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Michael Heise ist Chefvolkswirt der Allianz
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Bei der Allianz verlässt Michael Heise als

einer der dienstältesten Chefökonomen

seinen Posten. Er sorgt sich um die Zukunft

des Landes, liest der Regierung die Leviten –
und warnt vor der Begeisterung für strittige

ökonomische Annahmen.
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it prononcierter Kritik hat Michael

Heise noch nie hinter dem Berg

gehalten. Der bisherige Chefökonom des

Versicherungskonzerns Allianz war in den

vergangenen zwei Dekaden eine wichtige

Stimme in der wirtschaftspolitischen Debatte.

Auch der bevorstehende Abschied aus dem

Amt stimmt den 63-Jährigen nicht unbedingt

milde. Dazu habe die Bundesregierung in den

vergangenen Jahren zu viel schleifen lassen.

Inmitten von Umzugskartons und

Abschiedsterminen nimmt Heise sich noch

einmal Zeit für ein ausführliches Gespräch.

Und spart dabei auch nicht mit Kritik an der

eigenen Zunft.

WELT: WELT: Sie verlassen jetzt als einer der

dienstältesten deutschen Chefökonomen

Ihren Posten. Sind Sie froh, raus zu sein, bevor

die nächste Krise kommt?

Michael Heise: Michael Heise: (lacht) Ich bleibe als Berater

aktiv, insofern wird mir die Ökonomie auch

weiterhin keine Ruhe lassen. Aber es stimmt

schon, der wirtschaftliche Ausblick verdüstert

sich zusehends, und die geopolitische Lage ist

extrem unsicher. Allerdings hat es auch früher

Krisen gegeben, etwa die Dotcom-Blase, den

11. September oder die Euro-Schuldenkrise.

Insofern sind wir nach einer Dekade des

Aufschwungs vielleicht auch nur etwas zu

sensibel geworden.

WELT: WELT: Sie meinen, die derzeitigen

Rezessionsängste sind übertrieben?

Heise: Heise: Nein, nach unserer Prognose wird

Deutschland in diesem Jahr tatsächlich in eine

milde Rezession rutschen. Wir erwarten für

2019 und 2020 ein Wachstum von nur noch

0,6 Prozent. Das ist keine schwere Krise, sollte

uns aber aufhorchen lassen. Nur Italien steht

noch schwächer da. Deutschland wird in

Europa gerade nach ganz unten durchgereicht.

Wenn jetzt auch noch der Arbeitsmarkt

einbricht, wird es vorbei sein mit den

sprudelnden Einnahmen aus Steuern und

Sozialabgaben. Rätselhaft bleibt, warum die

Politik darauf nicht reagiert.

WELT: WELT: Wird Deutschland wieder zum

kranken Mann in Europa?

Heise: Heise: So weit würde ich nicht gehen. Anfang

des Jahrtausends hatte Deutschland mit

erheblichen Fehlentwicklungen zu kämpfen

und musste die Folgen des

Wiedervereinigungsbooms mit

Überkapazitäten und hoher

Staatsverschuldung überwinden. Das ist heute

anders. Allerdings fällt das Land immer weiter

zurück: Die Belastungen für Bürger und

Unternehmen sind zu hoch, deshalb wird zu

wenig im Land investiert. Zugleich drosseln

Handelskrieg und Brexit das Wachstum der

Weltwirtschaft, was das exportabhängige

Deutschland besonders hart trifft. Das

deutsche Geschäftsmodell gerät in Gefahr. Der

Protektionismus wird ja nicht einfach

verschwinden. Trotzdem verlässt sich die

Bundesregierung darauf, dass der Welthandel

wieder anziehen wird, statt zu versuchen, die

starke Abhängigkeit vom Außenhandel zu

verringern.

WELT: WELT: Was ist also zu tun?

Heise: Heise: Deutschland muss als Standort

attraktiver werden, damit die Ersparnis nicht

mehr so stark ins Ausland geht. Wir brauchen

eine Investitionsagenda für Deutschland.

Wichtige Reformen und Investitionen in die

Zukunft, etwa in Digitalisierung und

Infrastruktur, sind sträflich vernachlässigt

worden. Geld dafür wäre zwar vorhanden, es

wird aber häufig gar nicht abgerufen, weil die

Planung und Genehmigung so lange dauert.

Und von den hohen Steuerbelastungen

brauchen wir gar nicht erst zu reden – trotz

rekordhoher Steuerquote wird selbst der Soli

nicht restlos abgeschafft, obwohl die

Bundesregierung das immer wieder

versprochen hatte.

WELT: WELT: Sind Steuersenkungen für Sie die

wichtigste Maßnahme?

Heise: Heise: Deutschland sollte tatsächlich zügig

runter mit den Unternehmenssteuern, damit

wir im Wettbewerb mit anderen Standorten

wieder besser mithalten können. Das würde

schnell Wirkung entfalten. Aber auch relativ

hohe Löhne und Lohnnebenkosten machen

den Standort Deutschland für

investitionsbereite Unternehmen wenig

attraktiv.

WELT: WELT: Dabei galt doch lange das Argument,

dass Deutschlands Löhne im Vergleich zu

niedrig sind.

Heise: Heise: Das war schon immer eine

Fehleinschätzung. Bei den Industrielöhnen

liegt weltweit kaum ein Land höher als

Deutschland. Und in den vergangenen drei

Jahren sind die Lohnkosten der Produktivität

vorausgeeilt. Gleichzeitig sind die

Energiekosten im Zuge der überstürzten

Energiewende deutlich gestiegen. Warum

sollte ein Konzern sich unter diesen

Bedingungen entscheiden, in Deutschland zu

investieren?

WELT: WELT: Solche Entlastungen für Private

würden den Bundeshaushalt deutlich belasten

– die Regierung will aber keinesfalls von ihrer

schwarzen Null abrücken.

Heise: Heise: Das ist ein Fehler. Wir können in

Deutschland angesichts sinkender

Kapazitätsauslastung ruhig ein Defizit

hinnehmen, wenn dadurch die Privathaushalte

entlastet und die Investitionsbedingungen

verbessert werden. Das wäre alles andere als

prozyklisch. Die Schuldenbremse lässt das zu.

WELT: WELT: Sie würden der Regierung also zum

Abschied weniger Starrsinn und mehr

Weitsicht verschreiben?

Heise: Heise: Unbedingt. Schauen Sie sich nur die

völlig inkonsistente Energiepolitik an.

Deutschland nimmt sich hehre Ziele vor, aber

die Maßnahmen bleiben Stückwerk. Das neue

Klimapaket ändert daran wenig. Man kann

nicht einerseits die CO2-Anforderungen für

Autohersteller heraufsetzen, aber andererseits

keine Infrastruktur für die geforderte

Elektromobilität vorhalten. Oder den Atom-

und Kohleausstieg anordnen, aber nicht dafür

sorgen, dass die erneuerbare Energie zügig

ausgebaut und transportiert werden kann.

Leider ist es zum Trend geworden, populäre

Maßnahmen einfach zu beschließen und sich

erst hinterher zu überlegen, wie man das

bewältigen will.

WELT: WELT: Sie und viele Ihrer Kollegen mahnen

solche Veränderungen schon lange an,

scheinen aber nicht gehört zu werden. Sind Sie

dessen nicht langsam überdrüssig?

Heise: Heise: Die Stimme der Ökonomie hat in der

Politik tatsächlich an Einfluss verloren. Ich

bedauere das sehr. Wir Volkswirte müssen uns

das allerdings auch selbst ankreiden. Viele

Vorschläge, die in der Theorie gut klingen,

sind nicht auf ihre Praxistauglichkeit hin

durchdacht worden. Zugleich neigt die

Volkswirtschaftslehre momentan leider dazu,

die Wirklichkeit über rein nachfrageorientierte

neokeynesianische Modelle erklären zu

wollen, die zwar mathematisch beeindrucken,

deren Gültigkeit aber hinterfragt werden

muss. Mit den entsprechenden Annahmen

solcher Modelle lässt sich Vieles berechnen,

auch so etwas Absurdes, dass die

Volkswirtschaft nur bei einem Zins von weit

unter Null überhaupt ins Gleichgewicht

kommen kann.

WELT: WELT: Sie spielen auf neue Theorien wie

MMT an, die steigende Schulden und die

Geldflut der Zentralbanken für

unproblematisch hält?

Heise: Heise: Ich halte es für gefährlich, so zu tun,

als sei Inflation für immer tot. Oder als könne

man ausschließlich mit Nachfragepolitik zum

Ziel kommen. Leider gibt es momentan eine

Art Absolutheitsanspruch im ökonomischen

Denken: Wer nicht zum Mainstream zählt,

kommt noch schwerer durch als früher. Dass

Schuldenmachen zum globalen Paradigma

geworden ist, frustriert mich sehr. Deutsche

Ordnungsökonomen sind mittlerweile zu

Außenseitern geworden, deren Argumente das

herrschende Dogma nicht mehr zulässt.

WELT: WELT: Warnungen vor steigender Inflation

wirken nun wirklich wie aus der Zeit gefallen.

Heise: Heise: Das mag sein. Aber man sollte nicht

den Fehler begehen, dieses Szenario komplett

auszuschließen. Wenn die Ölpreise infolge

politischer Spannungen plötzlich durch die

Decke gehen, könnte das sehr wohl Zins- und

Inflationsängste entfachen. Die Anpassungen

an den Finanzmärkten könnten dann heftig

ausfallen.

WELT: WELT: Welche wirtschaftliche Entwicklung

hätten Sie rückblickend gern rechtzeitig

prognostiziert?

Heise: Heise: Ich bin stolz darauf, dass wir mit

unseren Konjunkturprognosen sehr oft dicht

dran waren an der Realität. Aber die daraus

abgeleiteten Zinsprognosen waren nicht so

treffsicher. Ich hätte den massiven Zinsrutsch

gern schneller erkannt.

WELT: WELT: Was haben Sie übersehen?

Heise: Heise: Der Fehler war, die enorme

Wirkungsmacht der Geldpolitik auf die Zinsen

zu unterschätzen. Bis vor einigen Jahren galt

es als gesetzt, dass die Zentralbanken zwar

den kurzfristigen Zins steuern können, nicht

aber die langfristigen Zinsen am Kapitalmarkt.

Das war ein Fehler. Auf der Kapitalmarktseite

ist ihr Einfluss größer als vermutet. Wir haben

eine enorme Diskrepanz zwischen Wachstum

und Zinsen, und dafür sind eindeutig die

Zentralbanken verantwortlich. Aber ihre

Macht über Konjunktur und Preise ist

offensichtlich sehr begrenzt. Beides bleibt

gedämpft, obwohl die Geldpolitik extrem

locker ist.

WELT: WELT: Wie kommen wir da wieder heraus?

Heise: Heise: Jedenfalls nicht mit noch mehr vom

Gleichen in der Zins- und Geldpolitik. Eine

reine Nachfragepolitik wie bisher hilft uns

nicht aus dem Schlamassel. Dass die EZB

immer weiter versucht, mithilfe von

Zinssenkungen und Anleihekäufen das

Wachstum auf Trab zu bringen, hat schon

etwas Verzweifeltes. Zumal die Minuszinsen

die Konjunktur nicht ankurbeln, sondern

Sparer und Banken enorm belasten.

WELT: WELT: Hat EZB-Präsident Mario Draghi der

Währungsunion also mehr geschadet oder

genutzt?

Heise: Heise: Der Währungsunion als solcher hat er

genutzt. Seine Rede mit dem Versprechen des

„Whatever it takes“ im Jahr 2012 war ein

historischer Wendepunkt in der Euro-Krise.

Was aber Wachstum und finanzielle Stabilität

angeht, bin ich kritisch. Die EZB hat viel

Verantwortung übernommen, aber das

Ergebnis ist nicht zufriedenstellend. Das

starre Inflationsziel ist gescheitert und führt

uns immer weiter in die Sackgasse hinein.

Gleichzeitig werden die Nebenwirkungen der

ultralockeren Geldpolitik immer größer, und

der Wohlstand durch die Minuszinsen immer

ungleicher verteilt. Die Reichen profitieren,

während die übrigen Bürger zusehen müssen,

wie die Kaufkraft ihres Ersparten immer mehr

schmilzt.

WELT: WELT: Tatsächlich wächst momentan eine

Art zinslose Generation heran. Was raten Sie

den jungen Menschen für Ihre Altersvorsorge?

Heise: Heise: Das ist im Moment wirklich schwierig.

Bargeld vorhalten und Bankeinlangen sind

jedenfalls keine Lösung. Im Grunde bleibt nur

der Kauf von Realwerten wie Immobilien,

Aktien, Beteiligungen. Allerdings wird es

gerade am Immobilienmarkt angesichts des

enormen Preisanstiegs schwierig, dort noch zu

reüssieren. Und die junge Generation muss

erhebliche Kredite aufnehmen, um überhaupt

noch einsteigen zu können.

WELT: WELT: Ihr wichtigster Rat nach zwei

Jahrzehnten als Chefökonom?

Heise: Heise: Man sollte als Anleger nicht immer

vom möglichen Negativszenario ausgehen. In

der Wirtschaft und auch an den

Finanzmärkten gibt es Selbstheilungskräfte.

Selbst auf die tiefste Krise folgt daher

irgendwann wieder der Aufschwung. Wenn

man immer nur vom Worst case ausgeht, kann

man als Investor nur verlieren.
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