberwélzung erhéhter

Transportkosten wegen verteuerter
Treibstoffpreise kann nicht Hauptver-
ursacher der Aufwirtsentwicklung
sein, da ein solcher Effekt alle Lander
im Euroraum ahnlich treffen miisste.

3 Sind Zweitrundeneffekte
Zu erwarten?
3.1 Die Rolle von Inflations-
erwartungen bei der Preis-
und Lohnbildung

Die Hbertragung internationaler
Preiseffekte auf die heimischen Endver-
braucherpreise erfolgt in mehreren
Stufen. Zunachst haben Weltmarkt-
preise, wie in Kapitel 2 analysiert,
einen direkten Einfluss auf die Ver-
braucherpreisinflation; dieser direkte
Effekt auf die Osterreichische Teu-
erung hingt vor allem vom Anteil der
Rohstoffe im gesamten HVPI ab. Stei-
gende Rohstoffpreise erhohen aber
auch die Kosten der Produktion von
Gutern, fur die diese Rohstoffe als
Inputfaktor bendtigt werden. Dieser
Transmissionskanal wird als indirekter

36 ONB

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q1/08



Effekt bezeichnet, wobei die hoheren
Inputkosten — abhingig vom Grad der
Konkurrenz auf den Produktmarkten —
zur Ginze, teilweise oder gar nicht
an die Endverbraucher weitergegeben
werden konnen. Direkte und indi-
rekte Effekte zusammen bilden die
Erstrundeneffekte.

Zweitrundeneffekte hingegen be-
zeichnen den dariiber hinausgehenden
Aufwartsdruck auf Endverbraucher-
preise, der von induzierten héheren
Lohnabschliissen und steigenden Infla-
tionserwartungen'* der Marktakteure
ausgeht. Lohnverhandlungen und Infla-
tionserwartungen kénnen dabei so
interagieren, dass sich eine Lohn-
Preis-Spirale in Gang setzt. Das heif3t,
die erhohte vergangene und/oder
erwartete Inflation 16st hohere nomi-
nale Lohnabschliisse aus. Diese erho-
hen wiederum die Produktionskosten.
Um die Gewinnspannen konstant zu
halten, erhohen die Unternehmen die
Preise usw.

Preisanhebungen der Unterneh-
men kénnen aber auch unabhingig
von bereits tatsichlich erfolgten Lohn-
erhéhungen ausgelost werden, wenn
nur die Erwartung kiinftiger Lohn-
und/oder Preiserhohungen besteht.
Beispielsweise lassen erwartete Lohn-
erhéhungen die erwarteten Gewinn-
spannen sinken und legen — zur
Erhaltung der Gewinnspanne — vor-
ausschauende Preiserh6hungen nahe,
sofern das Wettbewerbsumfeld dies
erlaubt. Dies kann Ausdruck erhoh-
ten Risikos iiber die kiinftige Gewinn-
spannenentwicklung in einem Um-
feld erhohter Inflation sein und als

ZUR AKTUELLEN INFLATIONSENTWICKLUNG IN (")STERREICH

»Risikopramie® gesehen werden. Ins-
besondere bei schwach ausgepriagtem
Wettbewerb ist aber auch denkbar,
dass Unternehmen versuchen, die mit
einer gestiegenen Inflation einher-
gehende Verwischung der Signal-
funktion der relativen Preise bewusst
zur — zumindest voriibergehenden —
Erhoéhung ihrer Gewinnspannen zu
nutzen.

3.2 Zweitrundeneffekte

bei den Lohnabschliissen

in Osterreich?

Wie im Folgenden gezeigt wird, hat
sich mit Beginn des Jahres 2008 das
Lohnwachstum deutlich beschleu-
nigt. Doch ist dies ein Anzeichen fiir
Zweitrundeneffekte? Nach derzeitigem
Stand ldsst sich die Frage nach dem
Vorliegen solcher Effekte im Zusam-
menhang mit der Lohnentwicklung
nicht erschépfend beantworten. Im
vorliegenden Beitrag kann beispiels-
weise nicht geklart werden, ob diese
gerade erst erfolgten Lohnerhohungen
bereits zu Riickwirkungen auf die
Konsumentenpreise gefithrt haben."
Allerdings wird versucht, die Frage
zu beantworten, ob das bereits be-
obachtete hohere Lohnwachstum eine
Reaktion auf die hoheren Inflations-
raten der letzten Monate (und da-
mit auf gestiegene Inflationserwar-
tungen) ist.

Zur Beurteilung der jiingsten
Lohnentwicklung werden die jahr-
lichen Verinderungen des Tariflohn-
index betrachtet. Dieser Index wird
monatlich mit vergleichsweise gerin-
ger Verzogerung publiziert und stellt

* Aus Sicht der okonomischen Theorie wird ein solcher Zusammenhang in der Neuke}/nesianischen”Phi]]ips—Kurve
postuliert. In empirischen Schdtzungen dieser Beziehungen findet sich mehrheitlich — auch fiir Osterreich — ein

signifikanter und fiir die Euroraum-Lander in den letzten Jahren zunehmend wichtiger Effekt der erwarteten
Inflation (siehe z. B. Rumler, 2007). Die Ergebnisse sind jedoch von der Schatzmethode abhdngig. Allgemein

spielt die erwartete Inflation fiir Lander und Zeitperioden eine umso grofiere Rolle, je geringer die Inflationsrate

und damit auch die Inflationspersistenz sind.

> Dazu wiren ausfiihrlichere Studien notwendig, wie Firmenbefragungen oder detaillierte Branchenstudien.
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somit die rezenteste Information tiber
die aktuelle Lohnentwicklung dar."

In den aggregierten Daten war bis
Ende des Jahres 2007 kaum ein Anstieg
des Lohnwachstums zu erkennen.
Dies hangt mit der zeitlichen Abfolge
der kollektivvertraglichen "Lohnver—
handlungen zusammen. In Osterreich
weisen fast alle Kollektivvertrage eine
Laufzeit von einem Jahr auf. Nicht
alle Kollektivvertrage aber sind syn-
chron, sondern in fast jedem Monat
laufen Kollektivvertrage aus bzw. es
tretenandere neuin Kraft (,verschach-
telte Lohnkontrakte®). Das Inkraft-
treten der meisten Kollektivvertrige
ist in drei Monaten besonders konzen-
triert: So entfallen auf den November
(Beginn eines neuen Kollektivver-
tragszyklus, d. h. Inkrafttreten der
Vereinbarungen der ,Herbstlohn-
runde®) tber 15% (v. a. die Metall-

industrie und andere exportorien-
tierte Industriezweige), auf den Jan-
ner 50% (z. B. Handel, offentlicher
Dienst und viele kleine Sektoren)
sowie auf den Mai (v. a. Bauwesen
und die Gaststitten) wiederum etwa
15 % aller kollektivvertraglichen Lohn-
anderungen. Die restlichen Kollektiv-
vertragsanderungen entfallen auf an-
dere Monate."”

Tabelle 1 zeigt ausgewahlte Kollek-
tivvertrage, die im November 2007
bzw. im Janner oder Februar 2008 in
Kraft getreten sind. Dabei zeigt sich
fast durchwegs, dass die aktuellen
Lohnsteigerungen merklich  hoher
ausfallen als im Jahr zuvor.

Diese hoheren Lohnabschlisse
schlagen sich in dem sprunghaften
Anstieg der Jahreswachstumsrate der
Tariflohne auf Werte von um oder
etwas iber 3% im Janner 2008 nie-

Tabelle 1

Ausgewibhlte, jingst in Kraft getretene oder beschlossene

Kollektivvertragsabschliisse

in %

Inkrafttreten des | Jingste KV-Lohn- | Abschluss

jingsten KV steigerung im Vorjahr
Metallindustrie Nov. 07 +3,6 +2,6
Stein- und Keramikindustrie Nov. 07 +3,0 +3,0
Handel Jan. 08 +3/1 +2,35
Offentlich Bedienstete Jan. 08 +3,3 +2,35
Telekom Austria Jan. 08 +3/1 +2,2
Guterbeférderungsgewerbe (Arbeiter) Jan. 08 +3,3 +3,0
Mineraldlindustrie Feb. 08 +3,9 +2,6

Quelle: Osterreichischer Gewerkschaftsbund.

' Man konnte einwenden, dass die kollektivvertragliche Lohnentwicklung (= Entwicklung der branchenspezifischen
Mindestlohne) wenig re]evantﬁir die Entwicklung der tatsachlichen Arbeitskosten ist, denn schlieflich erhalten
viele Arbeitnehmer Lohne und Gehalter, die iiber den kollektivvertraglichen Mindestlohnen liegen. Tatsdchlich
aber ist das Wachstum der Tariflohne ein guter Indikator fiir das Wachstum der Arbeitskosten. Zum einen kann
man beobachten, dass in jenen Branchen, in denen es auch Verhandlungen tiber die ErhGhung der ,Istlohne” gibt,
deren Wachstumsraten jenen der Mindestlohne sehr dhnlich sind. Zum anderen ist das Wachstum der Kollektiv-
vertragslohne mit dem der tatsdchlichen Arbeitskosten laut Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung (Arbeit-
nehmerentgelte je Arbeitnehmer) sehr eng korreliert, d. h. die ,Lohndrift“ ist in Osterreich meist gering. Ein
weiterer Einwand wire, dass nicht die Entwicklung der Nominallohne erortert werden sollte, sondern die Ent-
wicklung der nominellen Lohnstiickkosten, da diese relevanter fiir den von den Lohnen ausgehenden Inflations-
druck sind. Fiir die Berechnung der Lohnstiickkosten brduchte man jedoch aktuelle Produktivitdtskennziffern.
Diese lagen bei Redaktionsschluss jedoch nur bis zum dritten Quartal 2007 vor.

"7 Vergleiche Knell und Stiglbauer (2008).
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Grafik 13 Zweitrundeneffekte bei Lohnabschliissen?

Tarifléhne und Inflation in Osterreich
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Quelle: OeNB.

der (Grafik 13)."® Eine weitere, signi-
fikante Beschleunigung des Lohn-
wachstums ist hingegen bis zum
Herbst 2008 nicht zu erwarten, da
mit den Janner-Daten ungefahr zwei
Drittel der aggregierten Lohnande-
rung der laufenden Lohnrunde (von
November 2007 bis Oktober 2008)
determiniert sind.

Sind diese hoheren Lohnsteige-
rungen eine Reaktion auf die héheren
Inflationsraten, die sich seit Herbst
2007 beobachten lassen? Mehrere
Griinde sprechen dagegen: Zum einen
ist festzustellen, dass zu Beginn der
laufenden Lohnrunde im Oktober
2007 noch nicht absehbar war, dass
sich die Inflationsraten derart stark
erhohen wiirden.” Da es bei den
osterreichischenKollektivvertragsver-
handlungen eine ,,Signalwirkung® des
Metallsektors fiir die nachfolgenden
Abschliisse gibt, ist zu erwarten, dass
fur die laufenden Abschlisse eher die
Einschatzungen vom Herbst 2007
maBgeblich waren als die jlingsten

=== Tariflohnindex 2006

Inflationszahlen.’® Wenn es nicht die
Inflation war, was ist dann der Grund
fur das hohere Lohnwachstum? Nach
allgemeiner Auffassung der Wirt-
schaftsforscher waren es das aullerst
dynamische Wirtschafts-und Beschitf-
tigungswachstum im Jahr 2007 sowie
das Bestreben, die Lohnquote nicht
weiter sinken zu lassen. Im ersten Fall
weisen die Unternehmen ohnehin
héhere Gewinnspannen auf und im
zweiten Fall verzichten sie auf Preis-
steigerungen, um ihre Gewinnspan-
nen nach den Lohnabschliissen kons-
tant zu halten. Aus derzeitiger Sicht
gibt es somit keine signifikanten Hin-
weise fir das Vorliegen von Zweit-
rundeneffekten in den Lohnverhand-
lungen.

Im internationalen Vergleich lauft
das spezifisch osterreichische System
der Lohnverhandlungen weniger Ge-
fahr, dass die fiir das Jahr 2008 prog-
nostizierte Erhéhung der Inflation zu
einem dauerhaft hoheren Lohnwachs-
tum fihrt. In Osterreich gibt es —im

'* Das Jahreswachstum des Tariflohnindex 1986 stieg im Jdnner 2008 gegeniiber Dezember 2007 von 2,5 % auf
3,0 %. Beim neuen Tariflohnindex 2006 kam es sogar zu einer Steigerung von 2,3 % auf 3,3 %.

" So wurde beispielsweise die fiir die Kollektivvertragsverhandlungen besonders wichtige Inflationsprognose des
WIFO fiir 2008 erst im Dezember 2007 von 2,0 % auf 2,6 % erhoht.

* Fiir diese Lohnfiihrerschaft des Metallsektors gibt es auch empirische Belege (Knell und Stiglbauer, 2008).
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Gegensatz zu manchen anderen Lan-
dern — keine (automatische) Koppelung
der Lohnsteigerungen an die Inflation
(»Indexierung®). AuBerdem ist die
Dauer der Kontrakte mit einem Jahr
relativ kurz. Die hohe Koordination
der Lohnverhandlungen durch das
System der Lohnfithrerschaft bietet
eine gute Grundlage fiir die Vermei-
dung von Lohn-Preis-Spiralen. Die
Sozialpartner haben damit eine hohe
Verantwortung in der kommenden
Lohnrunde.

3.3 Anstieg der Inflations-
erwartungen der Konsumenten
stirker als bei Experten

Zweitrundeneffekte konnen, wie dar-
gestellt, unter anderem durch einen
Anstieg der Inflationserwartungen
ausgelost werden. Mangels Daten fiir
l_;_mgfristige Inflationserwartungen in
Osterreich’ werden im Folgenden
Indikatoren fiir die kurzfristigen Infla-
tionserwartungen mit einem Zeit-
horizont von einem Jahr bzw. fir das
nachste  Kalenderjahr  betrachtet.
Zum einen werden aus Inflationsein-
schatzungen von Experten, wie sie
von Consensus Economics monatlich
erhoben werden,”” Reihen fiir die
Experteninflationserwartung wahrend
der nachsten zwolf Monate und im
nachsten Kalenderjahr konstruiert.
Zum anderen wird aus dem eben-
falls monatlich erhobenen Consumer
Confidence Barometer die von den
osterreichischen Konsumenten erwar-

tete Preissteigerungsrate wahrend der
nachsten zwolf Monate abgeleitet.

Aus den Consensus Forecasts
erhdlt man monatlich Jahresinfla-
tionsprognosen fiir das laufende und
das folgende Jahr. In der folgenden Dar-
stellung werden zum einen — zwecks
Vergleichbarkeit mit den Inflations-
erwartungen gemiiB Consumer Con-
fidence Barometer — Inflationserwar-
tungen fiir den dem Betrachtungs-
monat folgenden Zeitraum von zwolf
Monaten ermittelt.”® Diese kurzfris-
tigen Inflationserwartungen weisen
im gesamten untersuchten Zeitraum
seit 1999 ein fiir Expertenprognosen
durchaus typisches, im Zeitverlauf
relativ glattes, Muster aus (Grafik 14).
Anstiege in der tatsichlichen Infla-
tionsrate gingen in der Vergangen—
heit mit gleichgerichteten — modera-
teren — Anpassungen der kurzfris-
tigen Erwartungen der kiinftigen In-
flationsentwicklung einher. Auffillig
ist der jiingste — aus der Februar-
Ausgabe ableitbare, sehr deutliche —
Anstieg der Experteninflationserwar-
tungen wihrend der nichsten zwolf
Monate auf 2,8 %, der rund % Pro-
zentpunkt iiber dem Maximum der
Expertenerwartungen seit dem Jahr
1999 liegt.

Veranderungen dieser sehr kurz-
fristigen Experteninflationserwartun-
gen ergeben sich aber schon daraus,
dass
aufgrund der Berechnung der Infla-
tionsrate als Veranderung des Preis-

Inflationsschocks unmittelbar

’!' Im Unterschied zum Euroraum gibt es in Osterreich keine Datenreihen iiber lingerfristige Inflationserwartungen
’ g g g g
(Zeithorizont fiinf oder zehn Jahre), wie sie beispielsweise aus inflationsindexierten Anleihen errechnet werden

konnen oder fiir den Euroraum bei Expertenbefragungen erhoben werden.

2 Eine Darstellung der Erhebungsmethode von Consensus Economics findet sich unter

hitp: / / www.consensuseconomics.com/ what_are_ consensus_forecasts. htm

2 Dazu wird eine Proxy-Variable konstruiert, indem ein gewichteter Durchschnitt der beiden Jahresprognosewerte
fiir das laufende und kommende Jahr gebildet wird. Dabei ist das Gewicht der Prognose fiir das laufende Jahr die
Anzahl der Monate vom Prognosemonat bis zum Jahresende dividiert durch zwolf, das Gewicht fiir die Prognose
des Folgejahres ist eins minus das Gewicht des laufenden Jahres.
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niveaus im Abstand zum Vorjahres-
monat fur eine Dauer von zwolf
Monaten in der Inflationsrate weiter-
wirken. Um abschitzen zu konnen,
ob in der Erwartung der Experten
die Inflation voriibergehend oder
dauerhaft angestiegen ist, erscheint es
auch sinnvoll, die Jahresinflationsrate
fir das kommende Kalenderjahr zu
betrachten.” Diese Reihe zeigt, dass
die Experten den aktuellen Infla-
tionsanstieg bislang als tiberwiegend
voriibergehend ansehen, denn auch
im Februar 2008 lag ihre Inflations-
erwartung fiir das Jahr 2009 mit
2,1% nur geringfigig tber dem
Durchschnitt seit 1999.

In der Befragung zum Consumer
Confidence Barometer, einer Umfrage,
die im Auftrag der Europiischen
Kommission in allen EU-Mitglied-
staaten monatlich durchgefiihrt wird,
befindet sich — neben der Frage zur
wahrgenommenen  Inflationsrate —
auch eine Frage zur erwarteten Infla-
tionsrate in zwolf Monaten. Aus den
Antworten kann — unter einer Reihe
von Annahmen — ein mit Inflations-
raten vergleichbarer Wert fir die er-
wartete Inflation abgeleitet werden.”

Die so erhobene erwartete Infla-
tion in zwolf Monaten hat sich seit
dem Jahr 1999 tendenziell nach oben
bewegt. Mit der Einfiihrung des
Euro-Bargelds Anfang 2002 wurde
der bis dahin sehr enge Gleichlauf mit
der Wahrnehmung tiber die aktuelle

Inflation recht lose. Die erwartete
Inflation machte die deutliche Erho-
hung der laufenden Inflationswahr-
nehmung im Jahr 2002 nicht mit.
Wahrend damals die befragten Kon-
sumenten die aktuelle Teuerung als
hoch empfanden (héher als tatsich-
lich laut amtlicher Statistik),?® blieben
ihre Erwartungen tber die weitere
Inflationsentwicklung kurzfristig weit-
gehend stabil und niedrig. Erst in den
Jahren 2004 und 2005 stiegen die
Inflationserwartungen der Konsu-
menten haufiger iiber 2 %. Nach einer
Phase der Beruhigung im Jahr 2006
und in den ersten Monaten des Jahres
2007 verzeichneten die Inflations-
erwartungen der Konsumenten ab
Jahresmitte einen abrupten und deut-
lichen Anstieg auf iber 5%. Im
Februar 2008 ist der Wert aber
wieder deutlich auf 3,3% gesunken.

Interessant ist, dass der Abstand
zwischen der wahrgenommenen aktu-
ellen Inflation und der in zwolf
Monaten erwarteten Inflation von
Y2 bis 1 Prozentpunkt, der seit 2002
fir mehr als finf Jahre zu beobachten
war, ab Jahresmitte 2007 auf Null
schrumpfte. Mit anderen Worten,
der sprunghafte Anstieg der wahr-
genommenen Inflation tibertrug sich
eins-zu-eins in die Inflationserwar-
tungen, das heiBit, die Konsumenten
gehen nicht mehr davon aus, dass die
Inflation in einem Jahr niedriger ist
als sie derzeit wahrgenommen wird.

** Diese deckt je nach Zeitpunkt der Consensus-Erhebung einen mehr oder weniger weit entfernten Zeithorizont ab.
Im Jdnner eines Jahres etwa ist die erwartete Inflationsrate fiir das kommende Kalenderjahr um elf Monate weiter
entfernt als im Dezember eines Jahres. Diese — analytisch unbefriedigende — Eigenschaft einer derart konstruier-
ten Reihe ,Inflationserwartung gemdf Consensus fiir das nachste Kalenderjahr” wird aber in Kauf genommen,
um zumindest eine ungefihre Einschdtzung der iiber den Zwolf-Monats-Horizont hinausgehenden Experten-

inflationserwartungen zu erhalten.
2

Zur Berechnung der wahrgenommenen Inflation siche Berk (1999). Die Schatzung der Inflationserwartungen

folgt derselben Methodik. Naturgemdf gelten fiir beide Groflen auch alle Einschrankungen, die sich aus der
maglichen Beeinflussung des Antwortverhaltens durch die Abfolge der Fragen und durch das Fragedesign ergeben.

% Fiir eine Erkldrung und Diskussion der v. a. psychologischen Griinde fiir diese Abweichung siehe u. a. Fluch und

Stix (2005) sowie Stix (2005).

ZUR AKTUELLEN INFLATIONSENTWICKLUNG IN (")STERREICH

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q1/08

ONB

41



ZUR AKTUELLEN INFLATIONSENTWICKLUNG IN ()STERREICH

Grafik 14 Anstieg der Inflationserwartungen der Konsumenten stirker als bei Experten

Inflation, erwartete Inflation und wahrgenommene Inflation

in %

6

5

4

1999 2000 2001 2002 2003
mm HVPl-Inflation

2004 2005 2006 2007 2008

Wahrgenommene Inflation

== Consensus-Prognose kommende 12 Monate === Consensus-Prognose nichstes Kalenderjahr

=== Erwartete Inflation

Quelle: Statistik Austria, Consensus Economics, OeNB.

Im Februar 2008 hat sich der Unter-
schied zwischen errechneter wahr-
genommener und erwarteter In-
flation allerdings wieder auf rund
Y2 Prozentpunkt erweitert.

Die Entwicklung der erwarteten
und wahrgenommenen Inflation muss
jedenfalls mit Vorsicht interpretiert
werden. Es konnte bedeuten, dass die
Konsumenten ihre Inflationserwar-
tungsbildung im zweiten Halbjahr
2007 dahingehend geandert haben,
dass sie bei der Bildung ihrer Infla-
tionserwartungen die aktuelle Infla-
tion verstarkt in die Zukunft fort-
schreiben, allerdings ausgehend von
der wahrgenommenen und nicht
der tatsachlichen Inflationsrate. Die
numerischen Werte diirfen allerdings
nicht wortlich genommen werden,
da es sich um eine aus einer Befra-
gung — unter diversen Annahmen —
abgeleitete Schdtzung handelt. Aus
diesen Griinden kann den Experten-
inflationsprognosen insgesamt wohl
ein hoherer Informationsgehalt fiir
die zukiinftige Inflationsentwicklung
zugebilligt werden.

Insgesamt hat sich der Anstieg
der osterreichischen Inflation in den
letzten Monaten somit sowohl in den

ganz kurzfristigen Inflationserwar-
tungen der Experten als auch der
Konsumenten niedergeschlagen. Der
Anstieg der Experteninflationserwar-
tungen ist allerdings weniger stark
bzw. gilt kaum fiir das Jahr 2009,
fur das offensichtlich erwartet wird,
dass die inflationaren Wirkungen der
aktuellen Preisschocks wieder weit-
gehend auslaufen werden.

4 OeNB-Prognose: Riickgang
der HVPI-Inflation bis
Jahresende 2008 auf 2,3 %;
Jahresinflation 2008: 2,8 %

Laut Inflationsprognose der OeNB
vom Marz 2008 wird die Inflations-
rate in Osterreich im Gesamtjahr
2008 2,8% (Revision um +0,4 Pro-
zentpunkte gegeniiber Dezember
2007) betragen. Die Kerninflation
(HVPI ohne Energie und unverar-
beitete Nahrungsmittel) sollte im
Jahr 2008 bei 2,2% (Revision um
+0,2 Prozentpunkte) liegen (Gra-
fik 15).

Dahinter verbirgt sich eine deutlich
nachlassende Inflationsrate im Jahres-
verlauf von 3,1% (Janner 2008) auf
2,3% (Dezember 2008). Der Preis-

auftrieb bei ,Industriegiiter ohne
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Grafik 15  Inflation geht laut aktueller OeNB-Prognose bis Jahresende 2008 auf 2,3 % zuriick

HVPI-Inflationsrate und Beitriage der Verbrauchsgruppen
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Energic® lasst nach, sobald der aktu-
elle Preisschock bei ,,Bekleidung und
Schuhe“ in den nachsten Monaten
auslauft. Hingegen klettert die Dienst-
leistungsinflation im Einklang mit
ihrem mittelfristigen Trend auf iiber
2%. Die FuBball-Europameister-
schaft wird die Beherbergungs- und
Gaststattenpreise in den vier Austra-
gungsstadten voriibergehend in die
Hohe treiben; auf die Gesamtinfla-
tionsrate wird der Effekt im Juni
2008 ein Maximum von 0,4 Prozent-
punkten erreichen und dann wieder
zuriickgehen. Die Erh6hung der ORF-
Gebithren um 9,4% im Juni 2008
wird ab diesem Zeitpunkt 0,07 Pro-
zentpunkte zur Dienstleistungsinfla-
tion bzw. 0,03 Prozentpunkte zur
Gesamtinflationsrate beitragen.

Die prognostizierte deutliche Ab-
schwichung der Inflation im Jahres-
verlauf beruht in erster Linie auf der
Annahme, dass keine weiteren Erd-
olpreis- und Nahrungsmittelpreis-
schocks im Vorhersagezeitraum auf-
treten werden. Diese Annahme

wurde von der Preisentwicklung fiir
Futures von Nahrungsmittelrohstof-
fen und Rohdl abgeleitet (Grafik 16).
Daher sollten die Auswirkungen der
vergangenen Schocks nach dem Aus-
laufen des Basiseffekts ein Jahr nach
dem Auftreten des Schocks aus
der Jahresinflationsrate verschwin-
den. Fiir den Erdolpreisschock diirfte
dies ab September 2008 und fiir den
Nahrungsmittelpreisschock ab Okto-
ber 2008 der Fall sein.

Weiters geht die Prognose vom
Ausbleiben von Zweitrundeneffekten
und von weiterhin fest verankerten
Inflationserwartungen aus — es wird
daher angenommen, dass die in
Kapitel 3 dargestellte Erhéhung der
beiden MaB3e fiir die Inflationserwar-
tungen nur voriibergehend ist. Als
zeitreihenmodellbasierte  Prognose
nimmt die OeNB-Prognose notwen-
digerweise auch an, dass keine struk-
turelle Anderung des Inflationspro-
zesses in jlingster Zeit stattgefunden
hat. Damit werden die strukturellen
Zusammenhinge der makrodkono-
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Grafik 16  Futures signalisieren Entspannung auf den Rohstoffmarkten
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mischen Variablen der Vergangenheit
auch in die Zukunft fortgeschrieben.

Sowohl dem Erzeuger- als auch
dem GroBhandelspreisindex kommt
eine gewisse Vorlaufindikatorfunk-
tion fir den HVPI zu. Im GroB-
handelspreisindex (GHPI) sind Preise
erfasst, die fur die Einkaufsseite des
Einzelhandels von Interesse sind. Belief
sich die Veranderung des GHPI bis
August 2007 auf knapp tber 3%,
so hat sie sich mit September 2007
auf rund 6,5% bzw. im Janner 2008

auf 8,3% beschleunigt (Grafik 17).
Dieser starke Anstieg lasst erwarten,
dass die Inflationsrate auch in den
nachsten Monaten hoch bleiben diirf-
te bzw. nur langsam zuriickgehen
wird. Allerdings ist der GHPI, in
dem 387 Warenpositionen enthalten
sind, sehr viel volatiler als der HVPI,
weshalb ein starker Zusammenhang
zwischen den beiden Reihen in der
Vergangenheit nicht beobachtbar war.
Der zuletzt verfiigbare Wert fiir den
Erzeugerpreisindex liegt fiir Oktober

Grafik 17  Starker Anstieg der GroBhandelspreise konnte Inflationsriickgang dimpfen
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2007 vor; sein Wachstum war bis
dahin nicht auBergewéhnlich hoch
(Grafik 17).

5 Zusammenfassung und

Schlussfolgerungen
GroBteils internationale Inflationsursachen,
aber auch ,,hausgemachte* Teuerung
Die vorliegende Studie zeigt, dass die
HVPI-Inflationsrate in Osterreich seit
Oktober 2007 auf den hochsten Wert
seit Beginn der WWU gestiegen ist.
Die Inflation lag aber Vo'ljiibergehend
auch — ungewohnt fiir Osterreich —
tber dem Euroraum-Durchschnitt.
Der Unterschied erklart sich haupt-
sachlich aus einer starkeren Steige-
rung der Nahrupgsmittel- sowie
Energiepreise in Osterreich gegen-
iber dem Euroraum. Aber auch bei
Bekleidung und Schuhen sowie Frei-
zeit und Kultur ist die Inflationsrate
in Osterreich derzeit iiber jener des
Euroraums.

Der Anstieg der Weltmarktpreise
agrarischer Rohstoffe war fir die
jingste Teuerung bei Milchprodukten
sowie bei Olen und Fetten in einem
hoheren Ausmal} verantwortlich als
bei Brot- und Getreideerzeugnissen.

Im Energiebereich erklart sich
etwa die Halfte des Unterschieds
durch die Mineraldlsteueranhebung
mit 1. Juli 2007 und die Halfte durch
Erhéhungen der Strom- und Gas-
preise einiger lokaler Anbieter zu
Beginn des Jahres 2007. Die Rohol-
verteuerung  diirfte neben dem
bekannten direkten Effekt auf Treib-
stoffe und Heizol auch indirekte
Effekte auf die anderen Komponen-
ten des HVPI haben. Ein solcher
Effekt diirfte allerdings gering sein
und lasst sich anhand der verfiigbaren
Informationen (noch) nicht feststellen.

Bei den Bekleidungs- und Schuh-
preisen wurde in den letzten Mona-
ten eine Entkoppelung der Preisent-

ZUR AKTUELLEN INFLATIONSENTWICKLUNG IN (")STERREICH

wicklung auf der vorgelagerten Er-
zeuger- und Importpreisebene sowie
der Endverbraucherebene beobach-
tet. Da laut Statistik Austria statisti-
sche Griinde als Erklarung fiir die
beobachtete Entwicklung ausschei-
den, muss der Anstieg ein Phinomen
des Handels sein.

Administrierte Preise lieferten im
Jahr 2007 durchschnittlich einen Bei-
trag auf die HVPI-Gesamtinflation
von 0,31 Prozentpunkten (Dezember
2007: 0,37 Prozentpunkte). Die Erho-
hung der MOSt auf Diesel und Benzin
ab Juli 2007 trug etwa 0,1 Prozent-
punkte zur Jahresinflation 2007 bei.

Inflationserwartungen der Konsumenten
steigen stdrker als jene der Experten;
hohere Nominallohnsteigerungen

im Jahr 2008

Der jingste Anstieg der osterreichi-
schen Inflation hat sich in den ganz
kurzfristigen Inflationserwartungen
sowohl der Experten als auch der
Konsumenten niedergeschlagen. Der
Anstieg der Experteninflationser-
wartungen ist allerdings weniger
stark als jener der Konsumenten, und
er ist fiir das Jahr 2009 weit gerin-
ger — offensichtlich wird erwartet,
dass die inflationaren Wirkungen der
aktuellen Preisschocks bis dahin wie-
der weitgehend auslaufen werden.

Im Jahr 2008 wird es — auf Basis
der im Jahr 2007 abgeschlossenen
Kollektivvertrage — zu einem merk-
lichen Anstieg des Lohnwachstums
kommen. Da aber die meisten Kol-
lektivvertrage bereits abgeschlossen
sind, ist das Risiko, dass es in den
nachsten Monaten aufgrund der Loh-
nentwicklung zu einem hoheren In-
flationsdruck kommt, als derzeit in
den Prognosen angenommen, gering.
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OeNB hebt Inflationsprognose fiir 2008
auf 2,8 % an; jedoch deutlicher Riickgang
auf 2,3 % bis Dezember 2008

Die aktuelle OeNB-Inflationsprognose
berticksichtigt diese Lohnentwick-
lungen bereits. Die OeNB geht davon
aus, dass die Jahres-HVPI-Inflation
im Jahr 2008 2,8% betragen wird.
Im Jahresverlauf bis Dezember 2008
sollte die Inflation aber wieder bis auf
2,3% zuriickgehen. Diese Prognose
basiert zum einen vor allem auf der
Annahme, dass die internationalen
Rohol-  und Rohstoffpreise nicht
weiter steigen. Zum anderen ist fiir
dieses Szenario wesentlich, dass Infla-
tionserwartungen stabil auf nied-
rigem Niveau verankert bleiben.

Komplementdre inflationsddmpfende
MaBnahmen von stabilitédtsorientierter
Geldpolitik des Eurosystems ...

Es stellt sich abschlieBend die Frage,
wie die Geld- und Wirtschaftspolitik
in dieser Situation am besten handeln
soll.

Die Geldpolitik des Eurosystems
ist eindeutig und glaubwiirdig dem
vorrangigen Ziel, mittelfristig die
Preisstabilitit zu sichern, verpflichtet.
Die Geldpolitik kann kurzfristige
Preisschocks, die von aul3en kommen
(Erdolpreishausse, weltweite Lebens-
mittelpreisanstiege), nicht verhindern.
Sie zielt aber darauf ab, dass der Infla-
tionsanstieg voriibergehend  bleibt.
Dazu ist es wichtig, dass die Infla-
tionserwartungen moglichst  stabil
und niedrig bleiben. Das ist bisher
sehr gut gelungen. Bereits im Jahr
2001 hat der temporire Inflations-
anstieg tiber 3% die Inflationserwar-
tungen nicht beeintrachtigt. Und
auch derzeit zeigen die langfristigen
Inflationserwartungen weiterhin hohes

Vertrauen in die Stabilitatspolitik des
Eurosystems.

... und nationaler Wirtschaftspolitik

Die Geldpolitik kann nicht die Infla-
tion in jedem einzelnen Mitgliedstaat
des Euroraums genau steuern. Dazu
sind unterstiitzende MaBnahmen auf
nationaler Ebene erforderlich. Diese
konnen an drei Hebeln ansetzen.

— Lohnpolitik

Die Vermeidung von Zweitrunden-
effekten in der kommenden Herbst-
lohnrunde ist eine wichtige Aufgabe
der Tariflohnparteien. Die Sozial-
partnerschaft und das etablierte Sys-
tem der Lohnfihrerschaft bieten
dafiir eine gute Basis, da hier leichter
die Persistenz von Lohninflation
durchbrochen werden kann als in
weniger koordinierten Lohnverhand-
lungssystemen. Ein internationaler
Rohstoff- und Erdélpreisschock be-
deutet, dass die relativen Preise von
Energie und andellen Rohstoffen im
Vergleich zu in Osterreich produ-
zierten Giitern steigen. Das bedeutet,
dass Osterreich fiir die im Land pro-
duzierten Giiter weniger andere Giiter
erhalt. Wohlstand verschiebt sich somit
von Erdél- und Rohstoffimporteuren,
wie Osterreich, zu den -exporteuren.

— Strukturpolitik

Die Erhaltung von Preisstabilitit be-
deutet nicht, dass einzelne Produkt-
gruppen, die knapp werden — wie
z. B. derzeit Energie oder Lebensmit-
tel —, sich nicht verteuern konnten.
Im Gegenteil, ihr Preisanstieg ist
wichtig, sofern er Knappheit signali-
siert. Der Preisanstieg macht die Aus-
weitung der Produktionskapazititen
lukrativ und stimuliert damit das An-
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gebot.”” Gleichzeitig dampft der Preis-
anstieg die Nachfrage, da durch den
Preisanstieg sowohl die Realeinkom-
men der privaten Haushalte sinken
und zudem davon auszugehen ist, dass
von den nunmehr teureren Giitern
weniger konsumiert wird. Das heif3t,
auf der Nachfrageseite werden so-
wohl Substitutions- als auch Einkom-
menseffekte sichtbar. So sollten die
hohen Energiepreise zu einem spar-
sameren Umgang mit Energie bzw.
zu einem Umstieg auf Alternativ-
energien fithren.

Strukturpolitische  Mal3nahmen
konnen den Anpassungsprozess an
den Rohstoffpreisschock unterstiitzen
und den Preisauftrieb dimpfen. MaB-
nahmen zur Intensivierung des Wett-
bewerbs und zur Beseitigung quanti-
tativer Produktionsbeschrankungen,
wie sie etwa in Form der Milchquoten
auf Basis der gemeinsamen EU-Agrar-
politik noch existieren, dampfen die
Preisentwicklung, indem sie die Preis-
setzungsmacht der Unternchmen be-
schranken bzw. das Angebot an agra-
rischen Rohstoffen erhéhen. Langer-
fristig bedeuten MaBnahmen zum
Energiesparen bzw. zur Nutzung hei-
mischer alternativer Energien eine
addquate Antwort auf gestiegene rela-
tive Preise bei fossilen Energietragern
und anderen importierten Rohstof-
fen. Auch machen derartige MafBnah-

ZUR AKTUELLEN INFLATIONSENTWICKLUNG IN (")STERREICH

men Osterreich fiir die Zukunft un-
empfindlicher gegeniiber mdoglichen
weiteren internationalen  Energie-
preisschocks.

— Budgetpolitik und administrierte Preise

Die Budgetpolitik kann tber zwei
Kanile zu einer Inflationsdampfung
beitragen: die Beeinflussung der ge-
samtwirtschaftlichen Nachfrage und
Veranderungen bei Abgaben, Gebiih-
ren und Tarifen. Zum einen hat die
osterreichische Wirtschaft zwei Jahre
sehr kraftigen Wachstums hinter sich.
Die Kapazitaten sind schr gut ausge-
lastet. Eine gesamtwirtschaftliche
Nachfragestimulierung durch die In-
kaufnahme eines steigenden Budget-
defizits ist bei hohem realem Wachs-
tum und starker Kapazititsauslastung
einer Verringerung der Inflationsrate
abtraglich. Das Defizit sollte in einer
derartigen konjunkturellen Situation
rasch reduziert werden. Zum anderen
sollte der offentliche Sektor in der
aktuellen Situation auch vermeiden,
durch die Erhéhung von Abgaben,
Gebiihren und Tarifen die Inflation
zu erhohen. Wiirden alle 6ffentlichen
Gebiihren auf ihrem Niveau von 2007
eingefroren, so wiirde dies nach
Schitzungen der OeNB die HVPI-
Inflation um etwa %4 Prozentpunkt

dampfen.

7 Die Produktionskapazitdt von Erdol ist — aus technischen Griinden oder als Ergebnis bewusster Verknappung
seitens der Erdolproduzenten — zumindest kurzfristig relativ unelastisch. Allerdings kann v. a. mittel- bis
langfristig das Energieangebot auch durch den Ausbau alternativer Energiequellen auf das gestiegene Preisniveau

reagieren.
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Anhang: Verbrauchsgruppen des HVPI = Aufgliederung

Verarbeitete Nahrungsmittel einschlieBlich Alkohol und Tabak -
Gewicht 2007:10,162%

Brot und Getreideerzeugnisse

Milch, Kase und Eier

Ole und Fette

Zucker, Marmelade, Honig, Schokolade und StiBwaren
Nahrungsmittel, a.n.g.

Kaffee, Tee und Kakao

Mineralwasser, Erfrischungsgetranke und Saft
Branntwein

Wein

Bier

Tabak

Unverarbeitete Nahrungsmittel = Gewicht 2007:5,315%
Fleisch

Fisch

Obst

Gemuse
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Energie — Gewicht 2007: 8,143%

Elektrizitat

Gas

Fliissige Brennstoffe

Feste Brennstoffe

Warmeenergie

Kraft- und Schmierstoffe fiir private Verkehrsmittel

Industriegiiter ohne Energie — Gewicht 2007: 28,946%

Bekleidungsstoffe

Bekleidungsartikel

Sonstige Bekleidungsartikel und -zubehor

Schuhe einschlieBlich Reparatur und Miete

Material fiir die Instandhaltung und Reparatur der Wohnung
Wasserversorgung

Mabel und andere Einrichtungsgegenstainde

Teppiche und andere Bodenbelage

Heimtextilien

Elektrische und nichtelektrische Haushalts-Grofigerite sowie

elektrische Haushalts-Kleingerite

Glaswaren, Geschirr und andere Gebrauchsgiiter fiir die Haushaltsfihrung
GroBwerkzeuge und -gerite sowie Kleinwerkzeuge und diverses Zubehor
Kurzlebige Haushaltswaren

Pharmazeutische Erzeugnisse

Sonstige medizinische Erzeugnisse und therapeutische Gerate
Kraftwagen

Kraftrader, Fahrriader und Gespannfahrzeuge

Ersatzteile und Zubehor fir private Verkehrsmittel

Empfangs-, Aufzeichnungs- und Wiedergabegerite fiir Ton und Bild
Foto-, Kino- und optische Gerite

Datenverarbeitungsgeréite

Aufzeichnungsmedien

Wesentliche Gebrauchsgiiter fiir die Freizeit einschlieBlich Musikinstrumenten
Spiel- und Hobbywaren

Sportgerate und Ausriistungen fiir Camping und Erholung im Freien
Pflanzen

Heimtiere und Heimtierartikel sowie Veterinar- und andere Dienstleistungen
fur Heimtiere

Biicher

Zeitungen und Zeitschriften

Sonstige Druckerzeugnisse sowie Schreibwaren und Zeichenmaterial
Elektrische Gerate und andere Erzeugnisse fiir die Kérperpflege
Schmuck und Uhren

Sonstige persénliche Gebrauchsgiiter
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Dienstleistungen (Gesamtindex ohne Waren) — Gewicht 2007: 47,434%
Reinigung, Reparatur und Miete von Bekleidung

Gezahlte Wohnungsmieten

Dienstleistungen fiir die Instandhaltung und Reparatur der Wohnung
Mullabfuhr

Abwasserbeseitigung

Sonstige Dienstleistungen im Zusammenhang mit der Wohnung, a.n.g.
Reparatur von Einrichtungsgegenstinden und Bodenbeldgen
Reparatur von Haushaltsgeraten

Hausliche Dienstleistungen

Medizinische und paramedizinische Dienstleistungen
Zahnmedizinische Dienstleistungen

Krankenhausdienstleistungen

Instandhaltung und Reparatur von privaten Verkehrsmitteln

Sonstige Dienstleistungen an privaten Verkehrsmitteln
Schienenpersonenverkehr

StraBenpersonenverkehr

Luftpersonenverkehr

Personenverkehr in See- und Binnenschifffahrt

Kombinierter Personenverkehr

Sonstige gekaufte Verkehrsdienstleistungen

Postdienste

Telefonapparate und Telefaxgerate, Telefon- und Telefaxdienste
Reparatur von Geriten fiir Audiovision, Fotografie und Datenverarbeitung
Instandhaltung und Reparatur von sonstigen wesentlichen Gebrauchsgiitern
fir Freizeit und Kultur

Freizeit- und Sportdienstleistungen

Kulturdienstleistungen

Pauschalreisen

Kindergirten, Vor- und Grundschulen, weiterfithrende Schulen,
Hochschulen, Erwachsenenbildung und sonstiger Unterricht
Restaurants, Cafés und dergleichen

Kantinen

Beherbergungsdienstleistungen

Friseur- und Kosmetiksalons sowie andere Einrichtungen fiir die Kérperpflege
Sozialschutz

Versicherungen im Zusammenhang mit der Wohnung

Versicherungen im Zusammenhang mit der Gesundheit
Versicherungen im Zusammenhang mit dem Verkehr

Sonstige Versicherungen

Sonstige Finanzdienstleistungen, a.n.g.

Sonstige Dienstleistungen, a.n.g.
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