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«Die Talsohle ist nicht mehr fern»

MECHAEL HEISE Der Chefokonom
der Allianz und Dresdner Bank
erwartet, dass der Tiefpunkt der
Finanzkrise in ein paar Monaten
erreicht sein wird. Vorerst miisse
allerdings sichergestellt werden,
dass das Kreditsystem nicht
zusammenbreche,

INTERVIEW: NATALIE GRATWOHL

Wird der amerikanische Rettungsplan
Wirkung zeigen?

Michael Heise: Er zeigt, dass die Politik
alles unternehmen wird, um einen Kollaps
des Finanzsystems zu verhindern. Einum-
fassendes Losungskonzept, in dem die
Bilanzen der Banken von illiquiden Alti-
va befreit werden sollen, ist zweifellos
besser geeignet als die bisherigen Ad-
hoc-Rettungsaktionen. Er wird Wirkung
zeigen.

Wie lange wird die Krise noch dauern?
Heise: Die schlechten Nachrichten wer-
den zwar nicht abreissen, aber weniger
werden. Auch wenn die Spekulation iiber
die Stabilitidt einzelner Institute nicht
génezlich verschwinden wird, ist die Tal-
sohle nicht mehr fern. Die Staatseingriffe
sind sehr drastisch, das Krisenmanage-
ment ist sehr gut. Und die Banken passen
ihre Bilanzen in rasantem Tempo an, bau-
en ihre Verschuldung ab und verkaufen
Forderungen. Dieser sogenannte Delever-
aging-Prozess wird dazu fithren, dass in
ein paar Monaten der Tiefpunkt der Fi-
nanzkrise erreicht sein wird und wieder
mehr Vertrauen in die Stabilitdt des Fi-
nanzsystems hergestellt wird.

Welche Folgen hat dieser Abbau der Ver-
schuldung auf die reale Wirtschaft?

Heise: Von diesem Entschuldungsprozess
im Finanzsektor sind vor allem die Kredit-
beziehungen der Finanzinstitute unterei-
nander betroffen. So werden Kredite an
Hedge-Fonds oder Private-Equity-Gesell-
schaften abgebaut. Die Bilanzen werden
vor allem im Eigenhandel massiv verldirzt.
Bislang gehen davon keine starken Wir-
kungen auf die Kreditversorgung der Real-
wirtschaft aus.

Wenn die Krise doch noch léinger dauert?
Heise: Je linger die Probleme im Finanz-
seltor anhalten, desto grosser ist die Wahr-
scheinlichkeit, dass am Ende die Banken
weniger Kredite an die Unternehmen ver-
geben. Doch wenn ich recht behalte und
die Verunsicherung in den nichsten Mo-
naten geringer wird, ist nicht von einer
starken Kreditklemme auszugehen. Die
Unternehmenskredite sind in den ver-
gangenen 13 Monaten keineswegs zurlick-
gegangen. Im Gegenteil: Seit Ausbruch der
Krise ist sogar ein hoherer Kreditbedarf
entstanden, der auch gedeckt wird.

Warum ist der Kreditbedarf gestiegen?

Heise: Die Firmen hatten Schwierigkeiten,
sich tiber den Kapitalmarkt zu finanzieren
und deshalb Banlkleedite in Anspruch ge-
nommen. Man sieht aber auch strukturelle
Verdnderungen in der Kreditvergabe. In
manchen Bereichen ist die Kreditnachfrage
beziehungsweise Kreditvergabe eingebro-
chen; besonders bei den Hypotheken- und
Konsumentenkrediten in den USA zeigt sich
eine deutliche Verlangsamung, Dies ist aber
auch erforderlich, um die Uberschuldung
der Privathaushalte in den Vereinigten Staa-
ten irgendwann in den Griff zu kriegen.

Wie stark wird der Rettungsplan der US-
Regierung die Wirtschaft belasten?

Heise: Die Regierung nimmt hohe Haus-
haltdefizite in Kauf. Langfristig wird die er-
forderliche Einddmmung dieser Defizite
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iiber niedrigere Staatsausgaben und be-
ziehungsweise oder héhere Steuern das
Wachstum ddmpfen. Vorerst geht es aber
darum, sicherzustellen, dass das Kreditsy-
stemn nicht zusammenbricht. Ohne den
Plan hiitte es wohl hohe gesamtwirtschaft-
liche Schéden gegeben.

Womit muss jetzt gerechnet werden?

Heise: Die amerikanische Wirtschaft ist
zéher als man denkt. Sie wichst weiter,
und die von vielen Okonomen erwartete
technische Rezession istimmer noch nicht
da. Die Realwirtschaft ist zwar von hi-
heren Kreditkosten und fallenden Aktien-
kursen betroffen. Mit dem Riickgang der

£ - Rohstoff- und Olpreise ist aber auch ein

sehr wichtiger Entlastungsfaktor gegeben.
Der schwache Dollar wird den Exportmo-
tor weiter am Laufen halten, und ein ex-
trem niedriges Zinsniveau wird dazu bei-
tragen, dass die Konjunktur bereits im
ndchsten Jahr wieder anziehen kann. Wir
bleiben also bei unserer Schitzung, dass
die amerikanische Wirtschaft im kom-
menden Jahr um 1,9% wichst,

Dann sind die Aussichten fiir die Weltwirt-
schaft gar nicht so schlecht wie befiirchtet?
Heise: Die konjunkturelle Entwicklung fiir
2009 wird zurzeit von vielen zu pessimis-
tisch eingeschitzt, Stimmungen und Er-
wartungen sind geprigt von der enormen
Pinanzmarktkrise. Niemand kann sich im
Moment vorstellen, dass es eine Besse-
rung gibt. Die tatséchliche Entwicklung
wird aber meines Erachtens eine andere
sein. Die USA wird im néichsten Jahr wie-
der einen Gang zulegen kénnen, mit etwas
Verzdgerung auch die Linder in Europa.
In den Emerging Markets wird es zu einer
deutlichen Verlangsamung des Wachs-
tums kommen, aber sicher nicht zu einem
viilligen Abbruch. Wir rechnen damit, dass
die Weltwirtschaft im nichsten Jahr um
2,7% wachsen wird.

Welches sind die Indizien, die Sie so sicher
machen?

Heize: Es gibt eine ganze Menge von Indi-
zien, dass die Weltwirtschaft in einer sta-
bilen Situation ist, Wenn die akuten Belas-
tungen nachlassen, wird dies auch wieder
erkennbar werden. Die hohen Rohstoff-
preise sind wieder zuriickgekommen, da-
durch ist die Inflation gesunken und die
Notenbanken lassen das Zinsniveau tief.
Die Gewinne der Unternehmen sind auf
hohem Niveau. Anders als 1999,/2000 steht
uns also keine Krise im Unternehmens-
sektor bevor.

Was erwarten Sie fiir die Schweizer Wirt-
schafi?

Heise: Die Schweiz ist zwar von der Fi-
nanzlrise erheblich getroffen, da ein gros-
ser Anteil des Bruttoinlandprodukts (BIP)
vom Finanzsektor abhéngt. Ich rechne

«Die Gewinne der Firmen
sind auf hohem Niveau. Es
steht uns keine Krise im
tUinternehmenssektor bever.»

aber weiterhin mit einer sehr guten Per-
formance. Die Schweizer Wirtschaft sollte
im néchsten Jahr um 1 3/4% wachsen. Die
Arbeitslosigkeit wird gering sein und die
Preisstabilitit hoch.

Welches sind Ihre Erwartungen fiir die
Aktienmdrkte?

Heise: Die wirtschaftliche Entwicklung
wird sich im kommenden Jahr wieder
deutlich verbessern. Die Bdrsen nehmen
dies vorweg. Sie schauen drei bis sechs
Monate in die Zukunft, Deshalb denke ich,
dass die Chance fiir einen Wiederanstieg
gegeben ist. Ich bin mir sicher, in den
néchsten Monaten des Jahres wird es wie-
der eine Erholung geben.



