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Greenspan und Duisenberg —
beides keine Vorbilder

LARS CALMFORS, 55,
lehrt Volkswirtschaft an
der Universitat von
Stockholm. Der Arbeits-
marktexperte ist Mit-
glied jener Kommission,
die jahrlich die Nobelpreistrager auswahlt.
Bekannt geworden ist er mit seiner These,
dass Lander mit zentralisierten oder sehr
dezentralen Lohnverhandlungen eine héhe-
re Beschaftigung erreichen als jene, bei
denen Lohnabschliisse jeweils fiir eine klei-
ne Gruppe von Firmen verhandelt werden.

FTD Welches dkonomische Ereignis
hat Sie in den vergangenen Wochen
am meisten iiberrascht?

Calmfors Die Entscheidung einiger
Liander, die Einwanderung aus den
neuen EU-Mitgliedsstaaten zu be-
schrianken. Es gibt Argumente fiir
eine ,verzogerte Integration“ von
Einwanderern — aus allen EU-Lin-
dern - in die nationalen Sozialsyste-
me. Aber Griinde fiir physische Be-
schrankungen bei der Zuwanderung
von Arbeitskréften sehe ich nicht.
FTD Wen werden kiinftige Okonomen
einmal als den besseren Notenbanker
einstufen: Alan Greenspan oder Wim
Duisenberg?

Calmfors Ich denke, dass keiner von
beiden als sehr erfolgreich gelten
wird: Greenspan nicht, weil es ihm in
den 90er Jahren nicht gelungen ist,
die Blase am Aktienmarkt zu ent-
schédrfen. Mdglicherweise sind bis
heute noch nicht alle Folgen der
Ubertreibungen erkennbar. Duisen-
berg wird man vorwerfen, dass er kei-
nen transparenten und klar definier-
ten Rahmen fiir die Geldpolitik der
Europdischen Zentralbank (EZB) ab-
gesteckt hat. Das schadet der europé-
ischen Geldpolitik noch immer.

FTD Welche wirtschaftliche Theorie
miisste noch erfunden werden?
Calmfors Eine gute Theorie dartiber,
warum in meinem Berufsstand hédu-

figeinfache und transparente 6kono-
mische Modelle von komplexen Mo-
dellen verdréangt werden.

FTD Welcher Okonom hat Sie am
meisten beeinflusst?

Calmfors Meine Lehrer, die schwe-
dischen Okonomen Erik Lundberg
und Assar Lindbeck, die mir beige-
bracht haben, die Grenzen von
6konomischen Modellen zu erken-
nen: Ohne das richtige Fingerspit-
zengefiihl dafiir, unter welchen
Voraussetzungen bestimmte Ana-
lysen sinnvoll sind, lassen sich aus
jedem Modell schédliche Ratschlé-
ge ableiten.

FTD Wiiren Sie gerne Prdsident der
Europdischen Zentralbank?
Calmfors Dazu miisste Schweden zu-
néichst der Wahrungsunion beitreten
—was im Moment in ziemliche Ferne
gertickt ist. Aber selbst wenn es dazu
kdme, wire ich fiir diese Aufgabe
wohl nicht geeignet. Dafiir magich es
viel zu sehr, die Vor- und Nachteile
von Entscheidungen offentlich zu
diskutieren. Genau das aber sollte
man als Zentralbanker vermeiden.
Ich hoffe allerdings, dass Schweden
und Groflbritannien schliefllich
doch der Euro-Zone beitreten und
dabei helfen, die EZB transparenter
zu machen.

FTD Warum gibt es nicht mehr Oko-
nomen, die in die Politik gehen?
Calmfors Das Wesen der Okonomie
besteht hauptsédchlich darin, zwi-
schen verschiedenen Zielen abzuwé-
gen. In der Politik ist es nicht gerade
ein Erfolgsrezept, wenn man zugibt,
nicht alle Ziele gleichzeitig durchset-
zen zu konnen. Allerdings sollten un-
abhingige Okonomen in Zukunft
stiarker an der politischen Debatte
teilnehmen. Damit konnten sie der
Neigung von Politikern entgegenwir-
ken, zu verheimlichen, dass be-
stimmte Ziele nicht gleichzeitig zu
verwirklichen sind.

KONJUNKTUR-WOCHENSCHAU

Die Angst vor dem dritten
Absturz seit 2000 geht um

D ie Daten der vergangenen Wo-
che hatten etwas von einem
Déja-vu. Nach dem Geschiftsklima-
Index des Ifo-Instituts fielen nach
Monaten steter Besserung jetzt auch
die konjunkturellen Vertrauenswerte
bei den Einkaufsmanagern in
Deutschland und dem Euro-Raum
wieder. Die Auftragseingidnge der
deutschen Industrie sanken eben-
falls. Das erinnert Skeptiker bereits
an jenes Friihjahr 2002, als die Friih-
indikatoren ebenfalls kippten - da-
mals sogar noch bevor
der Aufschwung {iber-
haupt einsetzen konnte.

Die Weltwirt-

viel zu hoch geschossen sind — und
eine Korrektur bevor steht.
Spétestens damit horen die Paral-
lelen aber auf, und das lasst hoffen.
Die globalen Rahmenbedingungen
sind heute viel robuster als vor zwei
Jahren. Deutsche und europdische
Firmen haben bei Schuldenabbau
und Restrukturierung groBe Fort-
schritte gemacht. Der Aufschwung
im Rest der Welt ist deutlich stabiler,
weil jetzt auch ehemals kriselnde
Wirtschaften wie die japanische oder
argentinische  wieder
kréftig wachsen und in
den USA nicht mehr nur

Das bittere Ende: Zum . . der Konsum, sondern
Jahresende 2002 fiel die SChclf[ ist derzeit auch die Investitionen
d_guts.che. Wirtsch{ift Zu- weit robuster der Firmen zulegen. Da-
riick in die Rezession. von profitieren die Deut-

Die Parallele ist den- als noch vor schen besonders, weil
noch nur auf den ersten zwel ]ahren sie oft Speziallosungen

Blick plausibel. Ein paar
monatliche Absacker bei
den Frithindikatoren sind erstens
noch kein Beleg fiir eine Wende. Und
zum zweiten ist fraglich, ob es dhn-
lich viele negative Einfliisse wie 2002
gibt, die den neuen Schub schon wie-
der stoppen konnen.

Heute wie damals spielt in der Tat
die drastische Aufwertung des Euro
eine gewichtige Rolle. Lage der Euro-
Kurs wie vor zwei Jahren bei 90 Cent,
wiirden Nicht-Europder ohne Zwei-
fel mehr im Euro-Raum bestellen, als
sie es jetzt nach 40 Prozent Aufwer-
tung tun. Wie 2002 ist zudem frag-
lich, ob die Aktienmairkte nicht schon

etwa im Maschinenbau
vertreiben, die kaum di-
rekte Konkurrenten haben.

Anders als 2002 droht im US-Wahl-
kampfjahr 2004 auch kein neuer
Feldzug von Prédsident George W.
Bush. Der nahende Irak-Konflikt
hatte neben diversen Bilanzskanda-
len einst zu hoher Unsicherheit in
der Wirtschaft beigetragen.

All dies kdnnte zu wenig sein, um
einen konjunkturellen Dampfer fiir
Deutschland zu verhindern. Es
diirfte aber reichen, um die Wirt-
schaft vor dem Riickfall in eine Re-
zession diesmal zu bewahren — an-
ders als noch im Friihjahr 2002.

Die Konjunktursignale in dieser Woche
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Ein New Yorker Arbeitsloser liest in einem Jobcenter die Stellenanzeigen einer Tageszeitung

Okonomen sehen keinen Zinsschritt der Fed

Beschiiftigung in den USA steigt im Februar nur moderat - Experten erwarten Zinserhohung erst zum Jahresende

Von Sebastian Dullien, Berlin,
und Doris Grass, Frankfurt

ie Nachricht eines nur gerin-
Dgen Beschiftigungsaufbaus

in den USA hat Volkswirte
und Marktteilnehmer am Wochen-
ende dazu gebracht, ihre Erwartun-
gen einer baldigen Zinserh6hung in
Amerika zu revidieren. Volkswirte
rechnen nun {iiberwiegend damit,
dass die Notenbank Federal Reserve
die Zinsen nicht mehr vor den US-
Préasidentschaftswahlen im Novem-
ber erh6hen wird. Bislang waren sie
zumeist von einer Zinserh6hung im
August ausgegangen.

,Es gibt fiir die Fed weiterhin kei-
nen Grund, die Zinsen zu erh6hen”,
sagte Rainer Guntermann, Euro-Zo-
nen-Volkswirt bei Dresdner Klein-
wort Wasserstein in Frankfurt. ,Die
Arbeitsmarktzahlen waren enttdu-
schend. Wir erwarten nun eine Zins-
erhohung erst zum Jahresende statt
bereits im August®, sagte Dana John-
son von Banc One Capital Markets.

Zuvor hatte das US-Arbeitsminis-
terium bekannt gegeben, dass die
Beschiftigung auerhalb der Land-
wirtschaft im Februar um 21 000 ge-
stiegen ist. Dieser Anstieg ging einzig
auf eine hohere Beschiftigung im
offentlichen Dienst zuriick. Zudem
wurde der Januar-Zuwachs um
15000 auf 97 000 herunterrevidiert.

US-Arbeitslosigkeit
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Stabilisiert hat sich die Arbeitslosen-
quote bei 5,6 Prozent. Es zogen sich al-
lerdings fast 400 000 Amerikaner
vom Arbeitsmarkt zuriick.

Die Arbeitslosigkeit in den USA ver-
harrte bei 5,6 Prozent.

Fed-Chef Alan Greenspan hatte
wiederholt angedeutet, dass er die
Zinsen von ihrem derzeit historisch
niedrigen Niveau von einem Prozent
erst dann anheben werde, wenn sich
eine Wende auf dem Arbeitsmarkt
abzeichnet. Ein anhaltender Be-
schiftigungsaufbau gilt Okonomen
als Vorraussetzung fiir einen nach-
haltigen Aufschwung, weil nur bei
einer wachsenden Lohnsumme der
Konsum weiter zunehmen werde.

Die aktuellen Zahlen deuten nach
Einschédtzung der Experten auf eine
solche Wende aber noch nicht hin.

Nur langsam steigt trotz boomender
Wirtschaft die Beschaftigung. Okono-
men machen Produktivitatsfortschritte
und Outsourcing verantwortlich.

»Im vergangenen halben Jahr sind
im Schnitt monatlich nur 61 000
Jobs entstanden®, sagte Sophia Ko-
ropeckyj vom  Beratungsdienst
Economy.com. Allein um jenen Jobs
zu geben, die neu auf den Arbeits-
markt kommen, sei ein doppelt so
hoher Zuwachs notwendig.

Neben dem starken Produktivi-
tatszuwachs der vergangenen Mona-
ten machte Stephen Gallagher von
der Société Générale in New York die
Verlagerung von Arbeitspldtzen ins
Ausland fiir das geringe Jobplus ver-
antwortlich. Der schwache Beschif-
tigungsaufbau ist damit auch ein
Riickschlag fiir US-Prasident George

Bloomberg/Daniel Acker

W. Bush. Die demokratische Opposi-
tion wirft dem Prasidenten vor, der
Auslagerung von Jobs ins Ausland ta-
tenlos zuzusehen. Der anhaltend
schwache Jobabbau kénnte nun zu
Rufen nach neuen Gesetzen zur Ein-
grenzung der Verlagerung von
Dienstleistungsjobs etwa bei Soft-
warefirmen oder Callcentern nach
Indien und China fiihren.

Auch die Finanzmérkte reagierten
am Freitag deutlich auf die Arbeits-
marktdaten. Die Kurse européischer
und amerikanischer Staatsanleihen
legten kriftig zu, die Renditen sack-
ten angesichts der gednderten
Zinserwartungen nach unten. Die
zehnjidhrigen US-Staatsanleihen ver-
zeichneten den hoéchsten Tagesge-
winn seit Oktober 2001, ihre Rendite
brach zugleich um 17 Basispunkte
auf 3,85 Prozent ein. Der Euro klet-
terte zum Dollar zeitweise um knapp
drei Cent auf {iber 1,24 $ und schloss
am Freitag mit 1,2366 $ um 1,75 Cent
hoher als am Donnerstag.

Die Kurse an den Geldmarkten im-
plizierten am Freitagabend, dass die
Marktteilnehmer einer Zinserho-
hung um 25 Basispunkte im August
nur noch eine Wahrscheinlichkeit
von rund 40 Prozent zuschreiben.
Am Vortag hatte dieser Wert noch 90
Prozent betragen.
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FTD-REIHE: KRISENTEST OSTEUROPA - TEIL 5: SLOWENIEN

Ohne Schocktherapie zum Erfolg

iiber dem der Polen. m mit, dass Renten und

Kurz vor der EU-Erweiterung im
Mai wiichst die Sorge vor Krisen in
den Beitrittslindern. Die FTD
priift, welche Staaten besonders
gefdhrdet sind. Bisher: Polen
(27.2.), Ungarn (1.3.), Tschechien
(4.3.) und die Slowakei (5.3.).

Von Katrin Elger, Berlin

enn es um Slowenien geht, sind
Osteuropa-Experten voll des
Lobes. Dann ist von einer ,Rundum-
Sorglos-Okonomie“ die Rede, von
der ,Insel des Wohlstands“ oder dem
»Spitzenkandidaten“ unter den Bei-
trittsldandern. Das Land habe ,keine
wirkliche Schwachstelle“, sagt Diet-
mar Hornung, Volkswirt bei der De-
ka-Bank. Die Neuverschuldung des
Staates habe 2003 nur bei 1,9 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts (BIP) ge-
legen, in der Leistungsbilanz habe es
einen Uberschuss von
0,1 Prozent gegeben.
Wihrend Volkswirte

Laut Deka bewegen
sich die Slowenen im-
merhin auf dem Ni-

Staatshaushalt Das

Lohne indexiert sind
und so der Inflation
folgen. ,Es ist 6kono-

veau Griechenlands.
Den Ursprung fiir

Budgetdefizit lag 2003
bei 1.9 Prozent des Brut-
toinlandsprodukts. Dies

misch wenig sinnvoll,
diese Preise stindig an

Sloweniens Vorsprung
sieht Dresdner-Bank-
Okonom Gregor Eder
in Jugoslawiens In-
dustriepolitik  nach
dem Zweiten Welt-
krieg. Vom Sowjet-

drei Prozent.

ist deutlich unter der
Maastricht-Grenze von

Leistungshilanz Als
einziges Beitrittsland
verbuchte Slowenien zu-

die Inflation vergange-
ner Tage anzupassen®,
sagt die Volkswirtin.
Deshalb wire es gut,
die Preisbindung ab-
zuschaffen und die
Wihrungspolitik neu

regime  weitgehend letzt einen Uberschuss in auszurichten.  Prob-
unabhingig habe der Leistungsbilanz. lemlos wird dies laut
Machthaber Tito ge- Hornung allerdings

zielt Branchen wie
den Metallsektor gefordert. Dadurch
sei der Norden des ehemaligen Jugo-
slawien zu einer wettbewerbsfidhigen
Industrieregion geworden.
Dennoch: Ohne Schwachpunkte
ist auch die slowenische Volkswirt-
schaft nicht. Fiir Hornung droht die
Inflation ein Hindernis zu werden,
wenn das Land nach dem EU-Beitritt
auch den Euro einfithren will. Ver-
gangenes Jahr stiegen
die Preise um 5,6 Pro-
zent, das ist nicht sehr

Land Indikatoren Schitzung!  zuletzt?]
Dienstag, 9. Médrz

Deutschland Industrieproduktion Januar, in Prozent* 03 01

Japan Auftragseingang Maschinen Jan., in Prozent* 02 81
Mittwoch, 10. Mdrz

Niederlande Industrieproduktion Januar, in Prozent* 15 0
Donnerstag, 11. Mdrz

Niederlande Inflation Februar, in Prozent** 15

Spanien Inflation Februar, in Prozent** - 23

USA Einzelhandelsumsatz Februar, in Prozent* 05 -03
Freitag, 12. Médrz

Frankreich Industrieproduktion Januar, in Prozent* 04 03

USA Leistungsbilanzsaldo 4. Quartal, in Mrd. $ -136,2 -135

USA Michigan-Konsumklima Mérz, in Punkten 954 944

Japan Industrieproduktion Januar, in Prozent* 15 34

! Durchschnittsschatzung von Analysten,7 der jeweiligen Vorperiode, * zur Vorperiode (Vormonat/-quartal), ** zum Vorjahr;
Quellen: Bloomberg, Goldman Sachs, Commerzbank, Bankgesellschaft Berlin, Deka-Bank

bei Polen und Ungarn
angesichts drastisch
gestiegener  Defizite
vor Riickschldgen im
Aufholprozess  war-
nen, scheint Slowe-
nien krisenresistent.
Einzig dieimmer noch
hohe Inflation gilt als
ernsteres Problem.
Das Pro-Kopf-Ein-
kommen der Slowe-
nen liegt mit 16 000 €
um fast 75 Prozent

Inflation Weil die Slo-
wenen schnell den Euro
einfiihren wollen, gilt die
hohe Inflation von zu-
letzt 5,6 Prozent als
Problem.

Privatisierung Okono-
men bemédngeln, dass die
Privatisierung in Slowe-
nien wesentlich langsa-
mer vorangeht als in den
Nachbarstaaten.

viel weniger als 2002,
als die Inflationsrate
sogar bei 75 Prozent
lag. Fiir 2004 erwarten
die Deka-Experten im-
mer noch eine Teue-
rung von knapp fiinf
Prozent.

Hermine Vidovic
vom Wiener Institut
fiir Internationale
Wirtschaftsvergleiche
(WIIW) begriindet die
starke Teuerung da-

nicht sein. ,Gut mog-
lich, dass die Wettbewerbsfiahigkeit
leiden wird.“ In der Vergangenheit
sei der Tolar regelmifig abgewertet
worden. Dies sei nicht mehr méglich,
wenn das Land wie beabsichtigt 2007
bereits dem Euro-Club beitreten will.
Okonom Eder kritisiert zudem,
dass die Privatisierungen zu langsam
voranschreiten. ,Die Slowenen ha-
ben wesentlich spiter angefangen
als ihre Nachbarn.“ In Staatshand sei
noch die Telekommunikationsgesell-
schaft, und auch in der Metallindust-
rie gebe es noch viele Staatsbetriebe.
Weder Sloweniens Teuerung noch
die Probleme bei der Privatisierung
gelten fiir die Experten allerdings als
wirklich gefdhrlich. Als Ursache fiir
eine Finanzkrise sei das zu wenig.

Nachste Folge

Der FTD-Krisentest Osteuropa
wird morgen fortgesetzt — mit ei-
ner Analyse des Baltikums.

NACHRICHTEN

Streit um Hamburger Institut
Im Streit um die mogliche Auflésung
des Hamburgischen Welt-Wirtschafts-
Archivs (HWWA) hat der Prasident des
Instituts, Thomas Straubhaar, am Frei-
tag die Wissenschaftsgemeinschaft
Leibnitz scharf angegriffen. Diese ist fiir
die Bewertung der Wirtschaftsfor-
schungsinstitute zustandig und hatte
vergangene Woche empfohlen, das
HWWA in seiner bisherigen Form aufzu-
[6sen. Demnach sollen Teile des Instituts
der Zentralbibliothek fiir Wirtschafts-
wissenschaften in Kiel, andere den Ham-
burger Universitaten zugeschlagen wer-
den. In einem offenen Brief Straubhaars
an die Gemeinschaft heif3t es, nach sei-
nem Eindruck habe die Institution die
Kriterien nach der Begehung nach
mehr oder weniger eigenem Gutdiinken
und Bedarf festgelegt”, und sei deshalb
zur negativen Bewertung des HWWA
gekommen. FTD

OECD-Friihindikator legt zu
Der Friihindikator der Industrielanderor-
ganisation OECD hat im Januar weiter
zugelegt. Der Index fiir die OECD insge-
samt stieg um 0,4 auf 1233 Punkte,
jener fir die USA um 0,4 auf 1334
Punkte und jener fiir die Euro-Zone um
0,1 auf 122,3 Punkte. FTD

Schweiz entkommt Rezession
Die Schweizer Wirtschaft ist zum Jah-
resende kraftig gewachsen und hat
damit die Rezession vom Jahresheginn
hinter sich gelassen. Im vierten Quartal
habe das Bruttoinlandsprodukt um 0,5
Prozent zum Vorquartal zugelegt, so die
Regierung in Bern. Im Gesamtjahr 2003
schrumpfte damit die Wirtschaftsleis-

tung um 0,5 Prozent zum Vorjahr. FTD
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