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Wenn die Leistungsbilanzungleichgewichte im Euroraum wieder ins Lot kom-
men, ist dies eines der sichersten Anzeichen, dass eine Lésung der Staats-
schuldenkrise im Euroraum néher riickt.

Insofern sind in den Peripherielandern bereits deutliche Fortschritte zu erken-
nen: Das aggregierte Leistungsbilanzdefizit dieser Lander ist nicht einmal mehr
halb so hoch wie vor drei Jahren. Interessanterweise sind die Uberschiisse der-
jenigen Lander, die noch Uber ein AAA-Rating verfligen, jedoch nicht im selben
Umfang gesunken.

Einige Peripherielander, wie z.B. Spanien und Portugal, haben ihre Anteile am
Weltmarkt erhdht und so ihre Abhé&ngigkeit von der Entwicklung in Europa ver-
ringert. Frankreich und Italien dagegen verlieren weiterhin Marktanteile, und ihre
Leistungsbilanzdefizite steigen. Der pessimistische Blick auf die Peripherielan-
der, demzufolge diese nach einer jahrelangen Verschlechterung ihrer Wettbe-
werbsfahigkeit nicht mehr in der Lage seien, ihre Leistungsbilanzdefizite auszu-
gleichen, lasst sich also anhand der Fakten nicht langer rechtfertigen.

Gleichzeitig missen Frankreich und Italien glaubwirdige Strategien umsetzen,
um Marktanteile zuriickzugewinnen. Eine moderate Lohnpolitik reicht hierfur
nicht aus.

Landergruppierungen im Euroraum: Leistungsbilanzsalden

Leistungsbilanzsalden in % des BIP, sb.
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Wachstum, Inflation, Leistungsbilanz

BIP-Wachstum Inflation Leistungsbilanzsaldo Budgetsaldo
in % gg. Vj. in % gg. Vj. in % des BIP in % des BIP
2011P  2012P 2013P 2011P 2012P 2013P 2011P 2012P 2013P 2011P 2012P 2013P
USA 1,7 2,7 3,0 31 25 2,6 -3,3 3,1 -3,2 -8,2 -5,9 -5,6
Japan -0,9 2,5 15 -0,3 -0,4 -0,2 2,1 2,3 2,7 -10,1 -10,1 -9,2
Euroland 1,6 -0,5 1,0 2,7 1,9 15 -0,7 -0,4 -0,4 -4,2 -3,5 -2,6
Deutschland 31 0,0 1,0 25 1,7 15 54 4,8 4,4 -1,0 -1,3 -1,0
Frankreich 1,7 -0,3 12 23 1,8 14 -2,8 -2,6 -2,7 -6,0 -5,4 -4,4
Italien 0,4 -1,3 0,3 2,9 2,3 16 -3,8 -2,0 -1,0 -4,0 -2,0 -0,7
GroRbritannien 0,9 0,0 15 4,5 2,9 2,1 -1,2 -1,4 -1,5 -8,4 -8,0 -6,4
Australien 21 4,1 3,4 3,4 3,0 2,9 -2,0 -2,3 -2,8 -3,3 -2,5 0,1
Kanada 2,4 2,5 3,1 2,9 25 2,4 2,9 -2,5 -2,3 -2,1 -1,8 -1,0
Asien (ohne Japan) 7.4 6,9 7,5 6,0 3,8 4,3 31 2,4 2,0 -2,4 -2,6 -2,2
China 9,2 8,3 8,6 53 2,8 3,5 3,9 3,2 2,5 -2,0 -2,2 -1,5
Indien 73 7,3 8,0 9,4 6,6 6,8 -2,9 -3,0 -3,2 -5,5 -4,8 -4,5
Lateinamerika 4,3 3,6 4,2 8,5 8,0 7,6 -0,8 -1,5 -1,6 -2,2 -1,9 -2,0
Brasilien 2,8 3,2 5,0 6,5 51 55 -2,1 -2,5 -3,1 -2,6 -1,6 -2,0
M-/O-Europa/Afrika 4,5 3,7 4,5 7,0 6,9 6,7 0,1 -0,5 -1,7 -1,8 -2,3 -1,4
Russland 4,3 4,6 4,9 8,5 55 7,4 55 4,2 0,7 0,8 -0,4 0,6
G7 14 1,7 2,2 2,6 1,9 19
Welt 3,6 3,4 4,1 4,3 3,2 3,3

Zins- und Wechselkursprognosen

Wechselkursprognosen Zinsprognosen® Renditespreads’
22. Feb. 3M 6M 12m 22. Feb. 3M 6M 12M 22. Feb. 3M 6M 12m
USA USD pro EUR 132 129 125 13 3M 049 050 050 0,50
JPY pro USD 80 76 72 75 103 203 175 1,75 235
Japan JPY pro EUR 106 98 90 101 3M 019 030 030 0,30 -0,30 -0,20 -0,20 -0,20
103 097 100 1,10 1,20 -1,11 -0,80 -0,70 -1,20
Euroland USD pro EUR 1,32 129 125 13 3M 103 120 120 1,25 054 0,70 0,70 0,75
JPY pro EUR 106 98 90 101 10J 195 230 240 2,60 -0,13 050 0,60 0,20
Grofbritannien USD pro GBP 158 155 151 157 3M 104 085 085 0,85 0,01 -0,35 -0,35 -0,40
GBP pro EUR 084 083 083 086 10J 223 240 250 2,70 033 015 0,15 0,15
Schweiz CHF pro EUR 121 123 123 123 3M 009 005 005 0,05 -094 -1,15 -1,15 -1,20
Australien* USD pro AUD 1,01 104 1,00 100 3M 425 400 375 375 3,76 350 325 325
Kanada* CAD pro USD 1,00 100 100 100 3M 100 100 100 1,75 051 050 050 1,25
China® CNY pro USD 630 6,27 6,16 608 1J 350 350 350 3,50 2,69 295 320 275
Indien? INR pro USD 49,2 489 488 485 3M 850 850 825 7,50 8,01 800 7,75 7,00
Brasilien® BRL pro USD 1,727 1,75 175 180 3M 1050 950 950 9,50 10,01 9,00 9,00 9,00
Russland® RUB pro USD 31,5 285 280 270 6M 800 800 800 8,00 751 750 750 7,50

1) 3M-Zinsen sind 3M-Einlagensétze. 10J-Renditen sind annualisiert fiir Japan, Euroland und Schweiz, nicht-annualisiert fir alle anderen Lander. Spreads auf Basis annualisierter Renditen und gg.
USA; Ausnahmen Grofbritannien und Schweiz: Spread gg. Euroland. 10J-Bonds in Euroland sind 10J-Bundesanleihen; *Zahlen geben die Leitzinsen an
2) Stand der Prognosen: 20. Februar 2012

Quellen: Nationale Behérden, Bloomberg, Deutsche Bank.
Prognoseanderungen in Blau
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Euroraum: Ausgleich der Leistungsbilanzsalden ist
maoglich

— Wenn die Leistungshbilanzungleichgewichte im Euroraum wieder ins Lot
kommen, ist dies als eines der sichersten Anzeichen daflr zu sehen, dass
eine Losung der Staatsschuldenkrise im Euroraum naher riickt. Insofern
sind in den Peripherielandern bereits deutliche Fortschritte zu erkennen:
Das aggregierte Leistungsbilanzdefizit dieser Lander ist nicht einmal mehr
halb so hoch wie vor drei Jahren. Interessanterweise sind die Uberschiisse
derjenigen Lander, die noch tber ein AAA-Rating verfiigen, jedoch nicht im
selben Umfang gesunken. Einige Peripherielander, wie z.B. Spanien und
Portugal, haben ihre Anteile am Weltmarkt erhdht und so ihre Abhangigkeit
von der Entwicklung in Europa verringert. Frankreich und Italien dagegen
verlieren weiterhin Marktanteile, und ihre Leistungsbilanzdefizite steigen.

— Der pessimistische Blick auf die Peripherielander, demzufolge diese nach
einer jahrelangen Verschlechterung ihrer Wettbewerbsfahigkeit nicht mehr
in der Lage seien, ihre Leistungsbilanzdefizite auszugleichen, lasst sich also
anhand der Fakten nicht langer rechtfertigen. Gleichzeitig missen Frank-
reich und Italien glaubwirdige Strategien umsetzen, um Marktanteile zu-
rickzugewinnen. Eine moderate Lohnpolitik reicht hierfir nicht aus.

Drei verschiedene Trends der Leistungsbilanzentwicklung im
Euroraum

Inzwischen ist es keine neue Erkenntnis, wenn man die Staatsschuldenkrise im
Euroraum als Problem von Leistungsbilanzungleichgewichten und nicht als fis-
kalpolitisches Problem beschreibt. Vom Blickpunkt der finanziellen Stabilitat aus
kann die Entscheidung der EZB, unbegrenzt Liquiditat gegen eine breitere Pa-
lette an Sicherheiten zur Verfigung zu stellen, letztlich als ein Weg gesehen
werden, um die ausgetrockneten privaten Kapitalstrome in die Peripherielander
Zu ersetzen und so weiterhin die Finanzierung der Leistungsbilanzdefizite zu
ermdglichen. Daher sind geldpolitische Entscheidungen derzeit von zentraler
Bedeutung — abgesehen von der Erleichterung fur den Bankensektor durch die
EZB-Politik. Aus realwirtschaftlicher Sicht stehen die Peripherielander vor dem
Problem, dass sie die richtigen politischen Entscheidungen treffen missen, um
ihre Leistungsbilanzdefizite auszugleichen, ohne dabei ihre Volkswirtschaften in
eine Rezessions- und Deflationsspirale abgleiten zu lassen, die nach Auffas-
sung der Anleger nicht mit einer langfristigen Tragbarkeit der Verschuldung
vereinbar ware.

An anderer Stelle haben wir zu Jahresbeginn erlautert, dass die Peripherielan-
der (mit Ausnahme Griechenlands) bei recht konservativen Annahmen zur Ent-
wicklung der weltweiten Nachfrage ihre Handelsbilanzdefizite innerhalb von drei
Jahren ohne Kontraktion des BIP abbauen kénnten. Uber diese beruhigenden
Projektionen hinaus gehen wir im vorliegenden Artikel auf die Korrekturen ein,
die im Euroraum seit Beginn der Krise bereits erfolgt sind.

Die Mitgliedslander des Euroraums mit den héchsten Leistungshilanzdefiziten
(in absteigender Reihenfolge: Griechenland, Portugal, Spanien und Irland) ha-
ben diese Defizite seit der Talsohle im Jahr 2008 bereits deutlich abgebaut.
BIP-gewichtet wurde das aggregierte Defizit von 10,9% des BIP in Q2 2008 auf
4,3% in Q3 2011 verringert. Innerhalb dieser Landergruppe gibt es jedoch be-
trachtliche Unterschiede: Irland verzeichnet seit Q3 2010 wieder tiberwiegend
Uberschiisse; Griechenland dagegen, das am anderen Ende der Skala liegt,
erwirtschaftete in Q3 2011 immer noch ein betrachtliches Defizit in Hohe von
9,4% des BIP. Spanien und Portugal (wobei wir fur Portugal die Daten fir Okto-
ber und November betrachten) haben ihre Defizite jeweils auf 3-4% reduziert.
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Drei Gruppen von Landern

Leistungsbilanzsalden in % des BIP, sb.*
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Quellen: Nationale Zentralbanken, Deutsche Bank

Gutes Abschneiden einiger Peripherie-
lander bei der Exportentwicklung

Exporte von Gitern und
Dienstleistungen, Q3 2011/Q4 2007
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Quelle: EUDATA

Importeinbruch erklart den Umschwung der
Leistungsbilanzsalden nicht in allen Peri-
pherielandern

Q311/Q4 07 Importe  Exporte Binnennachfrage
Spanien -13,9 12,5 -10,5
Portugal -7,3 5,2 7,7
Irland -12,2 4,2 -26,9
Griechenland -30,2 -16,7 -14,2

Quelle: EUDATA

All diese Lander haben ihre Salden jedoch nach dem Crash von 2008 verbes-
sern kénnen.

Noch interessanter ist, dass diese Defizitverringerung nicht mit einer Ver-
schlechterung der Leistungsbilanzsalden in den Landern mit einem ,strukturel-
len Uberschuss* einherging; Finnland, Osterreich, die Niederlande und Deutsch-
land verzeichnen weiterhin einen aggregierten Uberschuss.

Die ,Verlierer® sind in dieser Phase des Leistungsbilanzausgleichs Frankreich
und Italien, deren Leistungsbilanzdefizite sich zuletzt weiter ausgeweitet haben
(Grafik 1).

Importe oder Exporte?

Rein intuitiv ware zu erwarten, dass ein Einbruch der Importe infolge des ra-
schen Schuldenabbaus im 6ffentlichen und privaten Sektor den grof3ten Beitrag
zur Verringerung der Leistungsbilanzdefizite in den Peripherielandern leisten
sollte. Tatséchlich jedoch verlauft die Entwicklung differenzierter.

Vergleicht man die jingsten Zahlen zur volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
(Q3 2011) mit denjenigen vor der Krise (Q4 2007), so hat Spanien — noch vor
Deutschland — seine Exporte am starksten steigern konnen (Grafik 2).

Innerhalb der Gruppe von Landern mit Leistungsbilanzdefiziten leisten die Ex-
porte und Importe sehr unterschiedliche Beitrage zur Verringerung des Leis-
tungsbilanzdefizits (Grafik 3). In Spanien und Portugal gingen die Importe ra-
scher zuriick als die Exporte anstiegen.” Dennoch erhohten sich die Exporte
dieser Lander starker als im Euroland-Durchschnitt; Spanien verzeichnete sogar
einen betrachtlich starkeren Zuwachs. Angesichts Irlands hoher Wettbewerbs-
fahigkeit Uberrascht es, dass das Land kein stérkeres Exportwachstum ver-
zeichnete als der Euroraum insgesamt. Dies liegt mdglicherweise daran, dass
Irlands Exporte (z.B. Pharmaprodukte) nicht konjunkturabhé&ngig sind. Irland war
in gewissem Umfang gegen den kraftigen Einbruch der weltweiten Nachfrage in
den Jahren 2008/2009 geschiitzt; in der jetzigen Situation dagegen stellt die
Weltwirtschaft keine nennenswerte Stiitze dar.

Der bemerkenswerte Umschwung von Irlands Leistungsbilanzsaldo ist ganz
Uberwiegend auf den Einbruch der Importe zurlickzufihren. Dieser wiederum ist
die Folge eines massiven Riickgangs der Binnennachfrage, die in Q3 2011 um
ein Viertel niedriger war als Ende 2007.

Griechenland ist insofern ein Ratsel, da sowohl Importe als auch Exporte des
Landes noch deutlich niedriger sind als vor der Krise. Dass die Importe deutlich
zuriickgingen, ist angesichts der fiskalpolitischen Einschnitte verstandlich. Die
Entwicklung der Exporte ist jedoch schwieriger zu erklaren. Der jungste IWF-
Bericht spricht von besonderen Problemen im Transportsektor. Unseres Erach-
tens kdnnten auch Probleme bei der Kreditversorgung, Unternehmensverlage-
rungen und Unterbrechungen der Lieferketten aufgrund sozialer Unruhen eine
Rolle spielen. Da auzerdem in Q3 2011 noch ein betréchtliches Leistungsbi-
lanzdefizit verzeichnet wurde, kommen Zweifel daran auf, ob das Land seinen
Leistungshilanzsaldo auf kurze bis mittelfristige Sicht ausgleichen kann. Dies
steht mit den Ergebnissen im Einklang, die wir mit Hilfe einer anderen Methode
ermittelt und Anfang des Jahres an anderer Stelle dargelegt haben.

In jedem Fall stellt die Entwicklung der Exporte zumindest einiger Peripherielan-
der die weit verbreitete Auffassung in Frage, diese Lander hatten im ersten
Jahrzehnt der Wahrungsunion so stark an Wettbewerbsfahigkeit eingebfit,
dass Exportwachstum als Lésungsstrategie nicht in Frage komme.

! Da die Importe die Exporte tibersteigen, kann sich das Leistungsbilanzdefizit selbst dann weiter
ausweiten, wenn die Importe (in Prozent) weniger stark sinken als die Exporte.
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Einige Peripherielander gewinnen
Marktanteile hinzu
1999/2007 2008/2011
Export- Relative Export- Relative
entwicklung Lohnstiick- entwicklung Lohnstiick-
kosten kosten
Frankreich -21,9 2,3 -4,3 -2,8
Deutschland 14,3 -10,8 3,0 -1,9
ltalien -22,9 24,9 -9,5 7,7
Irland 16,0 -1,9 0,9 -32,7
Portugal -13,8 1,9 3,3
Spanien -9,6 26,6 8,8 -8,5
Quelle: OECD
Anstieg der Importe im Euroraum

Importe Q3 2011/Q4 2007
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Die Exportentwicklung lasst sich am besten messen anhand der Differenz zwi-
schen der tatsachlichen Veranderung des Exportvolumens und der Verande-
rung der weltweiten Nachfrage — d.h. anhand des Wachstums der Importe in
den Landern, in die die Exporte gehen. Wenn das Verhaltnis zwischen Exporten
und weltweiter Nachfrage sinkt (bzw. ansteigt), verliert (bzw. gewinnt) das Ex-
portland Marktanteile. Rein intuitiv sollten sich die Marktanteile verandern, wenn
sich die Wettbewerbsfahigkeit verandert. Letztere wird in der Regel anhand der
relativen Lohnstlickkosten gemessen, d.h. der Entwicklung der nationalen
Lohnstiickkosten (die wiederum auf Produktivitdt und Léhnen beruhen) im Ver-
gleich zur Entwicklung in anderen Landern, die als Wettbewerber auftreten.

Aus 6konometrischer Sicht ist die Beziehung zwischen Wettbewerbsfahigkeit
und Marktanteilen jedoch nicht so eindeutig. Die ersten acht Jahre der Wah-
rungsunion sind ein gutes Beispiel dafiir (Grafik 4). Italien und Spanien mussten
ahnlich hohe Verluste an Wetthewerbsfahigkeit (25%) hinnehmen. Dabei verlor
Italien jedoch doppelt so viele Marktanteile wie Spanien. Frankreich und Italien
verloren etwa gleich viele Marktanteile, wobei sich Frankreichs relative Lohn-
stiickkosten in diesem Zeitraum jedoch kaum veranderten. Portugal verlor bei
gleichbleibender Wettbewerbsfahigkeit mehr Marktanteile als Spanien.

Damit wollen wir nicht sagen, die relativen Lohnstlickkosten seien bedeutungs-
los. Sie sind von Bedeutung. So fihrt ein rascher Anstieg der Lohnstlickkosten
Zu einer geringeren Rentabilitdt der Unternehmen, da die Lohne rascher anstei-
gen als die Produktivitat. Dies dampft letztendlich die Investitionstatigkeit und
damit das Potenzialwachstum. Diese bittere Lektion hatte Spanien zu verkraf-
ten, als sich zeigte, dass der BIP-Boom des vergangenen Jahrzehnts zum gro-
Ren Teil auf eine hohere Verschuldung und nicht auf eine tatséachliche Verbes-
serung der Produktivitat zurtickzufiihren war. Die anhand der relativen Lohn-
stiickkosten gemessene Wetthewerbsfahigkeit ist jedoch nur ein Faktor, der die
Exportentwicklung bestimmt. Die Produktpalette und die nicht preisbezogene
Wettbewerbsfahigkeit (Qualitat, Moglichkeiten, sich an Praferenzen der Kunden
anzupassen) sind ebenfalls von Bedeutung.

Ungeachtet der verfolgten Strategie scheinen Portugal und insbesondere Spa-
nien ihre Marktanteile seit Ende 2007 starker erhtht zu haben als Deutschland.
Die spanischen Exportunternehmen haben die in den Jahren 1999 his 2007
aufgelaufenen Verluste inzwischen nahezu wettgemacht. Der schwéachere reale
effektive Wechselkurs hat wahrscheinlich dazu beigetragen. Unseres Erachtens
haben sich die spanischen Hersteller jedoch auRerdem angesichts des Ein-
bruchs der Binnennachfrage verstarkt auf auslandische Markte konzentriert.

Italien und Frankreich verlieren weiterhin Marktanteile. Dies kann im Fall Italiens
durch die Entwicklung des realen effektiven Wechselkurses erklart werden; in
Frankreich sind jedoch eindeutig andere Faktoren im Spiel. Frankreichs ungins-
tige Exportentwicklung lasst sich nicht durch ein Wundermittel 16sen. In Q4 2011
waren die franzdsischen Exporte allerdings bemerkenswert hoch (dieses Quar-
tal wird von unserer Analyse nicht erfasst, da fiir die meisten Lander noch keine
Daten verfiigbar sind). In diesem Quartal haben die Unternehmen maglicher-
weise begonnen, ihre Exportstrategie zu dndern.

Unterstutzung durch die Entwicklung innerhalb oder auf3erhalb
Europas?

Grafik 4 zeigt, dass sich der reale effektive Wechselkurs fir Deutschland wei-
terhin verbessert und das Land Marktanteile hinzugewinnt. Dies mag als Bei-
spiel gesehen werden, das Land verfolge eine ,nicht kooperative® Strategie.
Statt sich weiter auf die Lohnmafigung zu konzentrieren, solle Deutschland
einen stérkeren binnenwirtschaftlichen Konsum zulassen, um so zur Konver-

5 | 22.Februar 2012

Research Briefing



Deutsche Bank

Euroraum: Ausgleich der Leistungsbilanzsalden ist méglich

Deutschland hat Frankreich in

Bezug auf das Wachstum der
Binnennachfrage Uberholt

Binnennachfrage Q3 2011/Q4 2007
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Einige Peripherielander halten ihre Markt-

anteile in Deutschland

Anteile an deutschen Giterimporten

genz der Leistungshilanzsalden im gesamten Euroraum beizutragen. Diese
Argumentation fuhrt unseres Erachtens in gewisser Weise in die Irre.

Finnland, Osterreich, die Niederlande und insbesondere Deutschland haben
einen betrachtlichen Beitrag zur Erholung der Importe im Euroraum insgesamt
geleistet (Grafik 5). In Q3 2011 waren Deutschlands Importe um 13,9% hoher
als vor der Rezession, d.h. in Q4 2007. Die Niederlande, ein weiteres Land mit
,strukturellen Uberschiissen, verzeichneten den zweithéchsten Importzuwachs.

Unseres Erachtens wird es zunehmend schwierig, die Auffassung zu vertreten,
dass die Binnennachfrage in Deutschland bewusst niedrig gehalten werde. In
Q3 2011 lag die Binnennachfrage in Deutschland um 3,0% Uber dem Stand
Ende 2007 (Grafik 6). Im Gegensatz dazu hat sich die Binnennachfrage in
Frankreich — traditionell das Land des Euroraums, in dem der Konsum immer
robust ist — kaum erholt (Anstieg um lediglich 0,3% ggu. Q4 2007). Die deut-
schen Gewerkschaften fordern betrachtliche Lohnsteigerungen. In Deutschland
werden keine diskretionaren Haushaltskiirzungen durchgefihrt. Im Gegensatz
zum Ubrigen Euroraum bricht die Kreditvergabe nicht ein. Es ist durchaus mog-
lich, dass die Binnennachfrage in Deutschland beschleunigt ansteigt.

Dennoch stellt sich fir die anderen europaischen Lander die Frage, inwieweit
sie von einer Konjunkturbelebung in Deutschland (und den anderen Uber-
schusslandern) profitieren kdnnen. Insgesamt gelingt ihnen dies derzeit nicht.
Deutschland importiert zunehmend Guter aus anderen Landern als dem Euro-
raum (Grafik 7).

Einige Lander des Euroraums, darunter auch Peripherielander, konnten jedoch
ihre Marktanteile in Deutschland beibehalten. Italien und Frankreich haben da-
gegen Anteile am deutschen Markt verloren.

Selbst wenn die iberischen Lander von einer Konjunkturbelebung in Deutsch-
land profitieren, kann dies jedoch nicht die einzige Stitze fir ihre Exporte sein.
Deutschland nimmt nur 10% von Spaniens Exporten ab.

Glucklicherweise scheinen einige Peripherielander ihre Exportmarkte erfolgreich
Uber den Euroraum hinaus ausgeweitet zu haben. Spaniens Beispiel ist sehr
aufschlussreich. Spaniens Exportstruktur ist normalerweise stark auf Europa
ausgerichtet. 2007 gingen 69,4% der gesamten Guterexporte des Landes in die
EU. Dieser Anteil ging auf 65,3% im Jahr 2011 zuriick. Von noch gréRerer Be-
deutung ist allerdings die Tatsache, dass 57% des gesamten Wachstums der
spanischen Giiterexporte von 2007 bis 2011 auf die Entwicklung in aul3ereuro-
paischen Markten zuriickzufuhren sind (Grafik 9).

An einigen aul3ereuropaischen Markten hat Spanien bemerkenswert gut abge-
schnitten. So konnte Spanien seinen Marktanteil in Brasilien seit 2007 bei 1,5%
halten, obwohl im vergangenen Jahrzehnt insgesamt eine Diversifizierung der
Importe hin zu Nicht-OECD-Landern stattfand. Selbst Deutschland hat in Brasi-
lien an Boden verloren (Ruckgang des Marktanteils von 7,2% auf 6,7%), ebenso
wie Frankreich (von 2,9% auf 2,4%). Es kann schon sehr lohnend sein, den
Marktanteil in einem Land gleich zu halten, dessen gesamte Guterimporte seit
2007 um 88% (gemessen am Wert) angestiegen sind.

Fazit

Die Leistungsbilanzungleichgewichte zwischen den verschiedenen Mitglieds-
staaten des Euroraums kommen allmé&hlich ins Lot. Allerdings ist nicht allgemein
eine Entwicklung hin zu einem ausgeglichenen Saldo zu erkennen. Die Periphe-
rielander machen gute Fortschritte, wahrend bei den Landern mit Leistungsbi-
lanziberschiissen keine gréReren Veranderungen zu erkennen sind. ,Verlierer*
sind Frankreich und Italien, deren Leistungsbilanzdefizite sich weiter verschlech-
tern, aber noch tragbarer sind als in den meisten Peripherielandern.

Frankreich Spanien Portugal Italien
2007 8,2 2,7 0,5 5,8
2008 7,9 2,6 0,5 5,8
2009 8,0 2,9 0,5 5,6
2010 7,6 2,8 0,5 518
Quelle: STbAa
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Spaniens Ausrichtung auf den Euroraum
nimmt ab n

11 Monate 2007 / 11 Monate 2011

Gesamtexporte (Gliter) 18,1
Anteile:

EU 27 7,7
Euroraum 59
Deutschland 1,2

Nicht zur EU gehérende

Mittelmehrlander 2,6
Asiat. Schwellenlander 11
Lateinamerika 1,7
OPEC 1,6
Sonstige 3,5
Quelle: INEa

Ein Leistungsbilanzdefizit wird nicht nur tber die preisliche Wetthewerbsfahig-
keit ausgeglichen. Es kdnnte in die Irre fihren, wenn man sich nur auf die Lohn-
stlickkosten konzentriert. Dementsprechend sind Strategien, die sich nur auf
LohnmaRigung konzentrieren — die allerdings wahrscheinlich in jedem Fall not-
wendig ist — nicht unbedingt erfolgreich.

Gilles Moec (+44 20 754-52088, gilles moec@db.com)
Peter Sidorov (+44 20 754-70132, peter.sidorov@db.com)
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Datenkalender
Land Zeit Daten DB Prognose Konsens Tatsachl. Wert Letzter Wert
Montag, 27. Feb.
FR 8:45 Erzeugerpreise (Jan) -0,1%
EWU 10:00 Geldmenge M2 (Jan) 1,9% 1,6%
USA 16:00 Verkauf anstehender Hauser (Jan) -0,6% -3,5%
Dienstag, 28. Feb.
DE 0:00 HVPI (Feb) 0,5% (2,1%) -0,5% (2,3%)
8:00 GfK-Index (Mar) 6,0 5,9
EWU 11:00 Verbrauchervertrauen (Feb) -20,1 -20,7
USA 14:30 Verkauf langlebiger Giiter (Jan) 0,4% 3,0%
16:00 Verbrauchervertrauen (Feb) 65,0 61,1
Mittwoch, 29. Feb.
JP 0:50 Industrieproduktion (Jan) 3,8%
6:00 Bauauftrage (Jan) -1,5%
FR 8:45 Verbraucherausgaben (Jan) 0,2% -0,7%
CH 9:00 KOF-Konjunkturbarometer (Feb) -0,17
DE 9:55 Arbeitslosenrate (Feb) 6,7 6,7%
GB 10:30 Konsumentenkredite (Jan) GBP -0,4 Mrd.
EWU 11:00 HVPI (Jan) -0,3% (2,7%) 0,3% (2,7%)
USA 14:30 BIP (Q4) 2,9% 2,8%
BIP-Deflator (Q4) 0,4% 0,4%
Verbraucherausgaben (Q4) 0,7% 0,7%
-Kernrate (Q4) 1,1% 1,1%
15:45 Chicago PMI (Feb) 62,0 60,2
Donnerstag, 1. Marz
CH 7:45 BIP (Q4) 0,2% (1,3%)
9:30 PMI Industrie (Feb) 47,3
IT 9:45 PMI Industrie (Feb) 46,8
FR 9:50 PMI Industrie (Feb)
DE 9:55 PMI Industrie (Feb) 50,1
EWU 10:00 PMI Industrie (Feb)
11:00 HVPI (Feb) -2,8%
Arbeitslosenrate (Jan) 10,4%
GB 10:30 PMI Industrie (Feb) 52,1
USA 14:30 Verbraucherausgaben (Jan) 0,4% 0,0%
-Kernrate (Jan) 0,1% 0,2%
Erstantrage auf Arbeitslosenhilfe (KW8) 398,000
16:00 Bauausgaben (Jan) 1,2% 1,5%
ISM-Index Industrie (Jan) 55,0 54,1
Freitag, 2. Méarz
JP 0:50 Verbraucherpreise, national (Jan) -0,2%
Verbraucherpreise, Tokio (Feb) -0,3%
EWU 11:00 Erzeugerpreise (Jan) -0,2% (4,3%)

Den laufend aktualisierten Datenkalender finden Sie auch auf der Seite Makrotkonomie von DB Research.
Quellen: Reuters, Deutsche Bank

Fortsetzung néchste Seite
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Leitzinsséatze (Stand: 22. Februar)

Geldpolitische Sitzungen der Notenbanken

Land Rate Letzter Schritt Datum Aktueller Stand
Datum Land Ereignis

USA Diskont-Satz +25 Bp. 19. Feb. 10 0,75% - B -

Fed Funds Rate -100 Bp. 16. Dez. 08 0,00%-0,25%
Kanada Call Loan Rate +25 Bp. 8. Sep. 10 1,00% Events und Verdéffentlichungen

Bank Rate +25 Bp. 8. Sep. 10 1,25%
Australien Cash Rate -25 Bp. 6. Dez. 11 4.25% 02. Mrz. Euroland Sitzung des Europdischen Rates
Neuseeland Cash Rate -25 Bp. 9. Méarz 11 2,50%
Japan Diskont-Satz -20 Bp. 19. Dez. 08 0,30% Quetlen: Reuters, Deutsche Bank, EU

Tagesgeld-Satz -20 Bp. 5. Okt. 10 0,00 - 0,10%
Euroland Refi-Satz -25 Bp. 8. Dez. 11 1,00%
GroRbritannien  Bank Rate -50 Bp. 5. Mrz. 09 0,50%
Schweden Repo-Satz -25 Bp. 16. Feb. 12 1,50%
Déanemark Ausleihe-Satz -10 Bp. 15. Dez. 11 0,70%
Norwegen Einlagen-Satz -50 Bp. 14. Dez. 11 1,75%
Schweiz 3M-LIBOR -50 Bp. 3. Aug. 11 0,00%-0,25%

Quellen: Reuters, Deutsche Bank
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