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Fallende Inflation ermoglicht moderate Konjunkturerholung
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Alfred Stiglbauer und Klaus Vondra'

Zusammenfassung

Das reale BIP in Osterreich ist im Jahr 2023 laut den am 29. Februar veréffentlichten Daten
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) um 0,7 % (saison- und arbeitstagig bereinigt)
geschrumpft. Der Riickgang umfasste neben den Bereichen Landwirtschaft, Industrie und Bauwe-
sen auch den GroBteil der Dienstleistungssektoren. Der OeNB-Konjunkturindikator vom Marz
2024 signalisiert fiir die ersten beiden Quartale 2024 ein leicht positives Wachstum von 0,2 %
bzw. 0,4 % (jeweils gegeniiber dem Vorquartal). Die neue Interimsprognose der OeNB ergibt
fir die Jahre 2024 und 2025 ein BIP-Wachstum von 0,5 % bzw. 1,8 %. Dies entspricht weitge-
hend der OeNB-Prognose vom Dezember 2024. Neben den neuen Daten der VGR sind die aktu-
ellen Entwicklungen im internationalen Umfeld sowie die von der Regierung angekiindigte
Wohnbauoffensive in das Prognoseupdate eingeflossen. Die Arbeitslosenquote blieb gegeniiber
der Prognose vom Dezember 2023 unverandert.

Die HVPI-Inflation ging im Verlauf des Jahres 2023 ausgehend von 11,6 % im Janner stark
zuriick und lag im Dezember bei 5,7 %. Dieser riicklaufige Trend setzte sich zu Jahresbeginn 2024
weiter fort. Laut Schnellschatzung der Statistik Austria verringerte sich die HVPI-Inflationsrate
im Februar auf 4,2 %. Damit war sie so niedrig wie seit Anfang 2022 nicht mehr. Laut der aktu-
ellen Inflationsprognose wird die HVPI-Inflationsrate im Jahresdurchschnitt 2024 auf 3,6 % sin-
ken und sich damit gegeniiber dem Vorjahr mehr als halbieren. In den Folgejahren ist mit einem
langsameren Riickgang der Teuerung zu rechnen. Gegeniiber der Prognose vom Dezember 2023
wurde die Inflationsprognose fiir den gesamten Prognosehorizont, vor allem aber fiir 2024, wegen

niedriger Energierohstoffpreisannahmen nach unten revidiert.

Tabelle 1

OeNB-Interimsprognose fiir Osterreich vom Méirz 2024
Revision seit
Dezember 2023
Q1 24| Q2 24 2oz3| 2oz4| 2025 2024 2025

in Prozentpunkten

Reales BIP-Wachstum (zur Vorperiode in %) 0,2 04 -07| 05 18 -0/ 0,1
HVPI-Inflation (zum Vorjahr in %) 4,5 4,0 771 36 27 -04 -03
AMS-Arbeitslosenquote (in %) 6,7 6,8 64| 68 65 0,0 00

Quelle: 2023: Statistik Austria; 2024—2025: OeNB.

' Qesterreichische Nationalbank, Referat Konjunktur, christian.beer@oenb.at, friedrich fritzer@oenb.at,
doris.prammer@oenb.at, martin.schneider@oenb.at, richard.sellner@oenb.at, alfred.stiglbauer@oenb.at,
klaus.vondra@oenb.at. Unter Mitarbeit von Gerhard Fenz und Birgit Niessner.
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1. Aktuelle Konjunkturentwicklungen: Osterreichs Wirtschaft schrumpfte
im Jahr 2023 um 0,7 %

Die osterreichische Wirtschaft zéhlte im Jahr 2023 mit einem Riickgang des realen BIP von
0,7 %? zu den Wachstums-Schlusslichtern im Euroraum. Dafiir waren mehrere Faktoren verant-
wortlich: eine deutliche Reduktion in der Lagerbildung der Unternehmen, sinkende Investitionen
(vor allem im Wohnbau), ein stagnierender privater Konsum und eine sich abkiihlende Export-
konjunktur. Auf Branchenebene spiegelte sich diese Entwicklung in einer riicklaufigen Wert-
schépfung in der Landwirtschaft, in der Industrie, im Bauwesen und im GroBteil der Dienstleis-
tungssektoren wider.

Exportwirtschaft verlor 2023 deutlich an Dynamik

Die internationale Konjunktur — die fiir Osterreich als kleine offene Volkswirtschaft eine zent-
rale Rolle einnimmt — hat sich sehr schwach entwickelt. Das Wachstum der osterreichischen Ge-
samtexporte hat im Jahr 2023 verglichen mit den beiden Vorjahren deutlich an Dynamik verloren.
Die Exporte sind im Vorjahresvergleich real beinahe stagniert (+0,3 %) und unterjahrig sogar
gefallen. Neben dem Krieg in der Ukraine hat auch der 2023 stark sinkende Lageraufbau den
internationalen Handel gedampft. Sachgiitererzeuger reduzierten ihre Lagerhaltung aus Kosten-
griinden, da sich die internationalen Lieferkettenschwierigkeiten 2023 weitgehend gel6st haben.

Im Euroraumvergleich zahlt Osterreich trotz seiner fast stagnierenden Exporte zu den wenigen
Lindern, die 2023 ein positives Exportwachstum ausgewiesen haben. Osterreich liegt sowohl
beim nominellen als auch realen Wachstum der Ausfuhren auf den vorderen Ringen im Euro-
raumvergleich. Dabei zeigt sich jedoch ein Auseinanderklaffen der Entwicklung zwischen Giitern
und Dienstleistungen. Besonders gut haben sich in den ersten elf Monaten des Jahres die Exporte
von chemischen Erzeugnissen sowie von Maschinen und Fahrzeugen entwickelt. Die 6sterreichi-
schen Exporteure ermoglichten diese gute Exportperformance, indem sie die im internationalen
Vergleich hohe Inflation nicht auf ihre Preise iibergewilzt haben, sondern einen Riickgang ihrer
Gewinnmargen in Kauf genommen haben. Dies zeigen sowohl der Produzentenpreisindex fiir den
Auslandsmarkt wie auch der Deflator der Giiterexporte. Deren Steigerungen lagen 2023 im
Durchschnitt der Euroraumlinder, obwohl inlindische InflationsmaBe wie Verbraucherpreise,
BIP-Deflator und Lohnstiickkosten deutlich hohere Preissteigerungen aufgewiesen haben. Der auf
den Fahrleistungsdaten der ASFINAG basierende OeNB-Exportindikator zeigt fiir die Monate De-
zember 2023 und Janner 2024 cine anhaltende Seitwértsbewegung der Giiterexporte. Auf die
Dienstleistungsexporte und insbesondere die Tourismusentwicklung wird spater genauer einge-

gangen.

Schwache Industrie- und Baukonjunktur

Die exportorientierte Industrie ist besonders stark von der Abkiihlung der internationalen
Konjunktur betroffen. Im Gesamtjahr 2023 ist die Produktion in der Sachgiitererzeugung zZwar
nur leicht (—1,9 %) zuriickgegangen, der Riickgang hat sich im Jahresverlauf jedoch beschleunigt.

2 Das Wachstum von —0,7 % bezieht sich auf die saisonal bereinigten Quartalsdaten. Auf Basis der saisonal unberei-

nigten VGR-Daten der Statistik Austria fur das vierte Quartal 2023 ergibt sich fur das Gesamtjahr 2023 ein Wachs-
tum des realen BIP von -0,8 %.



Besonders betroffen waren die Unternehmen in den Grundstoffindustrien wie Holz, Metall,
Gummi und Kunststoff. Gegen Jahresende 2023 mussten auch die Hersteller von Metallerzeug-
nissen, von elektronischen und elektrischen Ausriistungen und die Maschinenbauunternehmen
empfindliche Produktionsriickginge im Bereich von 10—15 % hinnehmen. Einzig die Hersteller
von pharmazeutischen Erzeugnissen haben ihre Produktion deutlich ausweiten kénnen. Die In-
dustriekonjunktur wird auch durch die schwache Investitionsdynamik und gestiegene Investitions-
kosten belastet. Die Stimmungsindikatoren fiir die Industrie befinden sich nach wie vor auf nied-
rigem Niveau, die Vorlaufindikatoren deuten jedoch auf eine Bodenbildung hin. Die von Statistik
Austria und der UniCredit/Bank Austria erhobenen Auftragseinginge lassen erste Anzeichen ei-

ner Erholung erkennen.

Tabelle 2
Volkswirtschafliche Gesamtrechnung (real, saison- und arbeitstdgig bereinigt)
BIP Nachfrageseite Entstehungsseite
Privater |Offent- |Investi- |Exporte |Importe |Brutto- Industrie |Bau (F) |Dienst- Dienst-
Konsum |licher tionen wert- (B-E) leist- leist-
Konsum schop- ungen, ungen,
fung privat offentlich
(G-N) (G-V)
Verédnderung zum Vorquartal in %
Q123 +0,1 +0,5 -2,0 -1,9 +0,5 -1.1 -0,2 -0,1 +0,5 -0,1 -0,2
Q223 -1,3 -0,4 +1,3 -1,7 -39 -0,4 -1,1 -1,1 -1,4 -1,8 +0,9
Q323 -0,3 -0,7 +1,1 -1,2 -1,2 -1,5 -0,4 -1,4 -0,6 -0,5 +0,6
Q4 23 +0,0 -0,2 -1,4 +0,9 +3,9 +3,5 +0,2 -0,1 -0,7 +0,1 +0,5
Verdnderung zum Vorjahr in %
2022 +4,8 +5,8 +0,1 +0,3 +11,7 +8,1 +5,2 +4,3 -1,1 +6,4 +5,0
2023 -0,7 -0,2 -0,4 -2,2 +0,3 -1,4 -0,8 -1,9 -0,8 -1,4 +2,3

Quelle: Statistik Austria.

Die Lage in der Bauwirtschaft hat sich im Verlauf des Jahres 2023 deutlich eingetriibt. Die
Bauproduktion ist in der zweiten Jahreshalfte spiirbar zuriickgegangen. Dies ist auf den Wohnbau
zurlickzufithren, der durch eine Reihe von Faktoren unter Druck geraten ist. Bereits seit Anfang
2020 signalisieren sinkende Baubewilligungen ein bevorstehendes Abklingen des iiberaus starken
Wohnbauzyklus. Diese Trendumkehr setzte also schon lange vor dem Anstieg der Zinsen und der
Verschirfung der Kreditvergaberichtlinien ein. Der Hohepunkt der Wohnbautatigkeit wurde im
Jahr 2022 mit 77.300 Fertigstellungen erreicht. Fiir 2023 weisen die Daten zu den Wohnbauin-
vestitionen einen realen Riickgang um 8,8 % aus. Der Tietbau hat sich 2023 hingegen stabil ent-

wickelt und konnte seine Produktion leicht ausweiten.

Verhaltene Entwicklung bei Dienstleistungen und Dienstleistungsexporten

Die reale Wertschopfung im Dienstleistungssektor sank 2023 um insgesamt 0,4 %. Besonders
betroffen waren die Bereiche Handel (—5,7 %) sowie Verkehr und Lagerei (—6,3 %). Der Bereich
Beherbergung und Gastronomie konnte nach dem starken Aufholprozess nach dem Ende der
COVID-19-Pandemie einen weiteren kriftigen Anstieg der nominellen Wertschépfung erzielen.
Dieser war jedoch zum iiberwiegenden Teil auf Preisanstiege zuriickzufithren. Real kam es hier
im Gesamtjahr 2023 nur zu einem geringfiigigen Zuwachs.

Beim nominellen Wachstum der Dienstleistungsexporte lag Osterreich im Mittelfeld der Eu-
roraumlander. Dies ist jedoch zur Génze auf den starken Anstieg der Exportpreise zuriickzufiih-
ren. Real schrumpften die Dienstleistungsexporte im Jahr 2023 um 2 %. Fiir die Leistungsbilanz

der ersten drei Quartale liegen disaggregierte Daten iiber die Entwicklung der nominellen



Dienstleistungsexporte vor. Die Zunahme von 3,9 Mrd EUR bzw. 6,8 % ist fast ausschlieflich auf
den Tourismus zuriickzufiihren. Dieser verzeichnet aufgrund der starken Nachfrage bei gleichzei-
tigen Angebotsengpdssen hohe Preissteigerungen. Die Zahl der Nachtigungen von
Auslander:innen lag in diesem Zeitraum leicht unterhalb des Vorjahresniveaus, was auf eine reale
Stagnation hindeutet. Die Wertschopfung der Hotellerie und Gastronomie lag 2023 real immer
noch um 17 % unter dem Niveau von 2019 (vor Ausbruch der COVID-19-Pandemie).

Konjunkturschwadche ist am Arbeitsmarkt angekommen

Der 6sterreichische Arbeitsmarkt hat sich 2023 sehr robust gezeigt. Die aktuellen Arbeits-
marktdaten zeigen jedoch, dass die Konjunkturschwache mittlerweile am Arbeitsmarkt angekom-
men ist. Laut den Administrativdaten der Sozialversicherung und des Arbeitsmarktservice von
Ende Februar 2024 stagniert die saisonbereinigte unselbststindige Beschiftigung seit etwa einem
halben Jahr auf einem Niveau von etwa 3.960.000 Personen. Die Arbeitslosenzahlen zeigen hin-
gegen zuletzt einen moderaten Anstieg. Zahlt man zu den Arbeitslosen auch die Personen in AMS-
Schulungen dazu, so ergibt sich seit Anfang 2023 ein kontinuierlicher Anstieg (von rund 330.000
im Janner 2023 auf 360.000 Personen zuletzt). Die Zahl der registrierten offenen Stellen nahm
zuletzt wieder deutlich ab und liegt mit knapp 96.000 deutlich unter den Hochststanden des Jahres
2022 (127.000 im Dezember 2022).

2. Konjunkturindikator: Moderates VWachstum zu Jahresbeginn 2024

Der OeNB-Konjunkturindikator® mit Stand 4. Mérz 2024 ergibt fiir das erste Quartal 2024 ein
Woachstum des realen BIP um 0,1 %, fur das zweite Quartal um 0,3 %.

Grafik 1

OeNB-Konjunkturindikator: Kurzfristprognose des realen BIP
(saison- und arbeitstigig bereinigt)
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Quelle: 0eNB-Konjunkturindikator. Datenstand: 4. Mdrz 2024.

Das Wachstum der reinen Modellprognose bleibt in der ersten Jahreshilfte unterdurchschnitt-
lich. Dies liegt an den weiterhin schwachen Stimmungsindikatoren fiir die Industrie, Dienstleis-
tungen und den Einzelhandel sowie an dem starken Riickgang bei den offenen Stellen.

3 Details zur Methode des OeNB-Konjunkturindikators siehe OeNB-Konjunkturindikator - Oesterreichische Natio-

nalbank (OeNB).



https://www.oenb.at/Geldpolitik/Konjunktur/oenb-konjunkturindikator.html
https://www.oenb.at/Geldpolitik/Konjunktur/oenb-konjunkturindikator.html

Aufgrund der hohen Zuwachse bei den realen Nettohaushaltseinkommen geht die OeNB je-
doch von einer etwas stirkeren Konsumentwicklung aus. Da dies nicht ausreichend im Datenset
des Konjunkturindikators abgebildet ist, erhohen wir die Modellprognose mittels Expert
Judgment auf 0,2 % bzw. 0,4 %.

3. Schwachere Kurzfristeinschatzung und Exportmarktentwicklung fth-
ren zu geringer Abwartsrevision der VWachstumsprognose fur 2024

Die Wachstumsprognose fiir die Jahre 2024 und 2025 stellt ein technisches Update der OeNB-
Prognose vom Dezember 2023 dar. Dazu wurde zunachst die aktuelle Veroffentlichung der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir das vierte Quartal 2023 inkludiert. AnschlieBend wur-
den die Auswirkungen der seit Dezember geidnderten internationalen Rahmenbedingungen wie
Exportnachfrage, Energie- und Rohstoffpreise, Wechselkurse und Zinsen mit dem makrockono-
mischen Modell der OeNB (Austrian Quarterly Model — AQM) simuliert. Fiir die ersten beiden
Quartale 2024 wurden die Ergebnisse des OeNB-Konjunkturindikators iibernommen. Dartiber
hinaus wurden die erwarteten Wachstumseffekte der von der ésterreichischen Bundesregierung
Ende Februar 2024 verlautbarten Wohnbauoffensive berticksichtigt. Diese enthalt MaBBnahmen
zur Unterstiitzung des Wohnungsmarkts und der Baukonjunktur wie Zuschiisse fiir den geforder-
ten Wohnbau, erhéhte Abschreibungsmoglichkeiten und giinstige Kredite, befristet von 2024 bis
2026. OeNB-Schitzungen zeigen, dass dieses Paket das BIP-Wachstum im Jahr 2024 um 0,1 und
im Jahr 2025 um 0,15 Prozentpunkte erhoht. Der Beschiftigungseffekt wird auf +6.000 Personen
im Jahr 2024 und +12.000 Personen im Jahr 2025 geschitzt, wobei etwa die Halfte im Bausektor
liegt.

Verglichen mit der Dezemberprognose 2023 wird die Prognose fiir das reale BIP-Wachstum
im Jahr 2024 geringfiigig um 0,1 Prozentpunkte auf +0,5 % gesenkt. Diese Abwartsrevision ist
hauptsachlich auf die schwichere Einschatzung fir das BIP-Wachstum in den ersten beiden Quar-
talen 2024 laut OeNB-Konjunkturindikator (,0eNB-Einschatzung“: —0,2 Prozentpunkte) zu-
riickzufiihren. Dariiber hinaus dimpfen die etwas ungiinstigeren internationalen Rahmenbedin-
gungen (,externe Annahmen“: 0,1 Prozentpunkte) die Wachstumsaussichten fiir 2024.

Tabelle 3
Prognose fiir das Wachstum des realen BIP
Marz 2024 Dez. 2023 Revision durch ...
Gesamt neue externe OeNB-
Daten Annahmen Einschdtzung
Verdnderung zum Vorjahr in % in Prozentpunkten
2023 -07 -07 -00| -00| 00 | 0,0
2024 0,5 06 —0/1 02 -0/ —02
2025 18 17 01 00 00 0,1

Quelle: Statistik Austria, OeNB.

Die Berticksichtigung der aktuellen Veroffentlichung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung fiir das vierte Quartal 2023 hat einen positiven Effekt auf das BIP-Wachstum im Jahr 2024
in der Hohe von 0,2 Prozentpunkten (,neue Daten®). Dies ergibt sich durch ein im Vergleich zur
Dezemberprognose etwas héheres Wachstum im vierten Quartal 2023 und durch eine leichte
Aufwartsrevision des Wachstums im dritten Quartal.
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Durch diese Effekte ergibt sich fiir das Jahr 2024 ein héherer Startwert und in weiterer Folge
ein héheres Wachstum. Ein weiterer positiver Effekt ergibt sich durch die Berticksichtigung der
Wohnbauoffensive. Die Prognose fiir 2025 wurde aufgrund der Wohnbauoffensive geringfiigig
von +1,7 % auf +1,8 % angehoben.

Wachstumsrisiko durch Zunahme geopolitischer Spannungen

Die groBten Risiken fiir das Wirtschaftswachstum in Osterreich gehen von einer weiteren Zu-
nahme der geopolitischen Spannungen aus. Dazu zihlen in erster Linie die Angriffe auf den inter-
nationalen Frachtverkehr im Roten Meer sowie eine Intensivierung der Kriegshandlungen in der
Ukraine und im Nahen Osten. All dies konnte zu Stérungen der internationalen Lieferketten und
zu Rohstoffpreisanstiegen fithren. Auch die heimischen Risiken fiir das Wirtschaftswachstum sind
nach unten gerichtet. Das hohe Inflationsdifferential zum Euroraum kénnte zu einem Verlust an
preislicher Wettbewerbsfahigkeit fithren. Das wichtigstes heimisches Abwirtsrisiko stellt die wei-
tere Entwicklung des Immobiliensektors dar. Wihrend das von der Regierung verabschiedete
Wohnbaupaket den Wohnbau stiitzt, verbleibt eine hohe Unsicherheit fiir den Bereich gewerblich

genutzter Immobilien.

4. Aktuelle Inflationsentwicklungen: Starker Ruckgang der HVPI-Inflation
in den letzten Monaten

2023 belief sich die 6sterreichische HVPI*-Inflationsrate auf 7,7 % und war damit etwas nied-
riger als 2022 (8,6 %). Allerdings verringerte sich die Inflationsrate im Jahresverlauf 2023 deut-
lich: Im Janner 2023 betrug sie noch 11,6 %; im Dezember 2023 hat sie sich bereits auf 5,7 %
verringert und damit mehr als halbiert. Diese Entwicklung ging groBteils auf Energie zuriick, aber
auch der Preisauftrieb fiir Nahrungsmittel (einschlieflich Alkohol und Tabak) sowie Industriegii-
ter ohne Energie verlangsamte sich. Der Riickgang der Energieinflation ist auch auf fiskalische
MaBnahmen wie die Strompreisbremse oder den Zuschuss fiir Netzverlustentgelte zuriickzufiih-
ren. Lediglich die Dienstleistungsinflation blieb weiterhin hoch und war im Dezember 2023 sogar
geringfiigig héher als im Janner 2023. Dies ist vor allem auf die Preisentwicklung bei den Hotels
und Restaurants sowie bei Pauschalreisen zuriickzufithren. Die ohne Energie und Nahrungsmittel
berechnete Kerninflation lag 2023 bei 7,3 % (2022: 5,1 %). Nachdem diese im April 2023 mit
8,3 % den hochsten Wert seit Beginn der Wiahrungsunion erreicht hatte, ging sie bis Dezember
2023 auf 5,9 % zurtck.

Der riickldufige Trend der Inflation setzte sich im Janner und Februar 2024 weiter fort. Die
HVPI-Inflationsrate betrug im Janner 4,3 %. Laut Schnellschitzung von Statistik Austria verrin-
gerte sich die HVPI-Inflationsrate im Februar auf 4,2 %° und war damit so niedrig wie seit Anfang
2022 nicht mehr. Auch dieser Riickgang war mal3geblich durch die Energieinflation bestimmt.
Zusitzlich verzeichnete auch die Dienstleistungsinflation im Janner 2024 einen deutlichen Riick-
gang. Die Kerninflation sank im Janner auf 5,3 %.

* Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI 2015).

> Detailinformationen werden am 18. Marz 2024 von Statistik Austria publiziert.
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Sinkende Preise bei Energie, deutlich geringere Inflationsraten bei Nahrungsmitteln
und Industriegltern ohne Energie

Die Inflationsrate von Energie lag im Janner 2024 bei —4,3 %. Im Janner 2024 waren die In-
flationsraten der meisten Energiekomponenten (Kfz-Kraftstoffe, fliissige und feste Brennstoffe,
Strom und Fernwirme) mit Ausnahme von Gas negativ. Im Gesamtjahr 2023 sanken die durch-
schnittlichen Preise fiir Kfz-Kraftstoffe, fliissige Brennstoffe und Strom. Bei den Strompreisen ist
diese Entwicklung in erster Linie auf fiskalische MaBnahmen, namlich die Strompreisbremse und
den Netzkostenzuschuss, zuriickzufiihren. Bei Gas war von 2022 auf 2023 ein Riickgang der In-
flationsrate, allerdings nicht des Endverbraucherpreises, zu beobachten. Die Gaspreisinflation
sank von 81 % im Jahr 2022 auf 54 % im Jahr 2023 und betrug im Janner 2024 12,5 %. Damit
lagen die Gaspreise fiir Konsument:innen auch im Janner noch immer deutlich hoher als zu Beginn
des Angriffskriegs Russlands auf die Ukraine im Februar 2022. Dies ist auch der langsamen Wei-
tergabe der sinkenden GroBhandelspreise an die Endkund:innen aufgrund der relativ langen Ver-
trags-Bindungsfristen, der geringen Wechselfreudigkeit der Konsument:innen und des geringen
Wettbewerbs geschuldet.

Die Inflation bei den Dienstleistungen lag im Jahr 2023 bei durchschnittlich 7,8 % und sank im
Janner 2024 auf 6,8 %. Dies ist die geringste Teuerungsrate seit iiber einem Jahr, liegt allerdings
noch immer deutlich {iber den Inflationsraten der anderen HVPI-Komponenten. Die weiterhin
hohen Teuerungsraten im Dienstleistungssektor werden vor allem von Gast- und Beherbergungs-
dienstleistungen, Pauschalreisen, Gesundheitsdienstleistungen sowie Mieten getrieben. Die starke
Erholung im Tourismus (die Anzahl der Tourist:innen hat 2023 fast wieder ihr Vorkrisenniveau
erreicht) erlaubt es den Unternechmen 2023, ihre Preise zu erhéhen. Diese Preiserh6hungen wa-
ren zumindest teilweise den gestiegenen Kosten (hohe Preissteigerungen bei Nahrungsmitteln und
hohe Lohnsteigerungsraten) geschuldet. Die starke Nachfrage und der Anstieg des Richtwertmiet-
zinses im Mai 2023 erklaren die kontinuierlich steigende Mietpreisinflation seit Beginn 2023 (Jan-
ner 2024: 9 %).

Die Preissteigerungen bei Nahrungsmitteln betrugen 2023 10 % — die hochste Inflationsrate
der HVPI-Aggregate. Allerdings ist seit dem Hochststand der Inflationsrate im Janner 2023
(14,1 %) ein kontinuierlicher Riickgang der Teuerung auf 5,8 % im Janner 2024 zu beobachten.
Die Inflationsrate bei unverarbeiteten Nahrungsmitteln betrdgt im Janner 2024 mit 4,5 % nur
mehr ein Drittel ihres Hochststandes; die Inflationsrate bei verarbeiteten Lebensmitteln hat sich
auf 6,1 % mehr als halbiert. Besonders deutliche Riickgange der Inflationsraten wurden bei Nah-
rungsmitteln des tiglichen Bedarfs wie Brot und Getreideerzeugnissen, Molkereiprodukten und
Eiern verzeichnet.

Auch die Inflationsrate von Industriegiitern ohne Energie ging seit dem Héchstwert im Janner
2023 (8,8 %) deutlich zuriick, sodass die Jahresinflationsrate im Jahr 2023 6,4 % betrug. Mit
2,7 % liegt die Inflationsrate im Janner 2024 nur noch 1,5 Prozentpunkte iiber ihrem langfristigen
Durchschnitt. Eine der Ursachen hierfiir sind die schon seit Marz (Juli) riicklaufigen Grohandels-
preise (Erzeugerpreise) fiir den Inlandsmarkt. Betrachtet man die nichtenergetischen Industriegii-
ter im Detail, zeigt sich ein Riickgang des Preisauftriebs vor allem bei langlebigen Konsumgiitern,
besonders Mébeln und anderen Einrichtungsgegenstinden sowie bei Pkw. Gebrauchtwagen sind
seit November 2023 sogar billiger als im Jahr davor.



Inflationsabstand zum Euroraum weiter grof3

Im Vergleich zur Inflationsrate des Euroraums (Jahresdurchschnitt 2023: 5,5 %) ist Oster-
reichs Inflationsrate mit 7,7 % iiberdurchschnittlich hoch; ebenso liegt die Kerninflationsrate
2023 (7,3 %) deutlich iiber jener des Euroraums (5 %). Lediglich die baltischen Staaten, die Slo-
wakei und Kroatien weisen hohere Inflationsraten auf. Die Inflationsdifferenz zum Euroraum-
Durchschnitt von etwas mehr als 2 Prozentpunkten lasst sich vor allem auf Energie und Dienst-
leistungen zuriickfithren. Bereits im Janner 2024 verringerte sich die Inflationsdifferenz aufgrund
der Energickomponente deutlich auf 1,5 Prozentpunkte. Laut Schnellschitzung fiir den Februar
2024 betragt die Inflationsdifferenz Osterreichs zum Euroraum 1,6 Prozentpunkte.

Im ersten Halbjahr 2022 lag die osterreichische HVPI-Inflationsrate noch unter der HVPI-In-
flation des Euroraums. AnschlieBend drehte sich der Abstand. Ein Grund fiir diese Entwicklung
ist, dass gednderte GroBhandelspreise fiir Haushaltsenergie nur schleppend an die Endverbrau-
cher:innen in Osterreich weitergegeben werden. Wihrend der ab Mitte des Jahres 2021 beobach-
tete starke Anstieg bei Strom- und Gaspreisen erst ab 2022 zu deutlichen Preiserh6hungen bei der
Haushaltsenergie fiihrte, stiegen die Energiepreise im Euroraum rascher an. Die umgekehrte Ent-
wicklung ist nun seit dem Riickgang der GroBhandelspreise seit Ende 2022 zu beobachten: Ver-
hiltnismaBig langsam spiegelte sich dieser in den 6sterreichischen Preisen von Haushaltsenergie
wider. Allerdings ist diese Entwicklung nicht nur auf mangelnden Wettbewerb, die lange Ver-
tragsdauer der osterreichischen Energieversorger mit ihren Kund:innen und die geringe Wech-
selwilligkeit der Osterreichischen Konsument:innen zuriickzufithren. Sie kénnte auch auf unter-
schiedliche Erhebungsmethoden zuriickzufithren sein: In Osterreich wird der Preis von Haushalts-
energie anhand von Daten von Neu- und Bestandsvertragen erhoben, wihrend in einigen anderen
Euroraum-Lindern (z. B. Italien, Frankreich, Belgien) nur Neuvertrige berticksichtigt werden.
Damit werden Preisanderungen im Euroraum-Aggregat rascher in der Preisstatistik sichtbar.
Auch unterschiedliche fiskalische Strategien spiegeln sich im Energiepreis wider. In Osterreich
wurde weit weniger in die Energiepreise eingegriffen als in anderen Euroraum-Landern.

Der groBte Teil der Inflationsdifferenz im Dienstleistungsbereich von durchschnittlich 2,9 Pro-
zentpunkten im Jahr 2023 ist auf Gaststatten- und Beherbergungsdienstleistungen zuriickzufiih-
ren. Auch im Janner 2024 stiegen die Gastronomiepreise in Osterreich mit 8,3 % weit stirker als
im Euroraum-Durchschnitt (5,4 %); gleichzeitig liegt die Gewichtung mit 16,7 % im 6sterreichi-
schen HVPI-Warenkorb deutlich iiber jener des Euroraums (11,2 %). Die rasche Erholung der
Tourismusnachfrage kénnte dazu gefiihrt haben, dass Unternehmen in Osterreich ihre Preise star-
ker anheben konnten als in anderen Euroraum-Landern. Ebenso sind die Lohnsteigerungen — ein
wesentlicher Kostenfaktor im Dienstleistungsbereich — in Osterreich tendenziell hoher als in an-
deren Euroraum-Landern.

Wiewohl die Nahrungsmittelinflation (inklusive Alkohol und Tabak) 2023 in Osterreich sehr
hoch war, dampfte sie dennoch den Inflationsabstand Osterreichs gegeniiber dem Euroraum. Die
Nahrungsmittelinflation war 2023 in Osterreich um 0,9 Prozentpunkte niedriger als im Euro-

raum.



Inflationszerlegung zeigt starke Verschiebungen in der Rolle der Kostenkomponen-
ten

Grafik 2

Beitrige der Kostenkomponenten zur HVPI-Inflation in Osterreich

Verdnderung zum Vorjahr in % (HVPI) bzw. Beitrdge in Prozentpunkten
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Quelle: Statistik Austria, eigene Berechnungen.

Die Zerlegung der HVPI-Inflation nach Kostenkomponenten zeigt, dass sich die Zusammen-
setzung im Jahr 2023 deutlich von den beiden Vorjahren unterschied. In den Jahren 2021 und
2022 trugen die Importe — sowohl von Energie wie auch die sonstigen Importe — am starksten zur
Inflation bei. Im Jahr 2022 entfiel dartiber hinaus ein Viertel der durch die Produktion von Kon-
sumgiitern erzielten Erloszuwachses auf die Gewinne der Unternehmen, wihrend die Lohne
kaum eine Rolle spielten. Im Jahr 2023 lieferten die Lohne aufgrund der in Osterreich tblichen
verzogerten Inflationsanpassung mit 5,0 Prozentpunkten den hochsten Beitrag zur Inflation.
Durch den Riickgang der Energiepreise dampften die Energicimporte die Inflation, wahrend von
den Importen von Nahrungsmitteln und von Reisedienstleistungen positive Beitrage ausgingen.

Indikatoren fur die Inflationsentwicklung

Weitere Aspekte der Inflationsentwicklung werden tiber den OeNB Wage Tracker und einen
Webscraping-Ansatz analysiert. Der Wage Tracker gibt Aufschliisse tiber die jiingsten Lohnent-
wicklungen und einen méglichen Preisdruck von der Lohnseite. Das Webscraping-Tool der
OeNB ermittelt tagesaktuelle Preise auf heimischen Webseiten von Supermirkten und Essenslie-
ferdiensten, um die Preisentwicklung im laufenden Monat verfolgen zu kénnen. Beide Indikatoren
sind wichtige Inputs fiir die Inflationsprognose der OeNB.



Wage Tracker: Spitze im Janner 2024, danach aber deutlich fallende Tendenz

Der Auftakt der heurigen Lohnrunde mit dem langen Ringen um einen Kollektivvertragsab-
schluss in den Sektoren der Metallindustrie sowie die iibliche Haufung von KV-Abschliissen, die
mit Janner in Kraft treten, liegen nun hinter uns. Die Abschliisse folgten weitgehend der bereits
in der Vergangenheit beobachteten Tendenz, sich an der Durchschnittsinflation der letzten zwolf
Monate (,rollierende Inflation®) zu orientieren. Es gab hierbei zwei Ausnahmen: (1) Der Ab-
schluss in der Metallindustrie lag mit +8,6 % (Ist-Lohnerhéhung) unter der von Gewerkschaften
angestrebten Mindesterhéhung gemaB rollierender Inflation (+9,6 %). Dies wird durch eine Off-
nungsklausel verstarkt, die es erméglicht, dass die effektive Lohnerhohung in Unternehmen mit
einem hohen Anteil der Personalkosten an der Bruttowertschopfung um bis zu 3 Prozentpunkte
geringer ausfallen kann. (2) Auch bei den Handelsangestellten lag die durchschnittliche Erhéhung
der Mindestgehilter (+8,4 %) unter der rollierenden Inflation (+9,2 %).

Andere wichtige Abschliisse betreffen den 6ffentlichen Dienst (+9,3 %), die Handelsarbei-
ter:innen (+9,3 %), das allgemeine Gewerbe (+8,9 %), private Kinderbetreuungseinrichtungen
(19,3 %), die Elektrizitatsversorger und die Mineral6lindustrie (jeweils +9,4 %) und die Arbeits-
krafteiiberlasser (+8,5 %). Einmalzahlungen, obwohl immer wieder von Arbeitgeberseite gefor-
dert und steuerlich begiinstigt, spielten eine nur untergeordnete Rolle.

Der Mittelwert der Abschliisse, die mit Janner 2024 in Kraft getreten sind, liegt bei +8,7 %.
Dies und die erwahnte Haufung von KV-Erhéhung mit Janner fihrt dazu, dass der KV Wage
Tracker der OeNB im Janner einen Spitzenwert erreicht (siche nachstehende Grafik). Danach
zeigt der Wage Tracker einen deutlich fallenden Verlauf, was daran liegt, dass die Abschliisse, die
mit Februar bis Marz 2024 in Kraft treten, im Durchschnitt niedriger ausgefallen sind. Der Um-
stand, dass in der laufenden Lohnrunde mehrere wichtige Kollektivvertrage fir zwei Jahre abge-
schlossen wurden, ermdéglicht es, den Wage Tracker weiter in die Zukunft fortzuschreiben. Zwei-
jahresabschliisse gab es in der Metallindustrie, im Metallgewerbe und im IT-Sektor sowie (bereits
im Frithjahr 2023 vereinbart) im Bausektor sowie in der holzverarbeitenden und Sageindustrie.
Bei Zweijahresabschliissen wird tiblicherweise eine bestimmte nominelle Lohnerhéhung fiir das
erste Jahr vereinbart, wahrend fiir das zweite Jahr die Erhéhung als Zuschlag zur (zeitspezifischen)
rollierenden Inflation vereinbart wird.® Hinsichtlich des Verlaufs des Wage Trackers ist zu be-
obachten, dass der kollektivvertragliche Abdeckungsgrad mit Anfang 2025 sehr stark sinkt. D. h.,
ab dann betreffen die dargestellten, implizierten Lohnsteigerungen der bisherigen Abschliisse nur

sehr wenige Arbeitnehmer:innen.

¢ So wurde beispielsweise fiir die Metallindustrie vereinbart, dass die Lohnerhdhung per November 2024 die
rollierende Inflation per August 2024, zuzlglich eines Prozentpunktes, ausmacht.
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Grafik 3

Gegenwirtige und zukiinftige Tariflohnentwicklung: Der OeNB Wage Tracker
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Quelle: Statistik Austria, 0GB, BMAW, OeNB. Letzter Datenpunkt: Dezember 2025. Aktueller Stand vom 27. Februar 2024.

Nahrungsmittelinflation im Februar 2024 laut VWebscraping-Daten weiter gesunken

Gemil den Webscraping-Daten der OeNB deutet sich an, dass der Preisanstieg bei Nahrungs-
mitteln und Getranken im Februar 2024 gegeniiber dem Janner weiter abgenommen hat. Im Ver-
gleich zum jeweiligen Vorjahresmonat fielen die Preisanstiege im Februar bei Nahrungsmitteln
um 2,7 Prozentpunkte niedriger aus als noch im Janner, bei alkoholfreien Getranken um 3,7 Pro-
zentpunkte und bei alkoholischen Getrdnken um 2,3 Prozentpunkte. Die Riickginge in der Jah-
resveranderung lassen sich sowohl auf Basiseffekte zuriickfithren, bedingt durch besonders starke
Preisanstiege im Februar 2023, als auch auf geringere monatliche Preisanstiege im Vergleich zum
Janner 2024. Ebenso verzeichneten die Sonderaggregate im Februar durchwegs weitere Riick-
gange in den Jahresveranderungsraten und die monatlichen Preisanstiege lagen durchwegs unter
denen vom Janner. Eine Ausnahme stellen Brot und Getreideprodukte dar, bei denen die Veran-
derungsrate im Februar bei +0,32 % lagen, wahrend sie im Janner bei —0,12 % betragen hatten.
Besonders stark ausgeprigt waren die monatlichen Preisanstiege bei Fleisch und Fisch (0,5 %)
sowie Olen und Fetten (0,4 %), wobei die Monatsverinderungsraten bei diesen Aggregaten im
Janner hoher waren. Preisriickgange im Vergleich zum Janner waren hingegen bei Milchproduk-
ten und Zucker, Marmelade, Honig, Schokolade und SiiBwaren (jeweils —0,6 %) zu verzeichnen.

Die Preise der Milchprodukte lagen in der Folge auch um 2,8 % unter dem Wert vom Februar
2023.
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5. Inflationsprognose: Inflation wird sich 2024 gegentber 2023 mehr als
halbieren’

Die OeNB erwartet in ihrer aktuellen Inflationsprognose, dass sich die HVPI-Inflationsrate von
7,7 % im Jahr 2023 auf 3,6 % im Jahr 2024 mehr als halbieren sollte. In den Jahren 2025 und
2026 wird die Inflationsrate langsam weiter sinken: zunachst auf 2,7 % und dann auf 2,3 %. Damit
setzt sich der bereits 2023 begonnene Trend deutlich riickldufiger Inflationsraten fort. Auch die
Kerninflationsrate (HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel) sinkt deutlich: zunachst auf
4,2 % im Jahr 2024, bevor sie 2026 2,9 % erreicht. Die Kerninflationsrate bleibt allerdings im
gesamten Prognosehorizont tiber der HVPI-Inflation.

Der Riickgang der Inflationsrate im Jahr 2024 geht zum GrofBteil auf den geringeren Inflations-
auftrieb bei Energie zuriick — spétestens ab der zweiten Jahreshilfte sollte die Energicinflation
deutlich negativ sein. Sinkende Energiepreise — vor allem fiir Haushaltsenergie — sollten auch in
den Folgejahren noch einen (leicht) dampfenden Effekt auf die Inflationsrate haben. Die Inflati-
onsraten bei Nahrungsmitteln sowie Industriegiiter ohne Energie setzen ihre fallende Tendenz im
Prognosehorizont fort. Der Riickgang verlauft allerdings deutlich langsamer als im Jahresverlauf
2023. GemalB der OeNB-Prognose ist mit Ende 2023 auch der Hohepunkt bei der Dienstleis-
tungsinflation tiberschritten. Ausgehend von hohen Inflationsraten Ende 2023 sinkt sie allerdings
nur langsam. Ausschlaggebend dafiir sind die aufgrund der verzégerten Inflationsabgeltung kriftig
steigenden Lohnkosten, die sich vor allem im Dienstleistungssektor niederschlagen. Wegen des
verhaltenen Riickgangs der Dienstleistungsinflation bleibt auch die Kerninflation (Dienstleistun-
gen und Industriegiiter ohne Energie) im gesamten Prognosehorizont hoch.

Fiskalische Ma3nahmen beeinflussen vor allem die Energie- und Dienstleistungsinflation. Das
Auslaufen der Anti-TeuerungsmalBinahmen (insbesondere des Zuschusses zum Netzverlustentgelt)
und die Erhéhung des CO,-Preises fiihrt zu inflationstreibenden Effekten zu Beginn des Jahres
2024. Die Verlingerung der Strompreisbremse bis zum Jahresende 2024 (anstatt bis Ende Juni
2024) fithrt zu einer Verschiebung der aufwirtsgerichteten Inflationseffekte auf 2025. Die im Au-
gust 2023 von der Regierung beschlossenen Malinahmen wie der Mietpreisdeckel und die Ausset-
zung der Gebiihrenanpassung werden die Dienstleistungsinflation 2024 und in den Folgejahren
leicht verringern.

Im Vergleich zum Dezember 2023 wurde die OeNB-Prognose fiir 2024 um 0,4 Prozentpunkte
auf 3,6 % nach unten revidiert. Dies ist den deutlich sinkenden, und gegeniiber der Dezember-
prognose nach unten revidierten GroBhandelspreisen fiir Energie geschuldet. Auch die tiberra-

schend niedrige Inflation im Janner bedingte eine Neubewertung der Inflationsentwicklung.

7 Redaktionsschluss fir die Prognose war der 26. Februar 2024. Die am 1. Marz 2024 publizierte Schnellschitzung
fur Februar konnte deshalb nicht ber(cksichtigt werden.

12



Tabelle 4

OeNB-Inflationsprognose vom Marz 2024

| Prognose Revisionen gegenliber
Dezember 2023
2023 | 2024 2025 2026 2024 | 2025 2026
Verdnderung zum Vorjahr in % in Prozentpunkten
HVPI-Inflation 7,7 3,6 2,7 23 -04 -03 -02
Nahrungsmittel insgesamt 10,0 48 3,5 25 0,9 0,5 0,5
davon unverarbeitete Nahrungsmittel 7,6 34 X X 1,3 X X
davon verarbeitete Nahrungsmittel 10,6 51 X X 08 X X
Industriegiter ohne Energie 6,4 24 X X -03 X X
Energie 69 =35 —62 =23 =35 -80 —4.8
Dienstleistungen 7.8 53 X X -04 X X
HVPI ohne Energie 78 43 35 28 =01 05 03
HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel 73 47 3,5 29 -0,3 0,5 0,2

Quelle: OeNB, Statistik Austria.

Die Inflationsprognose ist mit einigen, vor allem nach unten gerichteten Risiken behaftet. Ers-

tens ist die Inflationsrate im Februar 2024 laut Schnellschéitzung geringer als prognostiziert. Zwei-

tens konnte die Weitergabe der sinkenden EnergiegroBhandelspreise an Endkund:innen deutli-

cher und schneller als in der Prognose unterstellt vonstattengehen. Im Gegensatz zu diesen Ab-

wartsrisiken konnte gegen Ende des Prognosehorizonts die Abhéingigkeit Osterreichs von russi-

schem Gas zu einem hoheren Preisdruck fuhren als prognostiziert. Hingegen stellt eine mégliche

Zunahme der geopolitischen Spannungen ein nicht unerhebliches Aufwartsrisiko fur die Inflati-

onsprognose dar.

Grafik 4

Beitrige der Komponenten zur HVPI-Inflation

Inflationsraten in %,; Inflationsbeitrdge der Komponenten in Prozentpunkten
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Tabelle 5

Annahmen der OeNB-Inflationsprognose vom Marz 2024

. Revisionen gegeniiber
Annahmen Marz 2024 Dezember 2023
[2023  [2024  |2025  |2026 [2024  [2025 2026 |

Energie und Wechselkurse in %

Erdodlpreis (EUR/Barrel Brent) 775 738 69,3 668 -0,2 -18 -1,6

GrofBhandelspreis Gas (EUR/MWHh) 40,6 30,0 321 2951 —-367 =274 =199

GrofBhandelspreis Elektrizitit (EUR/MWh) 1029 744 783 713 —362 —294 271

USD/EUR-Wechselkurs 1,08 1,08 108 1,08 -03 -03 -03

Nichtenergetische Rohstoffpreise Index 2005 = 100 in %

Gesamt 184,7 1858 1896 1897 34 30 14
davon Weltmarktpreise ftir Nahrungsmittel 2141 212,6 2105 2029 2,3 2,1 -0/
davon Weltmarktpreise flir metallische Rohstoffe 170,4 174,5 1813 185,7 124 12,0 11,1

EU-Erzeugerpreise fur Nahrungsmittel 173,7 1744 1755 1757 4,4 49 53

Zinsen in % in Prozentpunkten

Drei-Monats-Zinssatz 34 34 24 24 -0.2 -04 -03

Rendite 10-jahriger Bundesanleihen 31 29 30 31 -03 -03 -03

Quelle: Eurosystem.

Die obige Tabelle zeigt die wichtigsten externen Annahmen, die vom Eurosystem fiir die In-
flationsprognose vorgegeben werden. Deutliche Abwirtsrevisionen wurden bei den GroBhandels-
preisen fiir Gas sowie Elektrizitit vorgenommen. Der Rohdlpreis der Marke Brent ist trotz der
Spannungen im Nahen Osten und dem Roten Meer leicht nach unten revidiert worden. Ausschlag-
gebend dafiir diirfte die Abschwachung der internationalen Konjunktur und der damit einherge-
hende Nachfrageriickgang sein. Nichtenergetische Rohstoffpreise wurden hingegen nach oben re-

vidiert.

Haushaltsenergiepreise sinken, aber die Kerninflationsrate geht nur langsam zurtick
Energie

Die Inflationsprognose geht davon aus, dass der seit Mitte 2022 beobachtete Riickgang der
Haushaltsenergie-GroBhandelspreise bei den 6sterreichischen Verbraucher:innen ankommt. Fiir
2024 erwarten wir einen deutlichen Riickgang der Haushaltsenergiepreise, da der Bestand an
hochpreisigen Altvertrigen durch giinstigere Neuvertrige ersetzt werden sollte. Zudem wurde
die Strompreisbremse bis Dezember 2024 verlingert, allerdings mit veranderten Parametern. Ab
Juli 2024 wird die Férderung maximal 15 Cent/kWh (statt 30 Cent/kWh) iiber einem Arbeits-
preis von 10 Cent/kWh betragen. Der Gesamteffekt der Anderung der Parameter ist allerdings
begrenzt: Der angenommene Preiswettbewerb fiihrt dazu, dass die Arbeitspreise fiir Strom nicht
tiber der — ab Juli geringeren — Subventionsgrenze liegen. Der deutlich gesunkene Arbeitspreis
fir Konsument:innen sollte auch dazu fithren, dass das Auslaufen der Strompreisbremse 2025 nur
einen geringen Anstieg des Preisindex zur Folge hat.

Allerdings wird die Energieinflation noch von zwei zusatzlichen Faktoren beeinflusst, die dazu
fithren, dass diese im ersten Halbjahr leicht positiv bleibt. (1) Die Preise fiir (fliissige) Brennstoffe
werden durch den CO,-Preisanstieg ab Janner 2024 auf 45 EUR/Tonne CO, (2023: 32,5
EUR/Tonne CO,) beeinflusst. Die Auswirkung auf die Energiekomponente diirfte etwa
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+1,8 Prozentpunkte betragen, und jener auf die HVPI-Inflation etwa +0,17 Prozentpunkte. (2)
Aufgrund eines Basiseffekts steigt die Inflationsrate im Marz 2024 voriibergehend an: Der Zu-
schuss zu den Netzverlustentgelten, der fiir 2023 gewahrt wurde, wurde erstmals im Marz 2023
verbucht und senkte die Preise deutlich. Das Auslaufen dieses Zuschusses wird somit im Marz
2024 zu einem Anstieg der Inflationsrate fithren.

Der disinflationdre Effekt der Energiepreise ab dem zweiten Halbjahr ist auf den verstirkten
Preiswettbewerb bei Haushaltsenergie zurlickzufithren, da ab dem Spéatsommer viele befristete
Vertrage auslaufen. Insgesamt erwarten wir fiir das Jahr 2024 eine Energieinflationsrate von

—3,5 %. Aufgrund des weiteren Preisriickgangs bei Haushaltsenergie sinkt die Energiepreisinfla-
tion auch 2025 und 2026 weiter.

Nahrungsmittel (inklusive Alkohol und Tabak)

Die Inflationsprognose geht davon aus, dass die Nahrungsmittelinflation im Jahr 2024 weiter
zurlickgehen wird, aber — wie in der Vergangenheit — eine hohe Volatilitat aufweist. Der Riick-
gang ist in der ersten Jahreshélfte aufgrund von Basiseffekten stirker. Sowohl die Inflationsraten
von verarbeiteten als auch von unverarbeiteten Nahrungsmitteln sollten sich im Vergleich zu 2023
in etwa halbieren. Die leicht gestiegenen Preise fiir landwirtschaftliche Rohstoffe und die tiber-
durchschnittlich steigenden Lohnkosten fithren dazu, dass die Nahrungsmittelinflation nach 2024
deutlich langsamer sinkt. Auch 2026 wird sie mit 2,5 % noch {iber ihrem langfristigen Durch-
schnitt von 1,9 % (2000-2019) liegen.

Dienstleistungen

Die anhaltend hohen Inflationsraten im Dienstleistungssektor sind vor allem auf tourismusnahe
Dienstleistungen (Pauschalreisen, Hotels und Restaurants) zurtickzufithren. Die weiterhin erwar-
tete hohe Kapazititsauslastung im Tourismussektor sollte es den Unternehmen erlauben, die an-
gestiegenen (Lohn-)Kosten auf die Konsument:innen zu tibertragen. Die OeNB-Prognose geht
von vergleichsweise hohen Lohnabschliissen im Jahr 2024 und etwas niedrigeren Abschliissen in
den Folgejahren aus. Deshalb wird die Dienstleistungsinflation nur langsam zuriickgehen und
2024 noch 5,3 % betragen. Dabei sind schon die inflationsdampfenden Effekte der von der Re-
gierung im August 2023 beschlossenen MaBnahmen beriicksichtigt. Manahmen wie die Miet-
zinsobergrenze und die Aussetzung von Gebiihrenanpassungen werden die Dienstleistungsinfla-

tion in den Jahren 2024 und 2025 leicht senken (2024: 0,25 Prozentpunkte; 2025: 0,015).°
Industriegliter ohne Energie

Der deutliche Riickgang der Industriegiiterinflation wird sich 2024 fortsetzen. Die Erzeuger-
preisinflation hat ab Juli 2023 den negativen Bereich erreicht. AuBerdem wurden Engpasse besei-
tigt und auch die Konjunkturabkiihlung sollte die Inflationsrate bei Industriegiitern daimpfen. Ins-
gesamt wird die Inflationsrate auf etwa ein Drittel des Vorjahres fallen. Mit einer erwarteten In-
flationsrate von 2,2 % im letzten Quartal 2024 liegt sie nur noch um 1,3 Prozentpunkte iiber
ihrem langjahrigen Durchschnitt.

8 Siehe Deckeln, bremsen, fixieren: Aktuelle InflationsmaBnahmen der Regierung - Oesterreichische Nationalbank

(OeNB).
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