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Seit Jahren beklagen sich die westlichen Industrie-
nationen, dass die asiatischen Länder zu viel spa-
ren und nicht genug für den Konsum tun. Ihre

Schlussfolgerung: Durch die Ankurbelung der Binnen-
nachfrage würden die Schwellenländer die Importe för-
dern, den Export drosseln und die überdimensionier-
ten Handelsbilanzüberschüsse abbauen. Bei der Äuße-
rung solcher Wünsche sollte der Westen aber Vorsicht
walten lassen. Sollten die überhöh-
ten Überschüsse im Osten zurückge-
hen, bedeutet dies auf der einen
Seite zwar, dass die weltweiten Zah-
lungsbilanzungleichgewichte gemil-
dert werden. Auf der anderen Seite
würden die gigantischen Invest-
mentsummen aus dem Osten, die
bisher im Westen angelegt werden,
zwangsläufig abnehmen.

Angesichts der durch die Finanz-
krise verursachten, schnell gewach-
senen Verschuldung vieler Staaten
werden Industrieländer einer dop-
pelten Gefahr ausgesetzt. Nicht nur
wird bei einem durchschnittlichen
öffentlichen Verschuldungsgrad von 80 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts der Wettbewerb zwischen Re-
gierungsanleihen diverser Länder auf den internationa-
len Kapitalmärkten enorm sein. Es kommt hinzu, dass
Schwellenländer weniger als in der Vergangenheit dazu
neigen werden, Staatsanleihen im großen Stil aufzuneh-
men. Zwangsläufig führen beide Faktoren dazu, dass
der Druck auf die Zinsen weiter steigen wird – und da-
mit auch die Renditedifferenz zwischen leistungsfähi-
gen und weniger leistungsfähigen Schuldnernationen.

Auf diese nicht gerade ermutigende Konstellation
hat Zeti Akhtar Aziz, die Gouverneurin der malaysi-
schen Notenbank Bank Negara, letzte Woche in Frank-
furt höflich, aber unmissverständlich hingewiesen.
Laut der Gouverneurin werden die Infrastrukturausga-
ben in Asien im kommenden Jahrzehnt massiv auf acht
Billionen Dollar zunehmen. Eine Entwicklung, welche
die Verteilung der bisher reichlich in den Westen strö-
menden asiatischen Ersparnisse drastisch beeinflussen

wird. Die Folgen sind klar: Die künftige globale Finanz-
architektur wird nicht von Schuldner-, sondern von
Gläubigernationen konzipiert und auch durchgesetzt
werden.

Ein zweites nicht zu überschauendes Phänomen: Die
Neigung der Schwellenländer, den Löwenanteil ihrer
Überschüsse in Dollar anzulegen, wird wahrscheinlich
abnehmen. Dies gilt nicht nur für China mit seinen 2,3

Billionen Dollar an Devisenreser-
ven, sondern auch für weitere wich-
tige Devisenbesitzer wie Korea,
Hongkong, Singapur, Thailand, Ma-
laysia und Indonesien. Und viel-
leicht eines Tages auch für den kon-
servativsten asiatischen Reserven-
halter, Japan, mit Währungsreser-
ven von einer Billion Dollar – vor-
wiegend auch in Dollar angelegt.

Interessanterweise wird China in
den kommenden Wochen neue De-
visenbestimmungen einführen, wo-
nach der Spielraum für größere Un-
ternehmen, Devisenbestände sel-
ber zu verwalten, erheblich ausge-

weitet wird. Damit geht das Risiko eines zu befürchten-
den weiteren Wertverlusts des Dollars nicht mehr so
stark auf das Konto der öffentlichen Hand, sondern
wird auf mehrere Schultern innerhalb der chinesi-
schen Volkswirtschaft verteilt. Dies ist übrigens genau
die Politik, die die Bundesbank mit dem von ihr diskret
geführten Abbau der offiziellen deutschen Devisenre-
serven seit Jahren praktiziert.

In dieser Lage verschiebt sich das Epizentrum der
weltweiten Finanzstruktur eindeutig gen Osten. Die al-
ten Schuldnernationen des Westens müssen daher al-
les tun, um ihre Haushaltslage zu verbessern, damit
ihre Verwundbarkeit gegenüber dem Osten gemildert
wird – nicht nur im Interesse von uns, sondern auch
von kommenden Generationen.

A llmählich erkennt Peking,
welchen Schaden ein fest
an den Dollar gebundener

Yuan für die Wirtschaft auch brin-
gen kann. China holt sich die Infla-
tion ins Haus, und das in einer
Phase, in der man-
che Experten schon
vor einer Blasenbil-
dung warnen. Was
zunächst noch ver-
tretbar erschien, da
auch China sich ei-
nen Weg aus der
Krise erkämpfen
musste, wird nun
zum Problem.

Peking rückt vor-
sichtig vom „Peg“
an den Dollar ab. Nicht über
Nacht, doch es bereitet die Märkte
darauf vor, dass sich in absehbarer
Zeit etwas tun könnte. Auf der Sit-
zung des Nationalen Volkskongres-
ses kündigte der Zentralbankchef
an, China werde sich „früher oder
später“ von seiner speziellen Geld-
und Währungspolitik wegbewe-
gen. Schon jetzt hält die OECD den
Yuan für rund zehn Prozent zu
niedrig bewertet. Amerikanische
Institute gehen gar von mehr als
40 Prozent gegenüber dem Dollar
aus. Aber hinter solchen Zahlen

dürfte eine gehörige Portion Wa-
shingtoner Interessenpolitik ste-
hen, denn die Obama-Regierung
beharrt seit langem darauf, dass
China aufwertet.

Eine abrupte Freigabe des Yu-
ans oder eine volle Konvertibilität
ist allerdings nicht zu erwarten.
Vermutlich wird Peking zunächst
die Schwankungsbreite gegenüber
dem Dollar erweitern und die Re-
aktion der Märkte abwarten, be-
vor weitere Schritte erfolgen.
Denn selbst China, das in diesem
Jahr mit acht Prozent Wachstum

rechnet, ist aus dem
Gröbsten noch nicht
heraus. Eine
schnelle Liberalisie-
rung würde die er-
folgreiche Konjunk-
turpolitik abwür-
gen, Importe verteu-
ern und damit die
Stabilität der Wirt-
schaft gefährden.

China richtet sich
jedoch darauf ein,

dass der Yuan mehr und mehr zu
einer auch im Ausland gefragten
Währung wird. In Hongkong berei-
tet sich die Börse bereits auf die
Einführung des Wertpapierhan-
dels in Yuan vor. Das ist für die chi-
nesische Regierung ein wichtiger
Test. China muss den Abfluss von
Devisen zulassen, um den Druck,
der durch die 2,4 Billionen Dollar
an Währungsreserven entstanden
ist, kontrolliert aus dem Kessel ent-
weichen zu lassen.
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N
ie sollst du mich befragen“, sagt
der wundersame Ritter Lohen-
grin zu der in Liebe entbrannten
Elsa. Er wird ihr das Leben retten,
dafür soll sie niemals nach seiner

Herkunft, gar seinem Namen fragen. Richard
Wagner hat diesen bewegenden Anspruch auf
rückhaltloses Vertrauen in irritierendes As-
Moll gesetzt. Der Zweifel ist komponiert, Lust
und Neugier werden sich paaren, und es wird
übel enden.

Nie sollst du mich befragen – für Journalis-
ten, deren höchste Tugend die Neugier ist,
klingt das wie eine Provokation. Denn die
Frage, das Befragen und das Hinterfragen, ist
das eigentliche Instrument des Berichterstat-
ters. Je besser die Vorbereitung und je pointier-
ter die Frage, desto besser in der Regel das Er-
gebnis. Indes: Selbst im härtesten Streitge-
spräch kommt es immer darauf an, einen
Grundbestand an Vertrauen zu bewahren – als
verbindender Boden, auf dem die Gesprächs-
partner stehen. Es ist dieses gleichsam patrioti-
sche Fundament, was den angelsächsischen
Journalismus beispielhaft macht. Die Abstim-
mungsorgien, die sich hierzulande zwischen
Pressestellen und Redaktionen breitgemacht
haben, wo inzwischen jedes Komma einer Prü-

fung unterworfen wird, sie sind in Amerika un-
denkbar.

In der Ära der interaktiven Kommunikation
wird das professionelle Austarieren von Nähe
und Distanz zu dem Erfolgkriterium für guten
Journalismus. Wenn sich die ökonomischen
Grundlagen der Verlage dramatisch ver-
schlechtern, muss sich auch der Journalismus
fragen lassen, ob sein Selbstverständnis noch
zeitgemäß ist. Noch bestimmt der Wettlauf um
die schnellste Nachricht den Wettbewerb, der-
weil die Nachricht selbst ihren Wert längst ver-
loren hat. Erst auf dem Markt, ist sie binnen
Stunden Ramschware.

Für das Überleben des Qualitätsjournalis-
mus wesentlich wird daher der exklusive Zu-
gang zu Informationen. Das wiederum setzt

eine intensive Dialektik von Nähe und Distanz
in Gang. Nun kommt die Frage, wer vertraut
wem und wie lange, erneut und ganz grund-
sätzlich ins Spiel. Und einmal mehr wird hier
klar, dass der Journalismus von heute auch
von innen bedroht ist. Die geschwindigkeitsge-
triebene Skandalberichterstattung ist das Ge-
genteil dessen, was für die meinungsbestim-
menden Printmedien an der Zeit wäre: analyti-
sche, tiefgängige, exklusive Berichterstattung.

Das ist ja das besonders Irritierende an der
herausragenden Rolle, die die Spindoktoren
genannten Informationshändler inzwischen
spielen. Sie bieten den Medien exklusiven Zu-
gang zu wichtigen Zeitgenossen und verkaufen
diesen ihre guten Kontakte. Das Ganze basiert
auf Vertrauen. Was aber, wenn ausgerechnet
diese Geheimbündler das Vertrauen missbrau-
chen? Nun lehrt nicht nur Lohengrin, dass der
Anspruch auf absolutes Vertrauen einer über-
menschlichen Sphäre angehört. Und doch ist
ein Kernbestand von Vertrauen für jedes gute
Gespräch unabdingbar. Am Anfang jeden Ver-
trauens aber steht die Verlässlichkeit.

Das Epizentrum der
globalen Finanzarchi-
tektur verschiebt sich
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Die Tage, die der Yuan
noch fest an den Dol-
lar gekoppelt ist, dürf-
ten gezählt sein.

Wir sind politisch
unabhängig
Zu: „Bruder Jürgen“, Handelsblatt
vom 4.3.2010
Mit Verwunderung haben wir den
Artikel „Bruder Jürgen“ aus Ihrer
Ausgabe vom 4. März zur Kenntnis
genommen. Autor Peter Müller zitiert
dort – anonym – einen „hochrangigen
Beamten“ mit denWorten: „DieWAZ
war bei Rau ein Hofblatt – und sie ist
auf dem bestenWeg, es wieder zu
werden.“
Außerdemwird in der Passage der
Eindruck erweckt, dieWAZ
Mediengruppe würde einseitig
zugunsten von Ministerpräsident
Jürgen Rüttgers berichten.
DieWAZ-Gruppe verwahrt sich
dagegen, Hofberichterstatter zu sein
und damit gegen journalistische
Grundprinzipien zu verstoßen.
Unsere nordrhein-westfälischen Titel
„Westdeutsche Allgemeine Zeitung“,
„Neue Ruhr / Neue Rhein Zeitung“,
„Westfälische Rundschau“ und
„Westfalenpost“ treten jeden Tag den
für alle überprüfbaren Beweis der
politischen Unabhängigkeit an.
Wir hoffen auf eine künftig faire
Berichterstattung über unser Haus,
das für journalistische Qualität steht.

Paul Binder
Unternehmenssprecher
derWAZMediengruppe

David
Marsh

Der Autor leitet das Ressort Unternehmen
undMärkte. Sie erreichen ihn unter:
hardt@handelsblatt.com
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In der Ära der Online-Kommu-
nikation braucht ein guter
Journalist den Zugang zu ex-
klusiver Information. Die aber
bekommt er nur, wennman
ihm auch vertrauen kann.

Der Autor ist Co-Chairman des Official Monetary and
Financial Institutions Forum. Sie erreichen ihn unter:
gastautor@handelsblatt.com
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D
urch die Schieflage der grie-
chischen Staatsfinanzen und die
Reaktion der europäischen Poli-
tik ist eine Schwäche des Ver-
trags von Maastricht deutlich ge-

worden. Die Euro-Staaten haben nur dann
die richtigen Anreize zu einer soliden Haus-
haltspolitik, wenn sie in einer extremen Haus-
haltsnotlage nicht auf Hilfen von anderen
Staaten hoffen können.

Die sogenannte „no-bailout clause“ im eu-
ropäischen Vertragswerk schreibt deshalb
ein Hilfsverbot vor. In einer extremen Haus-
haltsnotlage können Euro-Staaten aber doch
auf Hilfen hoffen. Denn ihr Staatsbankrott
könnte den Euro schwächen, zu Ansteckungs-
effekten für andere Euro-Staaten und zu
schweren Finanzmarktturbulenzen führen.
Euro-Staaten sind sozusagen „systemrele-
vant“. Die Europäische Politik steht deshalb
vor zwei Aufgaben: Erstens muss die Budget-
krise Griechenlands bewältigt werden. Zwei-
tens muss die Euro-Zone sich so reformieren,
dass die „no-bailout clause“ glaubhaft wird.

Wenn man sich überhaupt zu Finanzhilfen
entschließt, dann ist die billigste und effizien-
teste Hilfslösung wohl ein Garantieschirm.
Der sollte sich über die Kredite zur Anschluss-
finanzierung der Altschulden und über ein
von der EU festgelegtes Kontingent für die
Nettoneuverschuldung Griechenlands in den

nächsten Jahren erstrecken. Alle sonstigen
und weiteren neuen Kredite, die Griechen-
land sich über diese von der EU gebilligten
Kredite hinaus beschaffen möchte, sollten un-
verbürgt bleiben. Griechenland müsste sich
im Gegenzug verpflichten, seine Zins- und Til-
gungsverpflichtungen für die verbürgten
Schulden vorrangig zu bezahlen, diesen Kre-

diten also Vorzugsstatus einräumen, wie man
es von Umschuldungsverhandlungen her
kennt. Griechenland sollte an die EU auch
eine Gebühr für den Garantieschirm zahlen,
so eine Art Versicherungsprämie.

Was wären die Folgen? Griechenland
könnte seine auslaufenden Kredite zu besten
Bedingungen refinanzieren. Die hohen Risi-
koprämien, die Griechenland derzeit zahlen
muss und die seine Finanzen zu erdrosseln
drohen, wären vom Tisch. Die Griechen wä-
ren zur Haushaltssanierung gezwungen, und
zwar genau auf dem von der EU gewählten
Pfad. Ihre Nettoneuverschuldung wäre prak-
tisch auf die Schulden beschränkt, die die EU
unter den Garantieschirm nimmt. Das syste-
mische Risiko auf den Finanzmärkten wäre
gebannt. Kreditausfallrisiken gäbe es nur auf
den zusätzlichen Neuschulden, die Griechen-
land außerhalb des Garantieschirms auf-
nimmt. Das Thema spekulativer Attacken
und Wetten gegen Griechenland würde eben-
falls beseitigt. Wenn klar ist, dass der Garan-
tieschirm sich im unmittelbaren Umfeld der
aktuellen Krise auch auf die anderen Krisen-
länder der Euro-Zone erweitern lässt, ist
auch die Gefahr eines Dominoeffekts inner-
halb der Euro-Zone gebannt. Der Konsolidie-
rungskurs Griechenlands würde von der EU
gewählt und von den Märkten erzwungen.
Und Griechenland hätte wegen der Zahlun-

gen an die EU für den Schirm ein Eigeninte-
resse, den Garantieschirm möglichst bald
wieder zu verlassen.

Der Garantieschirm löst die aktuelle Krise.
Er ist für die europäische Politik als dauerhaft
bestehende Rettungsoption allerdings unge-
eignet. Die Aussicht auf eine Finanzhilfe im
äußersten Fall vergemeinschaftet die Bonität
der Einzelstaaten in der Euro-Zone. Staaten
könnten wiederholt über ihre Verhältnisse le-
ben und sich anschließend retten lassen.
Diese Probleme hat der Garantieschirm mit
allen anderen Hilfsvorschlägen, die kursie-
ren (EU-Eurobonds, bilaterale Kredithilfen,
Europäischer Währungsfonds), gemeinsam.

Europa muss deshalb den Europäischen
Stabilitätspakt härten. Die Reform muss die
Hilfsreflexe der Politik abstellen. Dazu wäre
erforderlich, dass Staaten ihre Systemrele-
vanz verlieren, dass ein Staatsbankrott in der
Euro-Zone also nicht zu großen systemischen
Verwerfungen auf den Finanzmärkten führt.
Das erfordert Reformen sowohl in der Finanz-
marktregulierung als auch an der Verfassung
der Staatsfinanzen in Europa. Die Politik
steht vor schwierigen Aufgaben.

Kai Konrad

Ein Garantieschirm für Griechenland

Über mögliche Hilfen an Grie-
chenland hinaus muss die
EU den Stabilitätspakt refor-
mieren. Dazu sind Eingriffe
in die Finanzregulierung und
in die Verfassung der Staatsfi-
nanzen notwendig.

Der Autor ist Direktor amMax-Planck-Institut
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