WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Exkurs: Inflationsrisiken nehmen international zu — in der Schweiz aber bislang keine Anzeichen

einer Lohn-Preis-Spirale

Die Inflation ist weltweit seit Anfang Jahr splrbar angestie-
gen. Inzwischen bewegt sie sich vielerorts auf Niveaus ahn-
lich jenen, die letztmals in der Boomphase vor Ausbruch
der Finanzkrise erreicht wurden. In den USA liegt die Infla-
tion bereits seit Mai bei 5 % und dariber, im Oktober hat
sie dort die Marke von 6 % und im Euroraum die Marke von
4 % Uberschritten. Auch in der Schweiz ist die Inflation an-
gestiegen, im internationalen Vergleich bleibt sie mit 1,2 %
im Oktober aber immer noch moderat (Abbildung 36).

Abbildung 36: Inflation Schweiz, Euroraum und USA
Gegeniber dem Vorjahresmonat, in %
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Ein erheblicher Teil des globalen Inflationsanstiegs geht auf
die Entwicklung der Energiepreise zuriick. Diese haben den
pandemiebedingten Einbruch von 2020 hinter sich gelas-
sen und zuletzt ein Dreijahreshoch markiert (Abbil-
dung 37).

Abbildung 37: Rohwarenpreise
Indizes in US-Dollar, Mittelwert Januar 2017 = 100
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Quellen: Energy Information Administration, S&P Dow Jones

Zusatzlich ist seit Anfang Jahr aber auch die Kerninflation
in den meisten Landern gestiegen, in den USA sogar deut-
lich. Allerdings ist auch dieser Anstieg primar auf Sonderef-
fekte im Zusammenhang mit der Pandemie zurickzufih-
ren. Erstens haben sich gewisse Preise nach den starken

Rickgangen von 2020 wieder in Richtung des Vorkrisenni-
veaus normalisiert, so z. B. im Luftverkehr. Dies fihrt rech-
nerisch zu hohen Inflationsraten im Vorjahresvergleich.
Zweitens ist pandemiebedingt die Nachfrage nach gewis-
sen Gutern, u. a. Gebrauchtwagen, Elektronik, Mébeln, ge-
stiegen. Daraus folgen entsprechende Preisanstiege. Im
Euroraum schliesslich wirkt sich die temporare Mehrwert-
steuersenkung in der zweiten Jahreshdlfte 2020 in
Deutschland aus: Die Ruckkehr zum Ublichen Steuersatz
bewirkt voribergehend héhere Vorjahresraten.

In den nachsten Monaten dirfte der Preisdruck internati-
onal zunachst noch hoch bleiben. So haben die global ge-
storten Lieferketten via erhohte Transportkosten und Lie-
ferfristen die Preise fir Vorleistungen in die Hohe getrie-
ben, z. B. fur Industriemetalle (Abbildung 37, vgl. auch Ex-
kurs zu den Lieferengpassen). Entsprechend sind die Ein-
kaufspreise insbesondere flir importierte Waren in vielen
Landern stark gestiegen (Abbildung 38). Die hoheren Pro-
duktionskosten dirften sich mit etwas Verzégerung auch
in den Konsumentenpreisen widerspiegeln.

Abbildung 38: Importpreise
Gegeniber dem Vorjahresmonat, in %
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So deuten entsprechende Umfragen in der Schweiz darauf
hin, dass die Unternehmen die hoheren Kosten angesichts
einer soliden Nachfrage zunehmend auf die Kunden Gber-
walzen kénnten, v. a. in der Industrie und beim Grosshan-
del (Abbildung 39).

Vieles spricht dennoch dafir, dass der globale Inflationsan-
stieg lediglich temporarer Natur ist, insbesondere, wenn
sich die Lieferengpasse in den kommenden Quartalen in-
ternational wie erwartet allmahlich |6sen. Allerdings kann
die Inflation selbst dann die wirtschaftliche Erholung
dampfen, wenn sie nur voriibergehend hoher ist, da sie die
Kaufkraft der Konsumenten reduziert. Die jingsten BIP-
Zahlen deuten darauf hin, dass dies in den USA bereits eine
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Rolle spielen kdnnte. So stieg der Konsum im 3. Quartal ins-
gesamt kaum an, der Konsum von Waren ging sogar deut-
lich zurick. Letzteres dirfte zwar grosstenteils eine Korrek-
tur der mit teilweise fiskalischen Transfers finanzierten,
umfangreichen Warenkdufe im 2. Quartal darstellen. Aller-
dings deutet der im historischen Vergleich deutliche Riick-
gang der Realeinkommen und Realldhne darauf hin, dass
die Preisentwicklung den Konsum zusatzlich geddmpft hat.

Abbildung 39: Erwartete Preisentwicklung nach Branche,
Schweiz
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Fur die Geldpolitik ist hingegen zentral, ob auch mittelfris-
tig mit hoheren Inflationsraten zu rechnen ist. Derzeit
scheinen die langfristigen Inflationserwartungen auch in-
ternational weiterhin gut verankert zu sein. Dennoch neh-
men die Inflationsrisiken allméahlich zu, zumindest in den
USA. Dort stiegen aufgrund der hohen Arbeitsnachfrage
die Lohne und Gehélter im 3. Quartal so stark an wie letzt-
mals zu Beginn der 1990er-Jahre. In der Privatwirtschaft
wurde eine Lohnsteigerung von 4,6 % im Vergleich zum
Vorjahr erreicht. Sollten die héheren Arbeitskosten dann

wiederum auf die Verbraucher Uberwalzt werden, ware
eine Lohn-Preis-Spirale denkbar, sodass die Inflation langer
hoch bliebe. Damit kénnten im Endeffekt auch die langfris-
tigen Inflationserwartungen steigen. Eine in so einem Um-
feld angezeigte geldpolitische Straffung konnte die wirt-
schaftliche Erholung insgesamt infrage stellen.

In der Schweiz lasst die jingste Lohnumfrage der UBS da-
gegen keine Anzeichen einer Lohn-Preis-Spirale erkennen;
sie zeigt flr 2022 einen moderaten Anstieg der Léhne von
0,8 % an.’ Zudem diirfte die jiingste Aufwertung des Fran-
kens die Auswirkungen des internationalen Preisdrucks auf
die Schweiz begrenzen. Allerdings berichten auch in der
Schweiz die Unternehmen vermehrt von Rekrutierungs-
schwierigkeiten, was zumindest bei Neueinstellungen ho-
here Lohne zur Folge haben kénnte. Zudem sind die Infla-
tionserwartungen der Unternehmen fir die kurze und die
mittlere Frist im Herbst weiter gestiegen (Abbildung 40).
Insgesamt bewegen sich damit auch in der Schweiz die Ri-
siken bezlglich Inflation etwas nach oben, aber ausgehend
von einem sehr tiefen Niveau.

Abbildung 40: Erwartete Inflation Schweiz
Gegenuber dem Vorjahr, in %
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Autorin: Caroline Schmidt (SECO, Ressort Konjunktur)
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