FOKUS

Lieferketten: Die aktuellen Engpdsse
diirften langsam wieder abebben

Die Weltwirtschaft konnte im Schnellzug unterwegs
sein. Stattdessen rollt sie im Schlafwagenzug daher.
Engpisse sind ein wichtiger Grund hierfiir. Sie dimpfen
die Produktion und treiben die Inflation in die Hohe.
Sie verhindern, dass die prall gefiillten Auftragsbiicher
rasch abgearbeitet und zu Umsatz gemacht werden kon-
nen. Sinnbild hierfiir ist die Schere, die sich zwischen
Auftragseingingen und Produktion aufgetan hat (siehe
Abbildung unten links). Doch was steckt hinter den
Engpissen und werden sie sich auflésen? Miissen wir
uns auf dauerhaft erhohte Inflation einstellen?

Wirtschaft fuhr unterschiedlich schnell hoch
Die Engpisse stehen nattirlich im Zusammenhang mit
der Coronavirus-Pandemie. Eine Rolle spielt dabei,
dass die Lander ihre Wirtschaft unterschiedlich schnell
hochgefahren haben. Wihrend beispielsweise Fabriken

Die Produktion hilt mit der kréftigen
Nachfrage derzeit nicht Schritt. Lieferengpisse
bremsen die Wirtschaft und treiben die Inflation

in die Hohe. Doch Entspannung ist in Sicht.

Brian Mandt Chefékonom

in China bereits im Frithsommer 2020 auf Hochtouren
liefen, befanden sich andere Linder und deren Indus-
trie noch im Lockdown. Das ist deshalb relevant, weil
heutzutage viele Produkte in internationaler Arbeitstei-
lung hergestellt werden. Beispielsweise ist die Schweiz
in hohem Masse auf internationale Zulieferer ange-
wiesen. So hat die auslindische Wertschopfung einen
Anteil von iiber 25% an den Schweizer Exporten. In der
Maschinenbauindustrie, die im Kanton Luzern stark
vertreten ist, sind es sogar 35%. Davon beruhen tiber die
Hilfte auf Vorprodukten, die mehr als zwei Landes-
grenzen tiberquert haben, bevor sie in der Schweiz wei-
terverarbeitet werden.

Die Produktion ist aufgrund der internationalen Ar-
beitsteilung komplexer geworden. Hinzu kommt, dass
Unternehmen Vorprodukte und Rohstoffe nicht lange
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vorhalten. Damit sind die globalen Produktionspro-
zesse gegeniiber Storungen anfillig. Das reibungslose
Ineinandergreifen der Zahnrider, die fiir die Produk-
tion wichtig ist, funktionierte aber pandemiebedingt
nicht mehr.

Logistik wurde zum Nadel6hr

Nichtsdestotrotz, die harschen Lockdowns vom Friih-
jahr 2020, die auch die Industrie beeintrichtigten, schei-
nen der Vergangenheit anzugehoren. Die Produktions-
prozesse hitten sich also wieder normalisieren sollen.

Ein Grund, warum es dennoch nicht
rund lauft, sind Engpésse im Trans-
portsektor. Die Container-Kapaziti-
ten, die wihrend des anfinglichen
Handelsriickgangs brach lagen, konn-
ten nur schrittweise reaktiviert wer-
den. Hinzu kam, dass die Wartezeiten
in den Héfen aufgrund der hohen
Einfuhrmengen stiegen. Die Hava-
rie im Suezkanal tat ihr Ubriges
und fithrte zu einem Riickstau von
Containern.

Aber auch zu Lande und zu Luft
fehlen Transportkapazititen. In den
USA sind zwar gentigend Lastwagen da. Doch es
mangelt an Lkw-Fahrern. Die Arbeitsmarktstatistik zeigt,
dass gegeniiber Anfang 2020 knapp 7’000 Beschiiftigte
im Bereich Lkw-Transport fehlen. Das weltweite Auf-
kommen an Passagierfliigen, auf die etwa die Hilfte des
Luftfrachtvolumens entfillt, nahm aufgrund von Res-
triktionen deutlich ab. Das hat Folgen fir Hersteller
verderblicher Waren, medizinischer Giiter und Produzen-
ten des verarbeitenden Gewerbes, die auf eine schnelle
Just-in-Time-Lieferung von Vorleistungsgiitern angewie-
sen sind.

Transportengpisse l6sen sich langsam auf

Doch die Engpisse in der Logistik l6sen sich allmihlich
auf. So wurden die Reisebeschrinkungen in den letzten
Monaten gelockert. Damit hat das aviatische Transport-
volumen wieder zugenommen. Bis das Vorkrisenniveau
erreicht wird, diirfte es jedoch noch einige Monate
dauern. Zudem setzt es voraus, dass weitreichende Be-
schrinkungen des Reiseverkehrs vermieden werden

«Das reibungslose
Ineinandergreifen

der Zahnrider, das
fur die Produktion

wichtig ist, funktio-
nierte pandemiebe-
dingt nicht mehr.»

koénnen. Auch in der Schifffahrt entspannt sich die
Lage. Organisatorische Anpassungen in Hifen sowie ein
von der internationalen Schiffsorganisation BIMCO
prognostizierter starker Anstieg von Schiffsneubauten
fiir 2023 sollten dazu beitragen, die Kapazititsengpisse
zu lindern.

Ein Indiz daftir, dass sich die Lage in der Logistik all-
mihlich lockert, ist der Riickgang der Transport- und Lie-
ferkosten. So sind der Freightos Baltic Global Container
Index (FBX), der die Frachtraten fiir Container misst, und
der Harper Petersen Charter Rates Index (HARPEX),
der die weltweite Preisentwicklung
am Chartermarkt fur Container-
schiffe abbildet, in den letzten Wo-
chen zurtckgekommen - wenn
auch auf hohen Niveaus (siche Ab-
bildung unten rechts).

Aufwirtsdruck auf Inflation
sollte abnehmen

In den vergangenen Monaten haben
die gestiegenen Lieferkosten jeden-
falls deutlich zur Inflationszunahme
beigetragen. Denn tiblicherweise
geben Importeure einen Teil der stei-
genden Transportkosten iiber ho-
here Preise an die Verbraucher weiter. Eine Analyse der
Federal Reserve Bank of Kansas City zeigt, dass nach
einem Jahr der Effekt von Schiffspreisen auf die Inflation
in den USA zwar begrenzt ist: Ein jahrlicher Anstieg
des HARPEX um 50% konnte die Kerninflationsrate ein
Jahr spiter um bis zu 0.25 Prozentpunkte erhohen.
Doch der HARPEX ist dieses Jahr in der Spitze um 580%
gestiegen. Setzt sich der Riickgang der Lieferkosten fort,
sollte auch der Aufwirtsdruck auf die Konsumenten-
preise bzw. die Inflation abnehmen.

Konsumhunger nach Waren ist bald gesittigt
Die Engpisse sollten auch deshalb abebben, weil eine
Entspannung vonseiten der Nachfrage zu erwarten ist.
In vielen Industrielindern war in den Monaten nach
der Aufhebung der Lockdowns die Nachfrage der Kon-
sumenten nach Waren sprunghaft gestiegen. In der
Schweiz nahmen beispielsweise die Importe nach Frei-
zeit- und Sportartikeln kriftig zu. >
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Der Sittigungspunkt scheint aber bereits erreicht zu
sein. Die Schweizer Importe nach Freizeit- und Sport-
artikeln haben deutlich an Dynamik verloren. Auch in
anderen Landern beobachten wir dhnliche Trends.
Dariiber hinaus wird die reale Kaufkraft durch die in
vielen Lindern kriftig gestiegenen Inflationsraten
reduziert. Das tragt auch dazu bei, dass die privaten
Haushalte ihr Konsumtempo kiinftig drosseln. Die
Giiternachfrage konnte in den kommenden Quartalen
damit sogar deutlich unter den Trend fallen.

Lager werden aufgefiillt
Wenn die privaten Haushalte weniger Waren nach-
fragen, dann hat das dimpfende Effekte auf das gesamt-
wirtschaftliche Wachstum eines Landes. Die Brems-
wirkung sollte jedoch wenigstens teilweise dadurch
kompensiert werden, dass die
Konsumenten verstirkt Dienst-
leistungen nachfragen. Insbeson-
dere der Konsum von kontakt-
intensiven Dienstleistungen, wie
aus dem Freizeit-, Kultur- und
Tourismussektor, war ihnen ja
lange verwehrt. Der Nachhol-
bedarf danach ist daher hoch.

Dartiber hinaus machen wir bei
Unternehmen und Hindlern ei-
nen Bedarf dafiir aus, die Vorrite
an Produkten und Waren wieder
aufzufiillen. Ein grosser Teil der
Nachfrage nach Giitern wurde
aus den Lagern bedient, die nun leer sind. Das Aufsto-
cken der Vorrite wird in den kommenden Quartalen
dazu beitragen, die Wirtschaftsleistung zu stiitzen.

Chinas Nachfrage nach Metallen lisst nach
Hohe Investitionen in IT-Ausriistung und das Bauwesen
in Verbindung mit einer robusten Industrieproduktion
kurbelten die Nachfrage nach Basismetallen und Eisen-
erz an. Die Lage wurde noch dadurch verschirft,

dass es vor Ausbruch der Coronavirus-Pandemie zum
protektionistischen Schlagabtausch zwischen den
USA und einer Reihe anderer Lander kam. Die Trump-
Administration hatte z.B. Einfuhrzoélle auf Stahl und
Aluminium erhoht. Die Eisenerzpreise stiegen bis zum
Sommer 2021 - auch und vor allem wegen der boomen-
den Bau- und Industrieproduktion in China. Die Preise
fielen dann aber deutlich, als sich in China die Dynamik
in diesen Sektoren abschwichte.

«Wir gehen davon aus,
dass die Engpdsse all-

mahlich abebben wer-
den, wobei das Tempo
sich von Branche zu
Branche deutlich un-
terscheiden kann.»

Wir rechnen damit, dass sich die Lage am Markt fiir
Basismetalle lingerfristig entspannen kénnte. Einerseits
verlieren Chinas Bausektor und Industrie, die zu den
weltweit wichtigsten Konsumenten von Basismetallen
zihlen, an Schwung. Andererseits diirfte die Lockerung
der Pandemiebeschrinkungen in Siidamerika, wo sich
grosse Produktionsstitten befinden, das Angebot er-
hohen. Auch einige krzlich getitigte Investitionen in
Stidamerika sollten die Produktion zusitzlich steigern.

Engpisse sind nicht von Dauer

Es ist nicht das erste Mal, dass Engpisse die Produktion
beeintrichtigen - auch wenn die aktuelle Entwicklung
ihresgleichen sucht, denn sie betrifft weite Teile der
Wirtschaft und die allermeisten Linder. Schon in der
Vergangenheit wurden viele Branchen von einer starken
Nachfrage tiberrascht und hat-
ten zu geringe Lagerbestinde an
bestimmten Giitern. Andere
hatten mit Versorgungsproble-
men zu kimpfen, die durch einen
Ernteausfall oder eine Naturkata-
strophe ausgelost wurden. Bei-
spielsweise mussten infolge der
Erdbebenkatastrophe in Japan
im Jahr 2011 Fabriken voriiber-
gehend schliessen, was u.a. die
internationale Autoproduktion
beeintrichtigte. Die Mirkte
fanden jedoch immer wieder ins
Gleichgewicht zurtick.

Das erwarten wir auch fiir die aktuelle Situation.
Diesbeziiglich gibt es schon Zeichen der Entspannung.
Seitens der Nachfrage rechnen wir damit, dass sich

der Konsum von Giitern verlangsamen wird. Gleich-
zeitig dtirften Unternehmen in den Auf- und Ausbau
von Produktionskapazititen investieren. Per Saldo gehen
wir davon aus, dass die Engpisse allmihlich abebben
werden, wobei das Tempo sich von Branche zu Branche
deutlich unterscheiden kann. Somit darfte auch der
Aufwirtsdruck auf die Inflation - wenn auch auf hohem
Niveau - wieder abnehmen. m
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