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Wirtschaft
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ie geht es nach der Wiederwahl von

George Bush zum Présidenten der
Vereinigten Staaten wirtschaftspolitisch
weiter? Barry Eichengreen, Okonomie-
professor an der University of California
in Berkeley, rechnet mit einem schwachen
Dollar, einem schwachen amerikanischen
Rentenmarkt und damit, da3 China die
Bindung des Yuan an den Dollar bald lok-
kern wird. Er empfiehlt sowohl den Verei-
nigten Staaten als auch Europa, ihre Ver-
schuldungspolitik zu zdhmen.

Amerika hat alles richtig gemacht, indem
es mit niedrigen Zinsen, geringen Steu-
ern und rasch steigenden Schulden die
Wirtschaft nachhaltig ankurbelte, sagen
manche Experten. Wiirden Sie diesen zu-
stimmen?
Die amerikanische Wirtschaft entwickelte
sich gut, aber auf Kosten der Zukunft.
Nach der geplatzten Technologieblase in
den neunziger Jahren wurde die Konjunk-
tur mit gewaltigen monetiren und fiskali-
schen Impulsen gestiitzt. Die Folge: Bud-
getdefizite, so weit das Auge blicken kann.
Nun muf} die Notenbank die Zinsen nor-
malisieren, obwohl die Konjunktur schwé-
chelt. Ich fiirchte, die Anleger — vor allem
die asiatischen Zentralbanken — konnten
das Vertrauen in die Verschuldungspolitik
des Landes verlieren und das Doppeldefi-
zit nicht mehr finanzieren. Dann wiirde
der Dollar fallen, die Importpreise steigen
lassen und die Zentralbank zu weiteren
Zinserhohungen zwingen. Eine Mischung
aus lockerer Fiskalpolitik und straffer
Geldpolitik wire das letzte, was das Land
braucht, um die von der ,,New Economy*
noch tibriggelassenen Investitionsmoglich-
keiten zu nutzen. So blicke ich reichlich
skeptisch in die Zukunft.

Sollte Europa den Stabilititspakt aufge-

ben und dieselbe Politik verfolgen?
Auch Europa hat Probleme mit der Mi-
schung der wirtschaftspolitischen Impul-
se. Es wiirde besser fahren, wenn es eine
straffere Fiskalpolitik mit einer lockeren
Geldpolitik kombinieren wiirde. Niedrige
Zinsen wiirden fiir ein investitionsfreundli-
cheres Umfeld, die schnellere Aufnahme
neuer Technologien und fiir Produktivi-
tatswachstum sorgen. Eine bessere Politik
wird aber sicherlich nicht von der Européi-
schen Kommission ausgehen, denn der
Stabilitdtspakt ist ganz klar tot. Die fiskali-

sche Disziplin muf} in den Heimatldndern
beginnen.

Die amerikanischen Konsumenten sind
stark verschuldet, die Sparquote ist sehr
gering, die Leistungsbilanz- und Budget-
defizite sind groff und nehmen zu, man-
che Preise wie fiir Hdiuser, Anleihen und
Rohstoffe explodieren — ist das nicht ein
ziemlich instabiler Zustand?
Es gibt Argumentationsweisen — ich nen-
ne es die Deutsche-Bank-Theorie, da sich
das Haus diesbeziiglich stark exponiert
hat —, nach welchen alles bestens ist. Ich

Barry Eichengreen

fiirchte, einige Marktteilnehmer mit einer
Schliisselrolle wie die asiatischen Zentral-
banken werden zunehmend nervos iiber
die Aussichten des Dollars. Sollten sie
ihre Nachfrage dampfen, wiirde der Dol-
lar fallen und die Importpreise anheizen.
In diesem Fall miite die amerikanische
Zentralbank die Zinsen schneller und stér-
ker anheben, als der Markt es erwartet.
Die Héuserpreise wiaren dann sehr wahr-
scheinlich ,,das erste Opfer*.

Was lifjt sich dagegen tun?
Das wichtigste wére, daf3 sowohl die Ame-
rikaner als auch die Europier sofort ge-
gen die zunehmende Verschuldung ange-
hen. Leider ist das leichter gesagt als ge-
tan. Ich bezweifle, daf} die Politiker die Be-
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deutung des Problems erkannt und das
Format haben, es tatséchlich auf die Agen-
da zu setzen.

Es gibt die Vermutung, Amerika konnte
den Dollar absichtlich abwerten lassen,
um auf diese Weise die Probleme zu lo-
sen. Kann das iiberhaupt funktionieren,
da die asiatischen Wdiihrungen mehr oder
weniger an den Dollar gebunden sind?
Ich denke, die asiatischen Zentralbanken
werden ihre Wihrungen eher frither als
spater aufwerten lassen. Die Schliissel lie-
gen in China und Japan. China hat in der
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vergangenen Woche das erste Mal seit
neun Jahren den Leitzins angehoben. Das
deutet darauf hin, da das Land an die
Grenzen administrativer Manahmen ge-
stoBBen ist und nun zu marktbasierten In-
strumenten tibergehen muf3, um die iiber-
hitzte Wirtschaft abzukiihlen. Ahnlich
wie der Leitzins gehort dazu der Wechsel-
kurs. Da die chinesischen Kapitalverkehrs-
kontrollen immer unwirksamer werden,
miissen sie den Wechselkurs freigeben. Er
wird schrittweise flexibilisiert werden.
Wann, das weifl noch niemand genau.

Sind die Dollarbindung des Yuan und die
Jjapanischen Interventionen nicht eine spe-
zielle Form von Protektionismus?

Ich wiirde es nicht so nennen. Die Schwi-

chung des Yen war die einzige Moglich-
keit Japans, gegen die Deflation anzuge-
hen. China hat das Wachstum iiber die Ex-
porte angekurbelt. Allerdings scheinen
beide Argumente langsam zu verblassen.

Geht diese Wechselkurspolitik nicht zu
Lasten Europas, das die Hauptlast des
Anpassungsprozesses in Form eines zu
starken Euro tragen muf}, obwohl es mit
seinen eigenen strukturellen Problemen
genug zu schultern hat?
Die Okonomen der Deutschen Bank zei-
gen sich zufrieden mit dem gegenwértigen
Zustand der globalen Wirtschaft und ver-
gessen Europa dabei vollig. Und das ist
iiberhaupt nicht gliicklich. Die Klagen Eu-
ropas sind in meinem Augen ein weiterer
Grund dafiir, daB sich die Zustinde bald
andern konnten.

Kann sich China einen flexibleren Wech-

selkurs iiberhaupt leisten, ohne zuvor sei-

ne Wirtschaft zu restrukturieren?
Je stidrker das Land seine Wirtschaft um-
baut, um so besser. Aber es kann es sich
nicht leisten, erst das Bankensystem und
die Staatsunternehmen zu sanieren, um
erst dann die Yuan-Bindung zu lockern.
Gliicklicherweise muf3 es nicht darauf war-
ten, denn die Banken haben kein Aus-
landsgeschift, und die Staatsbetriebe sind
keine groflen Exporteure. Es wird zu-
nédchst nicht zu einer groflen Aufwertung
kommen, sondern zu einem begrenzten
Wiéhrungsband. Und das kann es prak-
tisch sofort einfiithren.

Wiirde die Aufgabe der festen Yuan-Bin-

dung an den Dollar das globale Wirt-

schaftswachstum bremsen?
Wenn der Yuan nur wenig aufwertet und
wenn dieser Prozef3 kombiniert wird mit
verniinftigerer Fiskalpolitik in Europa
und in Amerika, dann wire diese Kombi-
nation gut fiir die Weltwirtschaft. Wenn
aber die Staatsausgaben vor allem auch in
Amerika nicht deutlich reduziert werden,
dann wird ein weiterer Dollarverfall die
Immobilienpreise unter Druck setzen, da
Anleger anziehende Preise und steigende
Zinsen antizipieren werden. Unser wirt-
schaftliches Schicksal liegt damit in den
Hénden Washingtons und nicht Pekings.

Welche Schliisse kann man als Privatan-
leger daraus ziehen?
Wenn Sie meine skeptische Meinung tei-
len, werden Sie Dollar und amerikanische
Staatsanleihen verkaufen.

Das Gesprich fiihrte Christof Leisinger.
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Spekulation um Bushs Wirtschaftsstab

John Snow bleibt wohl dabei / Gregory Mankiw konnte gehen

ctg. WASHINGTON, 4. November. Der
amerikanische Finanzminister John Snow
wird dem neuen Kabinett von Prisident
George Bush wohl noch eine Weile angeho-
ren. Damit rechneten politische Beobach-
ter nach dem Wabhlsieg Bushs. Wie in Wa-
shington zu horen ist, diirfte es gleichwohl
nicht vollig ausgeschlossen sein, dafl Snow
dann in einigen Monaten ausscheiden und
moglicherweise durch den Haushaltsdirek-
tor im WeiBBen Haus, Joshua Bolten, ersetzt
werde. Als weiterer Kandidat fiir das Amt
des Finanzministers gilt Wirtschaftsmini-
ster Donald Evans, ein Freund von George
Bush, der ebenfalls aus Texas stammt.

Die Wirtschaftsberater Gregory Man-
kiw und Steve Friedman indes diirften vor-
aussichtlich das Weille Haus auf absehbare
Zeit verlassen. Mankiw, der vor weniger als

zwei Jahren Vorsitzender des Council of
Economic Advisors als Nachfolger des Oko-
nomen Glenn Hubbard geworden ist, wer-
de wohl bald wieder als Professor an der
Harvard-Universitit lehren und forschen,
hief3 es.

Durch den Wahlsieg wird es Bush sein,
der einen Nachfolger fiir Alan Greenspan
an der Spitze der Notenbank (Fed) zu be-
stimmen hat. Greenspan scheidet Ende Ja-
nuar 2006 aus. Als aussichtsreich fiir die-
ses Amt gilt Harvard-Okonom Martin
Feldstein, der als Berater von Prisident
Reagan die Wirtschaftspolitik in den acht-
ziger Jahren geprigt hat. Ebenfalls als
Fed-Chairman im Gesprich ist Hubbard,
der derzeit Dekan der betriebswirtschaftli-
chen Fakultdt der Columbia-Universitit
in New York ist.

Deutsche Wirtschaft erhofft Impulse

DIHK gegen Unilateralismus / Achillesferse Haushaltsdefizit

ami./hap. BERLIN/FRANKFURT, 4.
November. Die deutsche Wirtschaft erhofft
sich mehr internationale Kooperation, we-
niger Alleingénge sowie einen Abbau der
Zwillingsdefizite in Haushalt und Auflen-
handel vom wiedergewdhlten amerikani-
schen Présidenten George Bush. ,,Die deut-
sche Industrie wiinscht sich fiir die kom-
mende Amtsperiode des Prisidenten neue
Impulse fiir die transatlantischen Beziehun-
gen®, sagte der Prasident des Bundesver-
bandes der Deutschen Industrie (BDI),
Michael Rogowski, am Donnerstag in Ber-
lin. Nur in gemeinsamen Anstrengungen
konnten internationale Herausforderun-
gen wie eine neue Wachstumsdynamik fiir
die Weltwirtschaft, die Weiterentwicklung
des internationalen Handelssystems oder
der Schutz der Umwelt angenommen wer-
den. ,,Weniger Unilateralismus“ wiinschte
sich der Hauptgeschiftsfithrer des Deut-
schen Industrie- und Handelskammertages
(DIHK), Martin Wansleben. Er hoffe, da$
Anmerika in der zweiten Amtszeit von Bush
weltweit geltende Regeln wie die der Welt-
handelsorganisation (WTO) oder das Kyo-
to-Klimaschutzprotokoll ernster nehmen
werde. Auch diirften die transatlantischen
Beziehungen kein Spielball der Tagespoli-
tik werden, sagte er unter Verweis auf aktu-
elle Streitthemen wie die staatlichen Hilfen
fiir den Flugzeugbau in den Vereinigten
Staaten und Europa.

Fiir den Bundesverband des Gro$3- und
AufBlenhandels wiinschte dessen Prisi-
dent, Anton Borner, Bush ,.eine gliickli-

che Hand bei der Bewiltigung der grofien
wirtschaftspolitischen Aufgaben“. Ent-
scheidend fiir deutsche Unternehmen sei,
dal die amerikanische Wirtschaft in
Schwung bleibe ,,und der Dollar nicht wei-
ter an Wert verliert, weil das das US-Ge-
schéft schwieriger macht und unsere Wett-
bewerbsfahigkeit auf dem Weltmarkt
schwicht“. Achillesferse bleibe das ameri-
kanische Haushaltsdefizit, das die Waih-
rung unter Druck setzt. Bush habe sich in
der Vergangenheit als harter Gespréchs-
partner erwiesen, der zwar auf freien Welt-
handel setze, gleichzeitig aber bereit sei,
aus innenpolitischen Erwigungen den
amerikanischen Markt mit Subventionen
zu schiitzen oder mit Zollen abzuschotten.
,.Wir hoffen, dafl Bush hier in seiner zwei-
ten Amtszeit etwas besonnener agiert und
sich die Handelsstreitigkeiten der letzten
Jahre nicht wiederholen®, sagte Borner.
Die amerikanische Handelskammer in
Deutschland erwartet, daf3 sich durch die
neuerliche Prisidentschaft Bushs die engen
Beziehungen insbesondere der Wirtschaft
zwischen Deutschland und den Vereinigten
Staaten fortentwickeln werden. Fiir den
amerikanischen Prisidenten sollten euro-
péische Themen und der Ausbau der trans-
atlantischen Beziehungen eine grofie Rolle
spielen. ,,Die Stérke, Tiefe und Bedeutung
der Partnerschaft zwischen den Vereinig-
ten Staaten und Europa ist sehr wichtig.
Eine Partnerschaft, in der Europa auf Ame-
rika zéhlen kann und umgekehrt, ist uner-
14Blich“, heift es in der Handelskammer.

RuBland will Schulden vorzeitig tilgen

Langwierige Verhandlungen mit dem Pariser Club / Deutschland ist der mit Abstand groite Glaubiger

dri. FRANKFURT, 4. November. Ruf3-
land befindet sich in Gesprdchen mit dem
Pariser Club, um einen Teil seiner Aus-
landsschulden vorzeitig zuriickzuzahlen
(F.A.Z. vom 4. November). Das russische
Finanzministerium will damit nach eige-
nen Angaben verhindern, da3 Mitglieder
des Pariser Clubs, allen voran die Bundes-
republik Deutschland, weitere Ruf3land-
Forderungen in marktfdhige Anleihen um-
wandeln und damit indirekt das Schulden-
management des aufstrebenden Landes
behindern.

Erst zur Jahresmitte hatte Deutschland,
der mit Abstand groBte Gliaubiger Ruf3-
lands, kiinftige Tilgungs- und Zinszahlun-
gen RuBlands im Gesamtvolumen von 5
Milliarden Euro iiber eine Verbriefungsak-
tion an den Kapitalmarkt gebracht. Da die-
se ,,deutschen RuBland-Anleihen* (Aries-
Anleihen) mit attraktiveren Konditionen
ausgestattet sind als ausstehende russische
Fremdwihrungsanleihen  (Eurobonds),
tauschten Anleger russische Eurobonds in
die Aries-Papiere um. Dies fiihrte zu Kurs-
verlusten bei den Eurobonds im Gesamt-
betrag von rund 35 Milliarden Dollar.
Beim Pariser Club ist Rufland mit knapp
47 Milliarden Dollar verschuldet.

Deutschland schlof seinerzeit eine wei-
tere Verbriefungsaktion nicht aus. Der rus-
sische Finanzminister Alexei Kudrin kiin-
digte deshalb vor einigen Wochen an, Ruf3-
land wolle einen Teil seiner Auslandsschul-
den zuriickkaufen. Der Pariser Club ist
ein informeller Zusammenschluf} offiziel-
ler Gldaubiger ohne Rechtsgrundlage und

Rechtsstand. Seine Aufgabe es ist, aufein-
ander abgestimmte und tragfihige Losun-
gen fiir Zahlungsschwierigkeiten von
Schuldnerstaaten zu finden. Das franzosi-
sche Finanzministerium stellt einen stindi-
gen Vorsitzenden und ein Sekretariat.
Wenn Rufland einen Teil der im Pari-
ser Club umgeschuldeten Verbindlichkei-
ten vorzeitig zurtickzahlen will, muf3 es we-
gen des Gleichbehandlungsgrundsatzes
mit einem Angebot an alle Glaubigerléan-
der des Clubs herantreten. In einer zwei-
ten Stufe kommt es dann zu Verhandlun-
gen mit einzelnen Gldubigern, die den bi-
lateralen Schuldenabkommen Rechnung
tragen. Die Gespréche diirften sich somit

Russische Devisenreserven
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einige Monate hinziehen, so dal} erst ge-
gen Jahresende oder im néchsten Jahr mit
einer Einigung zu rechnen ist. In den Ver-
handlungen wird unter anderem zu kldren
sein, wie die zuriickzuzahlenden Verbind-
lichkeiten auf die Gegenwart diskontiert
werden und ob ein zusétzlicher Abschlag
auf den Nominalwert gewdhrt wird. Das
russische Finanzministerium ziele auf ei-
nen Abschlag von bis zu 10 Prozent ab, sa-
gen Experten.

Von den knapp 47 Milliarden Dollar
Forderungen des Pariser Clubs entfallen
gut 20 Milliarden Dollar oder 45 Prozent
auf Deutschland. Das schlieft noch die
umgerechnet 6 Milliarden Dollar ein, die
im Sommer in marktfihige Anleihen um-
gewandelt wurden. Die gro3ten Glaubiger
nach Deutschland sind Italien (12 Pro-
zent), Japan (8 Prozent), Vereinigte Staa-
ten (8 Prozent), Frankreich (7 Prozent),
Osterreich (6 Prozent) und GroBbritan-
nien (3 Prozent). Experten von J. P. Mor-
gan schitzen, daB RuBland erst einmal
Schulden von rund 10 Milliarden Dollar
vorzeitig zuriickzahlen diirfte. Der kleine-
re Teil davon konnte iiber die Begebung ei-
ner klassischen Fremdwéhrungsanleihe re-
finanziert werden.

Eine vorzeitige Schuldentilgung konnte
die Heraufstufung der russischen Bonitét
durch die Ratingagenturen beschleunigen.
Bei Moody’s ist das Land, dessen Devisen-
reserven inzwischen mehr als 100 Milliar-
den Dollar betragen, schon seit einem
Jahr ein solider Schuldner (Investment
Grade), bei Standard & Poor’s konnte die-
se Heraufstufung im Friihjahr folgen.

Eine Erblast der Deutschen Bundespost

Die zu verkaufenden Forderungen dienen der Versorgung der friiheren und der aktiven Beamten

bii. BONN, 4. November. Die Forderun-
gen, die Finanzminister Hans Eichel zum
Stopfen von Haushaltslochern nutzen
mochte, sind eine Erblast der fritheren
Deutschen Bundespost. Deren Nachfolge-
unternehmen Deutsche Post, Postbank
und Telekom leisten damit einen Beitrag
zur Versorgung der fritheren und der noch
aktiven Beamten. Nach dem im Jahr 2000
neugefafiten Postpersonalrechtsgesetz
miissen sie dazu 33 Prozent der Beziige ih-
rer aktiven Beamten sowie der Anspriiche
ruhegehaltsfihig beurlaubter Staatsdiener
an den Bundes-Pensions-Service abfiih-
ren. Die Deutsche Post zahlte im vorigen
Jahr 664 Millionen Euro, die Postbank 77
Millionen Euro. Fiir die Telekom schlugen
diese Pensionsverpflichtungen mit 809 Mil-
lionen Euro zu Buche. Die Zahlungen an
die Pensionskasse gehen allméihlich zu-
riick, weil seit der Privatisierung im Jahr
1995 keine neuen Beamten mehr einge-
stellt wurden, deren Beziige auf die Forde-
rungen angerechnet werden. Bis etwa zum
Jahr 2040 diirften die Zahlungsverpflich-
tungen ganz entfallen. Die Pensionslasten
fiir die Pensionére und ihre Hinterbliebe-
nen wird in den Folgejahren, also voraus-

sichtlich bis etwa 2090, dann allein der
Bund aufbringen miissen. Schon jetzt
steht er fiir die Differenz zwischen den Al-
tersbeziigen und den Zahlungen der drei
Unternehmen gerade. Im kommenden
Jahr werden ihm dadurch Lasten von etwa
5,5 Milliarden Euro entstehen.

Die Zahlungsverpflichtungen der drei
Unternehmen belaufen sich auf der Zeit-
achse auf eine GroBlenordnung von rund
18 Milliarden Euro. Auf den Zeitwert dis-
kontiert konnten es nach Angaben aus
dem Finanzministerium rund 14 Milliar-
den Euro sein. Allein bei der Telekom
steht ein Barwert von 9 Milliarden Euro in
den Biichern. Voraussichtlich wird die Ka-
pitalisierung in drei Tranchen erfolgen.
Fiir das kommende Jahr wird so geplant,
dafB die volle Pensionslast des Bundes von
rund 5,5 Milliarden Euro abgedeckt wire.
Dazu wiirden die in Zukunft anfallenden
Forderungen direkt an die Pensionskasse
oder einen Dritten abgetreten. Als Gegen-
leistung der Verbriefung erhélt der Bund
den Zeitwert der tibertragenen Forderun-
gen und kann damit seine Pensionsver-
pflichtung erfiillen. Die aufnehmende Ge-
sellschaft wiederum kann die Forderun-

gen zur Absicherung von Anleihen, soge-
nannten Asset Backed Securities (ABS),
nutzen, mit der sie ihre Zahlungen an den
Bund refinanziert. Ein gutes Rating ist ihr
gewil}, weil die Verbriefung der Papiere
durch Forderungen an drei solide Konzer-
ne das Ausfallrisiko minimiert. Solcherma-
Ben abgesicherte Bonds sind deshalb mit
verhiltnisméfBig niedrigem Zins ausgestat-
tet; mehr als ein Aufschlag von etwa 0,1
Prozent gegeniiber zehnjdhrigen Bundes-
anleihen sei kaum zu erwarten, heif3t es.
Sollten die Rating-Agenturen allerdings
ihr Urteil tiber die drei Schuldner-Unter-
nehmen revidieren, wiirde dies sofort
auch auf die Bonds durchschlagen. Gehan-
delt werden ABS sowohl mit variablem
Zins als auch festverzinslich. Nach den er-
sten Planspielen wiirde auch fiir das Jahr
2006 so kalkuliert, daf3 sich der Bund wie-
derum von der gesamten Pensionslast be-
freit. Von 2007 an geht die Rechnung
nicht mehr vollsténdig auf, weil die fiir die
Verbriefung nutzbaren Verpflichtungen
der Unternehmen dann ,aufgebraucht®
sein werden. Spétestens von 2008 an wére
die Belastung des Bundes hoher als nach
der bisher geltenden Regelung.



