Gastkommentar

Inflation besiegt?

Die jlingsten Nachrichten von der Inflati-
onsfront sind erfreulich, melden doch
die Statistiker einen Riickgang fiir Mai
auf 6,1 Prozent im Euroraum, auf 4 Pro-
zent in den USA und auf 2,2 Prozent in
der Schweiz. Verliert das Inflationsge-
spenst an Schrecken?

Ein Blick zurlick: Im Laufe des Jahres
2021 sind die Import- und Produzen-
tenpreise aufgrund pandemiebeding-
ter Lieferkettenengpdsse und durch
staatliche Nachfragestimulation ange-
stiegen. Der Uberfall auf die Ukraine
im Februar 2022 hat die Preiserhohun-
gen weiter angeheizt. Insbesondere bei
Energie und Rohstoffen kam es zu
eigentlichen Preisschocks. Die Unter-
nehmen haben versucht, die hoheren
Kosten wann immer moglich auf die
Konsumenten abzuwilzen. Im Juni
2022 erreichte die Jahresteuerung in
den USA einen Hochststand von

9,1 Prozent, in der Schweiz stieg sie bis
Juli auf 3,5 Prozent und im Euroraum
bis Oktober auf 10,6 Prozent.

Seit Mitte 2022 schwécht sich in der
Schweiz der Anstieg der Produzenten-
und Importpreise wieder ab, und seit
Februar dieses Jahres verlangsamt sich
auch die Zuwachsrate der Konsumenten-
preise. Insbesondere die Preise fiir
Benzin, Heizol und Gas sind im Vergleich
zu ihren Rekordstinden gesunken und
wirken nun wieder deflationdr. Zudem
waren im vergangenen Jahr die Monate
Mai bis Juli von einem starken Preisan-
stieg gepragt, so dass aufgrund des
Basiseffektes die Teuerung in der
Schweiz bereits im Juni unter die 2-Pro-
zent-Marke fallen konnte. Allerdings
wird die Situation in der zweiten Halfte
deslaufenden Jahres schwieriger. Denn
die Leitzinserhchungen der Schweizeri-
schen Nationalbank (SNB) haben zu
einem Anstieg des hypothekarischen
Referenzzinssatzes gefiihrt. Dies ermog-
licht den Vermietern, den Mietzins im
Herbst anzuheben. Da die Mietausgaben
im Landesindex der Konsumentenpreise
rund 19 Prozent ausmachen, schlagen
Mietpreiserhohungen stark auf die
Teuerung durch. Mittel- und ldngerfristig
diirften allerdings andere Preistreiber
eine Rolle spielen.

Ein erster Preistreiber ist der Klimawan-
del. Die Abkehr von fossilen Energietra-
gern und der Umbau der Wirtschaft hin
zur Klimaneutralitit konnten die Teue-
rung withrend einer lingeren Uber-
gangszeit anheizen. Insbesondere die
Nachfrage nach Energie und nach
Rohstoffen fiir erneuerbare Energietra-
ger wird erheblich zunehmen. «Green-
flation» ist dazu das Stichwort. Als
zweiter Preistreiber konnte sich die
Veranderung der Globalisierung erwei-
sen. Wihrend in der Hochphase der
weltweiten Arbeitsteilung der globale
Wettbewerb eine ddimpfende Wirkung
auf die Inflation hatte, zeichnen sich nun
eine Umstrukturierung der Lieferketten
und zunehmender Protektionismus ab.
Dies fiihrt tendenziell zu steigenden
Produktionskosten. Ein dritter kiinftiger
Preistreiber ist die demografische Ent-
wicklung. Der Riickgang der erwerbsfa-
higen Bevolkerung in weiten Teilen der
Welt wird den Arbeitskriftemangel
erhohen und ebenfalls inflationsfor-
dernd wirken.

Insgesamt diirfte sich die weltweite
Inflation als hartnickiger erweisen, als
derzeit von vielen Seiten erwartet.
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