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Folgen der Globalisierung auf Wirtschaft, Gesellschaft und Finanzwelt

Ein Optimist fiirs Schuldenmachen

Finanzanalyst Louis-Vincent Gave erklart, warum das Schuldenrisiko im Westen sinkt

VON ARNE LANGNER

in Hongkong arbeiten die Analysten
der kleinen, aber feinen Research-
Boutique Gavekal im Chinachem
Hollywood Centre. Dort beurteilen
sie regelmiBig die Entwickiung der
globalen Wirtschafts- und Finanz-
markte. Bei einem Besuch in Lu-
xemburg erkldrte Louis-Vincent
Gave, Geschaftsfihrer und Sohn
von Unternehmensgriinder Charles
Gave, warum Schulden in der mo-
dernen westlichen Wissens- und
Dienstleistungsgeselischaft viel we-
niger gefahrlich sind als noch vor
30 Jahren ~ sowohi fiir Unterneh-
men als auch filr Privatpersonen.

Er nennt sie ,Platform-Compa-
nies“. Diese Gesellschaften repri-
sentieren den Stil und die Arbeits-
weise einer hochentwickelten Ge-
sellschaft, deren Wirtschaft iiber-
wiegend vom Dienstleistungssek-
tor bestimmt wird - wie in Luxem-

burg, Deutschland, Frankreich,
Grofbritannien oder den USA.

In den Vereinigten Staaten ar-
beiteten dagegen gerade noch
neun Prozent aller Arbeitnehmer
in der Industrie, sagt Gave. Das
sind so viele wie 1958. Der iiber-
wiegende Teil ist in der Dienst-
leistungsbranche beschiftigt und
arbeitet oft fiir Unternehmen, die
nicht mehr selbst produzieren,
sondern diesen Teil aus Kosten-
griinden bereits ausgelagert ha-
ben. Die Gesellschaften vermark-
ten dagegen das Produkt und sor-
gen fiir den Verkauf. Hergestellt
werden die Giiter aber in Lindern
wie China, Mexiko oder Polen.

»Die Schwellenlinder machen
wahr, was lange angekiindigt war:
Sie entwickeln sich zu starken In-
dustriestaaten®, sagt Gave. China
zum Beispiel investiert in Infra-
struktur und baut ein Transport-
netz auf, das so dicht werden soll
wie in den USA. Dazu werden die

Seehifen vergrofert. Die Produk-
tivitdt chinesischer Arbeiter steige
exorbitant. ,Jedes Jahr kommen 25
bis 30 Millionen Chinesen von den
Dérfern in die Stidte und arbeiten
dort in den Fabriken*, erzihlt der
Franzose, der nicht nur in Hong-
kong lebt, sondern auch Mandarin
spricht.

Auflerdem nimmt der Bildungs-
grad im groften Land der Erde zu:
Seit 2002 hat sich die Zahl junger
Chinesen mit Hochschulabschluss
mehr als verdoppelt, weif Gave.
«Mittlerweile importiert China
nicht mehr so viele Industriema-
schinen wie noch vor zehn Jahren.
Sie bauen sie selbst und versorgen
damit auch andere Linder in
Asien - deutlich billiger als der
Westen es kénnte.“ Der Westen
dagegen steht vor der Herausfor-
derung, mit der neuen Situation
umzugeher: =~ Wachstumsfelder
sind dort Gesundheitstechnologie,
Telekommunikation, aber auch

Louis-Vincent Gave (FoTo: T. HANSEN)

Geldmanagement und Vermg-
gensverwaltung. Die Konzentra-
tion auf ,Platform Companies“
senkt die Volatiltitit wirtschaftli-
cher Ereignisse: Es gibt mehr Pla-
nungssicherheit, zielgerichtetes

Handeln und effizientes Kosten-
und Risikomanagement.

Weniger Volatilitit erméglicht
es, mehr Fremdkapital aufzuneh-
men und dabei optimistisch fiir die
Riickzahlung der Kredite zu sein,
Das gelte nicht nur fiir Unterneh-
men, sondern auch fiir Privatper-
sonen, meint der liberale Gave.
Denn die Zinsen seien niedrig und
die Wahrscheinlichkeit, dass ein
qualifizierter Arbeitnehmer in der
Dienstleistungsbranche beim Ar-
beitsplatzverlust keinen neuen Job
findet, ist viel geringer als noch zu
Zeiten, wo der Westen stark von
der produzierenden Industrie ge-
prigt war. Entwicklungen in den
USA belegen das. Das Schulden-
aufkommen ist mit sinkender Vo-
latilitdt der Wirtschaft gestiegen.
Und US-Konsumenten seien noch
immer die Pfeiler der Weltwirt-
schaft: ,Weder verlieren sie ihre
Jobs, noch denken sie iiber eventu-
elle Verluste nach.”

Eurohypo Luxemburg
profitiert vom Standort

Nettogewinn der Pfandbriefbank steigt um 48 Prozent

»Das auf Internationalisierung
ausgerichtete Staatsfinanzierungs-
geschift der Eurohypo-Gruppe
zeigt sich besonders deutlich in
der Eurohypo Luxemburg®, meint
Jean-Luc Spetz, Managing Di-
rector der luxemburgischen
Pfandbriefbank. Auch 2006 konnte
die Bank dank der hohen fachli-
chen und sprachlichen Kompeten-
zen der 36 Mitarbeiter und einer
straffen Organisationsstruktur
ihre Stdrken optimal ausspielen.

Eurohypo Luxemburg hat bei
der Gesetzgebung fiir Pfandbrief-
banken im GroRherzogtum Pio-
nierarbeit geleistet und bereits
Anfang der 90er-Jahre Initiativen
zur Einfithrung eines Spezialbank-
gesetzes eingeleitet.

Spetz: , Trotz der Verzogerungen
bei der Verabschiedung des Geset-
zes wurde die Attraktivitit des
Standorts Luxemburg erheblich
gesteigert.” Belegt wird dies unter
anderem durch die Nachricht tiber
zwei Neugriindungen von Pfand-
briefbanken. Vor dem Hinter-
grund eines globalen Wettbe-
werbs der unterschiedlichen
Pfandbriefsysteme gelte es nun,
die bestehende Gesetzgebung Lu-
xemburgs durch sinnvolle Moder-
nisierungsmafnahmen noch at-
traktiver zu gestalten - ,ohne Auf-
gabe der Qualititsmerkmale der
Lettres de gage“.

Die Strategie der Eurchypo-
Gruppe in der langfristigen Refi-
nanzierung fuflt nach wie vor auf
zwei Sdulen und berlicksichtigt
den Luxemburger ,Lettre de gage”
neben dem deutschen Pfandbrief.
Alle Emissionen der Eurohypo Lu-
xemburg sind von Standard &
Poor’s und Fitch mit der Hochst-
note AAA geratet. Die starke
Emissionstitigkeit in Hohe von 4,9
Milliarden Euro im Jahr 2006 er-

laubte es der Bank, ihre Fithrungs-
position am Luxemburger Markt
fiir , Lettres de gage publiques* mit
57 Prozent Marktanteil zu festigen.

Aufgrund des kriftigen Aus-
baus der Ausleihungen in US-Dol-
lar und Pfund Sterling wurden
vom gesamten Emissionsvolumen
Anteile im Gegenwert von 2,4 Mil-
liarden Euro in US-Dollar und im
Gegenwert von 1,3 Milliarden Euro
in Pfund Sterling aufgelegt. Wei-
tere Emissonen wurden in Euro,
CAN-Dollar und Schweizer Fran-
ken begeben, Somit entfielen
knapp 50 % des Emissionsvolu-
mens auf ,Lettres de gage pu-
bliques® in US-Dollar, die dber-
wiegend bei Investoren in Europa
und Asien abgesetzt wurden.

Der Zins- und Provisionsiiber-
schuss der Eurohypo erhohte sich
von 31,7 Millionen Euro auf 42,7
Millionen Euro und lag 34,8 Pro-
zent iiber Vorjahr. Der Nettoer-
trag aus Finanzgeschéften erhghte
sich von 7,6 Millionen Euro auf
10,3 Millionen Euro.

JHanzs
25,8 Miiliar
Nach sonstigen
von 8,2 Millionen Furo und Steu-
eraufwendungen von 9,4 Millio-
nen Euro schloss das Geschifts-
jahr mit einem Gewinn nach Steu-
ern, der erstmals die 30-Millionen-
Euro-Marke {berschritt. Nach
einer kriftigen Steigerung um 47,7
Prozent betragt der Nettogewinn
31,4 Millionen Euro nach 21,3 Mil-
lionen Euro im Vorjahr. Die Bi-
lanzsumme erhéhte sich um 8,4
Prozent von 23,8 Milliarden Euro
Ende 2005 auf 25,8 Milliarden Euro
zum Jahresende 2006. An die Mut-
tergesellschaft Eurohypo AG hat
die Bank eine Dividende in Héhe
von 20 Millionen Euro ausge-
schiittet. Den Riicklagen wurden
insgesamt 11,3 Millionen Euro zu-
gefiihrt, (C./arne)




