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OPERNHAUS ZÜRICH
044 268 66 66, opernhaus.ch
Di 17. März, 19.00, Opernhaus
Giulio Cesare in Egitto
Oper von Georg Friedrich Händel
Mi 18. März, 19.00, Opernhaus
Monster`s Paradise
Musiktheater von Olga Neuwirth
Fr 20. März, 17.30, Eingangsfoyer
Baroque, Baroque

19.00, Opernhaus, Premiere
Aci, Galatea e Polifemo
Oper von Georg Friedrich Händel

Sa 21. März, 14.00, Opernhaus
Klanghotel der Gefühle
Familienkonzert (ab 8 Jahren)
15.00, ZKO-Haus
Konzert mit dem Zürcher Kammerorchester
und Inmo Yang
19.00, Opernhaus
Giulio Cesare in Egitto

Oper von Georg Friedrich Händel
19.30, Tonhalle
Mühlemann & Noseda
6. Philharmonisches Konzert

KONZERTKONZERT

TONHALLE-ORCHESTER ZÜRICH
044 206 34 34, tonhalle-orchester.ch, Tonhalle Zürich
Mo 16. März, 19.30, TZ
Série jeunes Roman Borisov, Klavier

Crawford Seeger, Schumann, Rachmaninow
Mi 18. / Do 19. / Fr 20. März, 19.30, TZ
Paavo Järvi Music Director
Hilary Hahn Violine
Honegger, Prokofjew, Mahler
So 22. März, 11.15, TZ
Literatur und Musik
Delia Mayer, Lesung; Theresa Pilsl, Sopran;
Hendrik Heilmann, Klavier;
Laurenz Lütteken, Einführung
Mahler, Mahler-Werfel, Zemlinsky, Berg

Do 26. März, 17.00, TZ
Schulprojekt Mittendrin
«Vo Bärg und Tal» – Schweizer Volkslieder

DER GEMISCHTE CHOR ZÜRICH
gemischter-chor.ch

Do 02. Apr, 19.30 & Fr 03. Apr, 16.00,
Tonhalle Zürich
Johannes-Passion – J. S. Bach
Jessica Jans, Sopran; Lena Sutor-Wernich,

Alt; Manuel Günther, Tenor; Markus Eiche,
Bass; Martin Achrainer, Bariton;
Tonhalle-Orchester Zürich;
Joachim Krause, Leitung

LUZERNER SINFONIEORCHESTER
041 226 05 15 / sinfonieorchester.ch
Mi 01.& Do 02. April, 19.30, KKL Luzern
Poesie und Dramatik mit Elgar und Dvořák
Jaemin Han, Violoncello;
Michael Sanderling, Leitung

Werben auch Sie hier für Ihre Veranstaltung:
kulturmagnet.liveOPER THEATER KONZERTOPER THEATER KONZERT
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Globale Krisen, neue Allianzen: Im Podcast «NZZ Geopolitik»
bringen wir jeden Mittwoch Ordnung in eine unruhige Welt.

«NZZ Geopolitik» –
das grosse Ganze verstehen

Montag, 16. März 202620 Neue Zürcher Zeitung
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Der Iran-Krieg
fordert die Nationalbank heraus
Der kommende Zinsentscheid steht im Zeichen steigender Ölpreise und eines erstarkenden Frankens

THOMAS FUSTER

Rund 4000 Kilometer trennen Irans
HauptstadtTeheran vomZürcher Sitz der
Schweizerischen Nationalbank (SNB).
Doch geografische Distanz bietet keinen
verlässlichen Schutz vor direkter Betrof-
fenheit. Was die Mullahs tun und lassen,
hat auch für die SNB weitreichende Fol-
gen.Wenn daher das Nationalbankdirek-
torium am kommenden Donnerstag sei-
nen Zinsentscheid treffen wird, dürften
Abwägungen rund um den Iran-Krieg im
Mittelpunkt stehen.

So heftig die Krise am Golf auch er-
scheinen mag – die SNB wird wohl mit
Nichtstun reagieren. Kaum ein Öko-
nom rechnet diese Woche mit einer
Veränderung des momentan bei 0 Pro-
zent liegenden Leitzinses.Das hat nicht
zuletzt mit der Unübersichtlichkeit der
Lage zu tun. Denn niemand weiss, wie
lange der Krieg noch anhalten wird; da
erscheint Aktivismus als ein schlechter
Ratgeber. Sonst wird heute etwas be-
schlossen, was man schon morgen wie-
der rückgängig machen muss.

Zinsschritt ist unwahrscheinlich

Nicht nur die schwer einzuschätzende
Lage spricht für geldpolitische Zurück-
haltung – auch das für die SNB vorran-
gige Ziel der Preisstabilität legt dies
nahe. Zwar hat der Nahostkonflikt über
zwei Kanäle einen direkten Einfluss auf
die Inflation in der Schweiz:Erstens stei-
gen die Energiepreise, zweitens erstarkt
der Franken. Doch die beiden Effekte
wirken in die je entgegengesetzte Rich-
tung und heben sich gegenseitig unge-
fähr auf. Der Nettoeffekt auf die Preis-
stabilität ist daher gering.

Wie kommt es zu dieser Neutralisie-
rung? Ökonomen der UBS haben die
Auswirkung der höheren Erdölpreise
auf die Inflation geschätzt. Sie orientie-
ren sich dabei am Landesindex der Kon-
sumentenpreise (LIK), zumal auch die
SNB diesen Index als Richtschnur für
die Inflation verwendet.Ausgehend vom
Gewicht von Erdölprodukten wie etwa
Benzin und Heizöl im LIK kommen sie
zu dem Resultat, dass der jüngste Öl-
preisanstieg die Inflation um nicht mehr
als 0,3 Prozentpunkte erhöhen dürfte.

Und was ist mit dem Effekt des stär-
keren Frankens? Dieser führt dazu, dass
Importe in die Schweiz billiger werden

und die Inflation sinkt. Ins Gewicht fällt
dabei vor allem der Euro-Kurs. Hier
wendet die UBS die Faustregel an, dass
ein zum Euro um 10 Prozent stärkerer
Franken die Inflation zirka um 1 Pro-
zentpunkt reduziert. Weil der Fran-
ken seit dem letzten Zinsentscheid im
Dezember 3,5 Prozent zugelegt hat, er-
gibt dies einen Rückgang der Gesamt-
inflation um rund 0,35 Prozentpunkte.

Anders formuliert: Zwar führt der
Nahostkonflikt auch in der Schweiz zu
einer Verteuerung von Erdölproduk-
ten und somit zu einer höheren Infla-
tion. Doch weil in unsicheren Zeiten
vieleAnleger in den sicheren Hafen des
Frankens flüchten und dieser an Wert
gewinnt, können pro Franken mehr
Güter aus dem Ausland gekauft wer-
den, und die Teuerung sinkt. Weil die
beiden Effekte ungefähr gleich gross
sind, wie die Schätzung der UBS nahe-

legt, ändert sich also wenig für die In-
flationsaussichten.

Für die SNB bedeutet das: Beim
wichtigsten Ziel ihrer Geldpolitik, der
Preisstabilität, präsentiert sich die Lage
ähnlich wie schon beim letzten Zinsent-
scheid vor drei Monaten.Ein Zinsschritt
drängt sich damit nicht auf. Dies auch
darum nicht, weil sich die Inflation in
den letzten paar Monaten so entwickelt
hat, wie man dies im Dezember pro-
gnostiziert hatte.Damals erwartete man
für das erste Quartal 2026 eine Inflation
von 0,1 Prozent – und derzeit liegt sie
haargenau bei diesen 0,1 Prozent.

Verbale Intervention

Ist somit alles gut für die SNB? Nicht
ganz. Denn die Lage kann sich rasch
verschärfen, sowohl beim Erdölpreis als
auch beim Franken-Kurs. Ein weiterer

Anstieg der Energiepreise dürfte da-
bei die kleinere Sorge sein für die SNB.
Da die Inflation seit geraumer Zeit am
unteren Ende des Zielbandes von 0 bis
2 Prozent verharrt, kommt die Verteue-
rung der Energiegüter der Nationalbank
sogar entgegen. Denn mit dem Anstieg
des Erdölpreises sinkt die Gefahr einer
deflationären Preisentwicklung.

Problematischer wird es für die SNB,
wenn eine Zuspitzung der Krise die
Fluchtbewegung in den Franken be-
schleunigt und dieWährung massiv auf-
wertet. Schon zweiTage nach Kriegsaus-
bruch griff die SNB daher zum Instru-
ment einer verbalen Intervention. Sie
erklärte, angesichts der internationalen
Entwicklung sei ihre Bereitschaft für
Interventionen am Devisenmarkt «er-
höht». Man sei für Devisenmarktinter-
ventionen bereit, um eine «rasche und
übermässigeAufwertung» abzudämpfen.

Das sind ungewöhnlich deutliche
Worte für eine Organisation, die sich un-
gern in die Karten blicken lässt. Offen
bleibt, ob es die SNB bei der verbalen
Massnahme belassen hat oder ob sie
auch interveniert hat. Karsten Junius,
Chefökonom bei Safra Sarasin, geht da-
von aus, dass die SNB derzeit aktiv am
Devisenmarkt tätig ist.Er hält den Fran-
ken für um rund 6 Prozent überbewer-
tet, wenn man ihn mit den Währungen
der wichtigsten Handelspartner ver-
gleicht und die Inflation berücksichtigt.

Publikation mit Verzögerung

Ob die SNB tatsächlich interveniert
hat, ist unklar. Sie publiziert solche
Markteingriffe erst mit Verzögerung
und auch nur als Gesamtbetrag pro
Quartal. Auffällig ist jedoch: Als der
Euro-Kurs kürzlich unter 0.90 Franken

fiel, stieg er sofort wieder. Einige Be-
obachter vermuten deshalb, die SNB
verteidige diesen Kurs.Die Notenbank
betont hingegen seit Jahren, dass Inter-
ventionen nicht dazu dienten, einen be-
stimmten Wechselkurs zu verteidigen,
sondern starke und rasche Kursaus-
schläge zu glätten.

Könnte die SNB den Aufwertungs-
druck statt mit Devisenkäufen auch mit
einer Zinssenkung verringern? Grund-
sätzlich ja, denn tiefere Zinsen machen
den Franken weniger attraktiv. Doch
derZinsunterschied zumEuro-Raum ist
schon heute gross, ohne dass der Fran-
ken deshalb an Wert verloren hat. Wer
sein Geld im Franken-Raum sichern
will, lässt sich von einer leichten Zu-
nahme des Zinsunterschieds kaum ab-
schrecken. Auch dies macht eine Zins-
senkung am kommenden Donnerstag
unwahrscheinlich.

ILLUSTRATION ANJA LEMCKE / NZZ

Niemand weiss,
wie lange der Krieg
noch anhalten wird;
da erscheint Aktivismus
als ein
schlechter Ratgeber.

Kein Tankrabatt, dafür Überprüfung des Fracking-Verbots
Die Berater der deutschen Wirtschaftsministerin liefern Ideen, wie Europa auf die Energiekrise reagieren könnte

JANNIK BELSER, BERLIN

Der Krieg in Iran sorgt für steigende
Energiepreise – und für Wortmeldungen
von eifrigen Politikern, die ihrenWählern
Entlastung versprechen. Jetzt zeigen vier
deutsche Ökonomen auf, wie eine ord-
nungspolitische Antwort auf die Eskala-
tion aussehen könnte.

Die deutsche Wirtschaftsministerin
Katherina Reiche hat im vergangenen
Jahr den «wissenschaftlichen Beraterkreis
für evidenzbasierte Wirtschaftspolitik»
ins Leben gerufen, der ihr Inspiration lie-
fern soll. Das Gremium besteht aus Per-
sönlichkeiten, die in der wirtschaftspoli-
tischen Debatte in Deutschland als vehe-
mente Befürworter der Sozialen Markt-
wirtschaft nach Ludwig Erhards Vorbild
und des freien Wettbewerbs auffallen:
Veronika Grimm, Justus Haucap, Stefan
Kolev undVolkerWieland.

Warnung vor Fehlschlüssen

Die Gruppe warnt in einem neuen Gut-
achten vor erheblichen Auswirkungen
der Eskalation im Nahen Osten – aber
auch vor Fehlschlüssen der Politik. Das
sind ihre fünf wichtigsten Forderungen:

� Keine Preisbremsen. DerAnstieg der
Energiepreise ist deutlich – aber bei wei-
tem nicht vergleichbar mit den Spitzen,
die er 2022 infolge des russischen Ein-
marsches in der Ukraine erreichte. Von
Preisbremsen oder Tankrabatten ra-
ten die Ökonomen eindringlich ab. Ein
höherer Preis sei keine Fehlfunktion im
System, sondern signalisiere Knappheit.
Das schaffe Anreiz, dass Konsumenten
ihr Verhalten anpassten oder Produzen-
ten in neue Kapazitäten investierten.Zu-
dem seien die finanziellen Puffer im Bun-
deshaushalt deutlich geringer als vor vier
Jahren, als dieAmpelregierung einen be-
fristetenTankrabatt eingeführt habe.Die
bereits eingeleitete Prüfung des Wettbe-
werbs im Kraftstoff-Grosshandel durch
das Bundeskartellamt hält der Bera-
terkreis für richtig. Findet die Behörde
dauerhafte Störungen des Wettbewerbs,
soll sie zielgerichtete Massnahmen da-
gegen ergreifen.Vom Plan der deutschen
Regierung,Kraftstoffpreise an denTank-
stellen nur noch einmal täglich erhöhen
zu dürfen, verspricht sich der Berater-
kreis keine erheblicheWirkung.

� Die Beschaffung von Gas über-
denken – mit Langfristverträgen und

der Prüfung von Fracking. Nach der
letzten Energiekrise haben Deutsch-
land und Europa ihre Importkapazitä-
ten von verflüssigtem Erdgas (LNG)
erhöht. Ein Grossteil des LNG kauf-
ten die Europäer aber auf dem Spot-
markt, weil sie den Gasverbrauch auf-
grund der Klimaziele langfristig eigent-
lich reduzieren wollen.Die Konsequenz:
Jetzt sind die Europäer den Schwankun-
gen des Gaspreises ausgesetzt.Hier for-
dert der Beraterkreis ein Umdenken.
Deutschland soll sich mit langfristigen
Lieferverträgen absichern. Zudem sei
«ernsthaft zu prüfen»,die Gasextraktion
durch Fracking auch in Deutschland zu
erlauben. Das würde die Abhängigkeit
von Importen reduzieren.

� Emissionshandel stärken. Die Öko-
nomen wollen das zentrale klimapoli-
tische Instrument der Europäischen
Union stärken. So soll die EU den Emis-
sionshandel mit internationalen Part-
nern weiterentwickeln.Gerade in Zeiten
geopolitischer Unsicherheit und volati-
ler Energiepreise könne ein funktionie-
render CO2-Preis dazu beitragen, Euro-
pas Abhängigkeit von fossilen Energie-
trägern zu verringern.

� Keine Experimente bei der Geldpoli-
tik. Dauern die erhöhten Energiepreise
länger an, erwarten die Ökonomen
einen deutlichen Anstieg der Verbrau-
cherpreise. Dieser entsteht im Wesent-
lichen durch höhere Kosten für Heizen
und Tanken sowie Preiserhöhungen bei
energieintensiven Gütern. Das könnte
eine Erhöhung der Notenbankzinsen
erforderlich machen – trotz schwachem
wirtschaftlichem Umfeld. Dabei sollten
die Zentralbanken allerdings die Kern-
inflationsrate im Blick behalten, argu-
mentieren die Ökonomen. Damit mei-
nen sie die Teuerung ohne Berücksich-
tigung der Energie- und Nahrungsmit-
telpreise, die sich traditionell volatil
entwickeln. Erst wenn die Kerninfla-
tionsrate ebenfalls signifikant steige,
müssten die Zentralbanken entgegen-
steuern, argumentiert der Beraterkreis.

� Wachstumsagenda vorantreiben.
Schon ohne erhöhte Energiepreise waren
die Wachstumsprognosen für Deutsch-
land bescheiden. Der Beraterkreis
schreibt: «Das Reformtempo in Berlin
und Brüssel muss angesichts der neuen
Krise beschleunigt werden – nicht um
konjunkturelle Strohfeuer zu entfachen,

sondern um die langfristige Wachstums-
dynamik zu stärken.» Dabei schlagen die
Ökonomen Steuersenkungen vor.

Krieg verschiebt Machtgefüge

Der Beraterkreis sieht in der Krise eine
Chance für Deutschland und Europa.
Mit den richtigen Massnahmen könn-
ten die Europäer ihre wirtschaftliche
und energiepolitische Resilienz stär-
ken, argumentieren die Ökonomen. Zu-
dem könnte der Krieg in Iran das glo-
bale Machtgefüge verschieben. So war
China bis anhin der Hauptabnehmer der
günstigen Rohöllieferungen aus Iran,
was Peking einen komparativen Vorteil
bei der Energieversorgung verschaffte.
Diesen könnte China nun verlieren.

Einschneidend seien die Konsequen-
zen auch für die Golfregion, schreiben
dieAutoren in ihrem Gutachten. So ver-
folgen etwa die Vereinigten Arabischen
Emirate eine ambitionierte Strategie,
sich als globaler Standort für Cloud-
und KI-Rechenzentren zu etablieren.
Die Bilder von Drohnenangriffen in der
Region könnten dieserVision nachhaltig
schaden – und Europa zu einerAlterna-
tive für KI-Investoren machen.


