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Michael Heise: ,,Nicht auf
Ruckschlage an der Borse warten”

Michael Heise: Der ehemalige Chefvolkswirt der Allianz Gruppe liber konjunkturelle
Strohfeuer, Eurobonds und Chancen an der Borse

05.06.2020 | 11:45 Uhr von «Christoph Platt»

FundResearch: Reagiert die deutsche Politik angemessen auf die wirtschaftlichen Folgen
der Corona-Krise?

Es ist richtig, dass der Staat der Krise mit einem grol3dimensionierten
Kompensationsprogramm begegnet. Die Ausfalle, die Unternehmen und Selbstandige erlitten
haben, basieren auf den behdrdlichen MalBhahmen zur Einddmmung der Pandemie. Es ist also
konsequent, dass der Staat einen Ausgleich fur die Einbul3en liefert. Ansonsten hatte es
zusatzlich zur gesundheitlichen Krise eine wirtschaftliche Vertrauenskrise gegeben. Dann ware
aus dem kurzfristigen Einbruch wohlmaéglich eine langfristige Stagnation geworden. Daher war
es sinnvoll, dass der Staat sehr grof3e Betrage in die Hand nimmt.

Manchen gehen die geplanten HilfsmaBnahmen trotzdem nicht weit genug.
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Ja, solche Rufe gibt es. Taglich prasseln neue Forderungen auf die Bundesregierung ein.
Teilweise tauchen Forderungen auf, die schon lange geltend gemacht werden. Der Staat darf
nicht auf alle diese Wiunsche eingehen und er kann auch nicht alle Auswirkungen der Corona
Krise ausgleichen. Die Liquiditat der Unternehmen wird sinken, die Burger mussen einen
Einkommensverzicht hinnehmen - das wird sich nicht vermeiden lassen.

Ist an den bisherigen Hilfen nichts auszusetzen?

Es ist sinnvoll, dass die Politik an einigen Stellen nachbessert. Zum Beispiel, indem zuletzt fur
Kunstler, Kulturschaffende und die Veranstaltungsbranche Hilfen erganzt wurden, weil sie von
der Krise wirklich extrem betroffen sind. Was wir aber nicht brauchen, ist ein allgemeines
Konjunkturprogramm, etwa Konsumgutscheine oder Kaufpramien.

Warum nicht?

In den meisten Branchen wird die Nachfrage auch ohne Unterstutzung wieder anziehen, sobald
die Beschrankungen nachlassen. Menschen, die beispielsweise ein Auto kaufen wollten und
nun drei Monate gewartet haben, werden den Kauf nicht dauerhaft zurtckstellen. Was
versaumt wurde, wird in vielen Bereichen nachgeholt werden.

Waéren Konjunkturhilfen nicht trotzdem ein schénes Extra?

Nein. Sie fUhren zum einen dazu, dass die Staatsschulden noch weiter explodieren. Aul3erdem
sind sie nur Strohfeuer: Kurzfristig gabe es Mithnahmeeffekte, und nach dem Auslaufen der
Pramien oder der Gutscheine ware eine schwachere Nachfrage die Folge.

Wird die Rezession so schlimm wie befurchtet?

In der Diskussion Uber die Krise fehlt es nicht an Superlativen. Mir geht die Metaphorik zu weit.
Die aktuellen Daten sind dramatisch, keine Frage. Doch man darf die Ursache nicht aul3er Acht
lassen. Der wirtschaftliche Einbruch wurde durch den Lockdown verursacht - und der ist
zeitlich begrenzt. Wir sehen bereits Erholungstendenzen.

Sie erwarten also eine schnelle wirtschaftliche Erholung?

Die Frage ist nicht, ob wir eine Erholung sehen werden, sondern wie stark sie sein wird. Es ist
moglich, dass die gesamtwirtschaftliche Produktion erst 2021 wieder das alte Niveau erreicht.
Doch die monatlichen Zuwachsraten werden mit Sicherheit einem V dhneln. Es wird nicht lange
dauern, bis von erstaunlichen Verbesserungen der Konjunkturindikatoren gesprochen werden
wird. Nach einem so raschen Einbruch ist das normal.

Wer wird fur die Kosten der Hilfspakete aufkommen?

Sowohl die Sozialversicherungsbeitrage, als auch die Steuern werden in nicht allzu ferner
Zukunft erhdht werden. Zurzeit liegt der Anteil der Sozialversicherungsbeitrage an der
Lohnsumme bei knapp 40 Prozent - trotz langer Hochkonjunktur. Er wird durch die vielfaltigen
coronabedingten Ausgaben deutlich ansteigen - moglicherweise auf Hochstwerte wie zu Zeiten
der Jahrtausendwende. Das mindert den Spielraum fur Lohnerhéhungen. Moéglicherweise



werden auch ,Solidaritatszuschlage” fur Wohlhabende eingefthrt. Alles in allem keine guten
Aussichten fur die Kaufkraft der Arbeitnehmer.

Emmanuel Macron und Angela Merkel haben einen 500-Milliarden-Euro-Plan vorgelegt,
der Zuschusse fiir Lander vorsieht, die besonders von der Pandemie betroffen sind.
Einige Lander wollen stattdessen lieber Kredite vergeben, die zuriickgezahlt werden
miissen. Wie beurteilen Sie die Vorschlage?

Dem Vorschlag, Zuschlsse zu vergeben, kann ich durchaus etwas abgewinnen. Es handelt sich
um eine Solidarleistung gegenuber Landern, die durch die Pandemie sehr stark geschwacht
worden sind. Von einem Wiederaufbauplan zu sprechen, ist allerdings etwas irrefihrend, denn
der Kapitalstock ist durch den Virus nicht zerstort worden. Das macht es umso wichtiger, genau
festzulegen, woflr das Geld gegeben wird und wie die VerteilungsschlUssel aussehen. Dass die
Lander einfach so ZuschUsse erhalten als Mittel zur freien Verwendung, etwa fur
Steuersenkungen oder zur Konsumfinanzierung, wird niemals durchgehen. Das ist nicht
geplant, aber in der Praxis auch nicht ganz leicht nachzuvollziehen und zu kontrollieren.

Kommen vielleicht doch noch Euro-Bonds durch die Hintertur?

Nein, das werden Deutschland und andere Staaten verhindern, solange wir keine echte
Fiskalunion haben. Der Merkel-Macron-Plan sieht vor, dass die EU Anleihen ausgibt und es
gerade nicht zu einer gesamtschuldnerischen Haftung kommt. Stattdessen wurde jedes Land
nach seinem Anteil haften, Deutschland also fur 27 Prozent der Schulden.

Wird die EU durch die Diskussionen Schaden nehmen oder gestarkt aus ihnen
hervorgehen?

Eine Einigung Uber Solidarleistungen kann durchaus eine gute Entwicklung in der EU ausldsen.
Die Erwartungen an eine Gemeinschaft sind, dass sie gemeinsam Herausforderungen bewaltigt.
Und das ware so etwas, wenn die Mittel richtig eingesetzt werden. Zusammen mit dem bereits
existierenden Europaischen Stabilitatsmechanismus ESM stinde eine wirklich groRe Summe
zur wirtschaftlichen Starkung des Kontinents zur Verfugung. Das ware ein wichtiges Signal fur
die Kapitalmarktteilnehmer weltweit und wirde hohere Erwartungen an Europa rechtfertigen.

Hat Europa zurzeit einen schweren Stand im Spannungsfeld zwischen den USA und
China?

Europa muss sich auf seine Starken besinnen. Wir kdnnen selbstbewusst gegenuber beiden
Staaten auftreten. Hoffentlich nutzt Europa die Krise, um seine Einheit und Zusammenarbeit
voranzubringen. Wenn das gelingt, wird unsere Position starker, zum Beispiel um Uber
Menschenrechte mit China zu diskutieren oder Uber Freihandel und Klimaschutz mit den USA.
Tun das die EU-Mitglieder als einzelne Lander, wird das wenig Wirkung haben.

Sie hatten vor zwei Monaten gesagt, dass der Aufschwung an den Borsen etwas zu
schnell geht. Seitdem sind die Kurse jedoch weiter gestiegen.

Das Tempo mit dem die Markte wieder Boden gutgemacht hatten, erschien mir sehr hoch,



angesichts der Anfang April noch sehr groBen Unsicherheiten Uber die Infektionsentwicklung
und die rekordverdachtig schlechten Zahlen aus vielen Teilen der Wirtschaft. Ich habe immer
nur einen temporaren Einbruch gesehen, hatte aber mehr Volatilitat erwartet. Derzeit schauen
die Markte mit mehr Optimismus in die Zukunft, nachdem die Pandemie unter Kontrolle
gebracht wurde. Das ist nicht unberechtigt, und spiegelt die Erwartung, dass aus der aktuellen
Krise keine Dauerschwache wird.

Was empfehlen Sie privaten Anlegern, die unschlissig sind, ob sie zurzeit Aktien kaufen
sollen oder nicht?

Ich rate davon ab, auf weitere Ruckschlage an den Bdrsen zu warten. Es kann zwar sein, dass es
dazu erneut kommt, doch das ist spekulativ. Da wieder héheres Wirtschaftswachstum zu
erwarten ist, empfiehlt es sich, schrittweise in Risikoanlagen einzusteigen. Sich aktuell daran zu
versuchen, die Markte zu timen, ist keine gute Idee.

Die Kurse haben schon fast wieder das Vorkrisenniveau erreicht, aber die Gewinne der
Unternehmen diirften in néchster Zeit sparlich ausfallen. Sind Aktien nicht zu teuer?

Sie mussen die Bewertung der Aktien ins Verhaltnis zur Bewertung von Anleihen setzen. In der
neuen Niedrigzinswelt werfen Anleihen fast keine Ertrage ab. Die hoheren Bewertungen von
Aktien sind damit gerechtfertigt.

Gehoren Anleihen liberhaupt noch ins Depot?

Ja, schon. Um Rendite zu erzielen, mussen Sie sich aber abseits von sicheren Staatsanleihen
umsehen: bei Unternehmensanleihen, auch bei hoher rentierlichen, und bei Papieren aus
Schwellenlandern. Sichere Staatsanleihen dienen dagegen als Stabilisator, leider muss dafur auf
Rendite verzichtet werden.

Uber Dr. Michael Heise
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