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Zuruck bei 2 %

Inflationsupdate 3-4/2024

43 Monate hat es gedauert, bis die jahrliche Inflationsrate in Osterreich seit dem Uberschreiten der 2-Prozent-Marke im
Februar 2021 wieder unter den viel beachteten Zielwert der EZB gefallen ist. Im September 2024 lag sie bei 1,8 % und verblieb
auch im Oktober auf diesem Niveau. Im Euroraum ist die Entwicklung generell ahnlich. Dort sank die Inflationsrate im Sep-
tember im Jahresvergleich auf 1,7 %, stieg dann aber im Oktober wieder leicht auf 2 % an. Hervorzuheben ist, dass sich die
Teuerung normalisiert hat, wahrend der Arbeitsmarkt zugleich relativ robust geblieben ist. Die Zahl der offenen Stellen in
Osterreich ist zwar von knapp 240.000 Mitte 2022 auf aktuell 175.000 gesunken, dennoch liegt die Erwerbstatigenquote’ mit
78,1 % (bei 15- bis 64-Jahrigen.) im 2. Quartal 2024 Gber dem Niveau des 4. Quartals 2019 (77,3 %).

Zusammensetzung der dsterreichischen Inflationsrate Dienstleistungsinflation erweist sich als zdh
Veranderung zum Vorjahr in %-Punkten, HVPI Die Inflation wird in Osterreich mittlerweile fast ausschlieB-
M Treibstoffe Nahrungsmittel, Alkohol & Tabak | Restaurants und Hotels lich vom Dienstleistungssektor angetrieben. Im September
Haushaltsenergie [ Nicht-energetische Industrieglter [ Sonstige Dienstleistungen  trjgen die Dienstleistungspreise rund 2,4 Prozentpunkte
" zur jahrlichen Inflationsrate bei, wovon rund ein Prozent-
10 punkt auf den Bereich ,Restaurants und Hotels*" entfiel.
Dass die Inflationsrate mittlerweile unter der Zielmarke von
7 2 % liegt, ist zu einem grofien Teil auf den negativen Basis-
B effekt der gesunkenen Energiepreise zuriickzufiihren, der
é =< die Inflationsrate im September um knapp einen Prozent-
1 punkt gedrickt hat. Das Auslaufen der energiepreisdamp-
= bl | | Lt LY fenden MaBnahmen?® wird diesen Effekt jedoch bald aufhe-
2 oo 2022 2023 2024 ben und die HVPI-Inflationsrate Anfang 2025 um rund 0,6
Quelle: Eurostat. Prozentpunkte erhohen.
Osterreichs Abstand zur Eurozonen-Inflation Inflationsdifferenzial erstmals wieder negativ
Veranderung zum Vorjahr in %-Punkten, HVPI (AT-EA20) Wie bei der Inflationsrate ist auch die Inflationsdifferenz zwi-
W Treibstoffe Nahrungsmittel, Alkohol & Tabak | Restaurants und Hotels schen Osterreich und dem Euroraum-Durchschnitt mittler-
Haushaltsenergie 1 Nicht-energetische Industrieguter [ Sonstige Dienstleistungen \yaijla ynter den relevanten [inoffiziellen) Zielwert von null
° gesunken. Erstmals seit Mitte 2022 kehrte sich im Oktober
‘ 2024 das Vorzeichen um. Das bedeutet, Osterreich hatte eine
’ niedrigere Inflationsrate als der Euroraum insgesamt. So-
? wohl bei Energie als auch bei Restaurants und Hotels liegt
! der Inflationsbeitrag in Osterreich nicht mehr {iber dem Eu-
0 roraum-Durchschnitt. Letztere tragen zwar immer noch
- | 4 | knapp einen Prozentpunkt zur Inflation bei, haben sich aber
2 2021 2022 2023 2024 seit ihrem Hochststand im April 2023 mit tGber 2 Prozent-
Quelle: Eurostat. punkten mehr als halbiert.

' Die Erwerbstatigenquote ist der Prozentsatz der Erwerbspersonen (friiher aktive Personen) im Verhiltnis zur Gesamtbevélkerung innerhalb einer bestimmten
Altersgruppe.

?Maogliche Griinde fiir die vergleichsweise hohe Inflation im Gastgewerbe sind: Wegfall vieler osteurop&ischer Arbeitskrafte durch die Pandemie, stark gestiegene
Arbeitskosten, Angebotsverknappung durch das ., Gasthaussterben™ bei gleichzeitig robuster Nachfrage sowie stark gestiegene Energie- und Lebensmittel-
preise.

* Dazu zdhlen: Auslaufen der Strompreisbremse, Wiedereinfiihrung der Strom- und Erdgasabgabe, Wiedereinfiihrung der EEG-Umlage und Erhdhung des CO,-
Preises.


https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/product/view/jvs_q_nace2?category=labour.jvs
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/product/view/jvs_q_nace2?category=labour.jvs
https://www.oenb.at/Publikationen/Volkswirtschaft/reports/2024/report-2024-17-prognose/html-version.html
https://www.oenb.at/Publikationen/Volkswirtschaft/reports/2024/report-2024-17-prognose/html-version.html
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Preislevel im internationalen Vergleich
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Verkaufspreise: Erwartungen fiir die nachsten 3 Monate
Saldo
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Kreditraten fiir Unternehmen in der Eurozone
in %
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Osterreich mit gréBtem Preisschock

Vermutlich aussagekraftiger als der Unterschied zwischen
den Inflationsraten sind die absoluten Spriinge des allge-
meinen Preisniveaus: Wahrend der Verbraucherpreisindex
zwischen September 2020 und 2024 in den USA und der Eu-
rozone um 20,2 % bzw. 20,7 % gestiegen ist, betrug der
Preissprung in Osterreich 23,5 %. Das ist jeweils deutlich
mehr als die von der Europaischen Zentralbank angestreb-
ten 8,2 % uber vier Jahre. Dieser starke und anhaltende
Preisanstieg erklart, warum die Lebenshaltungskosten trotz
der inzwischen wieder normalisierten Inflationsrate von vie-
len Menschen hierzulande weiterhin als belastend empfun-
den werden.

Dienstleistungssektor optimistischer als Industrie
Unternehmen spielen eine wichtige Rolle im Preisbildungs-
prozess, daher sind ihre Verkaufspreiserwartungen wichtige
Indikatoren fir die Dynamik der Verbraucherpreise. Zwar
sind die Preiserwartungen im November sowohl im Dienst-
leistungssektor als auch in der Industrie nach oben gegan-
gen. Im Vergleich zum krisengepragten Jahr 2022 zeichnet
sich jedoch eine deutliche Normalisierung ab. Wie bei der
Verbraucherpreisinflation lasst sich auch bei den Preiser-
wartungen eine unterschiedliche Entwicklung zwischen den
Sektoren beobachten: Wahrend die Erwartungen der heimi-
schen Industrie bereits langer um die Nulllinie pendeln, sin-
ken die Absatzpreiserwartungen im Dienstleistungssektor
nur langsam.

Fallende Zinsen kommen langsam bei Unternehmen an
Die EZB hat den Leitzins zuletzt auf 3,25 % und damit den
niedrigsten Stand seit Mai 2023 zuriickgenommen. Der
Markt erwartet bis Mitte nachsten Jahres bis zu fiinf weitere
Zinssenkungen. Aktuell ist bereits ein leichter Zinsriickgang
bei den Kreditkonditionen fir Unternehmen zu beobachten.
Laut des jiingsten ,.Bank Lending Survey” der Europédischen
Zentralbank hat sich auch die Kreditnachfrage der Unter-
nehmen verbessert, wahrend die Kreditstandards erstmals
seit zwei Jahren nicht mehr verscharft wurden. Dies lasst
hoffen, dass die bereits erfolgten und erwarteten Zinssen-
kungen bereits zu einer Verbesserung der Investitionser-
wartungen beitragen.

FAZIT: Die schwache Konjunktur im Euroraum und in Osterreich belastet die Wirtschaft schwer. Stabilisierend wirkt sie hin-

gegen auf die Teuerungsrate: Ein makrockonomisch bedenklicher Anstieg der Inflationsrate ist derzeit unwahrscheinlich.

Zwar ist ein gewisser Teuerungsauftrieb durch das Auslaufen fiskalischer MaBnahmen und durch Basiseffekte im Energie-

bereich zu erwarten, dennoch prognostiziert das WIFO fiir Osterreich im Jahr 2025 eine durchschnittliche Inflationsrate von

gemaBigten 2,2 %. Genau den gleichen Wert sieht die EZB fiir
anhaltender Unsicherheiten ist es jedoch nachvollziehbar, dass
einer Inflationsrate unter 2 % noch nicht von einer nachhaltigen
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den gesamten Euroraum im kommenden Jahr. Angesichts
die Wahrungshiter:innen vorsichtig bleiben und selbst bei
Zielerreichung sprechen mochten.
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https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/bank_lending_survey/html/ecb.blssurvey2024q3~f30e9a3fd6.en.html
https://www.wifo.ac.at/publication/272980/

