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® Der Anstieg der Renditen von Staatsanleihen in den vergangenen

Wochen hat die zunehmende Sorde der Investoren (ber einen be-
vorstehenden starken und nachhaltigen Anstieqg der Inflation de-
zeigt. Diese BefUrchtung wird neben der Hoffnung auf eine wirt-
schaftliche Erholung auch durch die expansive Fiskalpolitik und die
unterstitzende Geldpolitik sowie langfristig durch demographische
Veranderungen geschdrt. In unserer Analyse erklaren wir, warum die
Angst vor dem Schreckgespenst Inflation unter den gegebenen Rah-
menbedingungen — zumindest auf absehbare Zeit - unbegrindet ist.

Auf kurze Sicht wird der Aufschwung der globalen Wirtschaft die In-
flation Uber hohere Rohstoffpreise auch in Osterreich anheben.
Nach einer durchschnittlichen Inflation von 1,4 Prozent im Jahr
2020 erwarten wir fir 2021 einen Anstieg auf 2,2 Prozent mit Wer-
ten von sodar Uber der Grenze von 2,5 Prozent im Jahresverlauf. Fir
2022 dehen wir jedoch bereits wieder von einem erneuten Rick-
gang der Teuerung auf 2,0 Prozent in Osterreich aus. Dabei ist aller-
dings zu bericksichtigen, dass die Erhebungsprobleme wahrend der
Pandemie die exakte Ermittlung der Inflation 2020 und auch zu Be-
ginn 2021 beeintrachtigten.

Das Risiko einer stark ausufernden Inflation ist nach unserer Ansicht
unmittelbar nicht gegeben, da die Osterreichische Wirtschaft infolge
der Ma3nahmen zur Eindammung der Pandemie stark eingebrochen

ist. In dieser Situation ist andesichts der unterausgelasteten Kapazita-

ten insbesondere der Anspannung am Arbeitsmarkt von der Nachfra-

geseite kein Preisdruck nach oben zu erwarten. Eine Lohn-Preis-Spirale

kann sich unter diesen Gegebenheiten nicht in Gang setzen.

Auch von der Geldpolitik der EZB wird nach unserer Einschdtzung
kein inflationstreibender Effekt ausgehen. Durch die massiven An-
leihekaufe wurde die Geldbasis im Euroraum zwar deutlich erhoht,
die Geldmende jedoch bei weitem nicht im selben Ausmap. FUr ho-
here Inflation bendtigt es eine starkere Kreditnachfrage, die wiede-
rum eine starkere Erholung der Realwirtschaft voraussetzen wirde.

Die mittelfristige Inflationserwartung des Finanzmarktes hat sich
nach der Verringerung im Verlauf der Coronakrise zuletzt insbeson-
dere in den USA erhoht. FUr den Euroraum deht der Finanzmarkt
dennoch nur von einer Inflation im Durchschnitt der nachsten zehn
Jahre von rund 1 Prozent aus, die EZB fir 2023 von 1,4 Prozent und
die von der EZB befragten Experten mittelfristig von 1,7 Prozent. In-
flationsdruck deutlich Gber 2 Prozent wird somit nicht erwartet.

Trotz starkem Wirtschaftswachstum und geringerer Arbeitslosigkeit
sordte die Globalisierung und der Anstieg des Arbeitskrafteangebots
in den verdgandenen Jahrzehnten fir eine niedrige Inflation. Die
ginstigen demographischen Voraussetzungen scheinen sich zu an-
dern. Durch die steigende ,Marktmacht® der (Arbeits-)Anbieter
durfte es daher langfristig zu starkeren inflationaren Tendenzen
kommen. Wie wir in dieser Analyse anhand des Beispiels Japan zei-
gen, muss die Entwicklung nicht zwangslaufig so verlaufen.
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m Besondere Herausforderunden bei der Inflationseinschatzung 2020 durch ein verander-
tes Konsumverhalten und die verfiigten GeschaftsschlieBungen

m Nach unserer Schatzung ware die Teuerung bei Einbeziehung des veranderten Konsum-
verhaltens um 0,2 Prozentpunkte Gber der offiziellen Inflationsrate von 1,4 Prozent ge-
legen

m Neben steuerlichen Unterschieden war der héhere Anstieg der Inflation in Osterreich ge-
geniber dem Euroraum 2020 (zum Teil auch langerfristig) starker erhebungs- als nach-
fragebedingt, vor allem im Bereich der Gastronomie und dem Beherbergungswesen

Die Inflation in Osterreich ist von 1,5 Prozent im Jahr 2019 im ,Coronajahr® 2020 nur leicht
auf durchschnittlich 1,4 Prozent gesunken. Angesichts des Ausbruchs der Pandemie im Frih-
jahr und des folgenden Wirtschaftseinbruchs ist der Rickgang Uberraschend gering ausgefal-
len. Die Inflationsdynamik wird grundsatzlich von angebots- und nachfrageseitigen Impulsen
beeinflusst. Der starke Nachfrageeinbruch wahrend der Krise, der sich unter anderem in ei-
nem RUckgang des privaten Konsums um fast 10 Prozent real niedergeschlagen hat, hatte
demnach eine starkere Verringerung der Inflation erwarten lassen, denn der alldgemeine
Preisniveauanstieq wird gedampft, wenn ein Nachfragedefizit entsteht, also eine sinkende
Nachfrage nach Gitern und Dienstleistungen auf ein konstant hohes Angebot trifft, das die
bestehenden Kapazitaten (Arbeitskrafte, Verfigbarkeit von Kapital oder Boden) nicht rasch
genug an die sinkende Nachfrage anpassen kann.

Allerdings wird die Inflation auch von angebotsseitigen Einflissen bestimmt, wie externe
Kostenveranderunden (z.B. durch Lohnabschlisse, Steuern, Rohstoffpreise), die vom Produ-
zenten auf den Konsumenten Ubertragen werden. Auch eine Veranderung der Produktions-
menge etwa durch Ernteausfalle oder -Uberschisse kann einen angebotsseitigen Inflati-
onsimpuls ausldsen. Angebotsseitige Einflisse auf die Inflation waren 2020 auch in Oster-
reich etwa Uber den Sommer, unterstitzt durch Nachholeffekte und Reisebeschrankungen,
im Beherbergungs- und Bewirtungsbereich erkennbar.

Abgesehen von den allgemeinen Ursachen fur Inflationstrends gab es 2020 im Zude der
Coronapandemie fUr die Berechnung des Verbraucherpreisindizes (VPI) zwei groBe Herausfor-
derungen. Erstens hat sich das Konsumverhalten der Osterreicher aufgrund der Lockdowns
und Einschrankungen der Mobilitat geandert und damit die Zusammensetzung des Waren-
korbs. Zweitens war es wahrend der Lockdowns aufgrund geschlossener Geschafte nicht
maglich, fur alle Waren und Dienstleistungen Preise zu erheben und somit eine Preisveran-
derung zum Vorjahr zu berechnen.

Auswirkungen des veranderten Verhaltens wahrend der Lockdowns auf die Inflation

FUr eine Analyse des veranderten Konsumverhaltens im Pandemiejahr 2020 verwendeten
wir die wochentlichen Kreditkartentransaktionen im Vorjahr verglichen mit den Transaktio-
nen im Jahr 2019. Es zeigte sich, dass vor allem die Ausgaben in den Bereichen Nahrungs-
mittel und Restaurants/Hotels am starksten betroffen waren. Im April 2020, dem ersten vol-
len Lockdown-Monat, zeigte sich ein Anstieg der Kreditkartenzahlungen bei Nahrungsmitteln
von Uber 50 Prozent bzw. ein Einbruch bei Restaurants und Hotels von Uber 90 Prozent.
Diese beiden entgegengesetzten Entwicklungen sind der Hauptgrund dafir, dass bei Berlick-
sichtigung des tatsachlichen Konsumverhaltens die Teuerung im Vorjahr mit 1,6 Prozent um
0,2 Prozentpunkte Uber der offiziellen Inflationsrate von 1,4 Prozent gelegen ware. Die Ge-
wichtungsverschiebung hatte zu einem deutlich hoheren Inflationsbeitrag bei Nahrungsmit-
teln und zu einem Beitragsrickgang bei Restaurants und Hotels gefUhrt (siehe Grafik 1).
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Da die einzelnen Gewichte im VPI unterjahrig nicht verandert werden, spiegelte sich 2020
das veranderte Konsumverhalten allerdings nicht in der veroffentlichten Inflationsrate wi-
der. Umfangreiche Revisionen des Warenkorbs finden nur alle fUnf Jahre statt. Jahrlich wer-
den lediglich kleinere Adaptionen durchdefihrt.

Das veranderte Konsumverhalten wird auch von den Google Suchtrends bestatigt. Es zeigte
sich im Vorjahr ein deutlicher Anstieg bei den Google-Suchanfragen in der Kategorie ,,Nah-
rungsmittel und Getranke®, wahrend es bei den Suchbedriffen ,Restaurants und Hotels*
und ,Kleidung® einen kraftigen Rickgang gab.

Probleme der Verbraucherpreiserhebung durch die Lockdowns

Aufgrund der Coronakrise bestanden 2020 auBergewdhnliche Bedingungen fUr die Preiser-
hebund. In den Lockdown-Perioden konnten aufgrund der zahlreichen GeschaftsschlieBun-
gen und verscharften Restriktionen einzelne Verbraucherpreise nicht erhoben werden. Da
eine Veranderung der Gewichte im Warenkorb der Verbraucherpreiserhebung methodisch
bedingt unterjahrig nicht maglich ist, kamen unterschiedliche Vorgangsweisen als Ersatz
bzw. zur Fortschreibung zur Anwendung (Details siehe in Infobox 1, Seite 5). Wahrend des
ersten Lockdowns im April wurde nach Angaben der Statistik Austria mehr als ein Viertel
der Preise fir Waren und Dienstleistunden fortdeschrieben. Dieser Anteil reduzierte sich im
Mai geringfiigig auf 17,5 Prozent und verrinderte sich mit der Offnung iiber den Sommer
auf nur noch 5 Prozent. Mit dem erneuten Lockdown stieg der Anteil wieder stark an. In den
Preiserhebungen im Dezember 2020 und im Janner 2021 wurden rund 20 Prozent der
Preise fir Waren und Dienstleistungen im Osterreichischen Warenkorb fortgeschrieben.

Besonders oft fehlten Preismeldungen im Bereich der Gaststatten und Beherbergungsbe-
triebe sowie bei Freizeit- und Kultureinrichtungen, zwei Bereiche mit einem gemeinsamen
Gewichtsanteil am Verbraucherpreisindex von rund 24 Prozent. Hier mussten in den Mona-
ten mit Lockdown, im April, Mai und seit November wieder, rund 75 Prozent bis zu 100 Pro-
zent der Preisinformationen imputiert werden. Fur die Ausdabengruppe Lebensmittel- und
alkoholfreie Getranke (Gewichtsanteil 11,2 Prozent) wurden die Preiserhebungen vollstan-
dig durch Scannerdaten ersetzt. Auf jeden Fall sind die Inflationsraten in den betroffenen
Bereichen aufgrund der fehlenden Marktpreise nur mit Vorsicht zu interpretieren und durf-
ten vielfach verzerrt sein.

Die unvollstandigen Preiserhebungen erklaren zum Teil auch die im europaischen Vergleich
hohere Inflation in Osterreich, die im Jahresdurchschnitt 2020 mit 1,4 Prozent um 1,1 Pro-

Grafik 1: Beitrade zur Inflation von 1,4 Prozent bzw. Grafik 2: Preise in Gastronomie und Beherbergungssektor
1,6 Prozent (bezogen auf COVID-19 Konsumausgaben) (Verdnderung zum Vorjahr in Prozent)

(in Prozentpunkten)
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Quelle: Eurostat, UniCredit Research

UniCredit Research Seite 4



Analyse

Inflationsdefahr ante portas? 0 Bal'lk AUStl'ia

Kurz-, mittel- und langfristige Aussichten fur die
Inflation in Osterreich

Hoherer Anteil an Fortschrei-
bunden von nicht zu erheben-
den Preisen wahrend der Lock-
downs in Osterreich als im Eu-
roraum

Member of ’) UniCTEdlt

zentpunkte Uber dem Euroraumdurchschnitt und um 1 Prozentpunkt Gber der Rate in
Deutschland lag. In Osterreich waren umfassendere Fortschreibungen bei der Preiserhe-
bung notwendig. Wahrend in Osterreich der Anteil der Fortschreibungen im Dezember
2020 Uber 20 Prozent betrug, lag der Vergleichswert fir den Euroraum nach Angaben von
Eurostat bei 12 Prozent. Folglich war auch die Teuerung in Osterreich in den (iberdurch-
schnittlich krisengeschadigten Branchen Gastronomie und dem Beherbergungswesen be-
sonders hoch. Der Preisanstieg von 3,4 Prozent in diesem Bereich ist insofern bemerkens-
wert als mit einem preisdampfenden Effekt aufgrund der massiven Nachfrageeinbufen zu
rechnen war, wie der Verdleich der Preisentwicklung mit anderen Landern, die sodar einen
hdheren Tourismusanteil als Osterreich aufweisen, vermuten L3sst. Im Jahresdurchschnitt
2020 sind die touristischen Andebote in Spanien und Italien beispielsweise jeweils um we-
niger als 1 Prozent teurer geworden.

Auch die langfristig hoheren Inflationsraten im Bereich Gaststatten- und Beherbergungswe-
sen im Vergleich zum Euroraumdurchschnitt dirften zumindest teilweise erhebungsbe-
dingte Ursachen haben. Gemessen an den Ubernachtungen ist die Nachfrage nach den
Leistungen des Sektors von 2008 bis 2019 in Osterreich nur wenig rascher - gemessen an
der preisbereinigten Wertschdpfung sogar etwas langsamer - gestiegen (um durchschnitt-
lich 0,7 Prozent pro Jahr im Vergleich zu 0,9 Prozent im Euroraum). Insofern erklaren Unter-
schiede in der Tourismuskonjunktur den Preisunterschied nicht. Zudem werden die Preiser-
hebungen dezentral nur in den 20 gréten Stadten und nicht in den typischen Sommer-
und Wintertourismusdestinationen in Osterreich durchgefihrt. Der Preisunterschied war
auch in der Gastronomie deutlich hoher als im Beherberqungswesen (zwischen 2008 und
2019 bei durchschnittlich 3 Prozent pro Jahr in Osterreich im Vergleich zu 1,9 Prozent im
Euroraum).

Letztendlich waren die relativ stark steigenden Preise im Gaststatten- und Beherbergungs-
wesen und die weitaus hohere Gewichtung der Ausdaben fUr Leistunden in diesem Bereich
im HVPI (15 Prozent in Osterreich im Vergleich zu 10 Prozent im Euroraum) maBgeblich fir
die langfristig hdhere Gesamtinflation in Osterreich verantwortlich, die von 2008 bis 2019
in Osterreich im Durchschnitt um 1,8 Prozent pro Jahr und im Euroraum um 1,3 Prozent zu-
gelegt hat.

Infobox 1: Besonderheiten in der Inflationsberechnung wahrend der Coronapandemie’

Die Lockdown-MaBnahmen aufgrund der Coronapandemie fihrten u. a. zu SchlieBungen
von Geschaften. Dies hatte zur Folde, dass Preise teilweise nicht wie gewohnt erhoben
werden konnten. Sie mussten ersetzt oder fortgeschrieben werden. Dabei sind drei Prin-
zipien zu beachten. Erstens die Stabilitat der VPI-Gewichte, denn das veranderte Kon-
sumverhalten darf zu keinen unterjahrigen Veranderungen der Gewichte fuhren. Zwei-
tens die Stabilitat der VPI-Indizes, indem fUr wedfallende Konsumsegmente geeignete
Fortschreibungsverfahren verwendet werden und drittens die Minimierung der Anzahl
imputierter Preise und Subindizes, indem wenn maglich fehlende Preisbeobachtungen
durch Preisnotierungen aus anderen Quellen ersetzt werden sollen.

In Abstimmung auf europaischer Ebene wurden von der Statistik Austria finf verschie-
dene Verfahren fur ausgefallene Preismeldunden angewandt.

Methode A: Fortschreiben mit der Preisentwicklung innerhalb der Warenkorbposition

Bei einem Preisausfall von weniger als 50 Prozent werden die fehlenden Preismeldun-
gen mit der durchschnittlichen Veranderungsrate der redular erhobenen Preisen fortge-
schrieben.

Beispiel: Flugtickets im September 2020

1 Quelle: VPI: Methodische Informationen — Auswirkungen von COVID-19 auf die Berechnung des Verbraucherpreisindex, Statistik Austria, Februar 2021.
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Methode B: Fortschreibung mit dem Vormonatswert

Bei erheblichen Preisausfallen (>50 Prozent) und historisch stabilen Preisen gegentber
dem Vormonat werden die Preise des Vormonats Gbernommen.

Beispiel: Erziehung und Unterricht im April 2020

Methode C: Fortschreibung mit dem nachsthéheren Aggregat

Bei erheblichen Preisausfallen und relativ volatilen Preisen wird die Veranderungsrate
der nachsthoheren Aggregate (z.B. Fortschreibung der Preisentwicklung von Bananen mit
der Preisentwicklung von Obst) verwendet.

Beispiel: Schnellrestaurants, die Speisen zum Mitnehmen verkaufen im April 2020

Methode D: Fortschreibung mit der Gesamtinflationsrate

Fortschreibung mit den Preisveranderunden aller reqular verfigbaren Teilindizes, falls
Methode C nicht sinnvoll ist.

Beispiel Restaurants im April 2020

Methode E: Fortschreibung des saisonalen Musters

Bei Warengruppen mit starken saisonalen Schwankungen werden die saisonal bedingten
Veranderungen des Vorjahres verwendet.

Beispiel: Pauschalreisen von April bis Juli 2020

UniCredit Research Seite 6
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m Die Kerninflation (ohne Enerdie und unverarbeitete Lebensmittel) bleibt niedrig, ge-
bremst durch die pandemiebedingte Outputliicke und die Anspannung am Arbeits-
markt

m Nachzieheffekte im Dienstleistungssektor und steigende Rohstoffpreise erhéhen 2021
die Inflation auf Gber 2,5 Prozent im Jahresvergleich — jedoch nur temporar

m Die Inflation dirfte sich in Osterreich im Jahresdurchschnitt 2021 auf 2,2 Prozent erho-
hen, jedoch 2022 wieder auf 2 Prozent im Jahresvergleich absinken

Um die zukinftige Entwicklung der Inflation in Osterreich besser abschatzen zu kénnen, be-
dienen wir uns als Basis des Konzepts der Kerninflationsrate. Die Kerninflation schlie3t die
von haufigen Olpreisschwankungen gekennzeichnete Energiekomponente aus, die einen
Anteil am Warenkorb des Verbraucherpreisindex von rund 7,3 Prozent hat. Auch die stark
von saisonalen Effekten detriebene Katedorie der unverarbeiteten Lebensmittel, die Obst,
Gemduse, Fleisch und Fisch inkludiert und einen Anteil am Warenkorb von rund 3 Prozent
hat, ist darin nicht enthalten. Diese Kerninflationsrate ist eine Annaherung an einen mittel-
fristigen Inflationstrend, der durch die Filterung von voriberdgehenden Preisanderungen,
wie saisonalen Schwankungen sowie externen Preisschocks durch Rohstoffe, also Ursachen,
die nicht innerhalb der dsterreichischen Volkswirtschaft gegeben sind, die systemimma-
nente Preisentwicklung besser abbildet. Dieser Inflationstrend wird durch nachfrage- und
angdebotsseitige Einflisse bestimmt, die sich aus der Auslastung der dsterreichischen Wirt-
schaft ergeben. Aktuell wird diese einerseits durch die bestehende Outputlicke aufgrund
des Einbruchs in der Pandemie und der angespannten Lage am Arbeitsmarkt sowie ande-
rerseits durch die Auswirkunden der Lockdowns auf das GUter- und Dienstleistungsangebot
beeinflusst.

Nach unserer Einschatzung wird dieser systemimmanente Inflationstrend, der durch die
Kerninflationsrate abdebildet wird, die nach dem Rickdang im Janner auf 1,5 Prozent im
Februar weiter auf 1,3 Prozent im Jahresverdleich gesunken ist, kurzfristig stabil bleiben
bzw. kurzfristig sogar moglicherweise noch etwas zurickdehen und sich erst im weiteren
Jahresverlauf 2021 langsam nach oben bewegen, gebremst durch die bestehende Output-
lGcke, die wahrend der wirtschaftlichen Erholung ab dem zweiten Halbjahr 2021 vorerst
nur langsam kleiner wird. DarUber hinaus wird der Aufwartstrend der Kerninflation auch
durch die Entwicklung am Arbeitsmarkt gebremst. Die Beschdftigung liegt zu Beginn des
zweiten Quartals um rund 130.000 bzw. mehr als 3 Prozent unter dem Vorkrisenniveau.
Hinzu kommen aktuell Mitte Marz noch fast 490.000 Personen in Corona-Kurzarbeit mit
verringertem Einkommen. Empirisch besteht zwischen dem Arbeitsmarkt und der Inflation
ein negativer Zusammenhand. Ein Rickgang der Arbeitslosigkeit ist mit einem Anstieg der
Inflation (und umgekehrt) verbunden, unter der Annahme, dass Unternehmer bei sinken-
dem verfigbaren Arbeitskrafteangebot mit hoheren Lohnforderungen konfrontiert sind, die
sie durch Preiserhéhung ihrer Produkte an die Kunden weitergeben und so eine sogenannte
Lohn-Preis-Spirale in Gang desetzt wird. Grafisch wird dieser Zusammenhang durch die
(modifizierte) Phillips-Kurve? dargestellt, die fir Osterreich am aktuellen Rand zwar einen
deutlich geringeren Zusammenhang zeidt, der sich in einem flacheren Kurvenverlauf nie-
derschlagt als z.B. in den 1980er-Jahren, dennoch aber eine klare Korrelation aufweist
(siehe Grafik 3 und 4).

2 Samuelson, Paul A. und Solow, Robert M.: Analytical Aspects of Anti-Inflation Policy, The American Economic Review Vol.50, 1960.
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Die Kurzarbeitsregelung soll voraussichtlich Mitte 2021 auslaufen. Wahrend sich damit fur
viele die Einkommenssituation in Vollbeschaftiqung verbessern wird, wird ein Teil dieser
Personengruppe aufdgrund der weiterhin schwierigen Nachfragesituation danach voraus-
sichtlich nicht mehr weiterbeschaftigt werden. Die Anzahl der Arbeitssuchenden, die aktuell
um fast 100.000 bzw. mehr als 30 Prozent Uber dem Vorkrisenniveau liegt, wird sich zwar
weiter verringern, der Abbau wird trotz der erwarteten wirtschaftlichen Erholung in der
zweiten Jahreshalfte aber nur langsam vorankommen. Auch die Lohndynamik spricht nicht
fUr eine starke Aufwartsbewegung der Inflation. Die Tarifléhne werden 2021 im Jahres-
durchschnitt nur um rund 1,5 Prozent nominell zulegen und auch fur 2022 ist andesichts
der angespannten Situation am Arbeitsmarkt voraussichtlich mit nominellen Lohnsteige-
runden unter der Inflationsrate zu rechnen.

Der Inflationstrend in Osterreich wird in den kommenden Monaten auch von den Auswir-
kungen der Pandemie auf das Angebot beeinflusst werden. Der derzeit bestehende gesetzli-
che Schutz vor Insolvenzantraden von Dritten, wie den Finanzamtern und den Sozialversi-
cherungstragern, die im Regdelfall rund 50 Prozent der Insolvenzantrage stellen, lauft vo-
raussichtlich Mitte 2021 aus, so dass in weiterer Foldge mit einer erhéhten Anzahl an Insol-
venzen und Konkursen zu rechnen ist. Im Allgemeinen erwarten wir dadurch keine Verknap-
pung des Andebots, die Preiseffekte ausldsen sollte, jedoch in einigen Branchen ist dieser
Effekt nicht ganz auszuschlieBen. Vor allem besteht bei zum Teil entspannter Wettbe-
werbssituation in einigen Branchen die Mdglichkeit, durch Preisanhebunden die Gewinn-
spanne zu erhohen. In einidgen Dienstleistungsbrachen, insbesondere im Beherbergungs-
und Bewirtungswesen und auch bei personlichen Dienstleistern, ist bei temporar stark stei-
gender Nachfrage als Folge von Nachholeffekten und weiter bestehenden Reiseerschwer-
nissen ins Ausland ein temporarer Aufwartsdruck auf die Preise Uber den Sommer 2021
maglich.

Im Janner ist die Teuerung auf 0,8 Prozent im Jahresvergleich desunken. Der Februar
brachte einen Anstieg auf 1,2 Prozent im Jahresvergleich. Damit liegt die Gesamtinflation
weiterhin unter der Kerninflation. Neben Rabattierunden zur Erhohung der Kundenfrequenz
nach der Lockerung des Lockdowns im Handel steht dahinter vor allem der Olpreis, der in
den ersten beiden Monaten die Teuerung — jedoch mit sinkender Tendenz - noch gedampft
hat. Zu Jahresbeginn hatten auch sinkende Nahrungsmittelpreise die Inflation niedrig ge-
halten, was sich jedoch im Februar erwartungsgemaB wieder umgekehrt hat. Wahrend die
Inflation im Jahr 2020 durch den Einbruch des Olpreises um rund ein Drittel auf durch-
schnittlich 43 US-Dollar pro Barrel um fast 0,5 Prozentpunkte gedampft wurde, wird der be-
reits wieder steigende Olpreis in den kommenden Monaten die Inflation spirbar befeuern.

Grafik 4: Phillips-Kurve fiir Osterreich 2010 bis heute
(Arbeitslosenquote und Inflationsrate in Prozent)
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Quelle: Statistik Austria, UniCredit Research
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Wir erwarten einen Anstieg des Olpreises auf durchschnittlich mehr als 60 USD pro Barrel
und damit ein Plus von rund 40 Prozent gegendber dem Vorjahr. Dadurch ist mit einem An-
stieq der Energiekomponenten im Verbraucherpreisindex von Uber 7 Prozent zu rechnen,
nach einem Rickdgang im Jahresdurchschnitt 2020 um fast 6 Prozent. Allerdings wird die-
ser Preiseffekt im Jahresverlauf 2022 auslaufen, so dass Energie 2022 die Inflation weder
positiv noch negdativ beeinflussen wird. Auch die Preise fUr unverarbeitete Nahrungsmittel
werden im Verlauf des Jahres wieder deutliche Aufwartstendenz zeigen. Die Preise fir ei-
nige Rohstoffe, wie z.B. Weizen, sind in den vergangenen Monaten kraftig gestiegen, und
werden bei voraussichtlich stark zunehmender Nachfrage, unter anderem durch die schritt-
weise Offnung von Restaurants und Hotels, in den kommenden Monaten stérkere Preisbe-
wegunden nach oben ausldsen. Wir gehen davon aus, dass die Preise fUr unverarbeitete
Nahrungsmittel 2021 und 2022 zwischen 2,5 und fast 3 Prozent zulegen werden. Bei ei-
nem sehr moderaten, aber in der zweiten Jahreshalfte ansteigenden Trend der Kerninflati-
onsrate werden die Schwankungen der Energie und Nahrungsmittelpreise die Gesamtinfla-
Inflation sinkt 2022 wieder, da tion im Jahresverlauf 2021 vorUbergehend auf Gber 2,5 Prozent im Jahresvergleich anhe-
Preisschub durch Rohstoff- ben. Im Jahresdurchschnitt 2021 gehen wir aufgrund der niedrigen Startwerte von einer
preise nur ein temporarer Im- Teuerung von knapp Uber 2 Prozent aus. Fiir 2022 ist mit einer etwas geringeren Gesamtin-

puls bleibt flation zu rechnen, da der antreibende Impuls durch die Energiepreise nicht mehr vorhan-
den ist. Zudem sollte die Starkung des Euro degeniber dem US-Dollar in Richtung 1,25 bis
zum Jahresende 2022 den Auftrieb dampfen. Dafir werden jedoch die Nahrundgsmittel-
preise die Teuerung etwas starker nach oben dricken und die Kerninflation wird angesichts
der Beschleunigung der Erholung der dsterreichischen Wirtschaft etwas hoher ausfallen.
Grafik 5: Kerninflation und Gesamtinflation Grafik 6: Inflationsausblick fiir Osterreich
(in Prozent, im Jahresvergleich mit Beitrdgen der Komponenten) (mit Beitragen von Energie und Dienstleistungen in Prozentpunkten)
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Quelle: Statistik Austria, UniCredit Research
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Infobox 2: Anstieg der Preise fur Vorleistungsguter in der Industrie verstarkt den Druck
auf die Verbraucherpreisinflation, bisher jedoch weniger als erwartet

m Inflationsdampfender Effekt der Rohstoffpreisentwicklung 2020 andert sich zum Jah-
reswechsel 2020/21

m Die steigenden Inputpreise der Industrie werden im Lauf der Erholung 2021 voraus-
sichtlich auf die Erzeuger- und Verbraucherpreise Gbergewalzt, allerdings in Uber-
schaubarem AusmaR

Die Preisentwicklung 2020 wurde auf Produzenten- wie auf Konsumentenebene wahr-
scheinlich von mehr Faktoren als je zuvor beeinflusst, da die Krise die Angebots- und Ab-
satzwege sowohl im Inland als auch im Ausland stérte und das auf fast jeder Produkti-
onsebene. Einen wesentlichen Einfluss hatte auf jeden Fall der Rohdlpreis, der im Jahres-
durchschnitt 2020 in Euro gerechnet um rund ein Drittel gesunken ist. In weiterer Folge
wurden Energie und industrielle Vorleistungsgiter auf Produzentenebene im Durch-
schnitt um 5 Prozent respektive um 1 Prozent billiger (und die Treibstoffe an Osterreichs
Tankstellen um rund 12 Prozent). Aufgrund des hohen Gewichts der Energie und Vorleis-
tungsprodukte ist der Erzeugerpreis der heimischen Industrie in Summe 2020 um

2,1 Prozent gesunken (siehe Grafik 9).

Die nachgelagerten Produktionsstufen profitierten von der Entlastung bei den Rohstoff-
preisen 2020 nur zu einem derinden Teil, da sie zugleich mit massiven Nachfrageausfal-
len konfrontiert waren. Zudem haben sich seit der Jahresmitte 2020 die Preisrickgange
sowohl bei Energie als auch bei den Vorleistungsgitern 6lpreisbedingt wieder verlang-
samt. Am Weltmarkt erreichten die Preise fUr Industrierohstoffe bis Februar 2021 wieder
ein Rekordniveau und lagen um 40 Prozent Gber dem Vorjahreswert.

Ein Indikator, der die Kosten- und Preisentwicklung in der dsterreichischen Industrie zu-
sammenfasst, ist die Beurteilung der Verkaufs- und Einkaufspreise der Unternehmen im
Rahmen der Einkaufsmanaderindexerhebund. Demnach sind die Verkaufspreise in Rela-
tion zu den Einkaufspreisen der verarbeitenden Industrie ab dem zweiten Quartal 2020
unter Druck geraten (im Oktober 2020 berichteten die Unternehmen per Saldo sodar
wieder einen hoheren Anstieg der Einkaufs- als der Verkaufspreise, das Preisverhaltnis
ist unter 1 gerutscht). Dass die Industrie ihre Verkaufspreise nicht an die stark gestiege-
nen Einkaufspreise in der zweiten Jahreshalfte andepasst hat, hat unterschiedliche Ursa-
chen:

Grafik 7: Preise fiir Rohdl und Treibstoffe in Osterreich Grafik 8: Verhaltnis Verkaufs- zu Einkaufspreisen der

(in EUR pro Barrel bzw. Euro pro Liter)

Industrie
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Quelle: Fachverband Mineraldlindustrie, Refinitiv Datastream, IHS Markit, Eurostat, UniCredit Research
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1. Im Vordergrund dirfte der Wunsch der Unternehmen stehen, bestehende Lieferver-
trage beizubehalten, ebenso wie

2. die Tatsache, dass Preisverhandlungen auf Unternehmensebene aufgeschoben wer-
den, um ,Anpassungskosten zu vermeiden.

Vermutlich wird die Industrie ihre Preise in den nachsten Monaten langsam nach oben
anpassen, falls sich der Druck von Seiten der Rohstoffpreise nicht lockert und die Kon-
junkturerholung weiter an Schwung gewinnt.

Der Preisrickgang bei den Erzeugerpreisen dampfte zwar die Inflation auf Endverbrau-
cherebene im Lauf von 2020. FUr Industriewaren mussten die heimischen Konsumenten
ab dem zweiten Quartal bis zum Jahresende 2020 sodar weniger als noch 2019 bezah-
len. Erst im Janner und Februar 2021 sind die Verbraucherpreise fir Industriegiter wie-
der geringfgig - um durchschnittlich 0,2 Prozent - gestiegen (siehe Grafik 8). Allerdings
sind die inflationsdampfenden Effekte von Seiten der Erzeugerpreise in Summe bisher
deutlich schwacher ausgefallen als aufgrund der massiven NachfrageeinbuBen zu erwar-
ten gewesen ware.

Auf tiefer aggregierter Ebene zeigt die Entwicklung der Erzeugerpreise der heimischen
Industrie, dass zusatzlich zur Energie und zu den Enerdieprodukten auch die industriellen
Vorleistungsgiter in Osterreich von Mitte 2019 bis Dezember 2020 deutlich billiger ge-
worden sind. Hingegen sind die besonders eng mit den Konsumentenpreisen verbunde-
nen Erzeugerpreise fur industrielle Konsumguter zwar seit dem zweiten Quartal schwa-
cher, aber bis Jahresende noch durchgehend gestiegen, zuletzt noch im Janner 2021 um
knapp 1 Prozent (parallel zu den Verbraucherpreisen fUr Industriegiter).

Allerdings ist es bemerkenswert, dass die heimischen Hersteller von Konsum- aber auch
von Investitionsgitern am Inlandsmarkt 2020 angdesichts der hohen Absatzeinbuf3en
noch leicht steigende Preise berichten. Die relativ stabile Preisentwicklung bei den In-
dustriewaren (ohne Energie), die nicht nur in Osterreich zu beobachten war, diirfte da-
rauf zurickzufGhren sein, dass die Unternehmen aufgrund der langen Lockdown-Perio-
den nicht damit rechnen, mit reduzierten Preisen zusatzliche Nachfrage zu generieren.

Grafik 9: Erzeuderpreise der Industrie am Inlandsmarkt Grafik 10: Erzeugerpreise der Industrie und VPI fir
(Vrdg. zum Vorjahr, in Klammer: Gewichte am Gesamtindex) Osterreich
(Veranderung zum Vorjahr)
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Quelle: Eurostat, UniCredit Research
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m Der starke Anstieg des Finanzierungsbedarfs fUhrte dank gesunkener Inflationserwar-
tung und vor allem aufgrund der massiven Anleihekaufe der Zentralbanken zu keinem
Zinsanstieg fur langfristige Anleihen

m Durch die massiven Anleihekdufe wurde die Geldbasis im Euroraum deutlich erhoht,
jedoch die Geldmengde bei weitem nicht im selben Ausmaf3

m Um eine Ausweitung der Geldmenge und damit die Chance auf héhere Inflation zu er-
reichen, benotigt es eine starkere Kreditnachfrage, die wiederum eine starkere Erho-
lung der Realwirtschaft braucht

Die enorme Menge an staatlichen Hilfspaketen wahrend der Coronakrise hat die Staats-
schulden deutlich erhéht und damit auch die Menge an ausstehenden Staatsanleihen.
Trotz dieses starken Anstiegs an neuen Staatsanleihen kam es mit Ausnahme zu Beginn
der Pandemie kaum zu einem Anstieg der Finanzierungskosten fUr den Staat. Die Zinsen
fUr langfristide Staatsanleihen lagen im Durchschnitt von 2020 in fast allen Industrielan-
dern so tief wie noch nie seit dem Zweiten Weltkried. Zum einen fihrte der wirtschaftli-
che Einbruch durch die Coronapandemie zu einem Einbruch der Inflationserwartungen
und der Zinserwartung und zum anderen hatte die massive Unterstitzung durch die Zent-
ralbanken, die im Rahmen ihrer Anleihekaufprogramme Staatsanleihen kauften und da-
mit die Preise erhdhten und die Renditen senkten, einen wesentlichen Einfluss.

Grafik 11: Staatsanleihen im Umlauf Grafik 12: Staatsanleihezinsen
(in Mrd. Euro) (10-jahrige, in Prozent)
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Quelle: EZB, Fed, BoE, PBaC, SNB, Refinitiv Datastream, UniCredit Research

Durch den Kauf von Anleihen durch die Zentralbank wird ,neues Zentralbankdeld“ ge-
schaffen, d.h. die Verkaufer der Anleihen (Banken, Versicherunden, Fonds, etc. ) erhalten
fur den Verkauf der Anleihen neues Zentralbankgeld und dies erhoht die Geldbasis (gabe
es kein Giraldeld wirde dies simpel bedeuten, es werden mehr Geldscheine gedruckt). Al-
lerdings nicht unbedingt die Geldmende. Zur Geldmende wird die Geldbasis de facto erst,
wenn sie in die Hande von Nichtbanken kommmt, d.h. wenn Haushalte, Firmen oder der
Staat Uber diese Mittel verfigen. Zwar ist die Geldmenge auch gestiegen im Verlauf von
2020 (ca. 12 Prozent), da viele Haushalte und Firmen weniger Geld ausgeben konnten

UniCredit Research Seite 12
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Grafik 13: Bilanzsumme der 6 gro3ten Notenbanken der Grafik 14: Geldbasis und Geldmenge
Welt (im Euroraum)

(in Mrd. Euro)
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Quelle: BoE, Fed, EZB, PBaC, SNB, Refinitiv Datastream, UniCredit Research

(Zwangssparen), dieser Anstieg war jedoch nicht durch Kredite ausgeldst (Kreditwachs-
tum rund 4 Prozent im Euroraum).

Im Euroraum dab es seit seinem Bestehen 1999 keinen Zusammenhang zwischen Veran-
derung der Geldbasis und Geldmenge (bzw. Inflation). Allerdings ist ein deutlicher Zusam-
menhang zwischen Kreditwachstum und Geldmengenwachstum erkennbar. Dies bedeu-
tet: Damit die Geldmengde und in weiterer Folge dann auch madglicherweise die Inflation
steigt braucht es Kreditwachstum. Da das Kreditwachstum nicht nur vom Kreditangebot,
sondern im Wesentlichen von der Kreditnachfrage und somit von den realwirtschaftlichen
Erwartungen abhandgig ist, ergibt sich der starke Zusammenhang zwischen Arbeitslosen-
guoten und Kredit- und damit Geldmengenwachstum. Daraus resultiert schlussendlich
auch der bekannte (Phillips-Kurve) negative Zusammenhang zwischen Arbeitslosenquote
und Inflation, d.h. sinkt die Arbeitslosenquote steigt tendenziell die Inflation und umde-

kehrt.

Grafik 15: Geldbasis und Geldmenge Grafik 16: Kredite und Geldmenge
(im Euroraum) (im Euroraum)

14 14

12 < 12
X = R?=0,6205
E 10 g 10 [
sl P4

~ L
g g ) -
o 2 c L d
c R*=0,0062 o o
@ E 6 Cd
E 6 - an a» e > h=] L d -
h=} ----_--------- v e
=1} O 4 o’
O 4 9] N
@ ©° -~
o o 2 P
o 2 o)
° =
> 0
0
-2
-2 -4 2 0 2 4 6 8 10 12
-30 -20 -10 0 10 20 30 40 50 60 Vrdd. des Kreditvolumens (Firmen/Haushalte im Euroraum
Vrdg. der Geldbasis im Euroraum (zum Vorjahrin %) zum Vorjahrin %)

Quelle: EZB, Refinitiv Datastream, UniCredit Research
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Dies bedeutet, von der im Rahmen der Kaufprogramme explodierenden Geldbasis allein
geht keine Inflationsgefahr aus, solange das Geld nicht Uber den Kreditprozess auch zu
einer Erhdhung der Geldmende fihrt. Die Kreditnachfrage ihrerseits ist jedoch im Wesent-
lichen von den Erwartungen bzw. der Realwirtschaft abhangig. Aber starkeres Wachstum
bedeutet noch nicht automatisch héhere Inflation solande die Kapazitaten der Wirtschaft
(etwa auch der Arbeitsmarkt) nicht ausgelastet sind.

Wie weit entfernt die Wirtschaft im Euroraum von Vollauslastung ist zeigt die Outputli-
cke, d.h. der Abstand des BIP von seinem Potential, hier vereinfacht dardestellt durch den
Trend vor der Coronakrise. Solange die Wirtschaft im Euroraum dieses Potential nicht wie-
der erreicht, ist jedenfalls von keiner steigenden Inflation auszugehen?d.

Grafik 17: Arbeitslose und Geldmende/Kredite Grafik 18: BIP im Euroraum
(im Euroraum) (4Q2019=100)
14 . 105 Trend vor
1> ® Geldmenge/Alo ® Kredite/Alo Coronakrise

c -="

g 10 P . [ 100 _--7

e 8 ’r”\ Aktuelle

; ’ 7 Prognose
e

5 ° oo o 0° o ~’

0L oy o 'a.

=c “ Pld 7

o8  rR=-o04s24  _-7 - o

He 2 : ~ offe o 90

2* ¢ o’

h=} 0 ’/’ ‘

& ‘® 85

. 2 @&

[+ 2

° R*=0,6631

9 -4

= 18 16 14 12 10 8 80

Arbeitslosenquote in Prozentim Euroraum 2019 2020 2021 2022

Quelle: EZB, Refinitiv Datastream, UniCredit Research

3 0b es inflationdre Tendenzen dabe, sollte das BIP sein Potential erreichen, ist jedoch ebenfalls unklar. Zum einen ist es nicht einfach, das Potential zu berechnen
und zum anderen zeigte die USA vor der Coronakrise, dass es selbst bei Vollbeschaftigung keine Inflationstendenz dab.
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m Die mittelfristige Inflationserwartung des Finanzmarktes ist im Verlauf der
Coronakrise nochmals deutlich gesunken, erhéhte sich jedoch zuletzt in den USA auf-
grund der erwarteten starken Erholung. Im Euroraum stieq sie ebenfalls, bleibt aber
weiterhin deutlich unter 2 Prozent

m Der Trend zu niedriger Inflation in den letzten Jahrzehnten wurde stark durch demo-
grafische Faktoren (Babyboom, steigende Erwerbsbeteiligung der Frauen) und die In-
tegration von Schwellenlandern in die globale Arbeitsteilung (China) beginstigt

m Langfristig durften die inflationsdampfenden Effekte von Demodrafie und Globalisie-
rung auslaufen, dies muss jedoch nicht zwangslaufig zu héherer Inflation fGhren, wie
das Beispiel Japan zeigt

Was erwartet der Finanzmarkt?

Die Inflation bzw. insbesondere die Inflationserwartung spielt am Finanzmarkt eine wesent-
liche Rolle, unter anderem auch bei den langfristigen Zinsen, die vereinfacht die erwarteten
kurzfristigen Zinsen der nachsten Jahre plus einem gewissen Aufschlag fur Risiko und Unsi-
cherheit darstellen. Die zukUnftigen kurzfristigen Zinsen sind dabei abhandig einerseits
vom deldpolitischen Kurs der Zentralbanken (der wiederum dganz wesentlich von der wirt-
schaftlichen Situation abhangig ist, wie in Kapitel ,,Wird die unterstitzende Geldpolitik der
EZB die Inflation anheizen?“ ausdefUhrt) und der Inflationserwartund. Dabei lasst sich die
Inflationserwartung der Anleder fir die nachsten zehn Jahre sehr simpel aus der Differenz
der Anleihezinsen fUr sichere Staatsanleihen und dem Zinssatz von inflationsgesicherten
Anleihen desselben Schuldners mit derselben Laufzeit errechnen®. Die Rendite der inflati-
onsgesicherten Anleihe ihrerseits bildet die Markterwartung Uber den zukinftigen geldpoli-
tischen Kurs (abziglich der Inflation) ab, also der Erwartung Uber die Realzinsen.

Im Euroraum — hier dardestellt anhand der deutschen Bundesanleihe — sank der langfris-
tige Zinssatz seit der Eurokrise zu Beginn des vorigen Jahrzehnts deutlich von rund 3 Pro-
zent auf 0 Prozent bis Ende 2018 und schlieBlich sodar in den negativen Bereich von

Grafik 19: Staatsanleihezinsen Grafik 20: Breakeven Inflationserwartung*
(10-jahrige, in Prozent) (10-jahrige, in Prozent)
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Quelle: Refinitiv Datastream, UniCredit Research

4 Unter der Annahme, Staatsanleihen — wie hier die Bundesanleihe Deutschlands — haben keine Risikokosten.
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zuletzt rund minus 0,3 Prozent. Dabei wirkten beide treibenden Krafte in Richtung niedri-
dere Zinsen. Zum einen sank der ,Realzins* (d.h. der erwartete dgeldpolitische Kurs der
EZB) deutlich von rund 1 Prozent auf sogar unter minus 1 Prozent, nicht zuletzt seit dem
Beginn der Coronakrise. Zum anderen ging aber auch die mittelfristige Inflationserwar-
tung deutlich zuriick, von 2 Prozent (dem Ziel der EZB) auf zuletzt 1 Prozent. Auch in den
USA sanken die landfristigen Zinsen in den letzten zehn Jahren, von knapp Uber 3 Prozent
auf unter 1 Prozent. Aktuell liegen die langfristigen Zinsen in den USA rund 200 Basis-
punkte Uber jenen im Euroraum, was zum groBeren Teil auf die unterschiedlichen Inflati-
onserwartungen zurUckzufUhren ist (2,4 Prozent in den USA versus 1,2 Prozent im Euro-
raum) und auf die unterschiedlichen Erwartungen hinsichtlich der zukinftigen Geldpolitik
(,Realzins* minus 0,6 Prozent in den USA und minus 1,6 Prozent im Euroraum).

Damit geht der Finanzmarkt derzeit fUr den Euroraum von einer Inflation im Durchschnitt
der nachsten zehn Jahre von rund 1 Prozent aus, die EZB fur 2023 von 1,4 Prozent und
die von der EZB befragten Experten mittelfristig von 1,7 Prozent. Inflationsdruck deutlich
Uber 2 Prozent wird damit nicht erwartet.

Langfristige Inflationsentwicklung: Demographie und China

Der sehr ,pessimistischen” Sicht des Marktes und der meisten Okonomen hinsichtlich ei-
ner hoheren Inflation in den nachsten finf Jahren steht eine zunehmend steigende
Gruppe von Okonomen gegeniiber, die auf ldnger Sicht ein Ende des Trends sinkender In-
flation sehen®.

Das wesentliche Argument dabei ist die demographische Entwicklung und die gestiegene
Globalisierung seit den 1980er Jahren. Nicht nur in den Industrielandern wuchs in diesem
Zeitraum die arbeitsfahige Bevolkerung durch den Babyboom. Zudem wurden durch die
Integration von wenider entwickelten Landern — allen voran China — in den globalen Ar-
beitsmarkt durch die Globalisierung einige die Inflation dampfende Prozesse ausgelost. In
dieser Zeit stieg nicht nur die absolute Zahl der arbeitsfahigen Bevolkerung, sondern auch
die Abhangigkeitsquote - der Anteil der Bevolkerung, der von den Arbeitsfahigen abhangig
ist - ging zurick.

Gleichzeitig trug neben der verbesserten Geldpolitik durch Inflationssteuerung auch die
Offnung der Mérkte, die eine Zunahme des Arbeitskrafte- und Warenangebots ausléste
und damit gleichzeitig die Maglichkeiten, Preis- bzw. Lohnerhéhungen durchzusetzen, ver-

Grafik 21: Erwerbsbevolkerung Grafik 22: Abhangigkeitsquote
(15 bis 64 Jahre, in Mio.) (Bevolkerung im nicht-erwerbsfahigem Alter/Erwerbsbevolkerung)
2000 -
90.0 Industrielander
1800 ’
= (China
1600 80,0

Industrieldander und China

1400

1200 700

1000 60,0
800
600 / 50,0
400 Industrieldnder und China 40,0
200

Industrieldander
0 30,0

1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030 2040 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030 2040

Quelle: UNO, UniCredit Research

5 Goodhart, C. and M. Pradhan, The Great Demographic Reversal, Aging Societies, Waning Inequality, and an Inflation Revival, London, Palgrave Macmillan, 2020.
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ringerte, zu einer niedrigeren Inflationsentwicklung bei. Auch die Intedration bisher nicht
am Arbeitsmarkt teilnehmender Gruppen (vor allem der Frauen) in den Arbeitsmarkt ver-
starkte diesen Trend. Damit konnte trotz starkem Wirtschaftswachstum und deringerer Ar-
beitslosigkeit die Inflationsrate niedrig gehalten werden.

Diese gunstigen Voraussetzungen scheinen sich in den nachsten Jahren zu andern. Sollte es
zu keiner starkeren Integration derzeit kraftig wachsender Regionen — Lateinamerika und/
oder Afrika — in die globale Arbeitsteilung kommmen, wird einerseits die Zahl der arbeitsfahi-
gen Bevolkerung absolut, andererseits gleichzeitig auch relativ zur Gesamtbevolkerung (Ab-
hangigkeitsquote) abnehmen. Damit kdnnte es mittelfristig zu starker inflationdren Ten-
denzen kommmen, da die ,,Marktmacht“ der Anbieter, auch von Arbeit, dadurch steigt.

Zwangslaufig muss die Entwicklung jedoch nicht so verlaufen, wie die Erfahrung von Japan
zeigt, das schon sehr frih eine solche Veranderung mitmachte. Im Gegenteil, es kam eher
zu deflationaren Tendenzen durch die Nachfrageschwache. Seit den 1990er Jahren sinkt die
Erwerbsbevilkerung, seit Mitte der 2000er Jahre steigt die Abhangigkeitsquote. Trotzdem
gelang es Japan — ausgenommen wahrend der Finanzkrise -, sein BIP pro Kopf trotz sinken-
der Erwerbsbevilkerung zu steigern. Im Wesentlichen trug dazu die gesteigerte Produktivi-
tat pro Erwerbstatidgen bei und zuletzt auch der Anstieg der Erwerbsquote. Seit 2000 er-
hohte sich das BIP pro Kopf in Japan durchschnittlich um 0,9 Prozent trotz des Rickgands
der Erwerbsquote von jahrlich 0,25 Prozentpunkten. Dies gelang durch einen jahrlichen An-
stieq der Produktivitat von 0,7 Prozentpunkten und einen Anstieg der Erwerbsquote von

0,3 Prozentpunkten. Ob dies auch gelingt, wenn ein GroBteil der Industrielander eine solche
Entwicklung durchmachen, kann aus heutiger Sicht nicht beantwortet werden. Mittel- bis
langfristig kdnnte damit die Inflation wieder hoher werden als sie in den letzten Jahrzehn-
ten war. Wie die Geldpolitik damit umgeht, wird angesichts der gestiegenen Schulden eine
der Herausforderungen der nachsten Jahrzehnte sein.

Grafik 23: Japan Grafik 24: BIP pro Kopf in Japan
(Erwerbsbevdlkerung und Inflationsrate) (Vrdg. zum Vorjahr in Prozent, real)
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Quelle: OECD, Refinitiv Datastream, UNO, UniCredit Research
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