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»Ich kaufe kein Gold, aber inflationssichere Anleihen*

Der Chefvolkswirt der
Allianz, Michael Heise, im
SZ-Interview tiber den
nachsten Aufschwung und
die Gefahren fiir Erspartes
und Arbeitsplatze.

Herr Heise, wozu branchen die
Allianz und groke Banken ecige-
ne Chefvolkswirte? Gibt es
nicht schon geniigend Kon-

junkturprognosen?
Die Allianz machte nicht nur
Trends becbachten, sondern

Schlussfolgerungen  filr thr Ge-
schift daraus ziehen - fiir Anlage-
strategien, Marktchancen und Risi-
ken, Die Finanzkrise hat die Bedeu-
tung solcher Analysen gesteigert,
Wir untersuchen auch die Versi-
cherungsmarkte in 60 Staaten.

Verraten Sie, wo Sie Geschiifts-

Chancen entdeckt haben?
In der Zeit der Krise ging es zu-
nichst darum, Risiken zumickzu-
fahren und die Kapitalbasis zu stir-
ken. Doch wenn wir Chancen fir
Wachstum in den nichsten zehn
Jahren suchen, sehen wir sie vor al-
lem in Aslen. Teilweise sind die dor-
tigen Markte [ir Auslandsunter-
nehmen noch schwierig und wenig
profitabel. Die Aufgabe lautet also,
dort ertragreich Leistungen anzu-
bieten. Auch Lateinamerika und -
mit langfristiger Perspektive -
Russland versprechen Wachstum,

Wenn sichsische Maschinen-
baubetriebe chinesische Fabri-
ken mit der nitigen Technik
fiir Fotovoltaik-Anlagen aus-
statten, stellen die bald diese
Anlagen alleine her - machen
wir unsere eigene Industrie
selbstiiberflissig?

Da heilst das Motto: stetige Verbes-
serung und technologische Innova-
tion, Der Wettbewerlh ist knallhart,
und die Chinesen werden so gut
wie keinen Bereich auslassen beim
Aufbau ihrer Produktionsstruktur.
Wir miissen immer einen Schritt
voraus sein. Bs ist nicht leicht, an
der Spitze zu bleiben.

Thre Konjunkturprognosen
sind optimistischer als bei den
grolen Wirtschafisforschungs-
instituten. Hat Thr Arbeitgeber
Optimismus verordnet?
Im Gegenteil, mein Arbeitgeber ist
in seinen Flanungen sehr vorsich-
tig. Die Wirtschaft hat kein Interes-
s2, Dinge schanzureden,

Warum kommen Ihre Progno-

sen dann zu besseren Ergebnis-

sen als andere?
Wir erklaren die Krise vor allem
durch die massive Verunsichemng
der Unternehmen und der privaten
Haushalte, die durch den Beinahe-
kollaps des Finanzsystems weltweit
erzeugt wurde. Die Nachfrage
brach ein, und die Produktion wur-
de schlagartiz reduziert. Kaum je-
mand hat das vorausgesehen, ich
auch nicht. Doch es war klar, dass
die Panik nicht daverhaft bleiben
wiirde und die Entwicklung hat
sich bereits normalisiert. Die Regie-
mungen haben richtig reagiert und
dem Konjunkturzyklus einen kraf
tigen Schub nach oben gegeben.
Auch  bel  dieser Gegenreaktion
spielt die Psychologie wieder eine
starke Rolle, die Erwartungen ha-
ben sich wesentlich verbessart.

Nun sagen Sie 2.7 Prozent
Wachstum fiir das néichste Jahr
in Deutschland voraus - gilt das
fiir die neuen Linder auch?
Ich glaube schon, dass es gilt. Der
Kemunktureyklus wird vor allem

von der Industrie getrieben. auch
in den neuen Lindern. Und die er-
holt sich. Der Dienstleistungssektor
verzeichnet ohnehin noch ein Be-
schiftigungsplus, etwa in Kultur, in
Erziehung, Gesundheitswesen und
sogar Gastronomie,

Warum ist Wachstum eine ent-

scheidende GriiBe - geniigt

Gleichhleiben nicht auch?
Wir brauchen zunehmende Pro-
duktion und zunehmende Einkom-
men, um Beschaftipung zu schal-
fen. Die Arbeitslosighkeit ist viel zu
hoch. Der zweite Grund fir Wachs-
tum: Ohne Wachstum kann der
Staat seine Haushalte nicht konsoli-
dieren und gleichzeitig Schulen.
Linis, Fiirsorgeleistungen und ande-
res bezahlen. Was wir nicht brau-

chen, ist ungesundes Wachstum,
wie wir es erlebt haben = mit hahe-
ren Krediten und Schulden, bis es
zum Kollaps kam.

Woher soll denn niichstes Jahr
das Wachstum kommen, nach-
dem die Abwrackprimie aufie-
braucht ist?
Die Konjunktur hat durch die Kon-
junkturprogramme fiir zwei Jahre
kriftige Impulse bekommen. Ein
grofter Teil der Bauprogramme
wird im nachsten Jahr wirksam.
Mun brauchen wir keine neuen
kurzfristig wirksamen Ausgaben-
programme. Helfen wiirden aber

Steversenkungen als langfristige
Anreize fitr mehr'Wachstum.

Ist es auch dkonomisch sinn-
voll, dass Langzeitarbeitslose
mehr Vermiigen als bisher be-
halten diirfen und trotzdem
Geld vom Staat bekommen?
Ja. die Schonvermogen waren bis-
her nicht sehir groff. Der Staat muss
es unterstittzen, wenn jemand Vor-
sorge fiirs Alter trifft.

In grofen Banken gibt es wie
der hohe Primien. Haben die
keine Lehren gezogen?
Es gibt grofen Reformbedart bei
der Leistungsvergitung, Die Wirt-
s¢haft muss neue Regeln finden ...

Das passiert aber nicht ...
Tatsdchlich gibt es wieder betracht-
liche Ubertreibungen in London
und in den USA. Die Unternehmen
sollten Exzesse bei den Boni wirk-
lich in den Griff kriegen. weil sonst
harte Regulierungen durch den
Staat nicht zu vermeiden sind. Im
Vordergrund steht die Frage, ob die
Primien wirklich filr langfristige
Erfolge gezahlt werden.

Was halten Sie von der oft ge-
forderten Steuer auf Birsenum-
sidtze? Wiirde sie ungesunde
Spekulation stoppen?
Ich glaube nicht. Spekulationswel-
len sind stark, Wenn der Herden-
triel einsetzt, hilt ihn eine kleine
Steuer nicht auf, Aulerdem muiss-
ten letztlich die Konsumenten eine
solche Steuer bezahlen. Es kann
nicht darum gehen, die Banken ab-
zustrafen, sondern das  System



muss stabilisiert werden.

Mancher hat Angst, dass bald
eine starke Inflation kKommt
Habhen Sie privat Gold gekaufi?
Mein, der Goldpreis hat 2u viel mit
Psychologie zu tun, als dass ich ihn

vorhersagen kinnte. Ich habe infla-
tionsgeschiitzte Anleihen gekauft,
Das heilft nicht, dass ich an eine
starke Inflation in nachster Zeit
glaube. Doch ich sehe die Gefahr,
dass die niedrigen Zinsen der Zen-
tralbanken zu Ubertreibungen an
den Finanzmérkten fithren. Das bil-
lige Geld wird investiert, und es
konnen neve Blasen entstehen.

Sollen die Zentralbanken Zin-
sen erhithen und weniger Geld
in die Wirtschaft pumpen?
Der Zeitpunkt ist nicht mehr weit
weg, zu dem die Zentralbanken das

billig ausgegebene Geld wieder ein-
sammeln maussen. Wenn sie es
schrittwelse tun, schadet das der
Wirtschaft nicht. Doch die Progno-
sen der Zentralbanken hinken hin-
terher.

Heifbt das, ausgerechnet die

Zentralbanken haben schlech-

tere Experten?
Die Zentralbanken sind sehr vor-
sichtig in ihren Analysen, ebensc
die Finanzministerien. Die Angst
vor weiteren Turbulenzen sitzt tief.
Aber das darf nicht dazu fithren,
dass man zu lange an einer extrem
expansiven Politik festhilt.

Wird es bei uns denn nun dau-
erhaft anfwiins gehen - oder
gibt es nur eine kleine Erho-
Iung vor dem néichsten Knall?
Der Keonjunkturzug ist angerollt

und wird nicht sofort wieder abge-
bremst werden. Ich glaube nicht,
dass wir vor einem grofen Rick-
schlag stehen. Kleine und mittel-
grofie werden zwar kommen und
auch am Aktienmarkt erkennbar
sein. Doch insgesamt wird sich die
Konjunktur nach oben schaukeln.
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