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EZB auf einem schmalen Grat

Die Europdische Zentralbank mandvriert zwischen Konjunkturstimulierung und Finanzmarktstabilitat. Die Debatte iber
Korrekturen an der expansiven Geldpolitik im Euroraum muss bald folgen. micHAEL HEISE

holung der Weltkonjunktur haben die gesamtwirt-

schaftliche Entwicklung in den Lindern der Euro-
zone in den vergangenen Monaten deutlich verbessert.
In diesem Umfeld hat die Europdische Zentralbank
(EZB) ihre Projektionen fiir den Anstieg der Konsumen-
tenpreise und fiir das Wachstum des Bruttoinlandpro-
dukts in diesem und im nédchsten Jahr
erhoht. Da sie aber schon bald wieder
mit Inflationsraten deutlich unterhalb
ihres Zielwerts rechnet, bleibt sie bei
einer unverdndert expansiven Aus-
richtung der Geldpolitik. Den Zeit-
punkt fiir Ausstiegsdebatten und eine
Straffung der Politik sieht sie noch
nicht gekommen. Angesichts giinsti-
ger Wachstumsaussichten und weiter
steigenden Inflationsdrucks wird sich
diese Frage aber im weiteren Jahres-
verlauf mit grosserer Vehemenz stel-
len. Vorsichtige Korrekturen der Geld-
politik erscheinen angebracht.

Der hohere Preisniveauanstieg der
vergangenen Monate ist nach Ein-
schitzung der EZB vorwiegend durch
temporire Effekte bedingt. So hat sie
ihre Inflationsprojektionen fiir dieses
Jahr und auch fiir 2022 leicht erhéht,
sieht jedoch bereits im kommenden
Jahr eine Veranderungsrate der Konsumentenpreise im
Euroraum von nur 1,5%, die unterhalb ihres Zielwerts
liegt. Auch die etwas erhéhten Projektionen der EZB
sind allerdings als sehr moderat anzusehen.

Richtig ist, dass sich die Inflationsrate in der Wah-
rungsunion auf einem deutlich niedrigeren Niveau be-
wegt als in den USA, doch die preistreibenden Mecha-
nismen sind dieselben: Energieverteuerung und breite
Steigerung der Rohstoffpreise, Angebotsengpisse bei
Vorprodukten, hohe Transportkosten (Container-
frachtraten) und kréftige Steigerung der Nachfrage be-
sonders nach Dienstleistungen werden die Inflations-
raten auch auf der Konsumentenebene auf hohem
Niveau halten und im Verlauf des zweiten Halbjahres
wohl iiber 3% steigen lassen.

F ortschritte bei den Impfkampagnen und eine Er-

Lohnentwicklung ungewiss

Mit der Zeit werden Engpdsse und Angebotseinschrén-
kungen tiberwunden werden, und auch der preistrei-
bende Nachholbedarf bei den Dienstleistungen wird ab-
ebben. In Anbetracht der hohen Geldbestinde, die in
der Eurozone wihrend der Coronapandemie zusitzlich
angespart wurden und die zum grossen Teil fiir Nach-
holkonsum verwendet werden diirften, konnte die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage allerdings noch bis weit
ins Jahr 2022 hinein recht stark bleiben. Uberdies hingt

«Geldpolitik ist
stets eine Abwéiigung
von Chancen

und Risiken.»

es in erheblichem Mass von den zukiinftigen Lohnstei-
gerungen ab, ob die Inflationsraten schon bald wieder
unter die Zielmarke von 2% sinken werden. Angesichts
deutlicher Kaufkraftverluste fiir Lohnempfanger, stark
steigender Unternehmensgewinne und des Arbeitskraf-
temangels in vielen Bereichen ist durchaus mit steigen-
den Lohnabschliissen zu rechnen.

Die EZB hat bislang keinerlei Hin-
weise auf Korrekturen ihrer extrem
expansiven Geldpolitik gegeben und
setzt ihre Anleihenkéufe im Rahmen
des PEPP (Pandemic Emergency Pur-
chasing Programme) unvermindert
fort. Den Moment fiir eine Diskus-
sion tiber den geldpolitischen Aus-
stieg sei noch nicht gekommen; viel-
mehr sei es wichtig, weiterhin giins-
tige monetdre Rahmenbedingungen
zu sichern. Fiir die Teilnehmer an
den Finanzmirkten ist dies eine
Art Zusicherung, dass die EZB sich
deutlich steigenden Kapitalmarkt-
renditen fiir Staatsanleihen und ver-
schlechterten Finanzierungsbedin-
gungen fiir die Unternehmen ent-
gegenstellen wiirde. Bei starker Kon-
junktur und anhaltend expansiver
Geldpolitik stehen die Chancen da-
her gut, dass sich die Bewertungen
etwa von Aktien oder Immobilien trotz des bereits er-
reichten hohen Niveaus weiter positiv entwickeln.

Allerdings wird sich die Frage nach Korrekturen der
Geldpolitik, besonders im Hinblick auf eine Riickfiih-
rung der gross dimensionierten Anleihenkaufpro-
gramme, in den kommenden Monaten deutlicher stel-
len. Denn wenn die monetdren Bedingungen zu lange
zu locker bleiben, drohen — neben unerwiinscht hohen
Inflationserwartungen — auch zunehmende Ubertrei-
bungen an den Finanzmirkten, die eine Gefahr fiir das
mittelfristige Wachstum darstellen. Darauf weist nicht
nur der Internationale Wahrungsfonds regelmaéssig in
seinen Analysen hin. Risiken fiir die gesamtwirtschaftli-
che Entwicklungen treten vor allem dann auf, wenn
Ubersteigerungen an den Finanzmiérkten mit einer ho-
hen Kreditdynamik im privaten Sektor einhergehen.
Man muss sich nur an die Extremfélle der vergangenen
zwei Jahrzehnte erinnern, die Dotcom-Blase Anfang des
Jahrtausends oder die Subprime-Krise vor dreizehn Jah-
ren, die gezeigt haben, wie gross die Verluste an Wachs-
tum und Wohlstand sein kénnen, wenn krasse Ubertrei-
bungen an den Finanzmirkten korrigiert werden.

Fiir die Geldpolitik kann es also wichtig und richtig
sein, sich bei Finanzmarkteuphorie gegen den Wind
zu lehnen und nicht allein auf die Bankenregulierung
zu vertrauen, um die Finanzstabilit4t zu wahren. Auch
in der derzeitigen Situation spricht einiges fiir diese

Strategie: Sehr stark steigende (reale) Immobilien-
preise, hohe Aktienmarktbewertungen, dusserst nied-
rige Risikoprdmien in sehr vielen Finanzmarktseg-
menten und der schubartige Anstieg der im privaten
Sektor umlaufenden Geldmenge sprechen dafiir, den
Expansionsgrad der Geldpolitik zumindest etwas zu
reduzieren und marktgetriebene Erhohungen der Ka-
pitalmarktrenditen nicht vollstindig zu unterbinden.
Das kann den Konjunktur- und Finanzmarktzyklus
kurzfristig etwas dimpfen, bringt aber mittelfristig ho-
heres und stetigeres Wachstum.

Flexiblere Inflationssteuerung

Die vermutlich im September anstehende strategische
Uberpriifung der Geldpolitik der EZB wire eine Méglich-
keit, die Auswirkungen der Notenbankpolitik auf die Fi-
nanzmarktentwicklung auch in systematischer und kon-
zeptioneller Weise zu beriicksichtigen. Sollte sich die EZB
etwa fiir eine flexiblere Form der Inflationssteuerung ent-
scheiden, bei der das Stabilititsziel etwas umfassender
oder auch als Bandbreite um die 2% formuliert wird, ent-
stiinde ein grosserer Handlungsspielraum fiir die Wah-
rungshiiter, die Risiken und Nebenwirkungen ihrer Politik
etwa auf die Finanzmarktentwicklung starker zu gewich-
ten. Monetdre Entwicklungen wie das Geldmengen- und
das Kreditwachstum sind fiir die mittelfristige Finanz-
marktstabilitét in der Wihrungsunion von grosser Bedeu-
tung, und es wére gut, wenn ihnen geldpolitisch wieder
mehr Bedeutung zukommen wiirde. Das wire eine Stir-
kung der «zweiten Saule» der geldpolitischen Strategie, die
seit Beginn der Wihrungsunion und der EZB existiert,
aber in den vergangenen Jahren in der praktischen Politik
keine hervorgehobene Rolle gespielt hat.

Fazit: Geldpolitik ist stets eine Abwagung von Chan-
cen und Risiken. Derzeit schétzt die EZB die Chancen
einer fortgesetzt expansiven Politik offenbar als grosser
ein als die Risiken und Nebenwirkungen, die sich als h-
here Inflation und weiter steigende Gefahren an den Fi-
nanzmirkten zeigen konnen. Die Debatte tiber notwen-
dige Korrekturen der expansiven Geldpolitik, die in den
USA bereits stattfindet, wird im Euroraum nicht lange
auf sich warten lassen. Auch hier diirfte der erste Schritt
in einer Riickfiihrung der grossziigigen Anleihenkauf-
programme liegen. Angesichts der nach jahrelangen
Niedrigzinsen sehr hohen Bewertungen an den Finanz-
markten und des betrdchtlichen Finanzierungsbedarfs
der offentlichen Haushalte werden Korrekturen der
Geldpolitik Kritik hervorrufen und héchstwahrschein-
lich auch Kursverluste bei Anleihen und anderen Fi-
nanzmarktprodukten nach sich ziehen. Im Interesse
einer mittelfristig stabilen Wirtschafts- und Finanz-
marktentwicklung miissen sie dennoch stattfinden.
Michael Heise ist Chefokonom von HQ Trust,
okonomischer Berater und Wirtschaftspublizist.

Dann steigen
sie halt

Ein Trauerspiel, was sich in
den vergangenen Tagen in
den virtuellen Meetings
der Opec zugetragen
hat. Trotz komfortab-
ler Ausgangslage —
es ging darum, die
Forderquoten ange-
sichts der immensen
Nachfrage etwas zu
erhohen — haben
sich die Mitglieder
des Erdélkartells
nicht geeinigt. Die
Vereinigten Arabi-
schen Emirate
storen sich an der
Berechnungs-
methode fiir die
Linderquoten.
Ohne neuen
Deal gelten vor-
erst die alten Quoten, und die sind
laut Experten deutlich zu niedrig und
schuld an der Unterversorgung des
Weltmarktes. Deshalb sind die Preise
nochmals kraftig gestiegen.

PETER ROHNER
Redaktor
zum Thema
Olpreis

Das freut die Olkonzerne und ein paar
Olstaaten, vor allem Russland, das sich
wenig um die Quoten des Kartells
schert. Fiir alle anderen bedeutet das:
Energie wird teurer, und das heizt die
Inflation zusétzlich an.

Bereits werden Stimmen laut, die
dadurch den Aufschwung bedroht
sehen. Doch das ist Schwarzmalerei.
Erstens sind moderne Volkswirtschaf-
ten heute viel weniger stark vom Ol-
preis abhdngig als noch vor ein paar
Jahrzehnten, zweitens wird sich der
Preis nicht einfach so schnell verdop-
peln oder gar vervierfachen wie wih-
rend der Olkrise der Siebzigerjahre.
Es besteht zurzeit zwar eine Knapp-
heit am Olmarkt, aber es ist eine
Frage der Zeit, bis sie behoben ist.

Die US-Schieferdlproduzenten
stehen bereit, um von den htheren
Preisen zu profitieren. Auch der Iran
wartet nur darauf, sein Ol nach Auf-
hebung der Sanktionen wieder auf
dem Weltmarkt verkaufen zu konnen.
Zudem besteht die Moglichkeit, dass
das Quotensystem der Opec nach
dem jiingsten Knall ganz auseinan-
derbricht und bald jeder so viel
pumpt, wie ihm behagt.

Diirrenmatts «E C. Helvetia 1291»

Die Geschichte der Eidgenossenschaft, literarisch gespielt als Fussball-Parabel. mANFRED ROSCH

Es ist vorbei, leider, das Fussball-Som-
mer-Mirchen. Frankreich nach heroi-
schem Kampf besiegt, Spanien beinahe
bezwungen - das bietet Gespréchsstoff
fiir die anbrechende Feriensaison.

Das Turnier mit seinem Auf und Ab
bietet genau fristgerecht Gleichnisse fiir
die eine oder andere Rede zum 1. August:
Wir wollen sein ein einig Volk von Brii-
dern (und Schwestern, selbstredend), wie
unser tapferes Team, unsere Rasen-Re-
cken. Was fiir eine Integrationsleistung
uns doch gelingt, weit {iber das Zusam-
menfiihren von stierengrindigen Urnern,
Schwyzern, Ob- und Nidwaldnern hin-
aus, was doch schon heikel genug war.
Aus Schillers Drama liesse sich zudem de-
zent die Bedeutung der Treffsicherheit
anmahnen. Dies im Hinblick auf Katar,
das néchste Turnier.

Sei’s drum, Schiller war ja kein Schwei-
zer. Friedrich Diirrenmatt, vor hundert
Jahren geboren, vor gut dreissig Jahren
verstorben, jedoch schon, wenngleich ge-
wiss kein Hurra-Patriot. Primdr eher —
wenn denn heute partout stets von Iden-
titit die Rede sein soll - ein Berner, in frei-
williger Einsiedelei hoch tiber dem fran-
kophonen Neuchétel hausend.

In Diirrenmatts tiberaus lesenswerten
«Stoffen», seiner Werkbiographie, findet
sich eine boshafte Parabel, in der er die
Eidgenossenschaft als «E C. Helvetia
1291» beschreibt und die Klubgeschichte
von iiber siebenhundert Jahren aufs Korn
nimmt. Schon vor langer Zeit machte, so
der Autor, dieser Verein in ganz Europa

von sich reden, namlich mit «Siegen tiber
den E C. Habsburg und den E C. Bur-
gund». Danach galt der «E C. Helvetia
1291» eine Weile als Fussballgrossmacht —
«bis die Niederlage der A-Mannschaft
1515 in Marignano andere Massstibe
setzte». Italien wére denn auch an der ak-
tuellen Europameisterschaft wohl nicht
zu liberwinden gewesen, wie sich in der
Vorrunde bereits abgezeichnet hatte.

«Einst machte dieser Verein
von sich reden: mit Siegen
iiber den E C. Habsurg

und den E C. Burgund.»

Marignano-Debakel hin oder her: «Die
guten Fussballspieler verliessen den Club
und wurden Fussballsoldner, sie spielten
beim E C. Frankreich, beim E C. Spanien,
beim E C. Vatikan» (heute unbewaffnet
beim E C. Deutschland und E C. Eng-
land). Mit den Jahrhunderten jedoch
schwand ihr Kampfesruhm allméhlich,
was sich «in der Niederlage des E C. Hel-
vetia 1291 gegen eine franzésische Profi-
mannschaft 1798 bestdtigte». Insofern
wurde vergangene Woche in Bukarest
spate Revanche genommen. Nach dem
Schlusspfiff hitte freilich der Vorstand
des «E C. Helvetia 1291» endlich den von
den napoleonischen Equipen seinerzeit
eskamotierten bernischen Staatsschatz

zuriickfordern miissen, mit Zins und Zin-
seszinsen. Damit wire die AHV saniert,
mindestens.

Die auf den Triumph in extremis gegen
die franzosische Edel-Elf folgende Nie-
derlage gegen den E C. Spanien war bit-
ter, doch ehrenhaft. Diirrenmatt hétte sie
vielleicht kernig so verarbeitet: «Nicht der
Sieg ist wichtig, sondern der Wille zum
Sieg.» So diirfen wir denn alle stolz sein
auf unsere Truppe, weil: «Beim Fussball
breitet sich der Ruhm nicht nur tiber die
Fussballspieler der A-Mannschaft aus,
die gespielt und gesiegt haben, sondern
auch {iber simtliche aktiven und passi-
ven Vereinsmitglieder.» Die ganze, hier
auszugsweise mit Bedacht zweckent-
fremdete Satire tragt den Titel «Das ge-
mistete Kreuz».

Ubrigens wusste E D. sehr wohl, wo-
von er schrieb; als Bub im Emmentaler
Dorf Konolfingen war er ein flinker und
beidfiissig torgefahrlicher Kicker, bis ihn
dann Krankheiten zeitlebens an die Sei-
tenlinie bugsierten. Von seinem Horst
pflegte er nachts mit dem Teleskop den
unendlichen Sternenhimmel zu studie-
ren. Tagsiiber aber, manchmal abends,
richtete er das Gerit gelegentlich nach
unten: auf das alte Maladiére-Stadion.

So sah er genau, was der E C. Xamax
daselbst bot, ja, Diirrenmatt horte es so-
gar, wie er im Essay «Vallon de 1'Ermitage»
(seine kongeniale Wohnadresse) schrieb:
«Méchtig drohnt der Aufschrei der Zu-
schauer zu uns empor, féllt ein Tor, ver-
liert der Verein, herrscht Totenstille.»

Uberfilliger Schritt fiir die AHV

Initiative erzwingt Debatte liber das Rentenalter. PETER MORF

Die ldngst iiberféllige Debatte {iber das
Rentenalter wird in den kommenden Mo-
naten und Jahren endlich stattfinden. Die
Renteninitiative der Jungfreisinnigen ist
zustande gekommen. Am 16. Juli wird die
Partei rund 137000 Unterschriften bei der
Bundeskanzlei einreichen. Sie zwingt da-
mit die Politik, sich ernsthaft mit dem
Thema auseinanderzusetzen.

Die Initiative verlangt eine schrittweise
Erhéhung des Rentenalters fiir alle auf 66
Jahre. Danach soll es nach Massgabe der
Entwicklung der Lebenserwartung weiter
angepasst werden. Damit konnte das Ver-
hiltnis zwischen Erwerbstitigen und
Rentnern wieder in ein tragféhiges Gleich-
gewicht gebracht werden.

Der Vorstoss der Jungfreisinnigen ist
bitter notig. Seit Jahren verweigert sich die
Politik mit wenigen Ausnahmen dieser
Debatte. An vorderster Front tut dies auch
der zustindige Innenminister Alain Ber-
set. Die Argumente allerdings sind dus-
serst schwach: Eine allgemeine Erhohung
des Rentenalters sei nicht mehrheitsfahig
oder die Mehrheit der Erwerbstitigen
ziehe sich ohnehin vor dem regulidren
Pensionsalter aus dem Erwerbsleben zu-
riick, heisst es etwa.

Die Behauptung, ein héheres Renten-
alter habe nur eine geringe Akzeptanz in
der Bevolkerung, entbehrt jeder empiri-
schen Grundlage. Eine im Friihjahr pub-
lizierte Studie zeigt ndmlich, dass sich
rund die Hilfte der 55- bis 70-Jahrigen
gut vorstellen kann, im Rentenalter wei-
ter zu arbeiten. Zudem zeigt sich, dass
das effektive Pensionsalter schon heute
{iber 65 Jahren liegt.

Statt mit den Sanierungsbemiihungen
am Kernproblem der notleidenden AHV
anzusetzen - an der steigenden Lebens-
erwartung bzw. dem sich verschlechtern-
den Verhiltnis zwischen Erwerbstitigen
und Rentnern -, versucht die Politik seit
Jahren, neue Geldquellen zu erschliessen.
Stichworte sind etwa die Staf-Vorlage, die
Mehrwertsteuer oder der immer wieder
versuchte Zugriff auf Gelder der National-
bank. Das strukturelle Problem der AHV
ldsst sich aber nicht l6sen, indem einfach
stets mehr Geld in das System gepumpt
wird. Auch mit hohen Milliardenbetragen
ldsst sich nur Zeit gewinnen, mehr nicht.

Nun wird die Debatte iiber dieses so-
zialpolitische Kernproblem der Schweiz
erzwungen; das ist gut so. Es geht dabei
um nicht weniger als die Existenz einer
funktionierenden Altersvorsorge. Es zeugt
von hohem Verantwortungsbewusstsein
der Jungfreisinnigen, dass sie diese Initia-
tive lanciert haben.

Umgekehrt miissen sich der zustandige
SP-Bundesrat Berset sowie die Mehrheit
der politischen Parteien — die FDP-Mutter-
partei hat die Jungfreisinnigen immerhin
unterstiitzt — Diskussionsverweigerung
vorwerfen lassen. Das ist einer Demokratie
unwiirdig und blockiert eine wirksame
Problemldsung. Das stellt der Politik ein
denkbar schlechtes Zeugnis aus.

Die Prognose sei gewagt: Die Renten-
initiative wird in der Volksabstimmung
gute Chancen haben, angenommen zu
werden. Das wire ein grosser Schritt hin
zur Sicherung der so wichtigen Alters-
vorsorge. Die kiinftigen Generationen
haben ein Recht darauf.



