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Geldpolitik fur morgen

Michael Heises Lehren aus dem Niedrigzins

Die Frage nach den Lehren, die Geldpo-
litiker aus den vergangenen zehn Jahren
ziehen konnen, wird in der Fachwelt un-
terschiedlich beantwortet. Michael Hei-
se, der langjihrige Chefvolkswirt der Al-
lianz, vertritt in einem schmalen, in eng-
lischer Sprache verdffentlichten Buch
Positionen, die jenen der Deutschen
Bundesbank und der Bank fiir Interna-
tionalen Zahlungsausgleich (BIZ) i#h-
neln. Seine Grundthese lautet: Die seit
vielen Jahren von flihrenden Notenban-
ken verwendete Strategie der Steuerung
der Inflationsrate sollte nicht zu dogma-
tisch betrieben werden. Denn der Geld-
politik fillt es einerseits schwer, die In-
flationsrate prizise zu steuern, und
leichte Verfehlungen von Inflationszie-
len sind nicht so dramatisch, als dass sie
drastische Mafinahmen wie umfangrei-
che Anleihekaufprogramme erzwingen.
Vor allem aber neige eine einseitig auf
die Steuerung der Inflationsrate ausge-
richtete Geldpolitik dazu, die Risiken
fiir die Stabilitdt des Finanzsystems zu
unterschétzen.

Was heil3t dies fiir die geldpolitische
Praxis? Heise beflirwortet zum einen,
die Sicherung der Stabilitat des Preisni-
veaus nicht ldnger an der jahrlichen Ver-
inderung des Konsumentenpreisindex
abzulesen. So konnte das Ziel der Stabili-
tét des Preisniveaus an der Entwicklung
des Konsumentenpreisindex iiber eine
Frist von mehreren Jahren betrachtet
werden. Damit sihe sich die Geldpolitik
nicht linger veranlasst, auf voriiberge-
hende Verfehlungen des Inflationsziels
zu reagieren. Das ist ebenso bedenkens-
wert wie die Idee, fiir die Stabilitat des
Preisniveaus nicht linger ein Punktziel
zu nennen, sondern einen Korridor, in
dem sich die Inflationsrate bewegen
soll.

Besonderen Wert legt Heise auf die
Berlicksichtigung der Folgen expansiver
Geldpolitik fiir die Finanzstabilitit. Sein
Ausgangspunkt ist kaum bestritten:
Eine expansive Geldpolitik kann in Zei-
ten einer wirtschaftlichen Schwiche not-
wendig sein, aber sie schafft in der an-
schlieBenden Erholung der Konjunktur
Risiken, wenn sie, befoérdert durch stei-
gende Vermogenspreise, zu einer nach-
lassenden Risikoscheu der Teilnehmer
an den Kapitalmirkten fithrt. Dann
kann es fiir die Finanzstabilitdt gefihr-
lich werden.

[st der Befund auch kaum umstritten,
so sind es die Konsequenzen, die daraus
gezogen werden sollen. Heise vertritt
eine in der Bundesbank und der BIZ po-
puliire, in der internationalen Okono-
menzunft aber wohl minoritére Positi-
on, indem er der Geldpolitik empfiehlt,
in solchen Fillen frithzeitig durch eine
Straffung (,leaning against the wind®)
gegen den Aufbau von Gefahren fiir die
Finanzstabilitit vorzugehen. Viele Oko-
nomen wenden sich gegen solche Vor-
stellungen, weil sie fiirchten, eine zu frii-
he geldpolitische Straffung kénnte den
Konjunkturaufschwung gefihrden. Statt-
dessen raten sie dazu, Gefahren fiir die
Finanzstabilitit vor allem mit Regulie-
rungspolitik zu bekdmpfen.

Heise warnt allerdings davor, zu viel
Vertrauen in Regulierungspolitik zu set-
zen. Die von ihm priiferierte Geldpolitik
erforderte keine grundlegende Ande-
rung der Strategie der Europiischen
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Zentralbank, schreibt der Okonom. Sie
ware durch Anpassungen der Geldpoli-
tik innerhalb des heutigen Rahmens zu
bewerkstelligen. Handlungsbedarf sieht
er unter anderem, weil die Geldpolitik
der EZB die einzelnen Mitgliedslinder
unterschiedlich trifft.

So interessant wie seine politischen
Schlussfolgerungen sind Heises Analy-
sen der geldpolitischen Lage, die ein sau-
beres theoretisches Fundament in Ver-
bindung mit einer langjihrigen Praxis
verraten. Heise hatte in seiner Jugend
eine Karriereposition in der deutschen
Volkswirtschaftslehre inne — er war Ge-
neralsekretir des Sachverstindigenrats
zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Lage. Danach arbeitete er lange
Jahr als Chefvolkswirt fiir grofe Banken
und fiir die Allianz. Zudem hilt er Vorle-
sungen an der Goethe-Universitit, die
ihm im Austausch mit ehrgeizigen Stu-
denten helfen, in der ertschaftqtheorlc
fit zu bleiben. Heise ist immer ein Oko-
nom des gesunden Menschenverstands
gewesen, der Schwarzmalerei immer
ebenso entschieden abgelehnt hat wie
theoretisches oder methodologisches
Sektierertum. Im Herbst wird sich Heise
als Chefvolkswirt der Allianz zurickzie-
hen; sein Nachfolger wird Ludovic Sub-
ran.

Ausfiihrlich befasst sich Heise mit der
Frage, wie der seit vielen Jahren zu beob-
achtende Riickgang der Zinsen erklirt
werden kann. Auch hier nimmt er eine
vermittelnde Position ein. Der in der in-
ternationalen Diskussion lingst verwor-
fenen Ansicht, der Zinsriickgang sei al-
lein das Ergebnis der Geldpolitik, stellt
er sikular wirkende Einflisse wie die
Demographie oder das niedrige Produk-
tivititswachstum entgegen. In einer
kiinftigen Auflage koénnte es reizvoll
sein, sich ausfiihrlicher mit der wachsen-
den Bedeutung sogenannter immateriel-
ler Kapitalanlagen fiir die Zinsentwick-
lung zu befassen. Als Folge dieses
Trends sind nach mehreren Untersu-
chungen die Unternehmen in den Indus-
trienationen Netto-Sparer geworden.

Aber Heise vertritt auch nicht die Ge-
genposition, die da besagt, die Geldpoli-
tik héitte keinen Einfluss auf den Riick-
gang der Zinsen gehabt. Es sei nicht
plausibel, dass der Zinsriickgang alleine
das Ergebnis fundamentaler Fakten wie
der Demographie sei, kommentiert Hei-
se. Wire dieses Argument richtig, bedeu-
tete dies, dass die Geldpolitik in den ver-
gangenen Jahren gar nicht expansiv ge-
wesen sei, sondern lediglich einen fun-
damentalen Trend nachvollzogen habe.
Diese Erkldrung sei aber nicht ausrei-
chend, heil3t es. Diese Ansicht ist gerade
in der deutschen Finanzbranche weit
verbreitet. Als Beleg fiir die Wirksam-
keit der Geldpolitik fithrt Heise unter an-
derem an, dass die Anleiherenditen in
der Eurozone in den vergangenen Jah-
ren stirker nachgegeben hétten als die
Rate des Wirtschaftswachstums: ,Die
Notenbanken waren in dieser Hinsicht
maichtiger, als viele Prognostiker erwar-
tet hatten. Die Anleiherenditen wurden
tiber Jahre bestidndig liberschatzt.”
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