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Analyse

Auswirkungen der Corona-
pandemie auf die Inflation

Grafik 1: Vergleich VPI mit "Corona"-Inflation
(monatl. Preisanderung zum VJ)
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Quelle: Statistik Austria, UniCredit Research

In dieser Analyse wird der Unterschied zwischen der offiziell berechneten In-
flation und der Inflation basierend auf dem tatsachlichen Konsumverhalten
(,Corona“-Inflation) geschatzt. Als Datenbasis fUr die Ermittlung der neuen
Ausgabenstruktur wahrend der Pandemie dienen Kreditkartenzahlungen,
Einzelhandelsdaten und die Konsumerhebung 2019/202. Es zeigt sich, dass
die Unterschiede im Jahresschnitt nicht sehr groB sind, aber es in einzelnen
Monaten zu betrachtlichen Differenzen kommt.

Mit dem ersten Lockdown im Marz 2020 veranderte sich das Konsumver-
halten der Menschen schladartig. Sie kauften vermehrt Nahrungsmittel, Toi-
lettenpapier usw. im Supermarkt, wahrend z.B. Restaurantbesuche aufgrund
der SchlieBungen nicht mehr mdglich waren. Dadurch erdab sich in den
Lockdown-Monaten eine groBe Diskrepanz zwischen der Gewichtung einzel-
ner Produkte und Dienstleistunden fUr die offizielle Inflationsberechnung
und der tatsachlichen Zusammensetzung der Haushaltsausdaben.

Der von der Statistik Austria ausgewiesene Verbraucherpreisindex (VPI) ba-
siert auf einem Warenkorb, der mit Jahresbeginn 2021 angepasst wurde.
Basis sind die Konsumerhebung von 2019/20 und die volkswirtschaftliche
Gesamtrechnung von 2019, d.h. die pandemiebedingte Anderung des Kon-
sumverhaltens ab Madrz 2020 ist im neuen Warenkorb kaum bericksichtigt.

Im Gegensatz zum nationalen VPI wurden im harmonisierten Verbraucher-
preisindex (HVPI) zu Beginn 2021 nach einer Empfehlung von Eurostat die
neue Ausgabenstruktur wahrend der Pandemie bericksichtigt und die ein-
zelnen Gewichte im Warenkorb demensprechend angepasst.

—a&—"Corona"- Inflation
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Analyse

Auswirkungen der Corona-
pandemie auf die Inflation

Fehlende Preise und geander-
tes Konsumverhalten der
Menschen sind die zwei
Hauptprobleme fir die Inflati-
onsberechnung wahrend der
Pandemie

Auswirkunden der Pandemie auf die Inflationsberechnung

Die MaBnahmen gegen die weitere Ausbreitung des Corona-Virus beginnend im Frihjahr
2020 verursacht zwei Hauptprobleme bei der Berechnung der Inflationsrate. Erstens besteht
die Problematik, dass aufgrund von SchlieBungen von Geschdften keine Preise erhoben wer-
den kénnen oder dass es Uberhaupt keine Preise mehr gibt (z.B. FlUge, Hotels). Zweitens ver-
andert sich wahrend der Pandemie das Konsumverhalten der Menschen. Bei ersterem wird
mit u.a. statistischen Werkzeugen versucht, die fehlenden Preise zu ermittelnt. Bei letzterem
ist die Herausforderung, dass der Index mit einem einjahrigen Gewichtungsschema (,Waren-
korb®) konzipiert ist und die Gewichte unterjahrig nicht verandert werden kdénnen. In ,norma-

len“ Zeiten ist dies kein Problem, da sich das Konsumverhalten der Menschen kaum andert.
Das gilt aber nicht wahrend einer Pandemie, in der sich die Struktur der Ausdaben von heute
auf morden sehr rasch andern kann. Dies bedeutet, dass wahrend der Pandemie die verof-
fentlichte Inflation basierend auf dem Pre-Pandemie Warenkorb von der tatsachlichen Infla-
tion basierend auf dem deanderten Konsumverhalten (,,Corona“-Inflation) abweichen kann.
In dieser Analyse wird das tatsachliche Konsumverhalten wahrend der Pandemie aus ver-
schiedenen Datenquellen deschatzt und berechnet wie grof die Differenz zwischen der ver-
offentlichten Inflation und der ,,Corona-Inflation® ist.

Beriicksichtigung der gedanderten Ausgabenstruktur: HVPI vs. VPI

Es werden monatlich der nationale Verbraucherpreisindex (VPI) und der harmonisierte Ver-
braucherpreisindex (HVPI) fir die Preisdnderungen in Osterreich publiziertz. Der VP! als natio-
naler MaBstab wird z.B. fUr Kollektivvertragsverhandlungen oder Anpassung von Vertragen
verwendet, wahrend der HVPI von der EZB fur geldpolitische Entscheidunden und Vergleiche
zwischen den EU-Landern herandezogen wird. Der VPI beruht auf dem Inlanderkonzept, d.h.
es werden nur die Ausgaben der Inlander bericksichtigt. Der HVPI beruht auf dem Inlands-
konzept. Das bedeutet, dass er auch die Ausgaben auslandischer Touristen in Osterreich be-
inhaltet. Neben den grundsatzlichen Unterschieden bei den Gewichten zwischen den beiden
Indizes ist auch die BerUcksichtigung der geanderten Ausdabenstruktur wahrend der Pande-
mie unterschiedlich. Wahrend sich die VPI-Gewichte zu Jahresbeginn 2021 basierend auf der
VGR 2019 und der Konsumentenerhebung 2019/20 gegeniber 2020 kaum veranderten,
wurde das geanderte Konsumverhalten bei den HVPI-Gewichten zu Jahresbeginn 2021 nach
Empfehlung von Eurostat bericksichtigt. Die Grafik 2 zeigt die Gewichte ausdewahlter Pro-
dukte und Dienstleistungen seit 2016. Man sieht deutlich die Anderungen bei den HVPI-Ge-
wichten im Jahr 2021, wahrend sich die VPI-Gewichte kaum anderten.

Kaum Bericksichtigung des
geanderten Konsumverhal-
tens im VPl im Gedensatz zum
HVPI

Grafik 3: Verdndertes Konsumverhalten in Osterreich
(Ausgaben im Vergleich zum selben Monat 2019 in %)

Grafik 2: Vergleich Gewichte im Warenkorb: VPI-HVPI
(Gewichtung in %o)
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Quelle: Statistik Austria Eurostat, UniCredit Research

1 Methodische Information unter: https://www.statistik.at/web_de/statistiken/wirtschaft/preise/verbraucherpreisindex_vpi_hvpi/index.html
2 Dokumentation: https://www.statistik.at/web_de/statistiken/wirtschaft/preise/verbraucherpreisindex_vpi_hvpi/indexhtml
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Auswirkungen der Corona-
pandemie auf die Inflation

Ausdaben fir Nahrungsmittel
und Wohnundseinrichtunden
stiegen im Lockdown an

Im Gesamtjahr 2020 war die
,Corona“-Inflation mit 1,6
Prozent um 0,2 Prozentpunkte
hoher als der offizielle Wert
(VPI)

In der ersten Jahreshalfte
2021 war die ,,Corona“-Infla-
tion niedriger als der VPI, im
zweiten Halbjahr dirfte sich
das umdrehen

2020 unterschatzte die offizielle Inflationsberechnung die tatsachlichen Preissteige-
runden fir den Konsumenten

Mit Beginn des ersten Lockdwowns im Marz veranderte sich das Konsumverhalten der Men-
schen in Osterreich schlagartig. Jeder hat noch die Bilder mit Einkaufswégen voll mit Toilet-
tenpapier, Nudeln und Konservendosen vor Augen. Auf der anderen Seite des Spektrums wa-
ren die Ausdaben in Restaurants, Friseursalons, Fitnesscenter usw., die aufgrund von Schlie-
Bungen von heute auf morgen buchstablich auf Null fielen. Wie bereits erwdhnt, werden die
Gewichte im Warenkorb fir die Inflationsberechnung unterjahrig nicht verandert. Dies hatte
zur Folge, dass das veranderte Konsumverhalten der Menschen wahrend der Lockdowns fur
die Inflationsberechnung nicht berUcksichtigt wurde. FUr die Schatzung der neuen Ausdaben-
struktur wahrend der Pandemie wurden in dieser Analyse drei Quellen verwendet. Die wo-
chentlichen Kreditkartenumsatze nach Produkten und Dienstleistungen, Einzelhandelsdaten
und die Konsumentenerhebung 2019/20, die die Monate von Marz bis Juni 2020 mit dem
ersten Lockdown beinhaltet. Bei allen drei Quellen zeigt sich ein dhnliches Bild. Die Ausgda-
ben fUr Nahrungsmittel und wohnungsbezogene Ausgaben wie z.B. Einrichtung stieg wah-
rend der Lockdowns an, wahrend die Ausdaben fUr Restaurants, Verkehr und Bekleidung
stark zurGckgingen (Grafik 3). Beispielsweise stiegen im April 2020 die Ausdgaben fir Nah-
rungsmittel um Uber 60 Prozent, wahrend die Nachfrage nach Bekleidung/Schuhe um 70
Prozent zurickging. Insgesamt sanken laut Konsumerhebung der Statistik Austria die monat-
lichen Ausdaben von Mitte Marz bis Mitte Juni 2020 um 13,5 Prozent verglichen mit dem
Jahresschnitt in der Vor-Pandemiezeit.

Grafik 1 zeigt einen Verdleich des monatlich von der Statistik Austria verdffentlichten VPI
mit der Inflation basierend auf dem dedanderten Konsumverhalten wahrend der Pandemie
(,Corona“-Inflation). In den Lockdown-Monaten Marz und April war die offizielle Inflation um
jeweils 0,1 Prozentpunkt hoher als die Inflation mit der aktualisierten Pandemie-Gewich-
tung. Mit Beginn der ersten Lockerungen bis zum zweiten Lockdown im November war aller-
dings die ,,Corona“-Inflation mit bis zu 0,3 Prozentpunkten durchweds héher. Das lag vor al-
lem daran, dass die Nachfrade nach den Dienstleistungen der Gastronomie und Beherber-
gung mit den ersten Offnungen Ende Mai 2020 stark anstieg und dieser Bereich von Juni bis
Oktober Preissteigerungen von deutlich Gber 3 Prozent im Jahresvergleich aufwies. Die
groBte Differenz gab es im Juni 2020 mit einer offiziellen Inflationsrate von 1,1 Prozent vs.
1,4 Prozent ,,Corona“-Inflation. Im Gesamtjahr 2020 lag die Inflationsrate mit dem modifi-
zierten Warenkorb mit 1,6 Prozent um 0,2 Prozentpunkte hoher als der VPI. Mit Beginn des
zweiten Lockdowns im November 2020 bis Mai 2021 lag die modifizierte Preissteigerung
immer unter dem offiziellen Wert. Im Janner war der Unterschied mit 0,4 Prozentpunkten
(0,8 Prozent VPI vs. 0,4 Prozent ,Corona“-Inflation) am groBten. Das lag in erster Linie an den
Nahrungsmitteln, deren fallenden Preise im Janner durch die gréBere Gewichtung im
»Corona“-Warenkorb sich noch starker preisdampfend auswirkte. Es ist allerdings davon aus-
zugehen, dass wie im Vorjahr mit den Offnungen der Restaurants und Hotels die monatli-
chen Inflationsraten in der zweiten Jahreshalfte 2021 basierend auf dem tatsachlichen Kon-
sumverhalten Uber den offiziellen Werten der Statistik Austria liegen wird.
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Disclaimer und Impressum

Zum Weiterlesen:

UniCredit Bank Austria Homepade: Alle Prognosen und Analysen der Abteilung Economics & Market Analysis Austria auf
http://wirtschaft-online.bankaustria.at

Bank Austria Economic News: Die neuesten Verdffentlichungen der Abteilung Economics & Market Analysis Austria direkt in Ihrem
Posteingang. Anmeldung per E-Mail unter econresearch.austria@unicreditgroup.at.

Sollten Sie Fragen haben schicken Sie uns ein E-Mail unter econresearch.austria@unicreditgroup.at.

Ohne unser Obligo:

Diese Publikation ist weder eine Marketingmitteilung noch eine Finanzanalyse. Es handelt sich lediglich um Informationen Gber
allgemeine Wirtschaftsdaten. Trotz sorgfaltiger Recherche und der Verwendung verlasslicher Quellen kann keine Verantwortung fur
Vollstandigkeit, Richtigkeit, Aktualitat und Genauigkeit Gbernommen werden.

Unsere Analysen basieren auf 6ffentlichen Informationen, die wir als zuverldssig erachten, fUr die wir aber keine Gewahr Uberneh-
men, denauso wie wir fir Vollstandigkeit und Genauigkeit nicht darantieren konnen. Wir behalten uns vor, unsere hier gedauBerte
Meinung jederzeit und chne Vorankindigung zu andern. Die in der vorliegenden Publikation zur Verfigung destellten Informatio-
nen sind nicht als Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder als Aufforderung, ein solches Angebot zu stel-
len, zu verstehen. Diese Publikation dient lediglich der Information und ersetzt keinesfalls eine individuelle, auf die persdnlichen
Verhaltnisse der Anlegerin bzw. des Anleders (z. B. Risikobereitschaft, Kenntnisse und Erfahrungen, Anlageziele und finanziellen
Verhaltnisse) abgestimmte Beratung. Die vorstehenden Inhalte enthalten kurzfristige Markteinschatzungen.

Wertentwicklungen in der Vergangenheit lassen keine Rickschlisse auf die zukinftidge Entwicklung zu.
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