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STANDPUNKT VON MICHAEL HEISE, ALLIANZ-GRUPPE

Die EZB verfolgt ihr

Inflationsziel dogmatisch

Der Ausstieg aus der expansiven Geldpolitik wurde verpasst

Werner Grundlehner - Leicht erhohte
Lohn- und Inflationsdaten in den USA
haben ausgereicht, Zinsangste und damit
Finanzmarktturbulenzen auszulosen. Es
setze sich allmdhlich die Wahrnehmung
durch, dass die Zeit einer weitgehend un-
beschriankten Unterstiitzung der Markte
durch die Geldpolitik zu Ende gehe,sagt
Michael Heise, Chefokonom der deut-
schen Allianz-Gruppe. Die derzeitige
Nervositit sei das Resultat der langjah-
rigen Nullzinspolitik. Alle Mérkte, ob
Aktien oder Anleihen, hitten sich auf
eine Fortsetzung des Zustandes einge-
stellt, was auf lange Sicht nicht moglich
sei. Man hitte in der Euro-Zone Ende
2016 nicht mit einem grossen Anleihe-
kaufprogramm beginnen sollen, das die
Kapitalmarktzinsen weiter driickte. Der
wirtschaftliche Aufschwung war bereits
einige Zeit im Gange und gewann an
Breite. «Hitte die EZB damals reagiert,
wire sie jetzt nicht in dieser Handlungs-
falle», sagt der Volkswirt.

Fiir die Notenbanken wird es geméss
Heise sehr schwer, aus dem QE-Zyklus
auszubrechen. Ein Problem sei, dass die
EZB-Politik von einer «<modellgldubigen
und wissenschaftlichen Debatte um das
Inflationsziel» geprégt sei. Ein Stab von
Experten rechne mit Modellen, welcher
Effekt der Kauf einer Anleihe mit allen
seinen Folgewirkungen habe. Diese Er-
gebnisse wiirden in den Reden von
Mario Draghi als Beleg fiir die Wirksam-
keit der Geldpolitik angefiihrt, etwa dass
die Massnahmen die Inflationsrate um
einen bestimmten Prozentsatz erhoht
hétten. Angesichts jahrelanger Verfeh-
lung des Inflationsziels frage man sich
da, woher er diese Sicherheit nehme,
denn die Modelle basierten auf zahlrei-
chen Annahmen, die in der Realitit eben
nicht zu beobachten seien. Das Problem
sei, dass die Notenbanken die Inflations-
entwicklung als starres Ziel definierten,
aber keinen direkten Einfluss auf die In-
flation hétten.

In den USA ist bereits mit der Zins-
normalisierung begonnen worden. Mit

Lizenzrechtlicher Hinweis

der Senkung der Unternehmenssteuer
und einer expansiven Ausgabensteige-
rung wird eine expansive Finanzpolitik
verfolgt. Wieso schwichelt der Dollar?
Heise erklirt dies mit dem iiberraschen-
den Wachstum in der Euro-Zone in den
vergangenen drei Quartalen — wihrend
die USA schon lange ein konstantes
Wachstum zeigten, das in den Markt-
erwartungen enthalten gewesen sei. Der
Euro werde seine Stérke aber nicht hal-
ten, da die deutlich expansivere Finanz-
politik der USA das Wachstum ankur-
beln werde. Der stirkere Euro wirke sich
dagegen dampfend auf die Konjunktur
in Europa aus. Auch der EZB ist nicht an
einem stiarkeren Euro gelegen, da dies
Riickwirkungen auf die Preisentwick-
lung in der Euro-Zone hat.

Der Allianz-Okonom hofft darauf,
dass sich die EZB bald zu einer weniger
expansiven Geldpolitik durchringen
kann. Die Wirtschaft werde dies gut ver-
kraften. Dank der «forward guidance»
konne ein allzu starker Anstieg der Zin-
sen am langen Ende verhindert werden,
und die bisherige Fehlallokation der
Gelder in Finanzmaérkte und Immobilien
wiirde aufhoren. Angste, dass die Zinsen
durch die Decke gehen, wenn das An-
leiheprogramm der EZB ausgesetzt wird
und die Leitzinsen leicht angehoben
werden, sind gemass Heise iibertrieben.
Die Hohe der Zinsspreads fiir einzelne
Léander werde vor allem durch die wirt-
schaftliche Lage definiert. Dies zeige sich
jetzt in Italien, das konjunkturellen
Riickenwind verspiire und wo man auf
einen erfreulichen Wahlausgang hoffe.
Auch wenn der Spread in Italien um
einen Prozentpunkt steige, schlage das
wegen der langen Laufzeit der Staats-
anleihen nur langsam auf die Zinskosten
durch. Die Durchschnittsverzinsung der
italienischen Staatsschulden liegt derzeit
bei 3%, also einen Prozentpunkt iiber
dem gegenwdrtigen Zinsniveau.

Um die Finanzierung der Lander zu
sichern, diskutiert der Euro-Raum auch
iiber Sovereign-Bond-Backed Securities.
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Solche verbrieften Gemeinschaftsanlei-
hen seien keine Losung, hdlt Heise fest.
Eine Biindelung von Staatsanleihen
fithre nicht dazu, dass die Risiken gerin-
ger wiirden, sie wiirden nur weiter um-
verteilt und kaschiert. Der Vorteil wire
lediglich, dass hochverschuldete Staaten
etwas einfacher zu neuen Mitteln kéimen,
was aber die herrschende Verschul-
dungsproblematik nur verstarken wiirde.
Ein besseres Mittel, um die Schulden-
krise in den Griff zu bekommen, wire
laut Heise, wenn Linder, die ein gewis-
ses Schuldenlimit iiberschritten haben,
nur noch nachrangige Anleihen emittie-
ren diirften und damit hohere Zinsen
zahlen miissten. Die Allianz habe schon
vorgeschlagen, dass sich Staaten beim
Europdischen Stabilitdtsmechanismus
(ESM) eine Versicherung fiir beispiels-
weise 20% der Anleihen kaufen wiirden.
Das wiirde das Rating drastisch erhohen.
Auf diese Art wiirde der Risikogehalt
verbessert und nicht nur umverteilt.

Von der neuen Regierung in Deutsch-
land erwartet Heise keine grossen Refor-
men. Der hohe Investitionsbedarf werde
jeweils nur angefiihrt, um den zahlrei-
chen Forderungen nach Senkung der Be-
lastungen etwas entgegenzustellen. Die
grosse Koalition sei so gesehen wenig
ideal, weil versucht werde, die Forderun-
gen aller Beteiligten zu erfiillen, also vor
allem Sozialtransfers — die Infrastruktur
gehore dazu aber nicht. Wenn trotz aus-
geglichenem Budget — bei stark steigen-
den Einnahmen - die Investitionen in
die Infrastruktur vernachléssigt wiirden,
sei das fiir das langfristige Wachstum in
Deutschland ein Problem.

«Hiétte die EZB
damals reagiert,
wiire sie jetzt
nicht in dieser
Handlungsfalle.

Michael Heise
Chefékonom Allianz
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