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"Die Auss_icht auf Gewinne trlbt die Sicht fur Ri-

siken”

Die Finanzkrise hilt die Wirtschaltswelt in Atem. Die SZ sprach mit Michael Heise, Chef-Volkswirt der
Allianz-Gruppe, iiber Folgen und Lehren. '

Herr Heise, fiir den Bundespriisidenten
sind die Finanzmirkte zum “"Monster”
mutiert. Ist dem so?

Natiirlich nicht. Die Weltfinanzmiirkte
sind fifr unser aller Wohlstand sghr
wichtig. Sie sind auch hoch kompiex,
innovationsfreudig bringen Risiken mit
sich. Diese Fehlentwicklungen haben
nichts mit einem Monster zu tun, das
man in die Schranken weisen miisste. Es
handelte sich um Ubertreibungen, die
aus dem Verhalten der Marktteilnehmer
resultierten. Das ist vor Krisen immer
gleich: Gewinnmdglichkeiten triiben die
Sicht fiir Risiken. Das ist nicht nur auf
Finanzinstitute beschrinkt, sondern weit
verbreitet.

Sind die Finanzprodukte so komplex,
dass nur noch eine Handvoll Leute sie
beherrscht?

Komplexe Produkte bedeuten nicht au-
tomatisch, dass man sie nicht beherr-
schen kann. Aber die Finanzprodukte,
die uns jetzt die Probleme bescheren,
konnten wohl nur eine Gruppe von Spe-
zialisten im Einzelnen managen und
verstehen. Darin sehe ich eine Fehlent-
wicklung. Es ist nicht gut fiir dic Fi-
nanzmirkte, wenn die Transparenz dar-
unter leidet. Dann passierte es, dass In-
vestoren sich nur noch an Ratings orien-
tieren, die Ratings aber ihrerseits unsi-
cher werden.

Welche Lehren zieht die Dresdner
Bank, die zur Allianz-Gruppe gehdrt,
aus der Krise?

Alle Banken sind von der Liquidititskri-
se iiberrascht worden. Sie werden die
Liquiditdtsrisiken des Kapitalmarktes
jetzt stirker gewichten. Dartiber hinaus
werden die Konditionen im Kreditge-
schift etwas strenger werden. Die Kre-
ditvergabe fiir groBe Ubernahmen war
ja sehr locker geworden. Das normali-
siert sich jetzt.

Wird der Mittelstand die Zuriickhaltung
spiiren?
Nein. Wir stellen fest, dass die Kredit-

volumina . nicht  zuriickgehen. Die
Wachstumsrate bei Firmenkrediten war
vor einem Dreiviertel Jahr bei 2,5 Pro-
zent und ist jewzt bei etwa zehn Prozent.
Das ist erstaunlich hoch. Es gibt keinen
Engpass fiir den Mittelstand. Aber er
muss sich darauf einstellen, dass die
Kredite teurer werden, insbesondere fiir
Unternehmen mit geringer Bonitit,

Was halten Sie vom Vorschlag des Bun-
desprasidenten, den Internationalen
Wihrungsfonds (IWF) zur globalen Fi-
nanzmarktaufsichtsbehdrde zu machen?

Der Vorschlag ist unrealistisch. Erstens
hat der IWF eine Tradition in der ma-
kroGkonomischen Analyse von Reform-
politik in Lindern, die vom IWF Kredi-
te bekomumen haben. Insofem fehit die
Expertise in Regulierungs- und Awuf-
sichtsfragen. Zweitens gibt es dafiir gar
keine Bereitschaft. Wir haben schon in
Europa das Problem mit der Harmoni-
sierung von Aufsichtsregein. Die Alli-
anz hat alleine in Europa mit iiber 50
Aufsichtsbehtrden zu tun. Da wiire eine
Konsolidierung richtig. Das schaffen
wir nicht in Europa, weliweit erst recht
nicht

Wie kommt man dann zu einheitlichen
Aufsichtsregeln?

Ich halte es fiir fragwiirdig, dass es ge-
lingt, eine globale Aufsichtsbehdrde zu
schaffen - auch nicht in zwei, drei Jahr-
zehnten. Eine solche Institution hitte
unglaubliche Eingriffsrechte in  die
Wirtschafts- und Rechispolitik einzelner
Staaten. Stellen Sie sich vor, diese Insti-
tution miisste eine GroBbank mit Tau-
senden von Beschiftigten schlieBen. Da
wird jede Regierung mitreden wollen.

Apropos Schieftage. Soll der Staat Ban-
ken retten oder nicht?

Die Frage, ob man Banken iiber die
Wupper gehen Bisst, kann pur im Ein-
zelfall beantwortet werden. Wenn eine
Bank wie die britische Northern Rock
mit einer soliden Bilanz und einem kla-
ren Geschiftsmodell ein existenzielles
Problem bekommt, weil sie sich vor-

nehmlich am Kapitalmarkt refinanziert,
ist der Staat gut beraten, eine solche
Bank zu retten.

Wie hoch schitzen Sie den Anteil der
tatsichlichen Verluste an den gemelde-
ten Wertberichtigungen?

Das ist abhiingig von den einzelnen
Kreditmarktsegmenten. Bei den Hypo-
thekenkrediten, die ja das Hauptprobiem
sind, wiirde ich die Quote auf 50 Pro-
zent schitzen.

Kénnen Sie sich erkldren, warum die
frilhere Landesbank Sachsen bisher
noch keine Verluste gemeldet hat - bei
einern  ausgelagerten  Risikoportfolio
von 17,5Milliarden Euro?

Nein. Die langfristigen Verluste miissen
die Institute fiir sich berechnen und bi-
lanzieren.

Deutschland hat das kriftigste Quartals-
wachstum seit zwGlf Jahren hinter sich.
Die Finanzkrise scheint dem Auf-
schwung nicht zu schaden.

Wir diskutieren seit einem Dreiviertel
Jahr, ob sich die internationale Finanz-
zu einer weltweiten Wirtschafskrise ent-
wickelt. In Deutschland gibt es dafiir
keine Anzeichen. GriBere Konjunktur-
problem sind die Ol- und Energiepreise,
mit Abstrichen auch die Nahrungsmit-
telpreise und der US-Dollar, der unsere
Exporte verteuert. Deshalb erwarten wir
im zweiten Quartal eine Rate von minus
0,2Prozent und im dritten Quartal von
plus 0.2 Prozent. Trotz des schwachen
Sommers gehen wir von einer Wachs-
tumsrate von 2.4Prozent fiir das ganze
Jahr aus, weil der Start so kriiftig war. -

Olpreise und Eurokurs steigen seit Mo-
naten - warum ist das erste Quartal so
gut gelaufen?

Der Schltissel liegt tm Arbeitsmarkt, der
uns richtig iibemascht hat. Wir hatten
mit emnem deutlich langsameren Auf-
schwung gerechnet. Es herrscht aber ei-
ne hohe- Beschiftigungsdynamik, iibri-
gens gerade in Sachsen.

Das Gesprich fiihrte Nora Miethke.




