Wirtschaft

»Die Deutschen haben zu viel Angst”

SPIEGEL-Gesprach Larry Fink, Chef des weltgro8ten Vermogensverwalters Blackrock, rat Sparern,
ihr Geld in Aktien anzulegen, und stellt sich hinter die globale Strategie der Deutschen Bank.

Laurence ,Larry“ Fink, 62, ist der wohl einfluss-
reichste Geldmanager der Erde. Vor gut 25
Jahren griindete der Sohn eines kaliforni-
schen Schuhhandlers die Firma Blackrock,
heute verwalten seine Manager 4,65 Billionen
Dollar. Bei zahllosen bérsennotierten Konzer-
nen gehort Blackrock zu den groRten Aktio-
naren, etwa bei der Deutschen Bank. Fink und
seine Leute beraten Regierungen und Noten-
banken, ihr Einfluss Gbertrifft mittlerweile den
der grofRen Investmentbanken.

SPIEGEL: Herr Fink, vor einigen Jahren ha-
ben Sie vorhergesagt, dass die Sparer an-
gesichts der niedrigen Zinsen die Leid-
tragenden der Finanzkrise sein werden.
Wenige Volker sparen so viel
wie die Deutschen, sind sie
somit die groBBten Opfer?
Fink: Die Zinsen sind nun mal
niedrig, das kann man bekla-
gen, aber nicht dndern. Viele
Deutsche sparen falsch und
miissen ihr Anlageverhalten
iiberdenken.

SPIEGEL: Was sollten sie an-
ders machen?

Fink: Mein Credo lautet seit
Langem, dass die Deutschen
mehr in Aktien investieren
sollten. Hatten sie uns ge-
glaubt, stiinden sie heute
besser da.

SPIEGEL: Die Bundesbiirger
haben noch nicht vergessen,
wie die Kurse um die Jahr-
tausendwende erst gestiegen
und dann im New-Economy-
Crash eingebrochen sind.
Haben die Deutschen zu viel
Angst vor Spekulations-
blasen?

Fink: Nein, die Deutschen ha-
ben meiner Meinung nach zu
viel Angst vor der Zukunft.
Man sollte bei der Geldanla-
ge immer langfristig denken
und sich fragen, ob man fiir
diesen Zeitraum das Glas als
halb voll oder halb leer be-
trachtet. Wenn man glaubt,
dass die Welt in 30 Jahren
ein besserer Ort sein wird,
ist es sinnvoll, rund die Half-
te seines Vermogens in Ak-
tien zu investieren. Und ich
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personlich bin sicher, dass die Welt 2040
ein besserer Ort sein wird. Wer diese Sicht-
weise nicht teilt, sollte sein Geld aufs Kon-
to legen.

SPIEGEL: Wenn Sie einem deutschen Anleger
jetzt raten, so viel Geld in Aktien zu stecken,
wird er Thnen entgegenhalten, dass sich der
Dax in rasantem Tempo erstmals der Marke
von 12000 Punkten néhert. Das ist ein
schlechter Moment fiir ein Investment.
Fink: Wenn man sein Geld erst in 30 Jahren
braucht, etwa fiir die Altersvorsorge, ist
es unsinnig, es kurzfristig anzulegen. Weil
die Deutschen, wie die meisten anderen
Européer auch, weniger in Aktien inves-
tieren als die Amerikaner, profitieren sie

Manager Fink: ,Manchmal miissen wir uns Feinde machen*

auch weniger von der laxen Geldpolitik
der Notenbanken. Denn diese Politik
driickt die Zinsen und treibt Firmengewin-
ne sowie die Aktienkurse tendenziell an.
SPIEGEL: In Deutschland herrscht eher das
Gefiihl vor, die Européische Zentralbank
(EZB) enteigne mit ihren niedrigen Zinsen
die Sparer.

Fink: Die EZB-Politik hat viele positive
Effekte, von denen die Biirger profitieren.
Denken Sie nur daran, dass die deutschen
Hersteller mehr Autos verkaufen, wenn
die Wirtschaft wiachst, und dadurch hohere
Lohne zahlen konnen. Zugleich haben die
niedrigen Zinsen auch Nachteile. Es ist ein
Unterschied, ob die eigenen Ersparnisse
mit zwei oder sechs Prozent
verzinst werden. Weil Sparer
immer mehr fir die Alters-
vorsorge zuriicklegen miis-
sen, wird zudem der Konsum
und damit das Wachstum
gebremst. All dies wird bis-
lang kaum den kurzfristigen
positiven Effekten der EZB-
Politik gegeniibergestellt.
SPIEGEL: Amerikanische Oko-
nomen und Investoren kriti-
sieren die deutsche Regie-
rung héufig, weil sie den
Landern im Stiden Europas
angeblich einen zu harten
Sparkurs auferlegt. Teilen
Sie diese Sicht?

Fink: Ich bin eher auf der Sei-
te der Deutschen. Die Aus-
teritatspolitik ist notwendig,
weil die finanzielle Lage von
Landern wie Griechenland
nicht tragfahig war. Man
kann allerdings dariiber
streiten, ob man den Lin-
dern nicht mehr Zeit geben
sollte.

SPIEGEL: Inwiefern?

Fink: Vielleicht hitten wir
jetzt eine moderatere Re-
gierung in Athen, wenn es
weniger Austeritdt gegeben
hitte. In vielen anderen
Landern wire es wohl zu ei-
nem Biirgerkrieg gekom-
men, wenn die Wirtschaft
wie in Griechenland um ein
Viertel eingebrochen wire.
Die Europartner und der
IWF versuchen mit den Auf-
lagen bei der Kreditvergabe,
staatliches Verhalten zu ver-
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dndern. Und zwar so schnell, dass es die
Lebensverhaltnisse der Menschen drama-
tisch beeinflusst. Ich bin iiberrascht, wie
ruhig es in Griechenland ist.

SPIEGEL: Sie kennen die Lage vor Ort besser
als andere, immerhin hat Blackrock die
griechische Regierung beraten.

Fink: Aber nicht politisch, sondern nur bei
der Priifung der Bankbilanzen.

SPIEGEL: Der EZB standen Sie bei einem
ihrer Programme zur Umsetzung der ultra-
leichten Geldpolitik zur Seite. Gleichzeitig
ist Blackrock als Investor einer der Haupt-
profiteure dieser Politik. Sehen Sie da kei-
nen Interessenkonflikt?

Fink: Warum sollte das ein Interessenkon-
flikt sein? Ich verstehe Ihre Frage nicht.
SPIEGEL: Weil Sie die EZB bei einer Politik
beraten, von der Sie profitieren.

Fink: Wir beraten die EZB nicht politisch.
Wir haben bei der Ausgestaltung eines
Programms beraten, das von den EZB-
Gremien beschlossen worden ist. Die Fiih-
rung der Notenbank hatte uns beauftragt,
das Design eines Anleihenkaufprogramms
zu entwerfen.

SPIEGEL: Sie haben durch Ihre Beratung
Einblick in die Struktur des Programms
und somit einen Informationsvorsprung
gegeniiber Wettbewerbern bekommen.
Fink: Sie unterstellen uns also, dass wir uns
unmoralisch verhalten?

SPIEGEL: Wir stellen eine Frage.

Fink: Nein, Sie unterstellen implizit, dass
wir Informationen eines Kunden nutzen
konnten, um sie illegalerweise anderen
Kunden zur Verfiigung zu stellen.
SPIEGEL: Solche Dinge sind in der Finanz-
branche oft vorgekommen.

Fink: Bei Vermogensverwaltern wie Black-
rock ist so etwas nie passiert, sondern nur
bei Banken. Wir investieren ausschlieflich
das Geld unserer Kunden. Damit geschieht
alles — ich betone: alles — im Auftrag der
Kunden. Wenn wir irgendetwas titen, das
unsere treuhdnderische Pflicht verletzen
wiirde, wiren wir ruiniert, komplett zer-
stort.

SPIEGEL: Banken haben genauso argumen-
tiert. Und dennoch anders gehandelt.
Fink: Es gab Fille, in denen Banken die In-
formationen von Kunden genutzt haben,
um mit ihrem eigenen Geld zu spekulie-
ren. Wir haben kein nennenswertes eige-
nes Vermogen — abgesehen von dem, was
die Regulatoren verlangen.

SPIEGEL: Die Behorden stufen Blackrock
nicht als systemrelevant ein. Also nicht als
Konzern, der bei einer Schieflage andere
Institute mit in den Abrund reiflen wiirde.
Dabei sind Sie der grolte Vermogensver-
walter der Welt. Wie kann das sein?

Fink: Weil wir nicht mit unserem eigenen
Geld jonglieren. Im Gegensatz zu Banken
verschulden wir uns auch nicht und sind
dadurch nicht so vernetzt mit dem Rest
des Finanzsystems. Wir sind nur Berater

unserer Kunden, deshalb sind wir fiir die
Stabilitiat des Systems nicht so relevant.
SPIEGEL: Aber viele Investoren orientieren
sich an Thnen. Wéhrend Blackrock unfass-
bar grof und einflussreich geworden ist,
haben Banken an Bedeutung verloren und
stehen unter Druck von Aufsichtsbehorden
und neuen Wettbewerbern. Wie sollen die
Banken darauf reagieren?

Fink: Sie haben léingst reagiert. Banken ha-
ben ihre Bilanzen dramatisch geschrumpft,
ihre Geschiftsmodelle haben sich ge-
andert, sie haben weit mehr Kapital und
Liquiditét. Somit sind sie viel weniger sys-
temrelevant als vor einigen Jahren. Aber
Anleger differenzieren jetzt auch stirker:
Banken, die weniger von den Kapitalmérk-
ten abhédngen, werden an der Borse hoher
bewertet als solche, die stark von Schwan-
kungen betroffen sind.

SPIEGEL: Dann ist die Deutsche Bank kein
attraktives Investment mehr?

Fink: Ich werde keine Aussagen zur Ge-
schiftsstrategie einzelner Banken machen,
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bei denen wir zum Teil grofer Aktionar
sind. Es gibt verschiedene Modelle. Die
Schweizer Banken etwa konzentrieren sich
jetzt starker auf die Vermogensverwaltung
und werden deshalb an der Borse derzeit
hoher bewertet. Die Deutsche Bank behilt
bislang das alte Geschaftsmodell einer glo-
balen Universalbank bei.

SPIEGEL: Gemessen an Gewinn und Aktien-
kurs war das zuletzt nicht sehr erfolgreich.
Fink: Ob sich dieses Modell in der Zukunft
bewaihrt, mochte ich hier nicht bewerten.
Aber ich frage Sie: Sollte man in Europa
nicht wenigstens eine globale Bank haben?
SPIEGEL: Was denken Sie?

Fink: Sie wiinschen sich doch auch globale
Industriekonzerne, wie Daimler, BMW
oder Linde. Wollen Sie, dass die Chinesen
die deutschen Konzerne finanzieren? Oder
die Amerikaner? Ich denke, dass es auch
in Europa Banken geben sollte, die ihre
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Kunden weltweit begleiten. Aulerdem
glauben wir bei Blackrock daran, dass die
Kapitalmérkte auch in Zukunft wichtig
sein werden. Wire es da nicht sinnvoll,
eine deutsche Bank zu haben, die im Ka-
pitalmarktgeschéft eine wichtige Rolle
spielt? Ich hore dazu leider keine ange-
messene Debatte.

SPIEGEL: Blackrock ist einer der groften
Aktionare bei vielen globalen Konzernen,
von Apple und Google iiber Exxon bis zur
Deutschen Telekom. Wie kann die Gesell-
schaft sicher sein, dass Sie diese Macht
nicht missbrauchen?

Fink: Wir haben heute ein Team von welt-
weit iiber 20 Leuten, das unabhéngig vom
Rest der Blackrock-Organisation entschei-
det, wie wir bei den einzelnen Unterneh-
men im Namen unserer Kunden abstim-
men sollen. Ich habe Briefe an Konzern-
chefs weltweit geschrieben, um ihnen zu
verdeutlichen, wie wir unser Vertretungs-
stimmrecht nutzen und wie sie damit um-
gehen sollten. Wir nehmen die Verantwor-
tung fiir unsere Investoren sehr ernst.
SPIEGEL: Es geht nicht nur um Verantwor-
tung fiir Investoren, sondern auch um
Macht. Stellen Sie sich vor, Google wollte
Apple tibernehmen. Blackrock ist bei
beiden ein so bedeutender Aktionir, dass
Sie allein den Ausschlag geben konnten,
ob der méchtigste Konzern der Welt ent-
steht.

Fink: Wir halten bei beiden Unternehmen
jeweils nur rund fiinf Prozent. Aber richtig
ist, dass wir in vergleichbaren Situationen
eine wichtige Rolle spielen. Das entschei-
dende Kriterium ist, ob es fiir unsere Kun-
den vorteilhaft wire, wenn Unternehmen
fusionieren, an denen wir beteiligt sind.
Unser Mandat ist nicht, Freundschaften
mit Vorstdnden zu schliefen, manchmal
miissen wir uns Feinde machen. Sie schei-
nen zu vergessen, dass die Leute ihr Geld
jederzeit bei uns abziehen konnen.
SPIEGEL: In Deutschland halten Sie fast an
jedem Dax-Konzern drei bis fiinf Prozent
der Aktien, manchmal auch mehr. Wir ha-
ben gehort, Sie seien unzufrieden dariiber,
dass deutsche Unternehmen nicht mehr
investieren. Setzen Sie die Vorstdnde unter
Druck, um das zu dndern?

Fink: Ich bin nicht unzufrieden mit den
deutschen Konzernen. Aber in jedem Ak-
tienindex gibt es ein paar groBartige und
ein paar schlechte Firmen. Wenn wir fin-
den, dass ein Unternehmen schlecht ge-
managt wird, konnen wir die Aktien meist
nicht einfach verkaufen. Deshalb haben
wir nur eine Chance: Wir miissen die
Macht unserer Stimmen nutzen, wir miis-
sen mit Vorstand und Aufsichtsrat reden
und manchmal auf grundlegende Veran-
derungen driangen. Und das tun wir. Das
ist unser Job.

SPIEGEL: Herr Fink, wir danken Thnen fiir
dieses Gesprich.
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