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Executive Summary

Ende 2022 und zu Beginn des Jahres 2023 kam es zu einem starken Anstieg der Inflation, die im Janner und
Februar 2023 einen neuen Hochststand erreichte, wie er zuletzt im Juni 1974 verzeichnet wurde. Im
europaischen Vergleich zeigte sich zudem, dass die Inflation in Osterreich im oberen Mittelfeld des Euroraums
lag. Angesichts des sich zum Durchschnitt des Euroraums und zu Deutschland abzeichnenden
Inflationsdifferentials mehrte sich die Sorge, dass sich die Inflation in Osterreich entkoppeln und die
Volkswirtschaft an Wettbewerbsfahigkeit einbliRen kénnte, insbesondere gegeniber seinem wichtigsten
Handelspartner Deutschland. Vor diesem Hintergrund analysiert diese Studie Ursachen, die zum starken
Anstieg fuhrten und Griinde fiir das Inflationsdifferential zu Deutschland und dem Euroraum insgesamt.

Ein langerfristiger Vergleich der Inflation im Euroraum und der Inflation in Osterreich zeigt, dass die
Osterreichische Inflationsrate stets jene des Euroraums — mit wenigen Ausnahmen, wie etwa zu Beginn des
Jahres 2012 — Ubertraf. Das zuletzt beobachtbare Differential ist also per se nicht neu. Eine genauere
Betrachtung der Entwicklung seit 2020 zeigt, dass der Osterreichische Preisanstieg im Vergleich mit dem
Euroraum besonders in den Bereichen Restaurant und Hotel sowie Wohnen und Energie ausgepragt ist, in
zweiter Linie sind auffallende Unterschiede in den Bereichen Gesundheit, Verkehr, Freizeit und Kultur und
Bildungswesen festzustellen. Gegenliber Deutschland fallen ebenfalls Unterschiede bei Restaurants und
Hotels sowie im Kultur- und Freizeitbereich auf, die starksten Unterschiede in der Preisdynamik liegen jedoch
bei den Nahrungsmitteln. In der Regel sind jene Produktgruppen, in denen die hdchsten
Preissteigerungsunterschiede gegentber Deutschland bzw. dem Euroraum feststellbar sind, auch jene
Kategorien, in denen bereits vor der COVID-19-Krise die Preisniveaus zwischen Osterreich und Deutschland
bzw. dem Euroraum beobachtbar waren.

Eine genauere Betrachtung auf 3-Steller-Ebene und im Zeitverlauf zeigt, dass auf ,Elektrizitat, Gas und
andere Brennstoffe” bereits im Jahr 2021 starkere Anstiege des Preisniveaus und damit Beitrage zur Inflation
entfielen. Osterreich und Deutschland verzeichneten — anders als Spanien und Frankreich sowie der
Euroraum insgesamt — jedoch erst im Jahr darauf starkere Preisschiibe: infolge der russischen Invasion der
Ukraine und den dadurch ausgelosten Verwerfungen auf den Gas- und Energiemarkten. Zudem durften die
Befristungen der Vertrdge dafir gesorgt haben, dass diese Kostensteigerungen nicht gleich an die
Endkunden weitergegeben wurden. Auch kam es bereits im Jahr 2021 zu einem starkeren Anstieg der
Preisniveaus im Bereich Kraft- und Schmierstoffe, der zunachst in anderen Staaten (z.B. Spanien)
durchschlug, ehe er in Osterreich und Deutschland spiirbar wurde. Wie bereits erwéhnt, zeigte sich in der
Kategorie ,Restaurants und Hotels“ ein deutlicher Preisanstieg und Inflationsbeitrag — sowohl absolut als
auch im Vergleich zum Euroraum-Durchschnitt. Getrieben wird dies unter anderem von der Untergruppe
,Restaurants und Cafés*, wo in Osterreich, aber auch in Spanien deutlich héhere Inflationsbeitrége als in den
anderen Landern seit 2020 zu beobachten waren; eine Entwicklung, die sich im Fruhjahr 2022 zusatzlich
verscharfte. Wahrend in Spanien der Inflationsbeitrag dieser Kategorie die Marke von einem Prozentpunkt
nie liberschritt, erhdhte sich ab Oktober 2022 der Inflationsbeitrag von Restaurants und Cafés in Osterreich
deutlich und uberstieg die 1-Prozentpunkt-Marke merklich.
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Mitunter liegt eine Erklarung der unterschiedlichen Preisdynamiken in der unterschiedlichen Gewichtung der
einzelnen Subkomponenten des HVPI im Vergleich Osterreichs mit anderen Eurolédndern. So zeigt sich, dass
in Spanien und in Osterreich die HVPI-Gewichte bei Restaurants und Hotels deutlich héher sind (5 bzw.
4 Prozentpunkte Uber dem Euroraum-Durchschnitt). Andererseits ist das aktuelle Gewicht von
Nahrungsmittelpreisen in Osterreich 4 Prozentpunkte unter dem Euroraum-Schnitt. Dies bedeutet, dass
unterschiedliche Zusammensetzungen von Warenkérben in den Okonomien des Euroraums unterschiedliche
Inflationsraten zum Teil erklaren kénnen. Uber die Zeit betrachtet zeigt sich, dass die jahrliche Anpassung der
Gewichte des HVPI nur zu einer marginal kleineren Inflationsrate fiir die vergangenen drei Jahre flihren.
Wahrend die Anpassung der Gewichte Uber die Zeit relevant erscheint, da sich die Nachfrage der
Konsumentinnen nach Gitern und Dienstleistungen &ndert, reflektieren unterschiedliche Gewichte in den
einzelnen Warenkorben unterschiedliche Praferenzen der Konsumentinnen in den Landern des Euroraums.
Daraus kann jedoch nicht geschlossen werden, dass Gewichte das inflationare Bild verzerren.

In einem weiteren Schritt wird auf Basis zwei statistischer Modelle die Entwicklung der Inflation in Angebots-
und Nachfragekomponenten zerlegt. Dies wird sowohl fiir Osterreich als auch fiir den Euroraum durchgefiihrt.
Im ersten Modell wird der Corona-Schock als Identifikation der Nachfrage- und Angebotskomponente
verwendet. Im Zeitverlauf zeigt sich, dass die Inflation in Osterreich, die bereits im Dezember 2021 die 3,5-
Prozent-Marke erreichte, zunachst groteils nachfrageseitig bedingt war. An erster Stelle standen mit einem
Beitrag von etwa einem Prozentpunkt die Kraftstoffpreise. An zweiter Stelle folgten mit etwa 0,4
Prozentpunkten Restaurants, die im Falle Osterreichs allerdings nicht eindeutig der Nachfrageseite
zugewiesen werden kénnen. Sowohl in Osterreich als auch im Euroraum entstanden unmittelbar nach dem
Aufheben der Corona-Beschrankungen nachfragebedingte Inflationseffekte. Zwischen Anfang 2021 und
Anfang 2022 stieg der Beitrag des Nachfrageschocks zum 6sterreichischen HVPI kontinuierlich und betrug
im Marz 2022, unmittelbar vor Einsetzen der Energiekrise, bereits liber 3,5 Prozentpunkte. Spater stieg dieser
weiter auf 4 bis 5 Prozentpunkte. Ab Marz 2022 wurden auRBerdem zunehmend Angebotskomponenten
splrbar, deren Beitrag im Laufe des Jahres 2022 auf Uber 2 Prozentpunkte stieg. Im Euroraum betrug der
Beitrag der Nachfragekomponenten zur Inflation im Marz 2022 rund 5 Prozentpunkte und verharrte im
weiteren Verlauf auf diesem Niveau. Der angebotsseitige Beitrag der Inflationskomponenten betrug im Marz
2022 knapp einen Prozentpunkt und weitete sich bis Ende des Jahres auf 2 Prozentpunkte aus. Im Janner
und Februar 2023 konnte wieder ein Riickgang der Inflation beobachtet werden, der in Osterreich langsamer
ausfiel. Diese Entwicklung kann verschiedene Griinde haben. Naheliegend erscheint, dass Lohnpassungen
mit Ende des Jahres einen zusatzlichen Nachfrageschub ausgelést haben kénnten. Der
Lohnverhandlungsprozess ist in Osterreich im Gegensatz zum Euroraum starker zentralisiert und durch
kollektivvertragliche Deckung auf den Monat Janner konzentriert. In anderen Landern setzen die
Gehaltsanpassungen maglicherweise bereits friiher ein, wofiir der héhere Beitrag der Nachfragekomponente
im Euroraum im Jahr 2022 spricht. Zweitens haben sich Gas und Fernwarme mit Janner 2023 noch splrbar
verteuert, was mit einer gewissen Verzdgerung bei den Endkundlnnen angekommen ist. Im zweiten Modell
verfahren wir mit einem Modell nach Shapiro (2022b), in dem eine dynamische Zuweisung der Nachfrage-
und Angebotskomponenten erfolgt. Es zeigen sich qualititativ ahnliche Ergebnisse mit dem Unterschied, dass
die Zerlegung einen spurbar starkeren Einfluss von angebotsseitigen Faktoren fiur die Eurozone vorhersagt,
die mit anderen Untersuchungen mit derselben Methodik Ubereinstimmt. In diesem Teil wurde auch ein
Vergleich mit der rezenten Untersuchung von Schiman-Vukan (2023) durchgefiihrt, die sowohl quantitativ als
auch qualitativ die in dieser Studie enthaltene Zerlegung bestatigt.

Der Zusammenhang zwischen Lohnsteigerungen und Inflation wird abschlieBend in einem statistisch
geschatzten Modell abgebildet, um die Auswirkung der Lohnpolitik auf die Inflation zu verdeutlichen. Es zeigt
sich, dass die Lohnentwicklung einen nicht vernachlassigbaren Einfluss auf die Inflation austbt. So wirde
den Schatzergebnissen gemaR die Inflation um rund 0,2 Prozentpunkte steigen, wenn die Lohnabschlisse
unerwartet um 0,46 Prozent héher ausfallen. Umgelegt auf die aktuelle Situation bedeutet dies: Wenn die
Nominalléhne im Jahr um 10 Prozent anstatt der fiir 2023 prognostizierten 8,2 Prozent steigen wiirden, kdnnte
die heimische Inflation 2024 auf 4,7 Prozent (statt 3,8) steigen, mit einer starkeren Dampfung der BIP-
Entwicklung. Wiirden die Léhne andererseits lediglich um 6 Prozent steigen, so wiirde die Inflation merklich
reduziert werden, gemaf Schatzungen auf Basis des Modells auf rund 2,7 Prozent.
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1. Hintergrund und Motivation

Im Frithjahr 2021 gewann die Inflation in Osterreich und im Euroraum an Dynamik. Sie verstarkte
sich im gesamten Jahr und nahm im Friihjahr 2022 — nach dem Angriff Russlands auf die Ukraine
und den darauffolgenden Preisanstiegen bei Rohstoffen und Energie — merklich an Fahrt auf.
SchlieBlich erreichten die inflationaren Tendenzen im Oktober 2022 ihren vorldufigen H6hepunkt
und Uberschritten die 10-Prozent-Marke, wie in Abbildung 1 klar erkennbar ist. Daraufhin lie der
Preisauftrieb nach, und die Inflationsraten begannen langsam wieder zu sinken.

Abbildung 1: Inflationsentwicklung in Osterreich und im Euroraum, 2019-2023
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Es ist erkennbar, dass seit Mitte des Jahres die Inflation, gemessen am Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI), in Osterreich und im Euroraum auseinanderklafft, mit einer
héheren Inflation in Osterreich. Im April betrug die Inflation in Osterreich 9,5 Prozent, wahrend
sie im Euroraum-Durchschnitt bei 7 Prozent lag.

Angessichts dieser divergenten Entwicklung wurde in den vergangenen Monaten diskutiert,
woran dies liegen konnte. So wurde oftmals der Einfluss einiger Produktgruppen betont (vgl.
https://inflation.ihs.ac.at/), aber es wurden auch fiskalische Mafinahmen, und dabei insbesondere

deren Auslaufen, als mitverursachend fur den Preisauftrieb betont. So argumentierten Beer et al.
(2022), dass der beobachtete starke Preisauftrieb im Bereich Hotels und Gastronomie zu Beginn
des Jahres 2022 im Zusammenhang mit dem Auslaufen der in der Corona-Pandemie
beschlossenen Umsatzsteuer-Senkung stand und dieser Kostenanstieg (Erhéhung des


https://inflation.ihs.ac.at/

2 IDENTIFIKATION DER INFLATIONSTREIBER IN OSTERREICH IM VERGLEICH ZUM EURORAUM AUSTRIA

Umsatzsteuersatzes) zum Teil an die Konsumenten weitergegeben wurde (Beer et al., 2022).
Ahnliche Tendenzen zum Preisauftrieb bestanden etwa auch bei Wohnungsmieten. So wurde die
Valorisierung der Richtwertmieten 2021 fiir ein Jahr ausgesetzt. Das Auslaufen dieser Regelung
durfte erwartungsgemal zu einem starkeren Anstieg der Mieten, die dieser Regelung unterliegen,
geflihrt haben. Auch wurden aufseiten der Nachfrage weitere Komponenten des Preisauftriebs
vermutet, etwa durch die Beobachtung steigender Profitmargen einzelner Branchen und
Unternehmen (vgl. z.B. Ragnitz, 2022). Die Effekte durften sich aber in Grenzen halten und sind
nicht in allen Branchen beobachtbar. Vorlaufige Daten legen die Vermutung nahe, dass diese
Entwicklung auf die Energie- und Bauwirtschaft konzentriert ist. Nach dem Uberfall Russlands
auf die Ukraine durften zunehmend auch angebotsseitige Faktoren eine starkere Rolle
Ubernommen haben. So betonen Hofer und Koch (2022) etwa die Rolle der gestiegenen
Energiekosten im ersten Halbjahr 2022, die zeitnah an die Konsumenten weitergegeben wurden
und Zweitrundeneffekte wie erhéhte Nahrungsmittelpreise induzieren wirden.

Hinsichtlich unterschiedlicher Inflationsraten der Euroraum-Lander, die sich seit Ende des Jahres
2021 deutlich auseinanderentwickelt haben, wurden oftmals auch signifikante Unterschiede in
Produktionsstrukturen angefihrt, die wiederum unterschiedlich inflationar wirkten. So betonen
etwa Fritzer und Prammer (2023), dass ein GroRteil des Inflationsdifferentials Osterreichs mit
dem Euroraum im Herbst 2022 auf den héheren Beitrag von Dienstleistungen zurickfihrbar war.
Zudem wurden in den einzelnen Landern des Euroraums unterschiedliche Malihahmen gesetzt,
um den Preisanstieg zu ddmpfen. So griffen mehrere Lander direkt in Energiemarkte ein, wahrend
andere Lander versuchten, die Preisanstiege durch Transfers abzufedern.

Angesichts der unterschiedlichen Mafinahmen wahrend der COVID-19-Pandemie, die 2021 bzw.
2022 ausliefen, der unterschiedlichen Erholung der einzelnen Okonomien nach den Lockdowns,
der unterschiedlichen Abhangigkeit von internationalen Gas- und Strompreisen sowie
unterschiedlicher Eingriffe in die Energieerzeugung erscheint es sinnvoll, Faktoren zu
identifizieren, die malfigeblich zum Preisauftrieb beigetragen haben und diesen dampften und
somit Inflationsdifferentiale Osterreichs mit dem Euroraum insgesamt bzw. einzelnen Léandern im
Euroraum erklaren kénnen.

Im ersten Teil dieser Studie wird zunachst die Rolle einzelner Produktgruppen erértert, die in den
vergangenen beiden Jahren maRgeblich zur Inflation beigetragen haben. Dabei wird auch die
Rolle der unterschiedlichen Gewichtungen des HVPI in den einzelnen Landern des Euroraums
und Uber die Zeit erortert. In einem 2zweiten Abschnitt wird die Entwicklung der
Inflationsentwicklung in angebotsseitige und nachfrageseitige Faktoren zerlegt, um die Rolle
unterschiedlicher Einflisse systematisch zu analysieren. SchlieRlich werden die Interaktion von
Lohnsteigerungen und Inflation im letzten Kapitel dieses Berichts analysiert und die Effekte von
Lohnsteigerungen auf die Inflation abgeschatzt.
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2. Beitrage einzelner Komponenten zum HVPI-Anstieg

2.1. Die Entwicklung des HVPI in den vergangenen Jahren sowie
ausgewahlter Subkomponenten

Seit Ende 2021 ist der harmonisierte Verbraucherpreisindex in Osterreich deutlich angestiegen.
Der Vergleich mit anderen Staaten des Euroraums zeigt, dass der Anstieg in Osterreich starker
war als in anderen Landern. In Abbildung 2 wird deutlich, dass dies nicht nur fir die Zeit der
besonders hohen Inflation der letzten anderthalb Jahre gilt, sondern bereits lange zuvor der Fall
war. Die Veranderung des Preisniveaus in Osterreich war in den vergangenen Jahren oft hoher
als im Euroraum.

Abbildung 2: Entwicklung der monatlichen Inflation 2010-2023 in Osterreich und dem Euroraum
(Basis: HVPI 2015)
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Abbildung 3: Beitrdge ausgewéhlter Subkomponenten zur Inflation

Nahrungsmittel und alkoholfreie Getranke B Wohnung, Wasser, Elektrizitat, Gas und andere Brennstoffe Verkehr . Restaurants und Hotels Andere Gruppen

0

Jan Apr Juli Okt Jan Apr Juli Okt Jan Apr Juli Okt Jan
2020 2021 2022 2023
Quelle: Eurostat, EcoAustria Berechnungen. = Erstellt mit Datawrapper ECO %gﬁlELAm

Darliber hinaus zeigt sich, dass auch wahrend der Corona-Pandemie, die in vielen Landern zu
deflationaren Tendenzen gefiihrt hat, das Preisniveau in Osterreich starker angestiegen ist als in
anderen Landern des Euroraums. So ubertraf die Osterreichische Inflationsrate jene des
Euroraums zwischen 2011 und 2019 um durchschnittlich 0,6 Prozentpunkte, im Jahr 2020 sogar
um 1,1 Prozentpunkte. Diese kontinuierlich héhere Inflation ist dabei insbesondere auf die
anhaltend hohe Inflation in einigen Subkomponenten des HVPI zurlickzufihren, u.a. auf Preise
in der Gastronomie, wie im Folgenden gezeigt wird.

Im europaischen Vergleich seit 2020 zeigt sich eine Uberdurchschnittliche Preisentwicklung vor
allem in den Kategorien Wohnen und Energie, Verkehr sowie Restaurants und Hotels
(vgl. Abbildung 4). Aber auch andere Subkomponenten stiegen Uber dem Euroraum-
Durchschnitt.
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Abbildung 4: Kumulierte Verdnderung der Subkomponenten des HVPI seit 2020:1

Kumulative Verénderung des HVPI 04/2023 gga. 0172020
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Vergleicht man die kumulierte Verdnderung der jeweiligen Subkomponenten fir den Zeitraum
2016 bis 2019 sowie fur 2020 bis Mai 2023, wie in Abbildung 5, so stellt man fest, dass es keinen
starken Zusammenhang zwischen den Inflationsraten im ersten und zweiten Zeitraum gibt;
Subkomponenten, die zwischen 2016 und 2019 (bderdurchschnittliche Preissteigerungen
verzeichneten, haben im Zeitraum von 2020 bis Mai 2023 nicht zwingend ebenfalls
Uberdurchschnittliche Preissteigerungen verzeichnet. Ausnahmen bilden die Subkomponenten
~Wohnung, Wasser, Elektrizitdt, Gas und andere Brennstoffe®, ,Verkehr®, ,Restaurants und
Hotels®, sowie ,Bekleidung und Schuhe®. Die Preissteigerungen in diesen vier Gltergruppen
waren in beiden Beobachtungszeitrdumen uberdurchschnittlich hoch. Wahrend sich die Dynamik
der Preise fur ,Bekleidung und Schuhe® zwischen 2020 und Mai 2023 gegnlber 2016 bis 2019
eher abgeschwacht hat, haben die Preissteigerungen in den restlichen drei Kategorien noch
zugenommen. Dass Uberdurchschnittliche Preissteigerungen in beiden Zeitrdumen vorhanden
sind, deutet darauf hin, dass inflationare Effekte zugrundeliegen, die unabhangig vom derzeitigen

Teuerungsumfeld zu Preissteigerungen in den Subkomponenten beitragen.
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Abbildung 5: Kumulierte Verdnderungsraten der COICOP-Giiterkategorien auf 1-Steller-Ebene
Kumulierte Veranderungsraten der Guterkategorien
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Vor dem Hintergrund der héheren Steigerungsraten stellt sich die Frage, inwiefern Unterschiede
im Preisniveau dafir verantwortlich sind. Moglicherweise lag das Preisniveau vor der Krise in
Osterreich in einigen Gruppen unter jenem des Euroraums. Dies kdnnte unmittelbar nach dem
Ende der Corona-Krise dazu geflhrt haben, dass die Preise in diesen Gruppen starker
angezogen haben. Dies wird in Abbildung 6 fiir Osterreich im Vergleich zu Deutschland und zum
Euroraum untersucht.

Auf der horizontalen Achse ist die Relation des 6sterreichischen Preisniveaus in der Subgruppe
zum Preisniveau der jeweiligen Subgruppe in Deutschland bzw. des Euroraums dargestellt. Ein
Wert (iber 1 bedeutet, dass das Preisniveau in Osterreich relativ zu den Vergleichslandern 2019
hoéher war. Auf der vertikalen Achse ist die kumulierte Verédnderung des Preisniveaus gemaf HVPI
2020-2022:2 dargestellt. Wiederum wird die Veranderung des Preisniveaus in Osterreich in
Relation zur Veranderung des Preisniveaus der jeweiligen Subgruppe in Deutschland und dem
Euroraum dargestellt. Wenn das Verhaltnis grof3er als 1 ist, bedeutet dies, dass die Veranderung
des Preisniveaus der Subgruppe in Osterreich groRer war als im vergleichbaren Wirtschaftsraum.
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Abbildung 6: Preisniveauunterschied (2019) vs. Unterschied im Wachstum des Preisniveaus (2020-2023)
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In beiden Vergleichen zeigt sich, dass kein nennenswerter Zusammenhang zwischen einem
niedrigeren Preisniveau vor COVID-19 und einer héheren Wachstumsrate nach der Krise besteht.
Jene Produktgruppen, die vor Beginn der Corona-Krise ein Uberdurchschnittliches Preisniveau
aufwiesen, waren auch jene, die am starksten gewachsen sind. Dies gilt insbesondere fir
Restaurants und Hotels sowie Hausrat und laufende Instandhaltung des Hauses.

2.2. Entwicklungen der Preise und Inflationsbeitrage einzelner Komponenten

In Abbildung 7 wird auf 3-Steller-Ebene die COICOP-Kategorie ,Elektrizitdt, Gas und andere
Brennstoffe* zwischen Janner 2020 und Februar 2023 dargestellt. Ausgewiesen sind monatliche
Daten der jahrlichen Veranderungsrate. Es wird deutlich, dass Energie mit zwischenzeitlich gut
3 Prozentpunkten bis zu einem Drittel der Gesamtinflationsrate verursacht hat. In Deutschland,
Spanien und dem Euroraum insgesamt stieg die Rate zwischenzeitlich auf Werte nahe oder sogar
Uber 4 Prozentpunkte und dirfte damit zumindest fiir Spanien zeitweise flir etwa die Halfte der
Gesamtinflation verantwortlich gewesen sein. Eine wichtige Beobachtung ist, dass die
Energiepreise bereits seit Beginn des Jahres 2021 erhdohte Veranderungsraten aufweisen und
nicht erst seit Ausbruch des Ukraine-Kriegs, der in vielen Landern zu einem zusatzlichen
Energiepreisschock gefuhrt hat. Auch Spanien hatte bereits lange vor Russlands Angriff auf die
Ukraine mit erhéhten Energiepreisen zu kampfen. Bei den negativen Veranderungsraten Anfang
2023 handelt es sich also auch um Basiseffekte und keineswegs um ein deutlich absinkendes
Preisniveau. Auch die vergleichsweise niedrige Veranderungsrate der spanischen Energiepreise
im April und Mai 2022 sind auf die hohen Veranderungsraten im Vorjahr und dementsprechende
Basiseffekte zurtickzufihren.
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Abbildung 7: Inflationsbeitrag von Elektrizitdt, Gas und anderen Brennstoffen
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Quelle: Eurostat, EcoAustria Berechnungen * Erstellt mit Datawrapper EC O @;géi;;z:f%

Beitrage der Preisveranderung von Kraft- und Schmierstoffen (COICOP 4-Steller) zur Inflation
werden in Abbildung 8 dargestellt. Auch hier handelt es sich um monatliche Daten der jahrlichen
Veranderungsrate des Verbraucherpreisindex. Auch hier wird deutlich, dass der Preisanstieg
zuerst in Spanien Fahrt aufgenommen hat. Osterreich kdmpfte auch zuletzt noch mit erhéhten
Inflationsraten. Kraft- und Schmierstoffe waren zwischenzeitlich fir gut 2 Prozentpunkte der
Osterreichischen Inflationsrate verantwortlich. Da es sich im Jahr 2021 um Basiseffekte handelt,
die auf den Preisabfall zu Beginn der Corona-Krise zurlickzufiihren sind, haben erst die hohen
Veranderungsraten 2022 wirklich zu einem Anstieg des Preisniveaus bei Kraft- und
Schmierstoffen gefiihrt. Bemerkenswert ist, dass die erhéhten Veranderungsraten in Osterreich
persistenter sind als in den anderen Staaten des Euroraums.
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Abbildung 8: Inflationsbeitrag von Kraft- und Schmierstoffen
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Besonders Abbildung 9 lasst wichtige Ruckschlusse auf die bereits bei Ausbruch der Corona-
Pandemie vergleichsweise erhéhte Inflationsrate Osterreichs ziehen. Schon 2020 lag die
Veranderungsrate der Preise von Catering-Dienstleistungen (CP111, umfasst Restaurants,
Cafés, Tanzlokale, Schnellimbisse, Dienstleistungen von Schnellimbissen sowie Kantinen) bei
0,4 Prozentpunkten und war im Jahresschnitt 2020 fir rund ein Drittel der gesamten
Preissteigerung verantwortlich. Abermals muss darauf hingewiesen werden, dass ein Sinken der
Preissteigerung, wie Anfang 2021 beobachtet, keinesfalls ein Sinken des Preisniveaus bedeutet,
solange die Veranderungsrate weiterhin positiv ist. Die Preise steigen lediglich langsamer als
vorher. Genauso muss darauf hingewiesen werden, dass die besonders hohe Steigung der
Veranderungsrate ab dem dritten Quartal 2022 auf einen besonderen Anstieg des Preisniveaus
hindeutet. Erst recht, da es sich um jahrliche Veranderungsraten handelt und diese bereits im
Jahr zuvor Uberdurchschnittlich hoch waren. Die Preissteigerung in der Kategorie ,Catering-
Dienstleistungen® hat mit zuletzt 1,6 Prozentpunkten also einen groRen Anteil an der
Gesamtinflationsrate.
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Abbildung 9: Inflationsbeitrag von Catering-Dienstleistungen
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2.2.1. BeitrAge ausgewahlter 1-Steller im Monatsverlauf

In Abbildung 10 bis Abbildung 13 wird ein Blick auf die Beitrage unterschiedlicher Produktgruppen
zunachst auf COICOP-1-Stellerebene zur Inflation im Monatsverlauf geworfen. Fiir Osterreich,
Deutschland, Frankreich und Spanien wird im Monatsverlauf dargestellt, welche Gltergruppen
einen Uberdurchschnittlichen bzw. unterdurchschnittlichen Beitrag zur Inflation im Euroraum
zwischen Janner 2020 und Februar 2023 geleistet haben. Sind die einzelnen Balken rot
eingefarbt, ist der Inflationsbeitrag des jeweiligen 1-Stellers im betreffenden Land
Uberdurchschnittlich, ein blauer Balken deutet einen unterdurchschnittlichen Beitrag zur Inflation
an.

Fir die Guitergruppe ,Verkehr ergibt sich ein heterogenes Bild, sowohl zwischen den vier
Landern als auch iber die Zeit. Bezeichnend fiir Osterreich ist der deutlich iberdurchschnittliche
Beitrag zur Preisentwicklung in dieser Gitergruppe ab 2022. In Deutschland stieg das
Preisniveau in der Gitergruppe ,Verkehr bereits weit vorher starker als der Durchschnitt im
Euroraum. Spanien und Frankreich hingegen lagen bei der Preisentwicklung im ,Verkehr* eher
unter dem Euro-Schnitt.
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Abbildung 10: Monatliche Inflationsbeitrége Verkehr (Differenz zum Euroraum)
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In der Gutergruppe ,Restaurants und Hotels* lag die dsterreichische Preisentwicklung Uber den
gesamten Beobachtungszeitraum Uber der des Euroraums. Fur Deutschland und Frankreich war
der Beitrag dieser Guter zur Preisentwicklung eher unterdurchschnittlich, wahrend in Spanien
zumindest seit etwa Mitte 2021 die Beitrage von Restaurants und Hotels zur Inflation héher sind
als im Euroraum insgesamt.

Eine Betrachtung der Unterkategorien Catering und Beherbergung (vgl. Abbildung 37 und
Abbildung 38 im Anhang) zeigt, dass beide Unterkategorien in Osterreich tber beinahe die
gesamte Zeit mehr zur Inflation beigetragen haben als im Euroraum-Durchschnitt. Allerdings gilt
dies fiir die Kategorie Catering mehr als fiir die Beherbergung. Die auffalligsten Ahnlichkeiten
ergeben sich mit Spanien, allerdings zeigt sich im Falle Spaniens im Jahr 2021 ein geringerer
Beitrag bei Beherbergung als im Euroraum. Dies deutet darauf hin, dass die touristische
Entwicklung in Spanien erst im Jahr 2022 starker zur Inflation beigetragen hat als im Euroraum.
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Auch im Falle Osterreichs koénnte der (berdurchschnittliche Preisauftrieb im Bereich
Beherbergung und in kleinerem Ausmaly auch im Catering-Bereich mit dem Aufkommen des
Tourismus zu tun haben, was die Differenz 2022 erklart.

Abbildung 11: Monatliche Inflationsbeitrdge Restaurants und Hotels (Differenz zum Euroraum)
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Ein anderes Bild ergibt sich mit Blick auf die Beitrdge der Kategorie ,Nahrungsmittel* zur
Preissteigerung. Diese lagen fiir Osterreich unter dem Durchschnitt im Euroraum. Die
Preissteigerungen in dieser Gitergruppe haben also weniger ausgemacht als im Euroraum-
Schnitt. Auch in Deutschland lagen die Beitrage dieser Gutergruppe zur Gesamtinflation im
Euroraum-Vergleich zumindest seit dem Beginn erhdhter Inflationsraten Mitte 2021 unter dem
Schnitt. Dies kann darauf zuriickgefiihrt werden, dass die Gitergruppe ,Nahrungsmittel” in beiden
Landern mit einem geringeren Gewicht zum HVPI beitragt. Obgleich die Kategorie
,Nahrungsmittel“ im franzésischen HVPI in etwa ein genauso groRes Gewicht einnimmt wie im
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Euroraum, ist der Beitrag dieser Giiterkategorie auch hier niedriger als im gesamten Euroraum.
Nur Spanien weist in der betrachteten Kategorie Uber den gesamten Beobachtungszeitraum
einen Uberdurchschnittlichen Beitrag zur Preisentwicklung auf, was aber daran liegen kénnte,
dass Nahrungsmittel in dem Land ein 1,2-mal héheres Gewicht im HVPI einnehmen als im
Euroraum-Schnitt.

Abbildung 12: Monatliche Inflationsbeitrége Nahrungsmittel (Differenz zum Euroraum)
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Beim Beitrag der Wohnungsmieten zur Inflation im Vergleich mit dem Euroraum zeichnet sich fur
Osterreich ein gegenlaufiges Bild ab (vgl. Abbildung 13). Wéhrend diese bis Mitte 2021 und Ende
2022 bis Februar 2023 starker zur Preissteigerung beitrugen als im Euroraum, war die
Preissteigerung in der Zwischenzeit unterdurchschnitllich. In Deutschland haben die
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Wohnungsmieten tber den gesamten Beobachtungszeitraum starker zur Inflation beigetragen als
im Euroraum, wahrend fur Frankreich und Spanien das Gegenteil gilt.

Abbildung 13: Monatliche Inflationsbeitrdge Wohnen und Energie (Differenz zum Euroraum)
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Betrachtet man die Beitrage der einzelnen Subkategorien von ,Wohnung und Energie“ (vgl.
Abbildung 14), so zeigt sich, dass im Bereich Elektrizitdt, Gas und andere Brennstoffe die grofite
Dynamik bei den Beitrdgen zu beobachten ist. Nach einem gréReren Beitrag im Jahr 2020 im
Vergleich zum Euroraum kam es zu einer relativen Dampfung in den Jahren 2021 und 2022. In
den ersten beiden Monaten 2023 kam es jedoch zu einem substanziellen Beitrag in dieser
Kategorie zur osterreichischen Inflation.

Die zweitbedeutendste Unterkategorie betrifft Wohnungsmieten. Hier zeichnete sich 2020 und im
ersten Halbjahr 2021 eine im Vergleich zum Euroraum stérkere Inflationsdynamik in Bezug auf
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die Beitrdge ab, im zweiten Halbjahr 2021 und im Jahr 2022 dampfte hingegen die
Mietpreisentwicklung die Inflation im Vergleich zum Euroraum. Dies ist sicherlich unter anderem
auf das im Marz 2021 beschlossene Mietzinsrechtliche Pandemiefolgenlinderungsgesetz?
(MPFLG) zuruckzufuhren, das die Valorisierung der Richtwertmieten aussetzte und nach hinten
verschob. Allerdings konnte dadurch im Herbst 2022 und in den ersten beiden Monaten 2023 ein
hoéherer Beitrag der Mieten zur Gesamtinflation als im Euroraum beobachtet werden.

Abbildung 14: Monatliche Inflationsbeitrédge der Unterkategorien von Wohnen und Energie
(Differenz zum Euroraum)
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1 59. Bundesgesetz, mit dem zur Linderung der Folgen der COVID-19-Pandemie bei den Wohnkosten das
Mietrechtsgesetz und das Richtwertgesetz gedndert werden (Mietzinsrechtliches Pandemiefolgenlinderungsgesetz —
MPFLG), (NR: GP XXVII IA 1368/A AB 685 S. 89. BR: AB 10585 S. 924.).
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2.3. Einfluss der Gewichtung im HVPI auf die Inflation

Die im HVPI erfassten Giter werden gemafly ihres Anteils am Konsum im jeweiligen Land
gewichtet. Jedes Land nimmt in jedem Jahr eine Neugewichtung der Guter im Warenkorb vor.
Ein neues Gut wird hinzugefigt, wenn es ein Tausendstel des Gesamtkonsums in einem Land
ausmacht. Aufgrund aufwendiger Messtechniken besteht eine gewisse Zeitverzégerung bei der
Neugewichtung von Gutern. Dariber hinaus kénnen Mess- und Stichprobenfehler die
Gewichtung beeinflussen.

Der Warenkorb in Osterreich besteht aus 759 Giitern und Dienstleistungen. Die Gewichtung wird
gemal der jeweils neuesten Konsumerhebung und der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
vorgenommen. Aufwendige Neugewichtungen werden alle finf Jahre auf Basis der
Konsumerhebung vorgenommen, wahrend eine jahrliche Anpassung diesen Vorgang erganzen
soll.

Tabelle 1: HVPI-Gewichte des Euroraums (2023) und Unterschiede in Osterreich, Deutschland, Spanien
und Frankreich

COICOP Euroraum Abweichung zum Euroraum
CODE Gruppe Gewicht 2023 O Deutschland Spanien Frankreich
CPO1 Nahrungsmittel und alkoholfreie Getrénke 16% “ “ ‘0,0
CP02 Alkoholische Getrénke, Tabak und Narkotikum 4% 0.0 0.0 |0‘0 ‘D.O
CPO03 Bekleidung und Schuhe 5% I 1,0 0.0 -1,0 ‘—1.0
CP04 Wohnung, Wasser, Elektrizitat, Gas und andere Brennstoffe 15% 0,0 . 1.0 m m

CP05 Hausrat und laufende Instandhaltung des Hauses 7% I 1,0 0,0 -1,0

CP06 Gesundhait 5% 0,0 ' 1,0 Mo ‘ 10

CPO7  Verker 15% !-Q‘D m B-o m

CPO08 Nachrichtenibermittiung 3% ‘—1 0 0.0 . 10 ‘O.U

CP09 Freizeit und Kultur 9% _ 20 B B -z0 ‘ -10

CP10 Bildungswesen 1% ‘0,0 0,0 I 1,0 ‘*1‘0

CP11 Restaurants und Hotels 10% m m m ‘ =1,0

cP12 Verschiedene Waren und Dienstleistungen 10% ‘—2‘0 _ 1,0 .—2‘0 m
 Eurostt. - sttt i Datawrapy ECO .

Die Unterschiede in den nationalen Gewichten ausgewahlter Eurolander relativ zum Euroraum
insgesamt sind fir das Jahr 2023 in Tabelle 1 dargestellt. So zeigt sich, dass in Osterreich die
Kategorie ,Restaurants und Hotels® um 5 Prozentpunkte starker gewichtet ist als im Euroraum,
ahnlich auch in Spanien, wo der Unterschied in der Gewichtung ahnlich hoch ist
(+4 Prozentpunkte). Dafiir sind in Osterreich im Vergleich zum Euroraum Nahrungsmittel, Verkehr
und Nachrichtentbermittlung schwacher gewichtet. Vor diesem Hintergrund ergibt sich mitunter
aufgrund des starkeren Gewichts in Osterreich und in Spanien ein starkerer Beitrag bei
Restaurants und Hotels allein schon aufgrund des Gewichts dieser Kategorie.

Wie bereits angedeutet, unterscheiden sich die Gewichte des HVPI nicht nur zwischen den
Landern des Euroraums, sondern werden auch fiir jedes Land Uber die Zeit angepasst. Vor
diesem Hintergrund stellt sich die Frage, inwiefern die Inflationsrate anders aussahe, wenn die
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Gewichte, die vor der COVID-Krise galten, auch in den darauffolgenden Jahren beibehalten
worden waren. Hierzu wurden die COICOP-1-Steller auf Basis der tatsdchlichen Gewichte und
der Gewichte von 2019 aggregiert (vgl. Tabelle 7 im Anhang). Das Ergebnis ist in Abbildung 15
ausgewiesen.

Abbildung 15: HVPI Inflation 2020-2022 auf Basis tatsdchlicher Gewichte und
von Gewichten des Jahres 2019

B Gesamt-HVPI (tatséchliche Gewichte) [l Gesamt-HVPI (Gewichte von 2019)

8,60% 8,58%

8,00%

6,00

4,00

2,80% 2,69%

2 1,40% 1,37%

2020 2021 2022

Quelle: Eurostat, EcoAustria Berechnungen. « Erstellt mit Datawrapper EC O @Jgélis:?};gn::m
Wie in der Abbildung ersichtlich ist, kommt es durch die Fixierung der Gewichte des HVPI-
Warenkorbs nur zu marginalen Anderungen in den Jahren 2020-2022, die eine etwas geringere
Inflation ergeben wiirden, nicht jedoch Unterschiede zu Inflationsraten anderer Lander erklaren

konnen.

Dariiber hinaus bestehen Unterschiede in der Giitergewichtung zwischen dem
Verbraucherpreisindex (VPI), der fiur die osterreichische Wirtschaftspolitik relevant ist und dem
fur europaische Vergleiche herangezogenen Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI). Der
VPI beruht auf dem ,Inlander-Konzept“. Das bedeutet, dass er den Warenkorb der inlandischen
Konsumenten widerspiegelt. Der HVPI hingegen beruht auf dem ,Inlands-Konzept“. Dieses
wiederum gewichtet den Warenkorb gemaf aller im Inland getatigten Konsumausgaben, egal ob
es sich bei den Konsumenten um In- oder Auslénder handelt. Zu prifen ist daher, ob die
Unterschiede in der Gewichtung der Glterkategorien daflir verantwortlich sind, dass die
dsterreichische Inflationsrate tber der der Eurozone liegt. Eine Ubergewichtung der Ausgaben
fur ,Restaurants und Hotels* aufgrund der hohen Bedeutung des Tourismus konnte darauf
hindeuten, dass Inlander von der Preissteigerung weniger betroffen sind als Auslander. Die
Gewichtung des VPI und des HVPI werden in Abbildung 16 beispielhaft fur das Jahr 2020
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gegenubergestellt. In der Tat wird der Subkomponente ,Restaurants und Hotels®, die in den
letzten Jahren eine besonders starke Preissteigerung verzeichnet hat, im HVPI ein héheres
Gewicht verliehen. Andererseits entfallt ein niedrigeres Gewicht auf die ebenfalls hohen
Preissteigerungen unterliegende Kategorie ,Wohnung, Wasser, Elektrizitat, Gas und andere
Brennstoffe®. Alle anderen Subkomponenten werden in beiden Indizes etwa gleich gewichtet. Des
Weiteren zeigt sich, dass die Preissteigerungen des VPI| und des HVPI in der Gesamtbetrachtung
Uber die Zeit dhnlich ausfallen.

Abbildung 16: HVPI- vs. VPI-Gewichte in Osterreich im Jahr 2020

HVPI Gewichte vs. VPI Gewichte 2020

B Restaurants und Hotels Wohnung, Wasser, Elektrizitat, Gas und andere Brennstoffe [ Verkehr
[ Nahrungsmittel und alkoholfreie Getranke [ Freizeit und Kultur

B Verschiedene Waren und Dienstleistungen Hausrat und laufende Instandhaltung des Hauses
Bekleidung und Schuhe | Gesundheit Alkoholische Getranke, Tabak und Narkotikum
B Nachrichteniibermittiung Bildungswesen

VPI

Quelle: Eurostat, Statistik Austria * Erstelit mit Datawrapper EC ﬁvﬂilR 1A

WIRTSCHAFTSFORSCHUNG
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2.4. Erklarung der Varianz der HVPI-Inflation auf Basis einer PCA-Analyse

Um eine genauere |dentifikation verschiedener Bewegungen in der Inflationsdynamik tber die
Zeit vorzunehmen, wird eine Hauptkomponentenanalyse (Principal Component Analysis, PCA)

durchgefiihrt.

Die grundlegende Idee dahinter ist die Bewegung von unterschiedlichen Variablen (in diesem Fall
COICOP-1-Steller) in Hauptkomponenten zu kombinieren, die unterschiedliche Dimensionen des
Datensatzes abbilden. Jede Hauptkomponente hat dabei einen ergdnzenden Erklarungsgehalt
zu den anderen Hauptkomponenten. In der Regel weisen die ersten beiden Hauptkomponenten
bereits einen hohen Erklarungsgehalt fir die Varianz der Variablen von Interesse auf, sodass der
zuséatzliche Erkldrungsgehalt der restlichen Komponenten relativ klein ist. Aus diesem Grund
betrachten wir im vorliegenden Fall die ersten beiden Hauptkomponenten. Die einzelnen
Hauptkomponenten selbst sind Kombinationen der einzelnen Variablen, wobei der jeweilige
Gewichtungsfaktor die Korrelation der einzelnen Variablen mit der jeweiligen Hauptkomponente
widerspiegelt.

Wie bereits eingangs erwahnt, sind die Variablen fiir die Hauptkomponentenanalyse die
COICOP-Gitergruppen (1-Steller), aus denen sich der HVPI zusammensetzt. Die

Beobachtungen sind die Monate der vergangenen funf Jahre, genauer gesagt Janner 2018 bis
April 2023. Zunachst wird bestimmt, wie viel der Gesamtvarianz der Inflation durch die einzelnen

Hauptkomponenten uber die Zeit erklart wird (vgl. Tabelle 2).

Tabelle 2: Erklarte Varianz der HVPI-Inflation durch die einzelnen Hauptkomponenten

Hauptkomponente AT EA DE FR ES

1

2 12,7% 16,6% 11,3% 15,0% 17,2%
3 6.5% 59% 9,7% 6,7% 10,2%
4 4,5% 4,8% 5,6% 6,0% 6,9%
5 4,0% 2,9% 3,8% 4,4% 3,3%

6 3,5% 1,6% 2,6% 3,2% 1,9%

7 1,6% 1,0% 1,8% 1,2% 1,1%

8 0,6% 0,7% 0,9% 0,7% 0,8%
9 0,3% 0.5% 0,4% 0,4% 0,6%
10 0,3% 0,1% 0,2% 0,2% 0,1%
11 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% 0,1%
12 0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0,0%

Iro coAust rechn * Erstellt mit Datawr: er k=L L J nsmur
g WIRTECHAFTSFORSCHUNG
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Wie aus obiger Tabelle ersichtlich ist, erklart die erste Hauptkomponente bereits einen groRen
Teil der Varianz der Inflationsrate des jeweiligen Landes Uber die Zeit (rund 60 Prozent),
gemeinsam mit der zweiten Hauptkomponente erklart sie zumindest 75 Prozent der Varianz.
Angesichts dessen wird in der folgenden Analyse auf die ersten beiden Hauptkomponenten
fokussiert.

Vergleicht man die sogenannten Faktorladungen (Korrelation der einzelnen Variablen mit der
jeweiligen Hauptkomponente) der ersten beiden Hauptkomponenten in Osterreich und in
Deutschland, so féllt auf, das die Struktur der Ladungen der ersten Hauptkomponente durchaus
vergleichbar ist. Dies gilt jedoch nicht fiir die zweite Hauptkomponente. Hier zeigen sich mitunter
deutliche Unterschiede zwischen den beiden zweiten Hauptkomponenten. Wahrend die
Korrelation der Glitergruppen Verkehr und Nachrichteniibermittlung in Osterreich mit der zweiten
Hauptkomponente negativ ist, ist diese in Deutschland positiv. Obwohl der Erklarungsgehalt der
zweiten Hauptkomponenten der Varianz Uber die Zeit in beiden ahnlich ist (12,7 Prozent in
Osterreich und 11,3 Prozent in Deutschland) unterscheidet sich deren Zusammensetzung, was
eine Erklarung unterschiedlicher Preisdynamik in beiden Landern liefern kann.

Tabelle 3: Faktorladungen der ersten beiden Hauptkomponenten — Osterreich und Deutschland im

Vergleich

COICOP 1- Steller AT DE

PC1 PC2 PC1 PC2
Nahrungsmittel und alkoholfreie Getranke m ' -0,09 m - -0.20
Alkoholische Getréinke, Tabak und Narkotikum T Hoc:  ED [-032 |
Bekleidung und Schuhe [ o2 | 0.28] [ 0.23]
Wohnung, Wasser, Elektrizitat, Gas und andere m q_o 14 m _0 04
Brennstoffe g I
Hausrat und laufende Instandhaltung des Hauses m -0,08 m -0,01
Gesundheit T Mo W00
Verkenr [ o] -0s2 | D T
NachrichtenCbermittlung W o.04 S m
Freizeit und Kultur 0,30 |—0m 027 -0,05
Bildungswesen m m m . =0.13
Restaurants und Hotels [ 03] '*0.0? [ 035 -0,13
Verschiedene Waren und Dienstleistungen m m 0,27 .—0,12
Quelle: EUROSTAT, EcoAustria Berechnungen. + Erstellt mit Datawrapper EC O %}iﬁls':i“

Die ersten beiden Hauptkomponenten der einzelnen Lander werden nun genutzt, um zu

untersuchen, ob im Zeitverlauf unterschiedliche Perioden unterschieden werden kdénnen. Dazu

werden vier Zeitabschnitte seit Janner 2018 definiert:

1. Pra CoOVID: 2018:1 —2020:3
2. COVID: 2020:4 — 2021:1
3. Post COVID: 2021:2 — 2022:2

4. Russland-Ukraine:

2022:3 —2023:4

In einem Scatterplot zwischen der ersten und der zweiten Hauptkomponente werden die
jeweiligen Beobachtungen farblich unterschiedlich eingefarbt und es wird ein 95%-Konfidenz-
Polygon um diese Punkte gelegt. Uberlappen die Polygone, so ist die Preisdynamik in den
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einzelnen Perioden &hnlich; wenn nicht, so unterschieden sich die Perioden. Abbildung 17 weist
die Ergebnisse der Analyse aus. Es zeigt sich, dass die Uberlappungen in Osterreich am
deutlichsten hervortreten, wahrend diese in Spanien am wenigsten akzentuiert sind. Zudem ist
ein Unterschied zwischen der Zeit des Russland-Ukraine-Konflikts bzw. der Energiekrise und den
Vorperioden erkennbar, hier treten die wenigsten Uberlappungen in beinahe allen Landern auf.

Abbildung 17: Vergleich der Preisdynamik in der Pr&-COVID-, der COVID-, der Post-COVID-Phase und
der Phase des Russland-Ukraine-Konflikts
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3. Die Rolle von Angebots- und Nachfrageimpulsen

3.1. Daten und Methodik

Ein disaggregierter Ansatz zur Analyse der Rolle von Angebots- und Nachfragefaktoren in HVPI-
Komponenten kann helfen, ein Bild vom Einfluss der Angebots- und Nachfragefaktoren in der
HVPI-Inflation zu gewinnen. Diese Methode zur Inflationsiberwachung wurde urspriinglich von
Adam Shapiro fir die Vereinigten Staaten entwickelt (siehe Shapiro, 2022a,b). Die Entwicklung
der Preise und der Wirtschaftstatigkeit wird von vielen Faktoren beeinflusst, von denen einige zu
unerwarteten Veranderungen des Angebots und andere zu einer Verschiebung der Nachfrage
gefuhrt haben. Um fir eine Inflationskomponente (z.B. Kraftfahrzeuge oder
Beherbergungsdienstleistungen) zu identifizieren, ob sie Uberwiegend angebots- oder
nachfragegetrieben ist, macht sich dieser Ansatz zunutze, dass ein Angebotsschock die
Wirtschaftstatigkeit und die Inflation in entgegengesetzter Richtung beeinflusst, wahrend ein
Nachfrageschock sie in die gleiche Richtung beeinflusst. Ein Nachfrageschock verschiebt die
Nachfragekurve entlang der steigenden Angebotskurve — dementsprechend reagieren der Preis
und die Quantitdt des verkauften Gutes in dieselbe Richtung: bei einem positiven Schock
beispielsweise nach oben. Fur die Angebotskurve gilt dies umgekehrt — eine Erhéhung der Menge
geht mit der Reduktion des Gleichgewichtspreises einher, oder umgekehrt erfolgt mit einem
héheren Gleichgewichtspreis eine Reduktion der Menge. Um eine Komponente entweder dem
Angebot oder der Nachfrage zuzuordnen, wird ein empirisches Modell geschatzt.

Auch wenn es mdglich ist, komplexe Funktionsformen der Preisentwicklung zu bericksichtigen
(etwa eine Phillips-Kurve, siehe Shapiro, 2020), analysieren wir hier zwei vereinfachte Modelle,
in denen die Inflation und Quantitat nur eine Funktion der Zeit sind. Der erste Ansatz basiert auf
der Verwendung der Schatzung-Residuals, die Auskunft U(ber die angebots- und
nachfragebedingte Komponente geben kénnen, und wurde im Kapitel 6 von Shapiro (2022a)
sowie in Shapiro (2022b) angewendet. Das zweite Modell basiert auf dem im Kapitel 5.2.1 von
Shapiro (2022a) entwickelten Ansatz, die Nachfrage- und Angebotsfaktoren anhand Sensitivitat
auf Lockdowns und die darauffolgende Eréffnung der Wirtschaft zu analysieren. Mit diesem
Ansatz ist es auch moglich, die Corona- und die Energiekrise separat zu erfassen.

Exogener Schock anhand Corona-Lockdowns

Um unerwartete bzw. exogene Verschiebungen der Angebots- und Nachfragekurven zu
analysieren, wurde in der ersten Variante als Testperiode der Zeitraum zwischen den ersten
Lockdowns aus der Zeit der Covid-Pandemie und dem Ausbruch des Russland-Ukraine-Kriegs
gewahlt, das heillt die Zeit zwischen dem zweiten Quartal 2020 und dem ersten Quartal 2022.
Das geschatzte Modell kann wie folgt charakterisiert werden:

_ pml T T
it = B; " lieg2:2020-01:2022 + A" + €

_ pxl X X
Ax;y = B; lieg2:2020-01:2022 T @i + €
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Die Zerlegung in angebots- und nachfrageseitige Komponenten erfolgt auf folgende Weise:

L - {1 wenn [¢(B™)| < 1.96 und |c(p)| < 1.96 }
v ansonsten 0 ’

I

_ {1 wenn (t(B™) > 1.96 und t(p*") > 1.96) oder (t(p™") < —1.96 und t(p*') < —1.96)}
ansonsten 0

L= {1 wenn (¢(8™) > 1.96 und t(p*') < —1.96) oder (t(™') < —1.96 und t(B*") > 1.96)}
g ansonsten 0

I _{1wenn]IU=00der]ID=00der]15=0}
A ’

ansonsten 0

wobei II;; eine nicht-sensititve Kategorie ist, wahrend I, der Nachfrageseite zugewiesen werden
kann, I der Angebotsseite zugewiesen werden kann, und I, mehrdeutig ist.

Wenn die t-Statistiken der beiden Corona-Dummies? eine statistische Signifikanz aufweisen, wird
die Preisentwicklung des jeweiligen Produkts entweder als nachfrage- oder angebotsgetrieben
eingeordnet. Dies hangt von den Vorzeichen der t-Statistiken ab. Das Modell, das geschatzt wird,
ist eine gleichzeitige Schatzung der beiden Gleichungen mit einem seemingly unrelated
regression (SUR) Schatzer, um die Korrelation zwischen den Error-Komponenten in den zwei
Gleichungen zu berlicksichtigen. Die Modelle werden separat fiir die Entwicklungen in Osterreich
und im Euroraum geschatzt. Die Panelstruktur der Daten berucksichtigt die Tatsache, dass
manchen Giitern und Dienstleistungen mehr als eine Zeitreihe der Umsatze zugewiesen werden
kdnnte — der Schatzer ergibt in dem Fall eine Durchschnittschatzung mit kategoriespezifischen
Zeittrends.

Analyse anhand der Residuen

Shapiros zweiter Ansatz stutzt sich auf die Residuen im Zeitreihenmodell ber den gesamten
Beobachtungszeitraum: Wenn die Fehler bei Preisen und der wirtschaftlichen Aktivitat das gleiche
Vorzeichen haben, wird die Komponente als ,hachfragegetrieben® eingestuft, andernfalls als
»=angebotsgetrieben®.

Der Rahmen ergibt sich aus der Annahme einer aufwarts gerichteten Angebotskurve und einer
abwarts gerichteten Nachfragekurve fir jeden Sektor i

Angebotskurve (1): gi = aipi + ai

Nachfragekurve (2):  pi=-0iqi + i,

2 Die Corona-Dummies dienen der Identifikation des Schocks, da Corona unerwartet aufgetreten ist, womit Identifikation
maoglich ist.
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wobei q;i fir die Menge (oder den realen Verbrauch), pi fir das Preisniveau, oi fur die Steigung
der Angebotskurve, 0; firr die Steigung der Nachfragekurve und a; und g; fiir die Achsenabschnitte
stehen. Man kann eine Verschiebung des Achsenabschnitts von (1) als ,Angebotsschock® und
eine Verschiebung des Achsenabschnitts von (2) als ,Nachfrageschock® bezeichnen. Anhand
einer simplen algebraischen Manipulation in (1) und (2) ist ersichtlich, dass die Anderung der
Steigungen a;und Bivon einer zur nachsten Periode mit dem Gleichungsschatzer ermittelt werden
kann. Wie Shapiro (2022b) erklart (Seite 6), wie in Jump und Kohler (2022) gezeigt, implizieren
die Beschrankungen fiir die Steigungen der Angebots- und Nachfragekurven Beschrankungen
fur die Vorzeichen der strukturellen Schocks und damit fur die Residuen in reduzierter Form.
Insbesondere Iasst sich leicht zeigen, dass dies impliziert, dass die Vorzeichen der Residuen in
reduzierter Form Informationen Uber die Vorzeichen der strukturellen Schocks offenbaren:

Positiver Nachfrageschock: v, > 0 & vf, > 0 = €, > 0
Negativer Nachfrageschock: v}, < 0 & v, <0 - €, <0
Positiver Angebotsschock: v, < 0 & v}, >0 — €/, > 0
Negativer Angebotsschock: v}, > 0 & v/, <0 - €], <0,

wobei v die Residuals aus der Schatzung der Angebots- und Nachfragekurven bezeichnet und

e, = AB" und €/, = Aa’.

Die Gleichungen, die geschatzt werden, sind folgend:

N N
Qit = Z ¥V Die—j+ Z ¥ qie-j + vl
h:l ]\I=1

- pp 2 p
Pit = z Vi DPit-j+ z Vi Qit-j T Vip
j=1 j=1

wobei g+ der logarithmierte Mengenindex und p;« der logarithmierte Preisindex der Kategorie i in
jedem Quartal ist. Die Hauptspezifikation verwendet vier verzdgerte Preis- und Mengenangaben
als Kontrollen und Rolling Regressions uber 24 Quartale. Mit diesen Kontrollen sollen bestehende
Trends kontrolliert werden, die wahrscheinlich keine Nachfrage- oder Angebotsverschiebung
darstellen, sondern Faktoren mit geringerer Frequenz, wie technologische Verbesserungen,
Anpassungen der Lebenshaltungskosten oder demografische Veranderungen.

Ahnlich wie vorher werden die nur diejenigen Komponenten, deren Abweichungen statistisch
signifikant sind, auf diese Weise Kklassifiziert; diejenigen Komponenten, bei denen die
unerwarteten Anderungen der Preise und der Aktivitat nicht signifikant von den
Modellvorhersagen abweichen, werden als mehrdeutig eingestuft. In dem Fall verfahren wir
ahnlich wie Shapiro (2022a) und klassifizieren nur diejenigen Abweichungen, die im t-Test (Ho:
Abweichung gleicht null) die Statistiken Uber 0,125 (unter -0,125) aufweisen. Sofern das nicht der
Fall ist, wird die Kategorie als ,Unklar® bezeichnet.

Es ist zu beachten, dass sowohl der vorherige als auch dieser Ansatz binar ist und daher nicht
quantifiziert, wie stark Angebots- und Nachfragefaktoren das Niveau der Komponenten
beeinflussen. So kdnnten beispielsweise auch Angebotsfaktoren eine Rolle bei der
Inflationsentwicklung flir eine Komponente spielen, die als nachfragegetrieben eingestuft wird, da
der Nachfrageeffekt den Angebotseffekt iberwiegt.
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Daten

Hierfiir werden monatliche Daten zur Preisentwicklung fiir Osterreich und den Euroraum aus dem
Harmonisierten Verbraucherpreisindex herangezogen. Zusatzlich zur Preisentwicklung flieBen in
Shapiros Methode auch Daten Uber die verkauften Mengen ein. Hierfir werden Quartalsdaten
der Konjunkturstatistik verwendet, die Informationen Uber die Entwicklung der Umsatze
beinhalten. Herangezogen werden Daten des saisonbereinigten Dienstleistungsumsatzes
(sts_setu_q) und des Einzelhandelsumsatzes (sts_frtu_q). Die Umsatzreihen fiir Einzelhandel
werden mit dem HVPI inflationsbereinigt, um die Umsatzentwicklung in realen Werten zu
analysieren. Die Umsatzreihen fir den Dienstleistungssektor stehen bereits inflationsbereinigt zur
Verfigung. Die monatlichen Zeitreihen der Preise werden zu Quartalsdaten aggregiert
(Durchschnitt). In einem zweiten Schritt miissen die einzelnen Glterkategorien der COICOP-
Klassifizierung den Kategorien der Konjunkturstatistiken (short-ferm business statistics)
zugeordnet werden. Fir 23 der 38 COICOP-2-Steller-Kategorien war eine Zuordnung moglich.3
Eine Ubersicht der Zuordnung befindet sich im Appendix. Die Kategorien, fiir die keine eindeutige
Zuordnung mdglich war, sind Mieten, Ausgaben fir Gesundheitsdienstleistungen oder Kosten der
sozialen Sicherheit. Diese Kategorien werden als ,nicht zugewiesen® interpretiert. In manchen
Fallen wurden, ahnlich wie in der Arbeit von Gongalves & Koester (2022), mehreren COICOP-
Kategorien dieselben Umsatzzeitreihen zugewiesen, etwa bei Bekleidung (,Clothing®) und
Schuhe (,Footwear”) denen jeweils Umséatze der Reihe ,Retail sale of textiles, clothing, footwear
and leather goods” zugewiesen wurden.

3.2. Ergebnisse

In der ersten Spezifikation zerlegen wir die Komponente sowohl der HVPI-Inflation als auch der
Kerninflation in Osterreich und der Eurozone anhand des zweiten Modells von Shapiro (2022a)
(Kapitel 6) bzw. auch angewendeten in Shapiro (2022b). In diesem Fall werden quartalsweise die
Nachfrage- und Angebotsschocks identifiziert, wie oben erklart. Die Kategorien sind also nicht
eindeutig definiert, sondern werden dynamisch quartalsweise anhand der Modellabweichungen
zugewiesen. Das ist in der zweiten Methode (unten) anders: Dort erfolgt eine eindeutige
Zuweisung fur die gesamte Periode. Nachteil dieser Methode ist, dass erstens durch Verwendung
der Rolling Regressions einige Beobachtungen am Anfang der Beobachtungsperiode wegfallen.
Wir zeigen aus diesem Grund die Zerlegung startend mit Anfang 2015. Zweitens ergibt sich, da
die Zuweisung fur jede Beobachtung neu erfolgt, eine héhere Variation der Zerlegung sowie eine
starkere Anfalligkeit fir Messfehler. Aus diesem Grund verwenden wir fiir die Zerlegung den

3 Wie spater detailliert erklart (siehe z.B. Abbildung 27), entspricht der Anteil, der nicht zugewiesen
werden konnte, zwischen 4 und 11 Prozent der jahrlichen Inflationsrate.
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nachlaufenden dreimonatigen gleitenden Durchschnitt der Residuen, ahnlich wie es etwa in
Shapiro (2022a, Seite 19) erfolgt. Die Zerlegung wird an folgend in den Abbildungen prasentiert.

Abbildung 18: HVPI in Osterreich (Zerlegung nach Shapiro, 2022b)
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Abbildung 19: HVPI im Euroraum (Zerlegung nach Shapiro, 2022b)
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Abbildung 18 und Abbildung 19 zeigen die Entwicklung der HVPI-Inflation in Osterreich und dem
Euroraum, zerlegt in vier Kategorien (Angebot, Nachfrage, Unklar und nicht zugewiesen) nach
der Methodik von Shapiro (2022b). Es zeigt, sich dass der Angebotsschock in der Eurozone etwas
friiher eingetreten ist und etwas starker ausgefallen ist als in Osterreich. Eine Ursache dafiir ist
die Tatsache, dass der Angebotsschock in Osterreich in der zweiten Jahreshélfte von 2021
negativ wurde, womit deren Wirkung sich zum Teil mit dem positiven Angebotsschock aus dem
Euroraum aufgehoben hat (siehe, Schiman-Vukan, 2023). Schiman-Vukan (2023) stellt fest, dass
die lokalen Angebotsschocks in der zweiten Halfte des Jahres 2021 das Vorzeichen wechselten
und deflationar wurden, bevor sie in der zweiten Halfte des Jahres 2022 wieder inflationar wurden.
In der Eurozone in der ersten Halfte des Jahres 2022 erklarten die Bewegungen des Angebotes
bis etwa 5 Prozentpunkte der Inflation in manchen Monaten, wahrend die Nachfrage weniger
schlagend war. Dennoch wurde nach dem Erreichen eines Peaks in der zweiten Jahreshalfte ein
starkerer Einfluss eines Nachfrageschocks festgestellt. Dies hat zum einen mit den
Entwicklungen der Spotmarkte fur Strom und Gas zu tun und zum anderen mit der Verbesserung
der Lieferkettenproblematiken. Im Jahr 2023 ist in der Eurozone die HVPI-Inflation mehrheitlich
durch die Nachfrageentwicklungen dominiert. In Osterreich erfolgten die Bewegungen im Angebot
erst nach dem Einmarsch Putins in die Ukraine. Angebotsseitig sind die wichtigsten Produkte (mit
dem hochsten Gewicht) Bekleidung (Clothing), Elektrizitdt, Gas und andere Brennstoffe
(Electricity, gas, and other fuels), Betrieb von Personenbeférderungsmitteln (Operation of
personal transport equipment) und Verkehrsdienstleistungen ( Transport services).*

Abbildung 20: Kerninflation in Osterreich (Zerlegung nach Shapiro, 2022b)
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4 Wobei nicht alle diese Kategorien der Angebotsseite in der gesamten Periode nach Marz 2022 zugewiesen werden
konnten.
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Es ist auch ersichtlich, dass es eine Volatilitdt beziglich der Zuweisung der Kategorien besteht.
Das hat damit zu tun, dass insbesondere bei den Umsatzen kleine Anderungen zu
Rekategorisierung fuhren kénnten (trotz Verwendung von gleitenden Durchschnitten). Damit [asst
sich auch der Unterschied zwischen Osterreich und Euroraum gewissermafen erkldren: Bei
ahnlichen Preisentwicklungen wirden relativ kleine Unterschiede in der Entwicklung der Umsatze
Rekategorisierung bedeuten. Eine positivere Entwicklung der Umsétze in Osterreich — etwa durch
verstarkte Forderaktivitdt — wirde dann ahnliche Produktgruppen in die ,Nachfrageseite”

kategorisieren.

Abbildung 21: Kerninflation im Euroraum (Zerlegung nach Shapiro, 2022b)
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Daruber hinaus zeigen Abbildung 20 und Abbildung 21 die Entwicklung der Kerninflation in
Osterreich und im Euroraum seit 2015. In Osterreich kann ein groRer Teil der derzeitigen
Kerninflation der Nachfrageseite zugewiesen werden. Lediglich etwa ein Prozentpunkt von in
etwa 6 Prozent im Februar 2023 wird der Angebotsseite zugewiesen, dariber hinaus wird ein
weiterer Prozentpunkt nicht zugewiesen. In der Eurozone ist der Anteil der angebotsseitigen
Kerninflation mit den letzten angewendeten Daten (Februar 2023) auch stark nachfragegetrieben,
aber zwischen Mitte 2021 und Mitte 2022 war der Anteil der angebotsseitigen Bewegung deutlich
héher — und auch deutlich héher als in Osterreich. Diese letztere Beobachtung, dhnlich wie bei
der Frage der HVPI-Inflation, kdnnte eine Folge der besseren Entwicklung der Realeinkommen
in Osterreich im Vergleich zum Rest der Eurozone sein, die bei dhnlich steigenden Preisen
weniger starke negative Anderungen der Umsétze verursacht hat. Die Zerlegung der Kerninflation
fir den Euroraum kann mit den anderen Arbeiten zu diesem Thema verglichen werden — etwa
Gongalves und Koester (2022), die dieses Modell bis Juli 2022 angewendet haben (siehe
Abbildung 22).
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Abbildung 22: Entwicklung der Kerninflation im Euroraum nach Gongalves und Koester (2022)
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Wahrend die genaue Klassifikation bzw. der Umgang mit mehrdeutigen Kategorien in dieser
Arbeit unbekannt ist, kann man feststellen, dass die generelle Zuordnung sich mit den
Ergebnissen dieser Studie decken. Ab Anfang 2022 zeigen die Autoren, dass Angebot und
Nachfrage etwa zur Halfte der gesamten Kerninflation beigetragen haben. Dies deckt sich mit
den Ergebnissen, die in Abbildung 21 prasentiert worden sind.

3.2.2. Zuweisung der Giter und Dienstleistungen anhand des Modells von Shapiro

(2022a) — Identifikation anhand des Coronaschocks

Die Zuweisung der Guter und Dienstleistungen zu den angebotsseitigen und nachfrageseitigen
Kategorien wird in
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Abbildung 23 und Abbildung 24 dargestellt. Die gestrichelten Linien unterteilen den Bereich in
vier Quadranten, abhangig vom Vorzeichen der t-Statistik. Die Giter und Dienstleistungen, die
auf die Anderung der Nachfrage reagieren, sind per Definition im linken unteren oder rechten
oberen Quadranten zu finden, wahrend jene, die auf Angebotsénderungen reagieren, rechts
unten oder links oben zu finden sind. Die weiteren Hilfslinien entsprechen dem Wert (-)1,96, der
Grenze der statistischen Signifikanz auf 95%-Niveau.

Fir den Euroraum konnten die Bereiche Beherbergebungsdienstleistungen, Haushaltsenergie,
Waren fir den Betrieb von Privatfahrzeugen, Postdienstleistungen, Freizeit- und
Kulturdienstleistungen sowie Tabakprodukte als nachfragesensitiv klassifiziert werden. Als
angebotssensitiv werden folgende Bereiche gefiihrt: nichtalkoholische Getranke, alkoholische
Getranke, Nahrungsmittel, Einrichtungsgegenstande sowie Waren fiir Haushalt und Garten.
Weitere Kategorien sind als ,unklar” definiert, wobei in manchen Fallen die statistische Signifikanz
knapp auf der Grenze liegt. Dazu gehdren etwa Restaurant-Besuche, die zwar eine starke
negative Reaktion der Umsatze verzeichnet haben, aber eine weniger starke Reaktion der Preise,
(t-Statistik bei -1,49) oder Pauschalreisen (t-Statistik fir Preis bei -1,51), Zeitungen, Biicher und
Schreibwaren. Die Vorzeichen deuten dennoch darauf hin, dass die Sensitivitat auf die Nachfrage
Uberwiegt.

Fur Osterreich zeigt sich ein dhnliches Bild, wobei es durchaus Unterschiede zum Euroraum gibt.
Als nachfragesensitiv konnten folgende Bereiche klassifiziert werden: Haushaltsenergie,
Zeitungen, Bicher und Schreibwaren, Waren fiir den Betrieb von Privatfahrzeugen,
Transportdienstleistungen. Der Angebotsseite konnten folgende Bereiche zugeordnet werden:
nichtalkoholische Getranke, alkoholische Getranke, Nahrungsmittel, Einrichtungsgegenstande,
Tabakprodukte sowie Waren fir Haushalt und Garten. Auffallig ist die Klassifikation der
Tabakprodukte als angebotsseitig, wahrend diese fir die restlichen Euroraum-Lander
nachfrageseitig klassifiziert wurden. Unter die ,Unklaren“ Kategorien in Osterreich fallen auch
bestimmte Waren und Dienstleistungen, die dhnlich dem Euroraum die gleichen Vorzeichen
aufweisen, deren Signifikanz aber nicht (-)1,96 Ubersteigt. Auffallig bleibt hier, dass sowohl
Restaurant-Besuche (t-Stat fir Preis bei -1,10) sowie Hotellerie (t-Stat fir Preis bei -0,03) trotz
starker negativer Reaktion des Umsatzes in der Covid-Pandemie keine starke Reaktion der
Preise verzeichnet haben. Das ist der wichtigste Grund, warum diese Kategorien nicht eindeutig
der Nachfrage zugeordnet werden. Gleichzeitig ist auffallig, dass die Preise fiir Restaurants und
Hotels in Osterreich trotz Lockdowns und Beschrankungen keine Reaktion nach unten gezeigt
haben. Weitere Kategorien, die nur knapp insignifikant sind, sind Freizeitdienstleistungen (t-Stat
fur Preis -1,29), die ansonsten der Nachfrageseite zuzurechnen waren. Im Allgemeinen lasst sich
feststellen, dass bis auf Tabakprodukte (die mit einer Konsumgewichtung von 19,67/1000 im
Osterreichischen Warenkorb 2023 gefiihrt werden) die Klassifizierung fiir den Euroraum und fiir
Osterreich sehr &hnlich ist. Der wesentliche Unterschied betrifft die Hotellerie, die im
Osterreichischen Warenkorb mit einem Konsumgewicht von 42,09/1000 und im Euroraum mit
21,02/1000 geflhrt wird.
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Abbildung 23: Sensitivitét der Giiter und Dienstleistungen in Osterreich®
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Abbildung 24: Sensitivitdt der Giiter und Dienstleistungen im Euroraum
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5 Die GroRe der Kreise entspricht der Gewichtung des jeweiligen Produkts im Warenkorb 2023.
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Es gibt zwei wesentliche Unterschiede zu den Ergebnissen im vorherigen Teil, die dazu flihren,
dass die Ergebnisse nur bedingt miteinander vergleichbar sind: Erstens flihrt die dynamische
Kategorisierung dazu, dass manche Kategorien von einem Quartal zum n&chsten anders
klassifiziert werden. Das bedeutet, dass zwar visuell Ahnlichkeiten bestehen, die dahinterlegende
Klassifizierung aber zum Teil anders ist. Zweitens, ahnlich wie Shapiro (2022b) verwenden wir im
ersten Teil andere Kriterien der statistischen Signifikanz der Residuals, was dazu fuhrt, dass mehr
Kategorien zugewiesen werden koénnen, und der graue Bereich (,Unklar®) kleiner wird. Die
Zuweisung zu den einzelnen Kategorien ist also aus diesem Grund nicht vergleichbar.

Abbildung 25 und Abbildung 26 zeigen die Entwicklung der monatlichen Inflationsraten zwischen
Janner 2011 und Februar 2023, aufgeteilt in nachfrageseitige, angebotsseitige, unklare sowie
nicht zugewiesene Komponenten in Osterreich und im Euroraum. Erstens ist sichtbar, dass die
Elemente, die nicht zugewiesen werden konnten, einen geringen Anteil an der Inflation
ausmachen, wodurch es moglich ist, etwa 90 Prozent der Inflation sowohl in Osterreich als auch
im Euroraum zu erklaren. Die Zerlegung in angebotsseitige (blau), nachfrageseitige (orange) und
andere (grau) Komponenten erfolgt nach der Methodik, die im letzten Kapitel beschrieben wurde.
Zweitens ist sichtbar, dass die Anteile der Produkte, die eindeutig der Nachfrage- oder der
Angebotsseite zugewiesen werden kdnnen, in Osterreich deutlich geringer als im Schnitt des
Euroraums sind. Drittens haben sich die Entwicklungen in Osterreich und im Euroraum beinahe
parallel gestaltet.

Im Zeitverlauf zeigt sich, dass die Inflation in Osterreich, die bereits im Dezember 2021 die
3,5-Prozent-Marke erreichte, zunachst grofteils nachfrageseitig bedingt war. An erster Stelle
standen mit einem Beitrag von etwa einem Prozentpunkt die Preise der Kraftstoffe. An zweiter
Stelle folgten mit etwa 0,4 Prozentpunkten Restaurantbesuche, die allerdings nicht eindeutig der
Nachfrageseite zugewiesen werden konnten.
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Abbildung 25: Entwicklung der HVPI-Inflation in Osterreich 2011-2023 (Zerlegung nach Shapiro, 2022a)
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Abbildung 26: Entwicklung der HVPI-Inflation im Euroraum 2011-2023 (Zerlegung nach Shapiro, 2022a)
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Es ist ersichtlich, dass sowohl in Osterreich als auch im Euroraum nachfragebedingte
Inflationseffekte direkt nach dem Aufheben der Corona-Beschrankungen — etwa zum
Jahresanfang 2021 — aufkamen. Zwischen Anfang 2021 und Anfang 2022 ist der Beitrag des
Nachfrageschocks zum Osterreichischen HVPI kontinuierlich gestiegen und betrug im Méarz 2022,
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unmittelbar vor Einsetzen der Energiekrise, bereits Gber 3,5 Prozentpunkte. Spater stieg er weiter
auf 4 bis 5 Prozentpunkte. Ab Marz 2022 wurden zunehmend Angebotskomponenten spiirbar,
deren Beitrag im Laufe des Jahres 2022 auf lber 2 Prozentpunkte stieg.

Im Euroraum verlief die Entwicklung der Inflation dhnlich. Im Marz 2022 betrug der Beitrag der
Nachfragekomponenten im Euroraum Uber 5 Prozentpunkte und blieb auf diesem Niveau. Der
angebotsseitige Beitrag zur Inflation betrug im Marz 2022 lediglich knapp einen Prozentpunkt,
stieg aber bis Ende 2022 auf fast 3 Prozentpunkte. In diesem Vergleich zwischen Osterreich und
dem Euroraum ist es wichtig zu betonen, dass der Teil des Unterschieds bezlglich des Beitrags
der Nachfrageseite zur Inflation (der in Osterreich niedriger blieb) auf die Klassifizierung der
Hotelbesuche zuriickzuflhren ist, die im Euroraum der Nachfrage zugewiesen werden kdnnen,
wahrend sie in Osterreich Teil der nichtzuordenbaren Dienstleistungen blieben.

Was dennoch auffallig bleibt, sind die Entwicklungen in den Monaten Janner und Februar 2023,
in denen die Inflation im Euroraum langsam zuriickging, wahrend der Riickgang in Osterreich
etwas langsamer verlief. Diese Entwicklung kann verschiedene Griinde haben, aber naheliegend
ist die Tatsache, dass Lohnanpassungen mit Ende des Jahres einen zusatzlichen
Nachfrageschub ausgeldst haben kénnten. Dieser Prozess ist in Osterreich im Gegensatz zum
Euroraum starker zentralisiert und durch kollektivvertragliche Deckung auf den Monat Janner
konzentriert. In anderen Landern sind die Gehaltsanpassungen mdglicherweise bereits friiher
erfolgt, wofur der hohere Beitrag der Nachfragekomponente im Euroraum im Jahr 2022 spricht.
Zweitens haben sich Gas und Fernwarme mit Janner 2023 noch spurbar verteuert.

Um einen naheren Blick auf die Beitrage der einzelnen Kategorien im Jahr 2022 in den ersten
beiden Monaten des Jahres 2023 zu ermdglichen, stellen Abbildung 27 und Abbildung 28 den
prozentualen Beitrag der jeweiligen Kategorie auf monatlicher Basis dar. Die
Nachfragekomponente der Inflation im Euroraum betrug vor dem russischen Angriff auf die
Ukraine fast 70 Prozent, in Osterreich machte dieser (iber 50 Prozent aus. Sukzessive hat sich
dieser im Laufe des Jahres 2022 sowohl in Osterreich als auch im Euroraum reduziert, und der
Anteil, der durch Angebotsschocks erklarbar ist, erhdhte sich. Dennoch blieb er bis Ende 2022
sowohl im Euroraum als auch in Osterreich bei etwa 50 Prozent. In den Monaten Janner und
Februar 2023 ist der Beitrag der Nachfrageseite in Osterreich mit 7 Prozentpunkten etwas héher
als im Rest des Euroraums.
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Abbildung 27: Beitrag der Komponenten der HVPI-Inflation in Prozent (Osterreich, Zerlegung nach
Shapiro, 2022a)
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Abbildung 28: Beitrag der Komponenten der HVPI-Inflation in Prozent (Euroraum, Zerlegung nach
Shapiro, 2022a)
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3.2.4. Zerlegung der Kerninflation nach Shapiro (2022a)

Ahnlich wie im Fall der HVPI-Inflation ist es méglich, die Zerlegung in nachfrage- und
angebotsseitige Komponenten fiir die Kerninflation durchzufiihren. Die Entwicklung seit 2011 fur
Osterreich und den Euroraum ist in Abbildung 29 und Abbildung 30 dargestellt. In diesem Fall ist
es auffallig, dass die Entwicklung der Kerninflation sowohl im Euroraum als auch in Osterreich
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weitgehend auf die Nachfrageseite zurlickzufihren ist. Nach der Phase des negativen Beitrags
der Nachfrageseite zur Kerninflation sowohl in Osterreich als auch im Euroraum wahrend des
Corona-bedingten Wirtschaftseinbruchs im Jahr 2020 verursachte die gestiegene Nachfrage
bereits im Jahr 2021 einen Anstieg der Kerninflation sowohl in Osterreich als auch im Euroraum.
Diese ist im Euroraum seit 2021 splirbar starker gestiegen als in Osterreich. Die Kerninflation im
Euroraum betrug bereits Mitte 2021 tiber 2 Prozent — etwa doppelt so viel wie unmittelbar vor der
Corona-Pandemie. Im Marz 2022 lag die Kerninflation im Euroraum bei Uber 3,5 Prozent und in
Osterreich bei 4 Prozent, in beiden Fallen ist das ein enormer Anstieg verglichen mit den Jahren
vor 2020. Im Rest des Jahres 2022 lag die Kerninflation in Osterreich kontinuierlich etwas héher
als im Euroraum bei etwas mehr als 5 Prozent, im Euroraum bei 4 Prozent. Allerdings war der
prozentuale Beitrag der Nachfrageseite in Osterreich nicht héher als im Rest des Euroraums
(Abbildung 31 und Abbildung 32). Die Unterschiede sind primar mit der unterschiedlichen
Klassifizierung der Hotelbesuche zu erklaren. Der gesamte Beitrag der Nachfrage- und der
nichtzuordenbaren Komponenten blieb im Euroraum und in Osterreich anteilsmaRig vergleichbar.
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Abbildung 29: Entwicklung der Kerninflation in Osterreich 2011-2023
(Zerlegung nach Shapiro, 2022a)
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Abbildung 30: Entwicklung der Kerninflation im Euroraum 2011-2023
(Zerlegung nach Shapiro, 2022a)
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AUSTRIA
Abbildung 31: Beitrag der Komponenten der Kerninflation in Prozent
(Osterreich, Zerlegung nach Shapiro, 2022a)
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Abbildung 32: Beitrag der Komponenten der Kerninflation in Prozent
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Auch Schiman-Vukan (2023) hat analysiert, auf welche Faktoren die Inflation in Osterreich
zurlickzufiihren ist bzw. inwiefern Nachfrage und Angebot fiir die Hohe der Inflation sowie fiir den
Unterschied zum Euroraum verantwortlich sind. Basierend auf Zero und Sign-Restrictions von
Arias et al (2018) und Foroni et al (2018) zerlegt er die Inflation in Osterreich und im Euroraum in
(6sterreichische und europawaite) Nachfrage- und Angebotsschocks, Effekt der Lohne sowie eine
Trendkomponente. Ein gesamtwirtschaftlicher Nachfrageschock ist definiert als ein Schock, der
die Produktion und die Preise in dieselbe Richtung bewegt, wahrend ein gesamtwirtschaftlicher
Angebotsschock sie in die entgegengesetzte Richtung bewegt. Ein Lohnschock ist eine
besondere Form eines Angebotsschocks, der die Realldhne und die Inflation anhebt und die
Produktion dampft, wahrend alle anderen Arten von Angebotsschocks die Realléhne im Endeffekt
senken. Anhand der identifizierten Schocks zerlegt er die Inflation im Euroraum und in Osterreich
in Nachfrage- und Angebotskomponenten (siehe Abbildung 33). Schiman-Vukan (2023) erklart,
dass die pandemiebedingten SchlieRungen die Inflation in der Eurozone dampften, wahrend die
anschlieBende Erholung sie ankurbelte. Die Nachfrage hat sich nicht nur vollstandig von der
Pandemie erholt, sondern auch deren Auswirkungen ubertroffen. Eine Ubermafig expansive
Wirtschaftspolitik (geldpolitisch, fiskalisch oder beides) kommt als mdgliche Ursache fir diese
Entwicklung infrage, da sie die Ausgaben des privaten Sektors zusatzlich ankurbelte, die —anders
als bei ,normalen” Abschwiingen — nicht durch anhaltendes Vorsorgesparen, sondern nur durch
voribergehende pandemiebedingte Einsparungen behindert wurden.

Der Nachfragedruck auf die Preise im Euroraum erreichte im Oktober 2022 seinen Héhepunkt
und hat seitdem nachgelassen, auch in Osterreich. Er bleibt jedoch hoch und macht im Marz
2023 sowohl im Euroraum als auch in Osterreich rund 4 Prozentpunkte der
Verbraucherpreisinflation aus. Diese Schatzung ist etwas hoher als die Zerlegung in dieser Studie
nach Shapiro (2022a) — vgl. Abbildung 25 und Abbildung 26 — und etwas geringer als die
Zerlegung nach Shapiro (2022b) — Abbildung 18 und Abbildung 19. Wie weiter erlautert, wirkten
sich aggregierte Angebotsschocks im gesamten Euroraum seit dem Ausbruch der Pandemie
preistreibend aus, was die Unterbrechung der Lieferketten widerspiegelt. Nachteilige Schocks auf
der Angebotsseite verstarkten sich mit dem russischen Einmarsch in die Ukraine im Februar 2022
und dem damit verbundenen Anstieg der Rohstoffpreise. Die Auswirkungen auf die Inflation im
Euroraum und in Osterreich erreichten im Oktober 2022 einen Hoéchststand von etwa
3 Prozentpunkten und sind seither stark zurlickgegangen, da die Unsicherheit Uber die
Gasvorrate in Europa abgenommen hat und sich die Markte stabilisiert haben, sowie in jingster
Zeit aufgrund von Basiseffekten (Schiman-Vukan, 2023). Dies ist auch sichtbar in unseren
Ergebnissen (siehe Abbildung 19 und Abbildung 26), die das Nachlassen des Angebotsschocks
in der Eurozone visualisieren.
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Note:

Abbildung 33: Zerlegung der Inflation in Osterreich und im Euroraum
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Quelle: Schiman-Vukan, 2023

Es zeigt sich hier insbesondere, dass der Angebotsschock in Osterreich zwar spéater eingetreten

ist, aber auch langer erhalten bleibt (insbesondere durch die Spezifitdten der dsterreichischen

Energiemarkte). Dieses Ergebnis wird auch bestatigt durch die Zerlegung des Unterschieds

zwischen der Inflation im Euroraum und in Osterreich nach nachfrageseitigen und

angebotsseitigen Komponenten (siehe Abbildung 34). Er zeigt, dass die derzeit héhere Inflation

in Osterreich etwa zur Halfte auf die Angebotsseite zuriickzufiihren ist und zu Hélfte auf die

Nachfragekomponente. Dariiber hinaus war auch zum Anfang des Jahres im Janner ein

Lohnschock zu verzeichnen.
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Abbildung 34; Treiber des Inflationsgefélles zwischen Osterreich und dem Euroraum
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area inflation in percentage points.

Quelle: Schiman-Vukan, 2023
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4. Wechselwirkungen von Lohnsteigerungen, Inflation und BIP

Neben internationalen Rohstoff- und Energiepreisentwicklungen, der internationalen Konjunktur
und der europaischen Geldpolitik kénnen auch inlandische Entwicklungen dazu beitragen, dass
die Inflation angetrieben oder gebremst wird. In diesem Zusammenhang féllt den
Lohnverhandlungen von Arbeitnehmerinnen- und Arbeitgeberlnnenvertretern eine besonders
verantwortungsvolle Rolle zu. Infolge eines Inflationsschocks kann es zu (berhdhten
Forderungen nach Lohnsteigerungen kommen, um die Inflation auszugleichen. Dies erhéht in der
Folge die Lohnkosten und damit die Preise fir Unternehmen, sodass diese an internationaler
Wettbewerbsfahigkeit einbiiRen, wenn nur in Osterreich stéarkere Lohnerhéhungen zum Ausgleich
der Inflation erfolgen. Neben dem Verlust an internationaler Wettbewerbsfahigkeit wiirden auch
im Inland die erhdhten Kosten an die Verbraucherlnnen weitergegeben, sodass die Inflation
weitersteigen bzw. langsamer zuriickgehen wirde als andernorts.

Um sich der Antwort auf die Frage zu nahern, welche Auswirkungen eine Lohnerhéhung auf die
Inflation hat, wird in diesem Kapitel ein Modell geschatzt, das die kurz- bis mittelfristige
Wechselwirkung von Inflation, Lohnwachstum und dem Wachstum des Bruttoinlandsprodukts
untersucht. Ziel ist es, die gegenseitige Wechselwirkung dieser drei Variablen in Beziehung
zueinander zu setzen und deren Interaktionen unter Bericksichtigung der europaischen
Geldpolitik und relevanter internationaler Faktoren abzubilden.

4.1. Methodik und Daten

Folgendes Gleichungssystem wird zur Abbildung der Wechselbeziehungen zwischen dem
Bruttoinlandsprodukt, der Inflation und der Lohndynamik herangezogen:

Ayar: Ay, U
Tyre |=C + AL(L)< Ty ) + DX, + (uZ,t>, (1)

ATLIAT,t ATLIAT,t u3,t

wobei Ay,r. die Verdnderung des realen BIP zum Vorquartal, m,r, die Verdnderung des
Osterreichischen VPl zum Vorquartal und ATLI,;. die Verdnderung des Osterreichischen
Tariflohnindex zum Vorquartal ist. C ist eine Matrix mit konstanten Termen, A4, (L) ist ein Polynom
mit verzégerten endogenen Variablen, D ist eine Koeffizientenmatrix, und X; ist eine Matrix, die
exogene Einflussfaktoren enthalt. Die Matrix ', = (uy,,u, ., us,) enthalt die Fehlerterme des
Systems.

Somit wird die Entwicklung des realen BIP/der Inflation/der Steigerung der Tariflohne einerseits
durch verzogerte eigene Entwicklungen bzw. jene der anderen Variablen und exogenen Faktoren
(exogene Variablen und exogene Schocks) modelliert.

Bei der Schatzung des Modells wurden unterschiedliche exogene Einflussfaktoren (Matrix X)
berlcksichtigt. Zum einen wurde die internationale Konjunktur durch den Welthandelsindex
(Volumen), der vom Centraal Planbureau (CPB) in den Niederlanden erstellt wird, mit in die
Schatzung aufgenommen. Ein Anziehen der internatioanlen Konjunktur wird Gber den
Exportkanal das Osterreichische BIP positiv beeinflussen, was in der Folge zu einem Anstieg der
Preise und dadurch zu einem Anziehen der Lohne fuhrt, was wiederum die Entwicklung des BIP
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dampft. Um internationale preisliche Entwicklungen zu berlcksichtigen, wurde der HWWI-
Rohstoffpreisindex des Hamburgischen WeltWirtschaftsinstituts (HWWI) ebenfalls in die
Gleichung aufgenommen. Ein starkeres Anziehen internationaler Preise wird den Druck auf die
inlandischen Preise (Konsumenten- und Erzeugerpreise) erhéhen und somit sowohl die Inflation
steigern als auch die Produktionskosten. Somit steigt die Inflation, was wiederum die Lohne
erhdht und gemeinsam mit dem Anstieg der Produktionskosten die BIP-Entwicklung dampft.

Relevant fur die Entwicklung des BIP, der dsterreichischen Inflation und der Léhne ist ferner die
europaische Geldpolitik, da Osterreich ein Mitglied des Euroraums ist und die EZB damit Einfluss
auf die makrookonomische Situation im Inland hat. Vereinfachend wird in dieser Untersuchung
angenommen, dass die Entscheidungen der EZB die dsterreichische Situation beeinflussen, die
Osterreichische Wirtschaftsentwicklung jedoch nur in geringem Ausmal fiir die geldpolitische
Entscheidungsfindung der EZB relevant ist, da das Mandat der EZB die Erzielung der
Preisstabilitat im Euroraum ist. Wenn es spezifisch dsterreichische Entwicklungen gibt, die nicht
im Gleichklang zur Euroraum-Entwicklung verlaufen, werden hdchstwahrscheinlich andere
nichtkonventionelle Maflinahmen eingesetzt werden, um die O&sterreichische Situation zu
verbessern, abhangig von der jeweiligen Ursache. Als Mal3zahl fiir die geldpolitische Situation
wurde der Hauptrefinanzierungssatz (Main Refinancing Rate) der EZB verwendet. Wenn dieser
erhoéht wird, wird die Kreditaufnahme im Euroraum und damit auch in Osterreich teurer, sodass
Investitionen und Konsum zurickgefahren werden, was zu einer Dampfung der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage fuhrt, was wiederum die Inflation und die Lohnentwicklung
dampfen sollte. Allerdings ist anzumerken, dass zwischen der Wirtschafts- und Finanzkrise und
der COVID-19-Krise der Zinssatz nur eine geringere Rolle spielte, wie in der folgenden Abbildung
ersichtlich ist.

In den ersten zehn Jahren des Bestehens der EZB ist eine starkere Variation in den
geldpolitischen Zinssatzen der EZB feststellbar. So erfolgte eine starkere Zinssenkung zu Beginn
der 2000er Jahre in Folge des Platzens der Dotcom-Blase. Erst ab der Mitte der 2000er wurde
der Zinssatz wieder erhdht, um die sich aufbauende starke konjunkturelle Aufwartsbewegung zu
bremsen.
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Abbildung 35: Entwicklung geldpolitischer Leitzinssétze der EZB
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Nach Ausbruch der globalen Wirtschafts- und Finanzkrise wurden Ende 2008 bzw. im Laufe des
Jahres 2009 die Zinsen massiv gesenkt und verharrten nahe null bzw. auch im negativen Bereich.
In dieser Periode des Quantitative Easing wurden unkonventionelle Maflnahmen gesetzt, um die
schwachelnde Konjunktur wieder zu beleben. Erst im Juli 2022 und den Folgemonaten kam es
infolge des Inflationsschocks, der ab dem 2. Halbjahr 2021 einsetze, wieder zu einer schrittweisen
Anhebung des Zinsniveaus, sodass der Sommer des Jahres 2022 eine Wende in der Geldpolitik
einlautete. Insofern kann die Periode 2009-2022 als zweite und zur ersten Episode
unterschiedliche Periode gewertet werden.

Weitere exogene Schocks, die in einem 6konometrischen Modellen schwer abbildbar sind,
betreffen einerseits die COVID-19-Krise mit Lockdowns und Unterstiitzungsmalnahmen, um den
wirtschaftlichen Einbruch zu verhindern, und den russischen Einmarsch in der Ukraine im Februar
2022. Diese Perioden werden in der Schatzung durch jeweils einen Dummy abgefangen. Im Falle
des Corona-Dummies nimmt dieser in den Quartalen 2020:2 — 2021:4 den Wert 1 an und 0 in
den anderen Quartalen. Der Russland-Ukraine-Dummy nimmt hingegen den Wert 1 in den
Quartalen 2022:2 — 2022:4 an und sonst 0.

Die Matrix u', = (uu. uz‘t,u“) enthalt die Fehlerterme des Gleichungssystems. Da es sich bei
diesen Fehlertermen um Fehler der reduzierten und nicht strukturellen Form handelt, sind die
sogenannten Impuls-Antwort-Funktionen, die auf Basis des geschatzten VARs berechnet
werden, nicht eindeutig (vgl. hierzu auch Litkepohl, 2005). Um eine eindeutige Identifikation zu
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erhalten, missen zwischen den Schocks ¢, und den Fehlertermen der reduzierten Form von (u;)
eindeutige Relationen definiert werden,

Uy e &1t
Uzt | =C | €2t |, (2a)
U3t &3t

wobei C eine Matrix ist und fiir die weitere Schatzung folgende Struktur verwendet wird:

Uyt 1 ¢y 13\ /1t
<u2,t> = (O 1 c23> (&,t). (2b)
Uzt 0 0 1 &3t

Setzt man (2b) in (1) ein, so ergibt sich folgendes Gleichungssystem:

AYare Ay, €14+ Cip&pr + C1383;

ATt =C + A,(L) < Ty > + DX, + ( &t T C2383; )

ATLIyp, ATLIL,p, &3¢

3)
Dies bedeutet, dass ein Schock auf die erste Gleichung (&, ;) im selben Quartal auf das BIP wirkt,
ein Schock auf die zweite Gleichung (&, ;) wirkt im selben Quartal auf das BIP und die Inflation,
und ein Schock auf die dritte Gleichung (e5,) wirkt im selben Quartal auf die Tarifléhne, die
Inflation und das BIP. Der dritte Schock ist daher ein Schock auf die Lohne und kann als
unerwartet hohe Lohnerhdhung interpretiert werden. Hingegen ist der erste Schock ein Schock
auf das BIP, der als nachfrageseitiger Schock interpretiert wird. Somit kann dieser Schock als

nachfrageseitiger Impuls interpretiert werden, der in den folgenden Quartalen auf Inflation und
Léhne wirkt.

Mit einem Lag dargestellt, ergibt sich somit fiir das BIP folgende Gleichung:

Ayare = ¢1 + a1 AYari—1 + Q2Tare—1 + A13AT L7 1 + d AWT, + di, AHWWI, +

di;main_refing + dj3dugg + disduyg + disdugy_yxp + €16 + C1282¢ + C13834,

was bedeutet, dass die BIP-Entwicklung von der vergangenen Entwicklung des BIP, der Inflation
und dem Tariflohnindex abhangt, ebenso wie von der internationalen Konjunktur (Welthandel:
AWT,), den internationalen Rohstoffpreisen (AHWWI,), dem EZB-Hauptfinanzierungssatz
(main_refin,), einem BIP-spezifischen Schock (g,), einem Inflations- (e;,) und einem
Tariflohnschock (&3 ¢). Die Dummys dug, du,o Und dugy—yxr Kontrollieren fir die Wirtschafts- und
Finanzkrise 2009ff, fir die COVID-19 Krise und die Russland-Ukraine-Krise.

Die Gleichung fir die Inflation ist wie folgt charakterisiert:

Tart = C + 18V a1 -1 + Ap2Tari—1 + A23AT Ly g + dp AWT, + dpp AHWW I, +

dyzmain_refing + dysduge + dasduyg + dygdupy_yxr + €2+ + €233y,
Die Lohngleichung ist wie folgt spezifiziert:

ATLIAT’t = C3 + a31AyAT,t_1 + a32T[AT’t_1 + a33ATLIAT,t_1 + d31AWTt + d32AHWWIt +

dzsmain_refin, + dzqdugg + dasduyg + d3gdupy_yxr + 3¢5

Somit wirken Lohnschocks unmittelbar auf den Lohn, die Inflation und das BIP, wahrend
Inflationsschocks unmittelbar nur auf die Inflation und das BIP wirken. BIP- und Inflationsschocks
hingegen wirken erst mit zumindest einem Quartal Verzdgerung auf die Léhne.
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Das in Gleichung (3) dargestellte System wurde fiir den Zeitraum 2001:1-2022:4 auf Basis von
Quartalsdaten geschatzt. Daten zur Entwicklung des BIP wurden der Eurostat-Datenbank
entnommen, fir den TLI wurde auf die Verkettung des TLI86 und fir die Inflation auf die
Verkettung des VIP96 der Statistik Austria zurlckgegriffen. Alle Daten wurden mittels der
X-13ARIMA-SEATS-Methode quarterly seasonal adjustment saisonbereinigt, und danach
wurden Vorquartalsdifferenzen gebildet. Daten zum Welthandelsvolumen wurden dem World
Trade Monitor July 2022 des CPB® entnommen, der WHHI-Rohstoffpreisindex wird regelmaRig
vom Hamburgischen WeltWirtschaftsInstitut” publiziert. Beide Reihen wurden in Differenzen zum
Vorquartal in der Gleichung verwendet.

Die Anzahl der verzbgerten Quartale des Systems wurden auf Basis des BIC bzw. des Hannan-
Quinn-Kriteriums bestimmt. Die Tests ergaben eine optimale Lag-Lange von fiinf Quartalen (vgl.
auch Tabelle 8 im Anhang).

4.2. Effekte im Modell

Die Dynamik des Modells auf die drei Schocks ist in Abbildung 36 dargestellt. In der ersten Zeile
der Abbildung sind die Reaktionen des BIP-Wachstums, der Inflation und der Veranderung der
Tarifléhne auf einen BIP-Schock kumulativ dargestellt. Dies bedeutet, dass sich das BIP-
Wachstum infolge eines initialen BIP-Schocks in H6he von 0,95 Prozentpunkten nach drei
Quartalen auf 1,3 erhéht, ehe es zu sinken beginnt. Dies ist durch die Inflation bedingt, die bis
zum 8. Quartal um 0,4 Prozentpunkte steigt und damit den Konsum dampft, andererseits erfolgen
mit Verzdégerung auch Lohnerhéhungen, die die Kosten fir Unternehmen erhéhen und deren
Nachfrageentwicklung dampfen. Nach acht Quartalen betragt der kumulative Effekt rund
0,04 Prozentpunkte, nach 12 Quartalen rund 0,3 Prozentpunkte. Somit klingt der BIP-Effekt bis
etwa zum 8. Quartal ab.

Die zweite Zeile weist die Dynamik hinsichtlich eines Schocks auf die heimische Inflationsrate
aus. So dampft ein Inflationsschock das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts. Aufgrund der
gestiegenen Inflation werden nach etwa sechs Quartalen die Lohne erhéht, was die dampfende
Wirkung auf das BIP-Wachstum verstarkt und andererseits nochmals die Inflation erhéht.

Die letzte Zeile der Grafik weist die Effekte eines heimischen Lohnschocks im Modell aus. So
bewirkt eine initiale Steigerung des Lohnwachstums um 0,18 Prozentpunkte einerseits eine
Erhéhung des BIP um 0,37 Prozentpunkte, die durch die Stimulierung der heimischen
Konsumnachfrage entsteht. Allerdings erhéhen sich in der Folge auch die Preise um 0,1 bis
0,15 Prozentpunkte, wodurch der urspriingliche Anstieg des BIP-Wachstums wiederum
zuriickgeht und negativ wird.® Unterstiitzt wird diese Entwicklung durch die Verschlechterung der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit, die die Exportnachfrage bremst. Dies wird durch die
Ruckwirkung der Inflation auf das Lohnwachstum zuséatzlich verstarkt. So erhdht sich das
Lohnwachstum weiter auf bis zu 0,3 Prozentpunkte, und die kumulierte Veranderung des BIP

6 https://www.cpb.nl/en/world-trade-monitor-july-2022

7 https://www.hwwi-rohindex.de/

8 Ahnliches wurde fiir Osterreich auch von Schneider und Stiglbauer (2022) in ihrer Simulation zum Lohn-
Inflationsmechanismus identifiziert.
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sinkt weiter unter -0,4 Prozentpunkte. Letztendlich sinken durch die Dampfung des BIP-
Wachstums wieder Inflation und Lohnwachstum, wenngleich auch nicht sehr schnell.

Abbildung 36: Impuls-Antwort-Funktionen auf die drei Schocks

=1
o
-
=]
-
o
=
=
o
-
=1
-
o
2
=3
n -
-
=
-
o
=

Impuls-Antwort

15 20

o
o -
oy
o
=
[&]
oy
=]
Y
o
-8
[=]
o
"
o
-
(L]
=

Anmerkung: blaue Flachen stellen das 90%-Konfidenzintervall dar.

Nach vier Quartalen fihrt ein Lohnschock von einem Prozent zu einer Steigerung des
Preisniveaus von 0,59 Prozent (=0,14/0,24), nach acht Quartalen zu 0,5 Prozent und nach zwolf
Quartalen zu einer Preissteigerung in Hohe von 0,3. Im Vergleich zur Simulation von Schneider
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und Stiglbauer (2022) sind die hier ausgewiesenen Inflationseffekte somit hoher, da sie einen
Effekt von 0,3 Prozent ermittelten.

4.3. Vergleich des BIP-Schocks und des Lohnschocks und ihre Relevanz flr
die Inflation

Das Modell im vorigen Abschnitt wird nun herangezogen, um Maflinahmen zu vergleichen, die
darauf abzielen, die Bevdlkerung fir den unerwarteten Anstieg der Inflation zu kompensieren.
Einerseits kann dies Uber Transfers an private Haushalte erfolgen, andererseits durch héhere
Lohnabschlisse erreicht werden. Die von diesen beiden Szenarien ausgehenden Effekte auf das
BIP und die Inflation sollen in diesem Abschnitt untersucht werden.

In beiden Szenarien werden jeweils Lohne bzw. Transfers an private Haushalte um eine Milliarde
Euro erhoht.

Im ersten Szenario werden die Transfers an private Haushalte permanent um eine Milliarde Euro
erhoht. Von dieser Milliarde Euro wirden 912 Millionen unter Berlcksichtigung der Sparquote
aus dem Jahr 2022° nachfragewirksam werden. Im Inland werden auf Basis der aktuellen I-O-
Statistik (2019) rund 84 Prozent davon nachfragewirksam, sodass sich der gesamtwirtschaftliche
BIP-Impuls auf rund 767 Mio. Euro belauft. Das entspricht einer Steigerung des BIP um
0,17 Prozent. Unter Berlicksichtigung der Effekte der vorigen Abschnitte ware das BIP 2023 —
angenommen, die MaRnahme ware in 2022:04 eingefiihrt worden —um 0,2 Prozentpunkte starker
gewachsen, als in der aktuellen WIFO-Prognose vom Juni 2023 prognostiziert (vgl. hierzu WIFO,
2023b). Somit hatte sich das BIP um rund 0,9 Mrd. Euro erhéht. Der Effekt auf die Inflation ist
sehr gering, ebenso wie die Wirkung auf die Lohnsteigerungen. Aufgrund der Dynamik des
Modells wirde sich im zweiten Jahr nach der MalRnahme (2024) ein zusatzlicher BIP-
Wachstumseffekt in Hohe von weiteren 0,12 Prozentpunkten ergeben. Wiederum sind die Effekte
auf Inflation und Léhne vernachlassigbar (vgl. Tabelle 4).

Im zweiten Szenario wird die Lohnsumme um 1 Mrd. Euro erhéht. Ausgehend vom Wert der
Arbeitnehmerentgelte im Jahr 2022 in Héhe von 216,73 Mrd. Euro entspricht dies einer Erhéhung
der Lohnsumme um 0,46 Prozent. Dies ware eine substanzielle Steigerung der Lohnsumme, da
sich der Tariflohnindex im Jahresdurchschnitt 2022 um insgesamt 3 Prozent erhdhte. Auf Basis
der im vorangegangenen Abschnitt ermittelten Effekte ware die Lohnsumme — gegeben die
Mafnahme ware im vierten Quartal 2022 vorgenommen worden — im Jahr 2023 um zusatzlich
0,46 Prozentpunkte gewachsen. Damit ginge eine Erhéhung der Inflation um 0,24 Prozentpunkte

° Vgl. Statistik Austria (2023): Sparquote fast auf Vor-Corona-Niveau gesunken. Private Haushalte sparten 2022 8,8 %
ihres verfiigbaren Einkommens. Pressemitteilung 13 037-065/23
https://www.statistik.at/fileadmin/announcement/2023/03/2023033 1 SparquoteEinkommenSektorkonten2022.pdf
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einher. Unter Zugrundelegung der aktuellen Inflationsprognose des WIFO vom Juni 2023 wiirde
sich die Inflation fiir 2023 von 7,5 auf 7,7 Prozent erhéhen. Im Jahr 2022 wiirde ein positiver BIP-
Wachstums-Effekt in Héhe von 0,08 Prozentpunkten verzeichnet werden. Im zweiten Jahr nach
der Lohnerhdhung wirde die Inflation statt der prognostizierten 3,8 Prozent rund 4,2 Prozent
betragen, allerdings wird der BIP-Effekt negativ, und Osterreichs Wirtschaft wiirde lediglich um
knapp 3 Prozent statt der prognostizierten 3,8 Prozent wachsen.

4.3.3. Zusammenfassung der beiden Szenarien

Die Ergebnisse beider Szenarien sind in Tabelle 4 zusammengefasst. Eine Erhéhung der
Transfers an private Haushalte um 1 Mrd. Euro erhéht im ersten Jahr das BIP-Wachstum um rund
0,2 Prozentpunkte. Der Anstieg der Inflation ist gering ebenso wie die Steigerung der
Nominalldhne. Auch im zweiten Jahr ware ein zusatzlicher BIP-Wachstumseffekt von
0,12 Prozentpunkten erwartbar, wahrend die Effekte auf Lohne und Inflation moderat bleiben.

Tabelle 4: Zusammenfassung beider Szenarien — Erhbhung der Transfers vs. Lohnerh6hung um 1 Mrd.
Euro

Das Szenario "Transfererhéhung" unterstellt eine permanente Erhdhung der Transfers an private Haushalte in
Hdéhe von 1 Mrd. EUR. Das Szenario "Lohnerhéhung" unterstellt eine permanente Erhéhung der Lohnsumme um 1
Mrd. EUR. Die Effekte sind der Durchschnitt Uber die Quartale 1-4 (2023) bzw. 5-8 (2024) nach der MalRnahme.

Transfererh6hung Lohnerhéhung

Abweichung in Prozentpunkten Abweichung in Prozentpunkten

2023

BIP . 0.20 I 0,08

Inflation |0.01 . 0,24
Lohnveranderung (nominell) lo,oo
2024

BIP Wo.i2 ~0.80

Inflation JJo.07 I .41
Lohnveranderung (nominell) I0,0Z m

) AUSTRIA
Quelle: EcoAustria Berechnungen. « Erstellt mit Datawrapper EC O INSTITUT FOR_

In Szenario 2 wird die Lohnsumme um 1 Mrd. Euro erhdht. Dies erhéht im ersten Jahr das
Lohnwachstum um 0,46 Prozentpunkte. Der damit einhergehende Kostendruck fiihrt im ersten
Jahr nach der Malinahme zu einer Steigerung der Inflation um 0,24 Prozentpunkte. Allerdings
steigt das BIP-Wachstum im Ausmal von 0,08 Prozentpunkten.

Insgesamt betrachtet zeigt sich also, dass eine Transfererhéhung mit geringeren negativen
Auswirkungen (in Hinblick auf die Inflation) verbunden ist. Werden die Transfers permanent um
den jeweiligen Betrag erhoht (in der Simulation wurde 1 Mrd. Euro unterstellt), ist dies auch mit



AUSTRIA IDENTIFIKATION DER INFLATIONSTREIBER IN OSTERREICH IM VERGLEICH ZUM EURORAUM 51

einer Erhohung des BIP verbunden. Andererseits erhdht eine Lohnsteigerung im selben AusmafR
die Inflation starker. Zunachst steigt das BIP zwar, im zweiten Jahr nach der Lohnerhéhung
kommt es jedoch zu einem Rickgang der Wachstumsrate.

Die Inflation dirfte aktuell langsamer zurtickgehen, als noch im Marz erwartet. So prognostizierte
das WIFO in seiner Marzprognose (WIFO, 2023a) noch eine Inflationsrate fiir 2023 in Hohe von
7,1 Prozent. In der Juniprognose wurde die Prognose um 0,4 Prozentpunkte angehoben (WIFO,
2023b). Vor diesem Hintergrund sind Transfers zur Bekdmpfung geeignet, da mit dieser
Mafnahme der Riickgang der Inflation schneller von statten geht. Aber auch Lohnzurlickhaltung
kann einen zusatzlichen Beitrag leisten (vgl. Tabelle 5). Somit ibt die Lohnpolitik bedeutsamen
Druck auf die Kosten und damit die Preise von Gitern aus, und starke Lohnabschlisse kdnnten
dazu fihren, dass die Inflation nur langsam abklingt, vor allem auch aufgrund von
Lohnsteigerungen im Dienstleistungsbereich, wie auch die EU-Kommission (2023) in ihrer
aktuellen Prognose festhalt.

Tabelle 5: Szenarien: Inflations-Effekte einer Lohnerhéhung von 7,2 und 9,2 Prozent

WIFO Szenario

Jun.23 1 2
Léhne nominell (2023) 8,2% 10,0% 6,0%
VPI-Inflation (2024) 3,8% 4,7% 2,7%

O (2023b), EcoAustria Berechnungen. + Erstellt mit AUSTRIA
. INSTITUT FOR
LR ey

Wenn die Nominallbhne um 10 Prozent statt der vom WIFO (2023b) prognostizierten 8,2 Prozent
steigen wirden, wirde das die VPI-Inflation 2024 auf 4,7 Prozent (statt 3,8 Prozent) erhdhen.
Eine Lohnerhéhung im Ausmalf’ von 6 Prozent wiirde hingegen den Preisauftrieb ddmpfen und
die Inflation um einen guten Prozentpunkt geringer ausfallen lassen.
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Appendix: Tabellen und Abbildungen
Tabelle 6: Zuordnung der NACE- und COICOP-Kategorien
NACE CoicoP
Accommodation and food service activities Accommodation services
Retail sale of food, beverages and tobacco in ol S o
specialised stores g
Retail sale of food, beverages and tobacco Alcoholic beverages
Accommodation and food service activities Catering services
Retail sale of non-food products (including fuel) Electricity, gas and other fuels
Retail sale of automotive fuel in specialised Electricity, gas and other fuels
stores
Legal, accounting and management Err e e e e
consultancy activities o
Retail sale of food, beverages and tobacco in
S5 Food
specialised stores
Retail sale of food, beverages and tobacco Food
Retail sale of non-food products (including fuel) Glassware, tableware and household utensils
Retail sale of non-food products (including fuel) Household appliances
Retail sale of non-food products (including fuel) Household textiles
Legal, accounting _and management Insurance
consultancy activities
Retail sale of food, beverages and tobacco in el o e
specialised stores 9
Retail sale of food, beverages and tobacco Non-alcoholic beverages
Retail sale of automotive fuel in specialised . :
Operation of personal transport equipment
stores
Retail sale of non-food products (including fuel) Other major durables for recreation and culture
Postal and courier activities Postal services
Retail sale of food, beverages and tobacco in
specialised stores Tobacco
Retail sale of food, beverages and tobacco Tobacco
Retail sale of non-food products (including fuel) Tools and equipment for house and garden
Transportation and storage Transport services
AUSTRIA

Quelle: Eigene Darstellung « Erstellt mit Datawrapper
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Inflationsbeitrag

Abbildung 37: Monatliche Inflationsbeitrdge der Unterkategorie Catering (Differenz zum Euroraum)
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Abbildung 38: Monatliche Inflationsbeitrdge der Unterkategorie Beherbergung (Differenz zum Euroraum)
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Tabelle 7: Beitrdége COICOP 1-Steller zur HVPI-Inflation, unterschiedliche Gewichtungen

COICOP-Gruppe 2020 2021 2022
Tatséchliche Gewichte

Nahrungsmittel und alkoholfreie Getranke 0,26 0,09 1,43
Alkoholische Getranke, Tabak und Narkotikum 0,04 0,09 0,15
Bekleidung und Schuhe -0,01 0,06 0,12
\é\lrc;ml;rt'lot_:;f,f:\rasser, Elektrizitat, Gas und andere 0,30 0.49 2.24
Hausrat und laufende Instandhaltung des Hauses 0,07 0,16 0,62
Gesundheit 0,1 0,09 0,15
Verkehr -0,27 0,75 2,29
Nachrichtenliibermittiung -0,06 -0,06 -0,01
Freizeit und Kultur 0,21 0,29 0,36
Bildungswesen 0,02 0,02 0,04
Restaurants und Hotels 0,54 0,51 1,01
Verschiedene Waren und Dienstleistungen 0,15 0,10 0,27
Gewichte von 2019

Nahrungsmittel und alkoholfreie Getranke 0,26 0,08 1,22
Alkoholische Getranke, Tabak und Narkotikum 0,04 0,08 0,13
Bekleidung und Schuhe -0,01 0,07 0,14
\é\frc;rr\]?]:?gﬁ:vasser, Elektrizitdt, Gas und andere 0,30 0,46 210
Hausrat und laufende Instandhaltung des Hauses 0,07 0,14 0,53
Gesundheit 0,11 0,09 0,14
Verkehr -0,26 0,81 2,26
Nachrichtentbermittiung -0,06 -0,05 -0,01
Freizeit und Kultur 0,20 0,30 0,38
Bildungswesen 0,02 0,02 0,03
Restaurants und Hotels 0,53 0,59 1,41
Verschiedene Waren und Dienstleistungen 0,15 0,09 0,26

Anmerkung: Unterschiede in der Summe der Wachstumsbeitrdge im oberen Tabelle und der HVPI-Inflation sind auf
Rundungsfehler zurlickzufihren.

Quelle: Eurostat, EcoAustria Berechnungen. + Erstellt mit Datawrapper EC ?gif:\{f_::m
Tabelle 8: Optimale Laglédnge des VAR-Systems

Lags loglik p(LR) AIC BIC HQC
1 -121,2 3,83 4,89 * 4,26
2 -107,3 0,001 3,71 5,04 4,25
3 -97,8 0,026 3,70 5,29 4,34
4 -84,0 0,001 3,59 5,44 4,33
5 -62,1 0 3,27 * 5,38 4,12 *

Anmerkung: maximaler Lag: 5; Die Sterne unten zeigen die besten (d.h., minimalen) Werte der jeweiligen
Informationskriterien an, AIC = Akaike-Kriterium, BIC = Schwarz Bayes-Kriterium, and HQC = Hannan-
Quinn-Kriterium.
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Tabelle 9: VAR-Schétzergebnisse

dBIPt INF t dTLIt
Konstante 1,424 -0,019 0,185
(0,941) (0,190) (0,164)
dBIP t-1 -0,059 -0,039 -0,019
(0,163) (0,033) (0,028)
d BIP t-2 0,046 0,041 -0,014
(0,139) (0,028) (0,024)
d BIP t-3 0,328 ** 0,074 ** 0,025
(0,142) (0,029) (0,025)
d BIP t-4 0,001 0,102 *** 0,030
(0,150) (0,030) (0,026)
d BIP t-5 -0,208 ** 0,034 * 0,007
(0,090) (0,018) (0,016)

Inflation t-1 -1,710 ** 0,486 *** 0,275 **
(0,780) (0,158) (0,136)
Inflation t-2 0,646 -0,111 -0,074
(0,632) (0,128) (0,110)
Inflation t-3 0,686 0,190 0,076
(0,589) (0,119) (0,103)
Inflation t-4 0,348 -0,178 0,108
(0,616) (0,124) (0,107)

Inflation t-5 0,255 0,222 * 0,484 ***
(0,633) (0,128) (0,110)
d Tariflohn t-1 -1,422 0,009 -0,091
(0,664) (0,134) (0,116)
d Tariflohn t-2 -0,914 -0,048 -0,074
(0,573) (0,116) (0,100)
d Tariflohn t-3 0,490 0,055 -0,132
(0,634) (0,128) (0,110)

d Tariflohn t-4 0,418 0,103 0,367 ***
(0,655) (0,132) (0,114)
d Tariflohn t-5 -1,255 * 0,055 -0,066
(0,700) (0,141) (0,122)
Main Refinancing Rate 0,043 -0,054 ** -0,005
(0,118) (0,024) (0,021)
DU 2009 -0,251 0,163 0,043
(0,820) (0,166) (0,143)
DU 2020 -0,124 0,195 -0,026
(0,858) (0,173) (0,150)

DU RU-UKR 2,009 0,716 -0,643 **
(1,512) (0,306) (0,264)
d Welthandel t 0,511 *** -0,004 -0,013
(0,091) (0,018) (0,016)
d HWWI t 0,004 0,022 *** 0,004
(0,017) (0,003) (0,003)
d HWWI t-1 0,034 0,000 -0,005
(0,025) (0,005) (0,004)
d Welthandel t-1 -0,190 * 0,054 ** 0,014
(0,113) (0,023) (0,020)
R? 0,792 0,891 0,572
S.e. Regression 1,075 0,217 0,187
F-Test 9,593 20,607 3,366

P-Wert(F) 0,000 0,000 0,000
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