
legen. Um unseren Sektor zu dem zu ma-
chen, was er heute ist, mussten wir sehr
strenge Regeln einführen. Egal ob es um
die Machtverhältnisse im Verwaltungsrat,
die Weitergabe von Informationen oder
die Art, wie wir generell arbeiten, geht,
unsere Corporate governance erfüllt hohe
Ansprüche. Es ist kein Zufall, dass sich
Fälle wie der von Enron in frei zugäng-
lichen Märkten ereignet haben, und nicht
in unserem Bereich.

Wer überwacht die Private-equity-
Industrie?

Die institutionellen Investoren, die sehr
kritisch sind. Sie können unser Vorgehen
bis zu den ersten Notizen zurückverfolgen,
die wir am Anfang einer Transaktion ge-
macht haben. Wir achten auf die gerings-
ten Geschäftsrisiken und verlangen von
den Gesellschaften, dass sie uns vollstän-
dig darüber Auskunft erteilen. Wenn wir
nach einem Jahr doch noch ein Risiko ent-
decken, fordern wir unser Geld zurück. In-
vestmentbanker brauchen nicht so klein-
lich zu sein. Sie können sich auf die guten
Seiten eines Unternehmens konzentrieren,
um ihre Investment story zu verkaufen.

Was sagen Sie zu dem Vorwurf,
dass die Interessen von Publikumsaktionä-
ren kaum berücksichtigt werden, wenn sich
ein Unternehmen auf Initiative einer Pri-
vate-equity-Gesellschaft von der Börse zu-
rückzieht?

Man sollte nicht verallgemeinern. Es
gibt wirklich Firmen, die an der Börse
schlecht aufgehoben sind; zum Beispiel,
weil sie in einem unpopulären Sektor tätig
sind. Erst vor kurzem war ich zu Besuch
bei einem solchen Unternehmen, zu des-
sen Branche viele Leute nichts anderes zu
sagen wissen, als ‹es stinkt›. Daneben gibt

es Gesellschaften, die externe Hilfe benöti-
gen, weil sie zum Beispiel international
expandieren müssen, um ihre Marktposi-
tion zu halten. Beide Arten von Unterneh-
men kommen für ein Going private in
Frage. Nicht dazu zähle ich Gesellschaf-
ten, die wegen vorübergehender Probleme
aus der Gunst der Anleger gefallen sind.
Sie können sich allein aufrappeln, wenn
das Management den Ernst der Lage er-
kennt und die richtigen Schritte einleitet.
Für mich ist die Deutsche Bank ein solches
Unternehmen.
 Interview: Dominik Feldges, London
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Von Barry Eichengreen

Der Druck auf China, den Yuan aufzuwer-
ten, wächst. Am Asia-Europe-Meeting der
Finanzminister vorigen Monat wurde
diese Forderung von den europäischen Teil-
nehmern wiederholt vorgebracht. Auch
der Präsident der Europäischen Zentral-
bank, Wim Duisenberg, und der Präsident
der Europäischen Kommission, Romano
Prodi, haben sich dafür ausgesprochen.
US-Finanzminister John Snow erklärte,
ein flexiblerer Yuan-Kurs sei wünschens-
wert. Schliesslich schaltete sich kein Gerin-
gerer als US-Notenbankchef Alan Green-
span in die Debatte ein: Es sei immer offen-
sichtlicher, dass China einen freier schwan-
kenden Wechselkurs werde zulassen müs-
sen. Auf Ersuchen von vier Senatoren soll
das US-Schatzamt prüfen, ob China mit
seiner Währungspolitik nicht gegen inter-
nationale Regeln verstösst.

Warum dem Yuan gerade jetzt solche
Aufmerksamkeit zuteil wird, liegt auf der
Hand. Im Zuge der nachfragegetriebenen
Erholung der amerikanischen Wirtschaft
weitet sich das US-Leistungsbilanzdefizit
aus. Das schürt die Angst, die Abschwä-
chung des Dollars könnte sich beschleuni-
gen und die Finanzmärkte destabilisieren.
Auch dass die Erholung sich nicht im Ar-
beitsmarkt niederschlägt – die Beschäfti-
gung hat nicht im gleichen Mass angezo-
gen wie die Produktion –, hängt damit zu-
sammen: Infolge des Aussenhandelsdefi-
zits in den Transaktionen mit China von
100 Mrd. $ exportieren die USA Stellen in
der verarbeitenden Industrie. So erstaunt
es nicht, dass während der Tour von John
Snow durch den Mittleren Westen der
USA der Wert der chinesischen Währung
zum Thema Nummer eins avancierte, ob-
wohl er für die amerikanischen Arbeiter
sonst von eher geringem Interesse ist.

Europa leidet am meisten

Weil der Yuan an den Greenback gekop-
pelt ist und die anderen asiatischen Wäh-
rungen ihre Entwicklung mitmachen, hat
Europa am meisten unter der Dollarabwer-
tung zu leiden. Dass der Dollar nachgeben
musste, um das US-Leistungsbilanzdefizit
zu verringern, stellen die europäischen
Politiker nicht in Frage. Doch sie hätten
eine gerechtere Verteilung der daraus resul-
tierenden Belastung begrüsst. Zur US-
Währung zugelegt hat aber in erster Linie
der Euro, und vor allem Europa hat an
Wettbewerbsfähigkeit eingebüsst. Der
Yuan dagegen hat sich wegen des Dollar-
Peg zum Euro abgeschwächt, was Chinas
ohnehin schon beträchtlichen Wettbe-
werbsvorteil noch gesteigert hat.

Setzt sich, wie von den meisten Beob-
achtern angesichts des US-Leistungs-
bilanzdefizits erwartet, die Dollarabwer-
tung fort, wird sich Chinas Vorteil akzentu-
ieren und Europa erst recht in Bedrängnis
geraten. Nippon wiederum schiebt kurzer-
hand China die Schuld an den Problemen
der japanischen Wirtschaft zu, die die japa-
nischen Politiker nicht zu lösen im Stande
sind. Aus Tokio kam die Kritik, China ex-
portiere Deflation und höhle die japani-
sche Industrie aus.

Die Konkurrenz aus China bekommen
auch die Schwellenländer zu spüren.
Kaum fassen mag Mexiko beispielsweise

die Ergebnisse der neuesten Wirtschaftssta-
tistik: In China werden derzeit mehr Som-
breros hergestellt als in Mexiko selbst! La-
teinamerika und Ostasien sehen mit Schre-
cken, wie die ihnen bisher reichlich zuflies-
senden Investitionen aus den USA und aus
Europa nun ins Reich der Mitte strömen –
und das scheint ein Fass ohne Boden zu
sein. Selbst Südkorea, eine der asiatischen
Erfolgsgeschichten, klagt, seine Export-
waren würden wegen der künstlich billi-
gen chinesischen Währung von den inter-
nationalen Märkten verdrängt.

So sind sich also alle – ausgenommen
eben die chinesischen Politiker – einig,
dass der Yuan dringend aufgewertet wer-
den muss. China selbst erkennt immerhin
an, dass dieser Schritt früher oder später
unausweichlich sein wird, hält den Zeit-
punkt aber noch nicht für gekommen.

Bis anhin war die Währungsanbindung
durchaus sinnvoll, weil der stabile Wechsel-
kurs das Exportwachstum stützte, dem die
Expansion der chinesischen Wirtschaft zur
Hauptsache zu verdanken war. Verwirk-
lichen liess sich der Peg dank der strengen
Regulierung des Kapitalflusses von und
nach China. Doch das wird nicht ewig so
bleiben. Chinas Exporte können nicht für
alle Zeiten fünfmal so schnell wachsen wie
die Inlandnachfrage. Früher oder später
werden sich die chinesischen Unterneh-
men auf den Binnenmarkt ausrichten müs-
sen. Die Aufwertung des Yuans würde den
entsprechenden Anreiz schaffen.

Zudem weist Chinas Kapitalbilanz im-
mer mehr Schwachstellen auf, was die Auf-
rechterhaltung des Peg erschwert. Die Rest-
posten der Zahlungsbilanz haben sich
2002 auf fast 8 Mrd. $ ausgeweitet: Offen-
bar ist unkontrolliert Kapital ins Land ge-
flossen, weil mit einer Aufwertung gerech-
net wird. Die fortschreitende Liberalisie-
rung dürfte die Verschiebung von Geldern
nach oder aus China vereinfachen, auch
wenn Peking an einer Reihe von Einschrän-
kungen für internationale Finanztransaktio-
nen festhält. Eine durchlässigere Kapital-
bilanz wiederum erschwert es, Wechsel-
kursschwankungen zu verhindern.

Einwände der Gegner

Für eine grosse Volkswirtschaft wie
China ist ein flexibler Wechselkurs vorteil-
haft. Alle grossen Ökonomien der Welt –
die USA, Euroland und Japan – kennen
eine frei schwankende Währung. Das er-

laubt ihnen, die Geld- und die Haushalt-
politik auf die Binnennachfrage auszurich-
ten. Auf lange Sicht gibt es keinen Grund,
warum China eine Ausnahme sein sollte.

Doch ist jetzt der richtige Zeitpunkt, die
Bindung an den Dollar aufzugeben? Die
Gegner führen drei Argumente ins Feld.
Erstens herrsche in Chinas Bankensystem
ein Chaos. Es sei vorstellbar, dass die Ver-
buchung von Währungsschwankungen in
der Bilanz die schwächeren Institute über-
fordere. Die Freigabe des Wechselkurses
werde somit die ohnehin schon beträcht-
liche Gefahr einer Bankenkrise noch ver-
grössern. Zuerst müsse China also die Re-
kapitalisierung und die Restrukturierung
des Bankensystems abschliessen.

Zugegeben, die Probleme im chinesi-
schen Bankensystem sind nicht zu unter-
schätzen und sollten unverzüglich angegan-
gen werden. Aber würden sie durch einen
flexiblen Wechselkurs wirklich verschlim-
mert? Chinas Banken haben sich niemals
durch Offshore-Kredite in Dollar finan-
ziert, die den thailändischen und den korea-
nischen Instituten 1997 zum Verhängnis
geworden sind – wegen der gesetzlichen
Rahmenbedingungen sind sie ohnehin
weitgehend ausgeschlossen. Ausserdem
lautet die Forderung an China, zu einem
freier schwankenden Wechselkurs überzu-
gehen, und nicht, den Kapitalverkehr zu de-
regulieren oder den Banken die Aufnahme
von Geld im Ausland zu erlauben. Im Ge-
genteil: China braucht eine strengere Regu-
lierung im Bankensektor, die auch Wäh-
rungsabweichungen in der Bilanz ein-
schränkt. Die Geschäftsbanken sind be-
reits aufgefordert worden, ihren Devisen-
bestand zu erhöhen. Das deutet auf Bemü-
hungen hin, sie vor Wechselkursrisiken zu
schützen. Ob der Peg nun aufgegeben wird
oder nicht: Die Verschärfung der Regulie-
rung im Bankensektor sollte Priorität ha-
ben. Dass sie die Folgen einer allfälligen
Flexibilisierung des Wechselkurses für die
Binnenwirtschaft mildern würde, ist ein
willkommener Nebeneffekt.

Der zweite Einwand lautet, chinesische
Unternehmen würden nicht über die nöti-
gen Hedging-Instrumente verfügen, um
sich gegen Wechselkursschwankungen ab-
zusichern. Die Freigabe des Wechselkur-
ses könnte den Sektor der Staatsunterneh-
men zusammenbrechen lassen. Durchaus,
Chinas Staatsbetriebe haben, ebenso wie
die Banken, mit ernsten Problemen zu
kämpfen, die dringend der Beachtung be-

dürfen. Die Aussicht auf einen flexibleren
Wechselkurs sollte China erst recht veran-
lassen, sie entweder zu privatisieren oder
stillzulegen. Das wird zwar einige Zeit in
Anspruch nehmen. Nicht zu vergessen ist
aber, dass im Zuge des rasanten Wachs-
tums des Privatsektors der Anteil der staat-
lichen Konzerne an Chinas Wirtschaft mas-
siv zurückgegangen ist. Die Staatsbetriebe
allein vermögen sie kaum zu destabilisie-
ren. Wer nach Hedging-Instrumenten
sucht, wird mühelos in Hongkong fündig.
Chinas Finanzsystem mag unterentwickelt
sein. Doch der Nachbar verfügt über einen
der fortgeschrittensten Finanzmärkte, mit
Benchmark bonds und einer genau defi-
nierten Zinsertragskurve als Basis für For-
wards, Futures und andere Instrumente.

Das dritte Argument gilt der Stabilität
der Währung: Wegen der geringen Liquidi-
tät der chinesischen Finanzmärkte wäre
ein frei schwankender Yuan instabil, wird
befürchtet. Das setzt aber voraus, dass der
Kurs vollumfänglich den Marktkräften
überlassen würde. Das lässt kein Staat in
Asien zu – sie alle intervenieren in hohem
Masse am Devisenmarkt. China würde
kaum anders handeln und nach der Frei-
gabe des Wechselkurses die Tagesschwan-
kungen einschränken. Vergangenen April
hat die Zentralbank, die People’s Bank of
China, mit der Emission von Central bank
bills (kurzfristige Schuldpapiere) begon-
nen und damit das ideale Instrument für
solche Interventionen geschaffen.

Besser gewappnet

Gegenwärtig wird davon ausgegangen,
dass China ein dem Wechselkursmechanis-
mus ähnliches Modell mit einer expliziten
Schwankungsbreite adaptiert, vielleicht
schon im Laufe des nächsten Jahres. Ein
solches System birgt indes die Gefahr von
Angriffen durch Währungsspekulanten.
Peking wäre besser beraten, die ange-
strebte Schwankungsbreite und die Strate-
gie für allfällige Eingriffe für sich zu behal-
ten, wie es Singapur getan hatte.

Den idealen Zeitpunkt, die Währung
freizugeben, gibt es nicht. Schwächt sich
der Wechselkurs nach spekulativen Angrif-
fen ab, wird die Aufgabe des Peg als pein-
liches Eingeständnis der Regierung inter-
pretiert, dass ihre Politik versagt hat. Ist
die Valuta stark, wie in China heute, drängt
sich hingegen die Frage auf, warum ausge-
rechnet zu diesem Zeitpunkt am erfolgrei-
chen Modell herumgepfuscht werden soll.
Während die chinesische Wirtschaft in der
ersten Jahreshälfte 2003 eine beachtliche
Wachstumsrate von 8,2% aufgewiesen hat,
bekundet sie immer noch Mühe, Millionen
von Arbeitskräften zu absorbieren. Da ist
es verlockend, die Diskussion über den
Wechselkurs zu vertagen.

Allerdings bleibt keine Währung ewig
stark. Früher oder später wird etwas ge-
schehen – eine Bankpleite zum Beispiel
oder ein Unternehmensskandal –, was den
Kapitalfluss die Richtung ändern lässt.
Schwankt der Wechselkurs bereits freier,
wenn dies eintritt, wird nur eine leichte Ab-
wertung des Yuans resultieren. Andern-
falls könnten ein spekulativer Angriff und
eine Währungskrise mit verheerenden Kon-
sequenzen die Folge sein – erinnert sei an
das Beispiel Argentinien.

Wagt China jetzt den Schritt zu einem
flexibleren Wechselkurs, ist ihm der Bei-
fall anderer Regierungen sicher. Und mehr
noch: die beruhigende Gewissheit, gegen
spekulative Attacken gewappnet zu sein.

Von Dominik Feldges

Die Krise im europäischen Hotel-
geschäft bringt die mittelgrosse briti-
sche Gruppe Queens Moat Houses in
Bedrängnis. Das hoch verschuldete Un-
ternehmen hat im ersten Halbjahr einen
empfindlichen Ertragseinbruch erlit-
ten, der es zu Verhandlungen mit sei-
nen Gläubigern über eine Restrukturie-
rung zwingt. Ende des vergangenen
Jahres wies die Gruppe – die in Gross-
britannien, Deutschland und in den Nie-
derlanden 89 Hotels für Geschäfts- und
Ferienreisende betreibt – Nettoschul-
den von 632 Mio. £ (knapp 1,4 Mrd.
Fr.) aus. Der hohen Verschuldung steht
eine Börsenkapitalisierung von derzeit
lediglich 26 Mio. £ gegenüber.

Das Unternehmen, das sich von der
Investmentbank Cazenove und dem
Wirtschaftsprüfer Deloitte & Touche
beraten lässt, will sämtliche Optionen
prüfen. Queens Moat Houses bestätigte
am Montag nach einem entsprechen-
den Bericht der Londoner Tageszei-
tung «The Times», auch einen Verkauf
ans Management in Erwägung zu zie-
hen. Ein solcher Schritt erscheint ange-
sichts der angekündigten Rochaden in
der Unternehmensführung nicht ausge-
schlossen. Der bisherige Chief Execu-
tive Officer Andrew Coppel tritt per
Ende September nach zehnjähriger
Amtszeit zurück. Er wird durch Stuart
Metcalfe ersetzt, der selbst ein erfahre-
ner Hotelier ist und dem Unternehmen
zuletzt für Planungsaufgaben (Busi-
ness development) zur Verfügung
stand. Unterstützt wird Metcalfe durch
Finanzchef Ashley Krais, der neu auch
als stellvertretender Unternehmenslei-
ter fungieren wird.

Um die hohe Verschuldung abzu-
bauen, könnte Queens Moat Houses
Teilbereiche veräussern. Denkbar ist
ein Rückzug aus dem deutschen und
dem niederländischen Markt, wo das
Unternehmen zuletzt stark gelitten hat:
Die pro Zimmer ermittelten Erträge ver-
minderten sich in den ersten 26 Wo-
chen dieses Jahres in beiden Märkten
um rund 10%.

Zum Kreis möglicher Kaufinteres-
senten wird der britische Hotelkonzern
Six Continents gerechnet. Six Conti-
nents hat sich indes erst im Februar ver-
pflichtet, während zehn Jahren 21 der
24 deutschen Hotels sowie fünf weitere
Betriebe von Queens Moat Houses in
Grossbritannien und den Niederlanden
unter der konzerneigenen Marke Holi-
day Inn zu führen. Ob dieser Franchise-
Vertrag eine Übernahme der betroffe-
nen Hotels zulässt, ist nicht bekannt.

Queens Moat Houses könnte auch in
den Armen des französischen Hotelrie-
sen Accor landen. Die Franzosen, die
als besonders akquisitionsfreudig gel-
ten, haben dieses Jahr bereits als Retter
der angeschlagenen deutschen Hotel-
kette Dorint von sich reden gemacht.
Die 88 Dorint-Hotels erhalten je nach
Komfort, den sie den Gästen anbieten,
als Beinamen eine der drei Accor-Mar-
ken Sofitel, Novotel und Mercure.

Queens Moat Houses ist ein Kandi-
dat für einen Turnaround, dessen Er-
folgschancen unsicher sind. Anleger
sollten die für September angekündig-
ten detaillierten Halbjahreszahlen ab-
warten. Das Unternehmen will dann als
nächstes über den Stand seiner Restruk-
turierung informieren.

«Investmentbanker brauchen nicht so kleinlich zu sein»

Barry Eichengreen ist Professor für Wirtschafts- und
Politikwissenschaften an der University of Califor-
nia, Berkeley.

Warum China den Yuan jetzt aufwerten sollte
Wettbewerbsvorteile dank künstlich billiger Währung – Schwachstellen in der Kapitalbilanz – Beifall gewiss

Bedrängte Hotelgruppe

Rettet Accor
Queens?

China anerkennt selbst, dass eine Aufwertung des Yuans unausweichlich sein wird, hält
den Zeitpunkt aber noch nicht für gekommen. BILD: BLOOMBERG
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