Wirtschaft Schweiz Brunetti: Die Inflation in der Schweiz sinkt - trotzdem keine Entwarnung

Die Inflation sinkt - die Zinsen sollen aber
trotzdem steigen: Brunetti erklart, warum

05.07.2023, 06:01

4@ Lara Knuchel

Anfang Woche erfuhren wir: Erstmals seit einer ungewdhnlich langen Zeit landet die
monatliche Inflationsrate wieder unter zwei Prozent. Zwei Prozent - alles unter dieser
Marke bedeutet fur die Schweizerische Nationalbank (SNB) eigentlich Preisstabilitat.

Sind wir damit Uber dem (Inflations-)Berg? Wir haben dazu den Volkswirtschaftspro-
fessor Aymo Brunetti gefragt. Die kurze Antwort: Es ist kompliziert.

Die langere (und bessere) findest du hier:

Professor Brunetti, die neusten Zahlen zur Inflation im Juni zeigen eine relativ
deutliche Abnahme der Gesamtinflation, derzeit liegt sie bei 1,7 Prozent. Hat Sie
das erstaunt?

Aymo Brunetti: Nein, Uberhaupt nicht. Man konnte davon ausgehen, dass die Infla-
tion demndchst wieder unter die 2-Prozent-Marke fallt. Aber wir sollten diese Zahlen
vom Juni jetzt nicht Uberbewerten, denn sie sind auch etwas verzerrt.

Verzerrt - inwiefern?

Der Ruckgang geht vor allem auf die Reduktion der Energiepreise, insbesondere die
Preise fossiler Energie, zurtck. Man spricht hier von einem typischen Basiseffekt: Die
Energiepreise waren im letzten Jahr - und damit vergleichen wir meistens - ausseror-
dentlich hoch und haben sich jetzt etwas normalisiert. Diesen Effekt sehen wir zurzeit
Ubrigens nicht nur in der Schweiz, sondern in den meisten Landern.

Gesamtinflation vs. Kerninflation

Wahrend die Gesamtinflation samtliche Warenkategorien berucksichtigt, schliesst
zweitere gewisse Produkte aus: Bei der Kerninflation werden Energie, Treibstoffe
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sowie «frische und saisonale Produkte», also bestimmte Nahrungsmittel, nicht
mitgerechnet. Der Grund: Diese Preise sind oft anfallig flr grossere
Schwankungen und kdnnen die Preisentwicklung verzerren. Die Kerninflation ist
damit die stabilere Rate. Sie lag im Juni bei 1,8 Prozent.

Nun fiel im Juni aber erstmals auch die Kerninflation - also die Teuerung, die
stark schwankende Preise ausschliesst.
Dass diese rucklaufig ist, ist auf jeden Fall ein erfreuliches Zeichen.

Aber?

Es ist nach wie vor so, dass die Inflation breit abgestutzt ist, dass sie also die meisten
Warengruppen betrifft, auch wenn man die dynamischen Preise, wie diejenigen der
Energie, davon abzieht. Und man sieht, dass - zumindest im Monat Juni - die Teue-
rung vor allem aus der Schweiz kam.

Was bedeutet das konkret?

Das Bundesamt fur Statistik unterscheidet in seinen Zahlen unter anderem zwischen
Inlandgutern und Importgutern. Bei den Importgltern gingen die Preise gegenuber
dem Vorjahr leicht zurtck. Die Inlandguter hingegen verzeichneten eine Preissteige-
rung von 2,3 Prozent - also mehr als die 2-Prozent-Marke.

Zur Person

Aymo Brunetti leitete zwischen 2003 und 2012 die Direktion fur Wirtschaftspolitik
im Staatssekretariat fir Wirtschaft. Seither unterrichtet er als Professor fur
Volkswirtschaftslehre an der Universitat Bern. Von 2012 bis 2019 war er
geschaftsfuhrender Direktor des Center for Regional Economic Development
(CRED) der Universitat Bern.
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bild: keystone

Heisst das, wir kdnnen noch keine Entwarnung geben?

Es ist sicher ein sehr gutes Zeichen, dass wir jetzt im Bereich der Preisstabilitat ange-
kommen sind. Weil die Inflation aber so breit abgestutzt ist, kann man noch nicht da-
von reden, dass sie jetzt verschwindet. Naturlich, die Schweiz hat nach wie vor deut-

lich tiefere Zahlen als das im Ausland der Fall ist. Aber wir mussen auch hier genauer
hinschauen, denn wir haben gewisse Eigenheiten.

Die da waren?

Die Schweiz hat im internationalen Vergleich einen relativ hohen Anteil an adminis-
trierten Preisen - also Preise, die durch irgendeine Art staatliche Intervention beein-
flusst werden. Diese werden nicht laufend angepasst, sondern nur ab und zu. Darun-
ter fallen die angesprochenen Energiepreise, aber eben auch die Mieten. Und dort
wissen wir bereits, dass es im Herbst eine Preissteigerung geben wird. Das BFS weist
Ubrigens eine zweite Definition der Kerninflation aus, bei der aus der normalen Kern-
inflation noch die administrierten Preise herausgerechnet werden.

WERBUNG
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«Die Teuerung im Juni kam vor allem aus der Schweiz.»

Was zeigen diese Zahlen?

Wahrend das erste Mass fur die Kerninflation auf 1,8 Prozent gefallen ist, liegt die so-
genannte «Kerninflation 2» immer noch bei deutlich Gber zwei Prozent. Das alles mus-
sen wir berucksichtigen, wenn wir die Inflationszahlen interpretieren.

Viele Okonominnen und Okonomen gehen davon aus, dass die Inflation wieder
anziehen kénnte. Sehen Sie das auch so?

Ja. Es wirde mich nicht Gberraschen, wenn das im Herbst der Fall ware. Das waren
nachgelagerte Preiserh6hungen, mit denen wir in so einer Situation rechnen mussen.

Monatliche Inflationsrate in der Schweiz
gemass Landesindex der Konsumentenpreise (LIK)

_/
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Die Werte zeigen die Inflationsrate pro Monat im Vergleich zum Vorjahresmonat.
Grafik: watson.ch * Quelle: Bundesamt fur Statistik (BFS)

Was gehort zu nachgelagerten Preiserh6hungen?
Der Klassiker ist die Preis-Lohn-Spirale, bei der sich Preise und Lohne gegenseitig
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hochschaukeln. Bei den eher tiefen Inflationsraten in der Schweiz spielen diese aber
zurzeit kaum eine allzu grosse Rolle.

Und was noch?
Auch die vorher angesprochenen administrierten Preise gehdren dazu. Was hier be-
sonders heraussticht, sind naturlich die Mieten, die aufgrund des gestiegenen Refe-
renzzinssatzes angehoben werden. Diese Erhéhung wird einen Inflationsdruck nach
oben entfalten.

Was auch immer eine Rolle spielt, sind unsere Erwartungen an die Teuerung.
Das heisst, ist die erwartete Inflation hoch, verhalten sich die Menschen ent-
sprechend und die Inflation wird auch in Zukunft hoch sein. Was weiss man
uber diese Erwartungen in der Schweiz?

Das Problem ist, dass wir dafur keine Daten haben. Meiner Meinung nach ist der
beste Indikator dafur die Kerninflation. Sie zeigt, dass wir auf breiter Basis immer
noch mit steigenden Preisen rechnen mussen. Aber wirklich problematisch ware es,
wenn die Inflationserwartungen generell stark ansteigen wirden.

Die Inflationszahlen vom Juni
Zahlen in Prozent

Veranderung Veranderung
Position gegeniliber Mai gegeniiber Juni 2022
Total 0,1 1,7
Kerninflation 1* 0,0 1,8
Frische und saisonale
Produkte 21 40
Energie und
Treibstoffe 04 06
Kerninflation 2** 0,0 2,3
Inlandguter 0,2 2,3
Importguter -0,3 -0,1

*Kerninflation 1 = Total ohne frische und saisonale Produkte, Energie und Treibstoffe
**Kerninflation 1 ohne Produkte mit administrierten Preisen
Tabelle: watson.ch ¢ Quelle: Bundesamt fiir Statistik

Wie meinen Sie das?

Eine klassische Lohn-Preis-Spirale existiert dann, wenn die Léhne sogar starker stei-

gen als die Preise. Die Leute wollen einerseits fur die vergangene Inflation, aber auch
far die von ihnen erwartete zukunftige Inflation kompensiert werden. Das sehen wir
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in der Schweiz nicht. Was nicht heisst, dass der Arbeitsmarkt nicht auch ein Inflations-
risiko birgt.

Weshalb?

Der Arbeitsmarkt ist derzeit Uberhitzt. Das sehen wir zum Beispiel daran, dass die Ar-
beitslosigkeit im Vergleich zur eher bescheidenen Wirtschaftsentwicklung extrem tief
ist. Der Grund fiir die Uberhitzung liegt aber in erster Linie bei der Demografie; die
Babyboomer-Generationen gehen in Pension, was heute und in naher Zukunft eine
Verknappung der Arbeitskrafte, ja einen eigentlichen Arbeitskraftemangel verursacht.
Und in einem Uberhitzten Arbeitsmarkt ist es deutlich einfacher, Lohnforderungen
durchzusetzen. Die Umstande fur steigende Lohne sind in der Schweiz also durchaus
gegeben.

«Miisste ich mich entscheiden, wiirde ich als SNB die
Leitzinsen beim heutigen Wissensstand noch mindes-
tens einmal erhohen.»

Die Notenbanken haben ja ziemlich klargemacht, dass sie weiterhin auf der
Bremse stehen werden, dass die Zinsen also weiter steigen kénnten. Ist das an-
gesichts der zuriickgehenden Inflation noch glaubhaft?

Ich glaube, die Nationalbank wird sich erst entspannen, wenn die Teuerung langfristig
und breit abgestutzt unter den zwei Prozent zu liegen kommt. Substanzielle Teile der
Preissteigerung liegen immer noch Uber den zwei Prozent - und andere, wie die Mie-
ten, werden erst noch kommen. Musste ich mich entscheiden, wuirde ich als SNB die
Leitzinsen beim heutigen Wissensstand noch mindestens einmal erhéhen, auf jeden

Fall aber noch langer nicht zurtckfahren.
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Die Wahrungshuter der Schweiz signalisierten zuletzt, dass die Zinserhéhungen wohl noch nicht
voruber sind. Im Bild: Thomas Jordan, SNB-Prasident. bild: keystone

Welche Rolle spielt bei dieser Entscheidung das Ausland?

Eine grosse. Die EZB wird mit grosser Wahrscheinlichkeit noch einen oder zwei
Schritte machen. Dann werden die Zinsen im Euroraum relativ hoch sein, was es at-
traktiver macht, in den Euroraum zu investieren - im Vergleich zur Schweiz.

Was wiirde das bedeuten?

Der Franken wurde im Vergleich zum Euro wieder an Wert verlieren. Und das wie-
derum hatte eine inflatorische Wirkung. Die SNB tut also gut daran, den Unterschied
der Zinsen nicht allzu gross werden zu lassen.

Warum ein starker Franken die Inflation dampft

Wenn im Ausland die Preise starker steigen als in der Schweiz, verteuern sich fur
uns auch die importierten Guter, die dieser Preissteigerung ebenfalls unterliegen.
Das wurde theoretisch auch in der Schweiz das Preisniveau ansteigen lassen. Ist
der Franken aber relativ stark im Vergleich zum Euro, dann hat das einen
dampfenden Effekt auf die auslandischen Guter - sie werden fur uns billiger, weil
wir mit dem starken Franken zahlen (und daftr «mehr Euro kriegen»). Das heisst
demnach, dass wir es bis zu einem gewissen Grad verhindern kdnnen, die
Inflation zu importieren.

Die Schweiz profitiert derzeit von einem starken Franken ...

Der Franken ist gegenluber dem Euro heute nicht so stark, wie man es erwarten
kdénnte, und er ist relativ stabil. Hier ist es ein Vorteil, dass in der Schweiz der Wech-
selkurs fur die Inflationsentwicklung so wichtig ist: Die Inflation im Euroraum erlaubt
es uns, dass wir den Franken noch weiter aufwerten lassen kénnen - ohne, dass er
Uberbewertet ware. Das merkt man daran, dass wir zum Wechselkurs aktuell Gber-
haupt keine Klagen aus der Exportindustrie oder dem Tourismus vernehmen.

Die Nationalbank lasst ja derzeit mit Devisenverkdufen den Franken sogar aktiv
aufwerten.

Genau, das ist Teil ihrer Strategie: Neben den Zinsen kann man auch mit der Bilanz
auf den Wechselkurs Einfluss nehmen. Und die SNB hat angefangen, ihre Bilanz zu re-
duzieren. Indem sie Devisen, also Assets in Fremdwahrungen, verkauft und dafur
Franken erhalt, lasst sie unsere Wahrung knapper werden und dadurch verteuern. Es
ist eine gute Gelegenheit fur die Nationalbank, ihre nach wie vor stratospharisch hohe
Bilanz zu reduzieren.

«lch finde die Diskussion um die <Gierflation» etwas
tibertrieben.»
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Eine letzte Frage: Die EZB-Chefin Lagarde hat sich kurzlich ungewohnt hart tiber
Unternehmen gedussert, die aufgrund ihrer «Gier» kunstlich und unnétig zur
Teuerung beitrugen. Gibt es eine solche «Gierflation» auch bei uns?

Ich finde diese Diskussion etwas Ubertrieben. Letztlich ist das eine andere Art zu sa-
gen, dass es eine Lohn-Preis-Spirale gibt. Um keine Gewinnverluste zu machen, re-
agieren die Firmen auf steigende Lohne mit Preissteigerungen. Ware eine «Gierfla-
tion» moglich, wurde das bedeuten, dass extrem wenig Wettbewerb herrscht. Das
wurde aber Preisabsprachen zwischen den Unternehmen bedingen, was sofort die
WEKO auf den Plan rufen wirde.

Mehr zum Thema

Auf der Suche nach einem guten und bezahlbaren Smartphone? Wir haben da einen
Geheimtipp

Hohe der Renten stabilisiert sich
Wie Joe Biden die Weltwirtschaft neu ordnet

Bis zu 24 Prozent mehr: So viel teurer sind Badeferien - die Liste
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