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Rebalancing der Leistungsbilanzdefizite in den Peripherie-
staaten des Euroraums

Jurgen Matthes, Marz 2012

In den stideuropdaischen Krisenlandern Griechenland, Portugal und Spanien erfolgen
bereits merkliche Anpassungen, die dort infolge der Leistungsbilanzdefizite und der
hohen Auslandsverschuldung notwendig sind. Die Wachstumsraten der realen Ex-
porte waren zuletzt tUberaus kraftig. Zum Teil konnten die Krisenlander sogar die
Anteile an ihren Exportmarkten ausbauen. Da sich zugleich die Importdynamik ab-
schwéchte, zeigen sich deutliche Fortschritte bei der Verminderung der Handelsbi-
lanzdefizite. Dies gilt vor allem fur Spanien. Diese Korrekturen relativieren zugleich
die Bedeutung der Wettbewerbsfahigkeit. Lohnsenkungen in einer Gréfenordnung
von mehr als 20 Prozent sind wohl nicht notwendig. Insgesamt diirften sich im Gefol-
ge dieser Korrekturen auch die Netto-Auslandsschulden stabilisieren.

Stichworter: AuBenwirtschaft, Leistungsbilanz
JEL-Klassifikation: F1, F32, F41

Folgen der Ungleichgewichte im Euroraum

Die Schuldenkrise im Euroraum wird von vielen Beobachtern auch deshalb so kritisch ge-

sehen, weil die im Vordergrund stehenden Krisenlander zugleich hohe Leistungsbilanzde-

fizite aufweisen und stark an internationaler Wettbewerbsfahigkeit verloren haben, ohne
dass eine Wahrungsabwertung madglich ist. Verschiedene Griinde — wie ausufernde Staats-
ausgaben, stark steigende Lohnstickkosten — haben zu dieser Situation gefiihrt

(Busch/Gromling/Matthes, 2011). In der Folge ist die Auslandsverschuldung der betroffe-

nen Staaten markant angestiegen. VVor diesem Hintergrund wird eine hitzige Debatte ge-

flhrt, die wie folgt skizziert werden kann:

e Aufgrund fehlender Abwertungsmdglichkeiten mussten Lohne und Wohlstand stark
schrumpfen. Da dies politisch nicht durchhaltbar erscheint, ist diese Anpassungsstrate-
gie einer internen Abwertung zum Scheitern verurteilt (Sinn, 2011; Wilder, 2011) und
der Euroraum droht auseinanderzubrechen (Roubini, 2011).

e Einige Krisenlédnder leiden an so hoher und chronischer Wettbewerbsschwéche, dass
bei anhaltenden Leistungsbilanzdefiziten die Schuldentragféhigkeit nicht mehr gewéhr-
leistet ist und umfangreiche Schuldenschnitte drohen (Roubini, 2011).
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e Eswird zu sehr auf die fiskalische Disziplin abgestellt und die anhaltenden hohen Leis-
tungsbilanzdefizite und das mangelnde ,,Rebalancing* der Krisenlédnder bleiben weit-
gehend unbeachtet (Krugman, 2010b; Tilford/Whyte, 2011).

Rebalancing im Handel mit nennenswerten Fortschritten

Vor der Verscharfung der Finanzkrise Ende 2008 waren in den sudlichen Peripheriestaaten
des Euroraums sehr grofie Leistungsbilanzdefizite entstanden (Busch/Grémling/Matthes,
2011). Der Saldo aus Einnahmen und Ausgaben in der Leistungsbilanz erreichte in Grie-
chenland ein Minus bis zu rund 15 Prozent, in Portugal bis zu fast 13 Prozent und in Spa-
nien bis zu rund 10 Prozent des BIP. Das gilt nicht fir Italien, wo die Leistungsbilanz auf
Basis der Eurostat-Zahlungsbilanzstatistik bis 2008 lediglich mit bis zu knapp 3 Prozent
des BIP defizitar war. Die aktuelle Debatte suggeriert, dass sich daran bislang nichts We-
sentliches geédndert hat.

Abbildung 1

Saldo im Warenhandel und Dienstleistungsverkehr
Angaben fiir 2008 und 2011 in Prozent des BIP, fiir die Veranderung 2008 bis 2011 in Prozent-
punkten
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Daher wird im vorliegenden Beitrag eine aktuelle Bestandsaufnahme vorgenommen mit
Daten, die bis zum dritten Quartal 2011 reichen. Die Analyse fokussiert neben dem Dienst-
leistungsverkehr, bei dem die Euro-Peripherielander bis auf Italien Uberschiisse aufweisen,
vor allem auf den Handel mit Waren, wo sehr hohe Defizite entstanden sind. In Griechen-
land belief sich dieses Defizit auf bis zu 19 Prozent, in Portugal auf tiber 13 Prozent und in
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Spanien auf bis zu 9 Prozent des BIP. Damit war der defizitdre Warenhandel mit Abstand
die Hauptursache fur die hohen Leistungsbilanzdefizite.

Abbildung 1 stellt die zusammengefassten Salden im Warenhandel und Dienstleistungs-
verkehr der Jahre 2008 und 2011 gegenlber (jeweils die Summe erstes bis drittes Quartal).
Dabei zeigt sich, dass beim Handel bereits ein erhebliches Rebalancing stattgefunden hat.
In Griechenland und Portugal haben sich die Handelsbilanzdefizite (Waren und Dienstleis-
tungen) mehr als halbiert, in Spanien ist das Defizit zuletzt mit 0,5 Prozent des BIP sogar
schon fast eliminiert. In den drei Landern hat vor allem der Warenhandel zu dieser Verbes-
serung beigetragen. In Italien, das auch hier nicht in das Schema passt, zeigt sich dagegen
ein leichter Defizitanstieg im (Waren-)Handel, aber auf einem nur geringen Niveau von
1,9 Prozent des BIP.

Tabelle 1

Warenhandel und Dienstleistungsverkehr
Angaben fiir 2008 und 2011 in Prozent des BIP und fiir die Veranderung 2008 bis 2011 in Prozent-
punkten

Griechenland Spanien Portugal Italien
2008 2008 2008 2008
bis bis bis bis
2008 | 2011 | 2011 | 2008 | 2011 | 2011 | 2008 | 2011 | 2011 | 2008 | 2011 | 2011

Leistungsbilanz insgesamt

Einnahmen | 299 | 271 | -29| 338 | 351 13| 459 | 46,2 03| 352| 338 | -15

Ausgaben 440 | 364 | 76| 438 | 392| 47| 583 | 537| 46| 380| 376 | -03

Saldo -14,1 | -93 48 | 10,1 | 41 6,0 | -124 | 7,6 48| -2,7| -39 | -11

Warenhandel und Dienstleistungsverkehr

Einnahmen 24,4 23,3 | 1.1 27,6 30,3 2,7 34,5 36,1 1,6 29,4 29,1 -0,3

Ausgaben 355| 288 | 67| 334 | 308 | 26| 439| 400| 38| 300 | 31,0

Saldo -111| 55 56 | 58| -05 53| 94| -39 55| 06| -19| -14

Warenhande

Einnahmen 8,6 9,3 0,7 | 184 | 20,7 23 | 239 | 247 09 | 242 | 241 | 01

Ausgaben 282 | 222 | 60 | 268 | 246 | 2,1 | 373 | 332 | 40 | 243 | 256

1,4

Saldo -19,6 | -12,9 6,7 | -84 | -39 45 | -134 | -85 49 | 01| -15 | -15

Dienstleistungsverkehr

Einnahmen | 15,8 140 | -1,8 9,2 9,6 0,4 10,6 11,4 0,8 5,2 50 | -0,2

Ausgaben 7,3 6,6 | 07 6,6 6,2 | 04 6,6 6,8 0,2 57 54 | 0,3

Saldo 8,5 74 | -11 2,6 3,5 0,9 4,0 4,6 06 | 05 | 04 0,1

Daten jeweils erstes bis drittes Quartal.

Quellen: Eurostat; Institut der deutschen Wirtschaft Kdln by (st dar deuteahen

Wirtschaft Kéln
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Ein Blick auf die Exporteinnahmen und die Importausgaben in Prozent des BIP in der
Leistungsbilanz zeigt die Ursachen dieser Verbesserung (Tabelle 1). Im Warenhandel
liegen die Anteile der Exporteinnahmen im Jahr 2011 — nach einem erheblichen zwischen-
zeitlichen Einbruch — schon wieder iber dem Vorkrisenniveau des Jahres 2008. Dagegen
sind die Importausgabenquoten deutlich unter das Vorkrisenniveau gesunken. Beide Be-
funde gelten nicht fir Italien. Im Dienstleistungsverkehr ist dieses Bild mit wenigen Aus-
nahmen ebenfalls ablesbar. Es l&sst sich zundchst festhalten, dass das Rebalancing bereits
merklich eingesetzt hat.

Mechanismen zum Handelsbilanzausgleich in einer Wahrungsunion
Grundsatzlich missen fir eine fortschreitende Verbesserung des Handelsbilanzsaldos (Wa-
ren und Dienstleistungen) die Exporte weiter steigen und die Importe sinken oder zumin-
dest langsamer wachsen. Im besten Fall sollte diese Anpassung mit moglichst wenig Pro-
duktions- und WobhlstandseinbulRen einhergehen. Das kann umso eher gelingen, je mehr
auslandische Nachfrage in das Inland (fiir zusétzliche Exporte) umgelenkt wird und je
mehr von der heimischen Nachfrage nach auslandischen Gitern (Importe) auf inlandische
Guter verlagert wird. Eine Anderung der relativen Preise, die inlandische Guter verbilligt
und ausléndische verteuert, kann dafur ein zentraler Hebel sein. Man spricht dabei von ei-
ner realen Abwertung, die die preisliche Wettbewerbsféhigkeit des Landes verbessert.

Ein Land mit einer eigenen Wéahrung kann — sofern es keine Gegenreaktion gibt — eine rea-
le Abwertung durch eine nominale Wé&hrungsabwertung erreichen und so sein Handelsbi-
lanzdefizit bekampfen, weil Importe teurer und Exporte billiger werden. Einem Land in ei-
ner Wahrungsunion steht dieser Weg gegenuber den anderen Mitgliedslandern nicht zur
Verfligung. Es kann bei unverdnderten Wechselkursen der Wahrungsunion gegenuber
Drittwéhrungen eine reale Abwertung nur dadurch erreichen, indem die eigenen Léhne und
Preise relativ zu denen der Handelspartner gesenkt werden oder weniger stark steigen. Die-
ser Prozess, den man auch interne Abwertung nennt, braucht mehr Zeit als eine nominale
Wechselkursabwertung. Zudem gilt er als politisch schwerer umsetzbar. Zum einen, weil
moglicherweise auch Nominallohne (ber eine langere Zeit sinken miissen, wogegen Ar-
beitnehmer eher Widerstand leisten. Zum anderen, weil fur die Akzeptanz riicklaufiger
Lohne und Preise je nach Reaktion der Tarifpartner eine langere Rezession nétig sein wird.

Alternativ zu einer internen Abwertung (Relativpreisdnderung) kann eine generelle
Schrumpfung der heimischen Nachfrage zu einer Senkung der Importnachfrage und damit
zu einem Rebalancing beitragen. Dabei kdnnen die heimische Produktion und damit das
Wohlstandsniveau in Mitleidenschaft gezogen werden. Dies gilt allerdings umso weniger,
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je stérker eine expandierende Auslandsnachfrage — auch ohne gréRere Relativpreisande-
rung — die heimische Guterproduktion aufrechterhalt.

Erforderliche interne Abwertung

In der Offentlichen Debatte ist immer wieder die Rede davon, dass die sudlichen Euro-
Peripherielander sehr starke Lohnsenkungen zulassen mussten, um an Wettbewerbsfahig-
keit zu gewinnen und um ihre Leistungsbilanzdefizite abbauen zu konnen. Zuweilen ist
hier von einer erheblichen GrolRenordnung von 20 bis 30 Prozent die Rede (Krugman,
2010a; Sinn, 2011). Denn in etwa dieser Hohe sind die Lohnstiickkosten (L6hne unter Be-
ricksichtigung der Produktivitat) in den Krisenlandern stérker gestiegen als in Deutsch-
land, dem grofiten Land der Wahrungsunion. Eine derart starke Lohnsenkung halten die
genannten Autoren fur nicht durchsetzbar. Stattdessen votieren sie fur einen Austritt der
Krisenléander aus der Wahrungsunion und eine nominale Wé&hrungsabwertung.

Zunéchst lassen sich gegen diese vereinfachte und zugespitzte Forderung nach einer 20-
bis 30-prozentigen Lohnsenkung zwei Einwénde anfuhren:

1. Es kommt auf eine Senkung der Lohnstuckkosten an. Sie kann nicht nur durch fallende
Lohne, sondern auch durch eine verbesserte Produktivitét erreicht werden. Die vielfaltigen
Strukturreformen in den Krisenlandern sollen durch mehr Wettbewerb auf Arbeits- und
Produktmarkten dieses Ziel erreichen und wirken teils auch bereits in der kurzen Frist
(Biroli/Mourre/Turrini, 2010; OECD, 2012).

2. Die Lohnstickkostenentwicklung in den Krisenlandern wird hdufig allein zu der in
Deutschland in Relation gesetzt. Umfassend und angemessen ist es aber, die internationale
preisliche Wettbewerbsféhigkeit mit realen effektiven Wechselkursen (REEW) zu messen,
die eine groRe Anzahl von wichtigen Handelspartnern in und auf3erhalb des Euroraums be-
riicksichtigen. Eine hohe heimische Lohnstlickkostendynamik kann — wie fur Griechenland
bis vor der Krise aufzeigbar (Busch/Gromling/Matthes, 2011) — dann in einem verminder-
ten Ausmal’ zu einer schlechteren internationalen Wettbewerbsfahigkeit fiihren, wenn die
Lohnstiickkostenanstiege bei wichtigen Handelspartnern noch starker waren. Offen ist,
welcher REEW der angemessene zur Messung der preislichen internationalen Wettbe-
werbsfahigkeit ist (Matthes, 2008). Daher weist Tabelle 2 mehrere REEW aus.

Es zeigt sich, dass es zu einer deutlichen Divergenz bei der Wettbewerbsfahigkeit im Euro-
raum gekommen war, die sich nach dem Jahr 2005 bis zu der Zeit der globalen Wirt-
schaftskrise weiter zuspitzte. Wahrend die REEW in Deutschland in diesem Zeitraum im
Vergleich zu 1999 um bis zu rund 10 Prozent sanken, stiegen sie in den sudlichen Euro-
Peripheriestaaten im Maximum — je nach betrachtetem REEW — um 8 bis 24 Prozent. Die
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Spannweite und Rangfolge der Krisenldander schwankte dabei erheblich, was die Benut-
zung verschiedener REEW rechtfertigt.

Tabelle 2

Reale effektive Wechselkurse

Handelsgewichtete Wechselkurse gegentiber 36 Industrielandern auf Basis unterschiedlicher Preis-
konzepte, Index 1999 = 100; Maximum (Deutschland Minimum) im Zeitraum 2005 bis 2011 und
aktueller Wert im dritten Quartal 2011

Lohnstiickkosten Exportpreise BIP-Deflator

Basis der Gesamtwirtschaft Waren und Dienstleistungen

2005-2011 2011 2005-2011 2011 2005-2011 2011
Griechenland 115 107 119 116 113 110
Spanien 122 112 118 112 124 119
Italien 119 116 118 116 113 108
Portugal 114 111 108 108 112 109
Deutschland 87 90 91 91 90 90
Quellen: Européische Kommission; Institut der deutschen Wirtschaft Kdin =y nstitut der deutschen

Wirtschaft Kéin

Es geht hierbei nicht um die Relation zu Deutschland, sondern um die Werte der REEW
selbst. Die Aussage, eine Verbesserung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit durch
eine Lohnsenkung in der GroRenordnung von 20 bis 30 Prozent sei nétig, erscheint vor
diesem Hintergrund nur partiell gerechtfertigt. In Portugal haben sich die REEW seit 1999
im Durchschnitt der drei REEW um bis zu gut 11 Prozent verschlechtert, in Griechenland
und Italien um bis zu knapp 16 und 17 Prozent. Allein fiir Spanien zeigt sich eine durch-
schnittliche REEW-Erhéhung von durchschnittlich gut 20 Prozent.

Allerdings sind die REEW in Spanien — ausgehend vom dargestellten Maximum bis zum
dritten Quartal 2011 — am starksten unter den siidlichen Euro-Peripheriestaaten zuriickge-
gangen. Das gilt vor allem mit Blick auf den REEW auf Basis der Lohnstlickkosten, der im
Mittelpunkt dieser Betrachtung steht. Spanien hat seinen daran gemessenen Wettbewerbs-
nachteil immerhin schon halbiert, das Gleiche gilt auch fiir Griechenland. Bei den beiden
anderen REEW sind die griechischen Fortschritte allerdings weniger deutlich. Auch Portu-
gal und Italien haben Riickgadnge der REEW erreicht, allerdings in einem nur relativ gerin-
gen Mal.

Aus diesen geringfugigen bis maRigen Fortschritten lassen sich wichtige Schlussfolgerun-
gen ableiten, die die Aussage infrage stellen, dass die Léhne 20 bis 30 Prozent sinken
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mussten. Denn dahinter steht die Vermutung, dass die Verschlechterung der Wettbewerbs-

fahigkeit vollstandig wettgemacht werden muss. Die Entwicklung der Handelsbilanzdefizi-

te (Waren und Dienstleistungen) relativiert dies:

e Abbildung 1 zeigt, dass die spanische Handelsbilanz im Jahr 2011 bereits nahezu aus-
geglichen ist, obwohl die Fortschritte beim Abbau der Wettbewerbsnachteile nur be-
schréankt sind.

e Portugal und Griechenland, wo die Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit noch lang-
samer fortschreitet, haben immerhin schon mehr als eine Halbierung ihres Handelsbi-
lanzdefizits erreicht.

Diese Beobachtung legt nahe, dass der Zusammenhang zwischen der Entwicklung der
REEW und dem Handelsbilanzsaldo komplex ist. Die Belastbarkeit der erwéhnten Forde-
rungen nach Lohnsenkungen von 20 bis 30 Prozent und ein vollstandiger Abbau der Wett-
bewerbsnachteile erscheinen insofern fraglich, als dies implizit einen linearen Zusammen-
hang zwischen der Wettbewerbsfahigkeit und der Handelsbilanz unterstellt.

Erforderlicher Rlckgang von Binnennachfrage und Produktion

Die Reduktion der Handelsbilanzdefizite kann kausal nicht plausibel auf eine gestiegene
Reagibilitat von Exporten und Importen gegentber einer (nur wenig) veranderten Wettbe-
werbsfahigkeit zurtickgefihrt werden. Vielmehr scheinen bei nur méRig flexiblen Relativ-
preisen in erster Linie die Mengen zu reagieren. Folglich durfte die Hauptursache fur den
Defizitabbau eine riicklaufige gesamtwirtschaftliche Nachfrage in den Krisenldndern sein.
In der Tat schrumpfte die saisonbereinigte Binnennachfrage in realer Rechnung von ihrem
quartalsbezogenen Maximum im Jahr 2007 oder 2008 bis zum dritten Quartal 2011 in
Griechenland um rund 16 Prozent (Daten nur bis zum ersten Quartal 2011), in Spanien um
11 Prozent, in Portugal um 8 Prozent und in Italien um 4 Prozent.

Einerseits erscheint die Anpassung insofern unverzichtbar, als die betroffenen Lénder zu-
vor — als Spiegel der Handelsbilanzdefizite — eine erhebliche kreditfinanzierte Ubernach-
frage im Verhéltnis zu ihrer eigenen Produktion verzeichneten. Beispielsweise befanden
sich die gesamtwirtschaftlichen Konsumquoten vor allem in Griechenland und Portugal auf
einem im internationalen Vergleich hohen Niveau (Busch/Gromling/Matthes, 2011). Da
die Produktion nicht so schnell die Liicke schlielien kann, muss im Zuge einer Normalisie-
rung zundchst die Nachfrage zuriickgehen. Andererseits kann eine schrumpfende Nachfra-
ge aber erhebliche 6konomische und politische Probleme mit sich bringen. So ist ein Teil
der heimischen Produktion auf den Binnenabsatz fokussiert. Mit nachlassender Binnen-
nachfrage sinken nicht nur die Importe, sondern auch die heimische Herstellung, Einkom-
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men und Wohlstand. Damit verbunden steigen die Anzahl der Unternehmenszusammen-
briiche und die der Arbeitslosen sowie auch die Gefahr von Bankenkrisen. Es stellt sich
zudem die Frage, wie lange die Bevolkerung einen solchen Anpassungsprozess politisch
durchhélt.

Diese Sorge kann durch eine Reihe von Uberlegungen zumindest relativiert werden:

e In Griechenland und Spanien, aber weniger in Italien und Portugal, sind die Produkti-
on, die Binnennachfrage und die Einkommen vor der Krise stark gestiegen. Der Wohl-
standsriickgang flhrt folglich zurtick auf ein Niveau, auf dem sich das Land noch vor
nicht allzu langer Zeit befand.

e In Sldeuropa bestehen noch vergleichsweise starke traditionelle Familienstrukturen,
die arbeitslos gewordene Familienmitglieder (in Ergédnzung zu teilweise nicht sehr
stark ausgepragten sozialen Sicherungssystemen) eine Zeit lang auffangen konnen.

e Vor allem in Portugal und weitgehend auch in Spanien und Italien scheint die Bevolke-
rung den Korrekturprozess bislang ohne grofiere Proteste und Radikalisierungstenden-
zen hinzunehmen. In Portugal und Spanien sind konservative Regierungen mit einer
eigenen Reformagenda gewahlt worden. In Italien erfahrt die Regierung derzeit ein ho-
hes und eher noch zunehmendes Ansehen in der Bevoélkerung.

e Besonders in Italien und Griechenland gibt es in jungerer Zeit offenbar Versuche, auch
die wohlhabenden Biirger (und teilweise auch die Parlamentarier) zu Einkommensein-
buBen zu bringen, etwa im Zuge verscharfter Steuerfahndungen. Dieser Ansatz hilft,
die Unterstutzung in der breiten Bevolkerung fur Reformen zu starken und den Ein-
druck zu mindern, die Eliten kdnnten sich dem Anpassungsprozess entziehen.

e Es ist wichtig, der Bevolkerung eine Zukunftsperspektive aufzuzeigen. Ein langer
Schrumpfungsprozess ohne absehbares Ende wie in Griechenland ist nicht hilfreich.
Daher geht es auch darum, die kurzfristigen Wachstumskrafte in den Krisenldndern zu
erhdhen, etwa durch die verstarkte und vereinfachte Nutzung von Geldern aus den EU-
Strukturfonds oder, indem eine Kreditklemme mittels einer Liquiditatsstiitzung der
Banken durch die EZB verhindert wird.

Es stellt sich die Frage, wie stark die Produktion und damit die Einkommen tatsachlich
sinken missten, um einen ausreichenden Importriickgang und damit eine Verbesserung der
Handelsbilanz (Waren und Dienstleistungen) zu erreichen. Die Deutsche Bank (Mayer,
2012) hat hierzu eine Simulationsrechnung vorgelegt. Weil die Leistungsbilanzprobleme in
Italien relativ gering sind, wird hier nur eine BIP-Senkung von 1 Prozent fir notwendig er-
achtet. Doch fur die Ubrigen betrachteten Lander wird ein gravierender Schrumpfungsbe-
darf ermittelt: In Griechenland sinkt das BIP etwa um 35 Prozent, in Portugal um 22 Pro-
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zent und in Spanien um 17 Prozent. Wirden diese Zahlen zutreffen, erscheint es in der Tat
fraglich, ob dieser Anpassungsprozess durchgehalten werden kann.

Tabelle 3

Indikatoren der Exportentwicklung
Veranderung gegenlber dem Vorjahr in Prozent, Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten

2010 2011
Griechenland
Veréanderung der realen Exporte 4,2 7,9
Veranderung der realen Importe 7,2 -14,3
Exportperformance -5,4 0,5
Wachstumsbeitrag des AuBenbeitrags 3,1 6,1
Portugal
Verénderung der realen Exporte 8,8 7,2
Verénderung der realen Importe 51 -4.9
Exportperformance -0,9 2,3
Wachstumsbeitrag des AuBenbeitrags 0,6 4,2
Spanien
Veranderung der realen Exporte 13,5 9,1
Veranderung der realen Importe 8,9 1,5
Exportperformance 3,1 3,8
Wachstumsbeitrag des AulRenbeitrags 0,9 2,0
Italien
Veranderung der realen Exporte 12,2 4,9
Veranderung der realen Importe 12,7 3,4
Exportperformance 1,8 -1,4
Wachstumsbeitrag des AuBenbeitrags -0,2 0,3
Deutschland
Veranderung der realen Exporte 13,4 8,3
Verénderung der realen Importe 11,5 8,0
Exportperformance 2,2 2,2
Wachstumsbeitrag des AuBenbeitrags 1,4 0,6

2011: Prognose der OECD. Angaben fiir Handel mit Waren und Dienstleistungen (VGR-Basis). Exportperformance: Veranderung
der realen Exporte von Waren und Dienstleistungen relativ zur VVerdnderung der realen Importe der

jeweiligen Handelspartner; Anstieg bedeutet Exportmarktanteilszuwachs. B=p |nstitut der deutschen
Quellen: OECD; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln Wirtschaft Keln

Diese Simulationsrechnung lasst sich kritisch hinterfragen: Sie nimmt vereinfachend an,
dass die Exporte konstant bleiben, und ermittelt, wie stark Produktion und Binnennach-
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frage schrumpfen missen, wenn das Verhéltnis von Binnennachfrage und Importen gleich
bleibt. Wéhrend die letztere vereinfachende Annahme nachvollziehbar erscheint, gilt dies
nicht fir die Konstanz der Exporte. Im Gegenteil, die Entwicklung der realen Exporte war
in den hier betrachteten Landern in den vergangenen beiden Jahren auch als Reflex auf den
Einbruch im Jahr 2009 recht dynamisch (Tabelle 3). Im Jahr 2010 erreichten demnach
Spanien und Italien &hnlich hohe Zuwachse wie Deutschland. Im Jahr 2011 war dies auch
fur Griechenland und Portugal der Fall, allerdings nicht mehr so ausgeprégt wie fir Italien.

Diese partiellen Erfolge stellen die Relevanz der durch die REEW gemessenen preislichen
internationalen Wettbewerbsféhigkeit zusatzlich infrage. Denn es widerspricht weitgehend
der Erwartung, dass L&nder wie Portugal (mit erheblich verschlechterter Wettbewerbsfa-
higkeit) oder Spanien (mit nur méRigen Verbesserungen nach zuvor sehr starken Einbu-
Ren) nicht nur stark wachsende Exporte erreichen, sondern sogar Exportmarktanteile ge-
winnen. Eine mogliche Erklarung fir diese Diskrepanz konnte in einer Verbesserung der
nicht preislichen Wettbewerbsfahigkeit liegen. So dirfte der hohe Anpassungsdruck durch
die krisenhafte Entwicklung die Unternehmen in den betroffenen Staaten zu Restrukturie-
rungen und zu der Suche nach neuen Produkten und Absatzmérkten veranlasst haben. Dies
spiegelt sich moglicherweise noch nicht in den zuvor aufgefiihrten REEW oder den Lohn-
stiickkosten wider, durfte aber die recht guten Exporterfolge begiinstigt haben.

Auf der Exportseite zeigt sich am aktuellen Rand folglich ein nennenswertes Rebalancing,
das den Anpassungsprozess der Leistungsbilanzen stiitzt. Zusatzlich verlief die Importent-
wicklung vor allem im Jahr 2011 deutlich gebremst. Beides mindert somit den Schrump-
fungsbedarf der Binnennachfrage und damit den der Produktion. Dies wird beim Blick auf
den fast durchweg positiven Wachstumsbeitrag des AulRenhandels deutlich und gilt vor al-
lem fiir Griechenland, Portugal und Spanien und besonders fir das Jahr 2011. Auch fur die
nachsten Jahre dirften nach der jiingsten OECD-Prognose von Ende 2011 positive Wachs-
tumseffekte vom AuRenhandel ausgehen. Dies tragt ebenfalls zur Relativierung der Sorge
bei, die Anpassungsprozesse seien zu lang und zu tief, um politisch durchhaltbar zu sein.

Tragfahigkeit der Auslandsverschuldung

Gleichwonhl stehen Sorgen um die Tragfahigkeit der Auslandsschulden der meisten Krisen-
l&ander im Raum. Denn im Zuge von anhaltenden Leistungsbilanzdefiziten, die durch Net-
tokapitalimporte finanziert wurden, ist die Netto-Auslandsverschuldung bis zum dritten
Quartal 2011 vor allem in Griechenland (93 Prozent des BIP), Portugal (104 Prozent des
BIP) und Spanien (94 Prozent des BIP) gestiegen. Dies gilt weniger fur Italien (24 Prozent
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des BIP). Einige Beobachter gehen davon aus, dass es zu umfangreichen Schuldenrestruk-
turierungen kommen wird (Roubini, 2011).

Auslandsschulden sind grundsatzlich dann tragféahig, wenn der Schuldenstand nicht weiter
steigt und der Schuldendienst dauerhaft geleistet werden kann. Dabei kann entweder auf
die absoluten Netto-Auslandsschulden oder auf die Netto-Auslandsschuldenquote — defi-
niert als Quotient aus Netto-Auslandsschulden und Wirtschaftsleistung — abgestellt wer-
den. Letztere Verhéltniszahl bleibt stabil oder sie sinkt, wenn der prozentuale Netto-
Auslandsschuldenzuwachs der Rate des jahrlichen nominalen BIP-Wachstums entspricht
oder betragsméafig kleiner ist. Selbst in diesem Fall ist der Schuldendienst grundséatzlich
tragbar, weil unter sonst gleichen Bedingungen auch die Zinsquote — definiert als Relation
aus Zinszahlungen zur Wirtschaftsleistung — konstant bleibt oder sinkt. Die Stabilisierung
der Netto-Auslandsschulden oder der entsprechenden Quote ist ein kurzfristig anzustre-
bendes Ziel. Mittelfristig sollten die Handelsbilanziiberschusse freilich groRer werden, da-
mit die Netto-Auslandsschulden allmé&hlich, aber nachhaltig sinken — wie es auch der In-
ternationale Wahrungsfonds (IWF) als perspektivische Zielvorgabe sieht (IMF, 2011d).

Abbildung 2

Verbleibender Anpassungsbedarf der Handelsbilanz
Angaben in Prozent des BIP

Handelsbilanzsaldo (Waren und Dienstleistungen) 1) ,J

u [talien
Saldo der grenziiberschreitenden Einkommensfliisse 1) = Spanien

) ) O Portugal
Saldo der laufenden grenziberschreitenden Ubertragungen 1) Griechenland
O Griechenlan

Saldo der Vermdgensiibertragungen 1)

Mindestens benétigter Handelsbilanzsaldo zur Stabilisierung
der absoluten Auslandsverschuldung

Verbleibender Anpassungsbedarf des Handelsbilanzsaldos

Verbleibender Anpassungsbedarf des Handelsbilanzsaldos zur
Stabilisierung der Auslandsschuldenquote (Schétzung)

|
|

Bisher geleistete Anpassung des Handelshilanzsaldos -—-‘
|

1) Erstes bis drittes Quartal 2011. Mindestens benétigter Handelsbilanzsaldo zur Stabilisierung der absoluten Auslandsverschuldung
impliziert einen Nettofinanzierungssaldo von null. Verbleibender Anpassungsbedarf des Handelsbilanzsaldos zur Stabilisierung der
Auslandsschuldenquote wird geschéatzt auf Basis eines angenommenen Wachstums des nominalen BIP von 3 Prozent pro Jahr. Dar-
aus lasst sich ein maximales Nettofinanzierungsdefizit ableiten, um das der Anpassungsbedarf des Handels-

bilanzsaldos zur Stabilisierung der absoluten Auslandsschulden vermindert werden kann. 127 Institut der deutschen
Quellen: Eurostat; Institut der deutschen Wirtschaft K6ln irtschaft Kein
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Abbildung 2 greift beide Sichtweisen auf und stellt die verschiedenen Komponenten der
Leistungsbilanz dar. Zunachst weist sie — auf Basis der Daten fir das erste bis dritte Quar-
tal 2011 — den theoretisch notwendigen Handelsbilanzlberschuss aus, um die Netto-
Auslandsschulden in absoluter Rechnung zu stabilisieren. Dazu ist ein Nettofinanzierungs-
saldo von mindestens null zu erreichen, der definiert ist als Leistungsbilanzsaldo plus
Vermdgensiibertragungen. Der Uberschuss der Handelsbilanz (Waren und Dienstleistun-
gen) muss folglich betragsmallig mindestens so grof} sein, wie die Summe aus dem
(durchweg negativen) Saldo der Erwerbs- und Vermdgenseinkommen sowie aus den Sal-
den der laufenden Ubertragungen und der Vermagensiibertragungen, deren Vorzeichen in
den betrachteten L&ndern unterschiedlich ausfallen. Dabei wird hier von moglichen sonsti-
gen Sondereinflissen auf den Netto-Auslandsschuldenstand durch Zins-, Wechselkurs-
oder Bewertungsénderungen abstrahiert.

Gleiches gilt ebenfalls fur die Schatzung des Handelsbilanzsaldos, der zur Stabilisierung

der Netto-Auslandsschuldenquote nétig ist:

e Dazu sind zunachst Annahmen zum mittelfristig zu erwartenden BIP-Wachstum nétig,
das nach der Uberwindung der Anpassungsrezessionen auf durchschnittlich 3 Prozent
pro Jahr angesetzt wird. Diese Grole ergibt sich aus einem angenommenen Potenzial-
wachstum von 1 Prozent zuztglich einer Zielinflationsrate im Euroraum von 2 Prozent
pro Jahr. Auch die fur Italien verfugbaren Langfristprognosen von Consensus Econo-
mics mit Stand Oktober 2011 gehen von &hnlichen GréRenordnungen aus, fiir Spanien
sogar von einem realen BIP-Wachstum von rund 2 Prozent im Jahresdurchschnitt ab
2014. Diese Werte fur das mittelfristig erreichbare Potenzialwachstum dirften eher zu-
riickhaltend sein, da sie die Wirkungen der vielfaltigen und vor kurzem erst beschlos-
senen Strukturreformen in diesen Landern noch nicht beriicksichtigen.

e Fir die Konstanz der Netto-Auslandsschuldenquote bei einem nominalen BIP-
Wachstum von 3 Prozent pro Jahr kdnnen die Netto-Auslandsschulden auch um 3 Pro-
zent jahrlich steigen. Da die Netto-Auslandsschuldenquoten von Griechenland, Portu-
gal und Spanien um die 100 Prozent liegen, also die Netto-Auslandsschulden in etwa
der Wirtschaftsleistung entsprechen, reicht das Erreichen eines Nettofinanzierungsdefi-
zits von betragsmaRig maximal etwa 3 Prozent des BIP aus, um die Netto-
Auslandsschuldenquote zu stabilisieren. Der nétige Handelsbilanzsaldo (Waren und
Dienstleistungen) kann also um rund 3 BIP-Prozentpunkte niedriger ausfallen als bei
einer Stabilisierung der absoluten Netto-Auslandsschulden durch einen Nettofinanzie-
rungssaldo von null. Im Falle Italiens mit einem Netto-Auslandsschuldenstand von
rund einem Viertel der Wirtschaftsleistung kann das Nettofinanzierungsdefizit (bei

12
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einem jahrlichen BIP-Wachstum von 3 Prozent) maximal 0,75 (ein Viertel von 3 BIP-
Prozentpunkten) betragen, damit die Netto-Auslandsschuldenquote konstant bleibt.

Einschrankend ist festzuhalten, dass diese mittelfristige Betrachtung nur eine grobe Orien-
tierung liefern kann. Denn aufgrund der derzeitigen Anpassungsrezessionen durften sich
die Netto-Auslandsschulden und mdoglicherweise auch der Negativsaldo der Vermdgens-
einkommen zwischenzeitlich noch etwas weiter erhéhen. Eine Stabilisierung der absoluten
Netto-Auslandsschuldenquote wirde daher bei Erreichen der aufgezeigten Handelsbilanz-
uberschiisse auf einem héheren Niveau als derzeit erfolgen.

Vor diesem Hintergrund zeigt Abbildung 2, dass der Weg zu einer Stabilisierung der
Netto-Auslandsschuldenquote weniger weit ist als bisweilen angenommen. Das gilt vor al-
lem flr Spanien. Hier reicht eine geringe Verbesserung des Handelsbilanzsaldos aus. Fur
Italien mit seiner sehr viel niedrigeren Netto-Auslandsschuldenquote stellt sich diese An-
passungslast offensichtlich nicht. Der geschétzte Anpassungsbedarf des Handelsbilanzsal-
dos von gut 3 Prozent des BIP ist weniger gravierend. Fir Griechenland (5,6 Prozent des
BIP) und Portugal (3,7 Prozent des BIP) féllt der geschatzte Anpassungsbedarf des Han-
delsbilanzsaldos hoher aus. Doch ist er selbst im Falle Griechenlands nicht groRer als die
bereits geleistete Verbesserung der Handelsbilanz (siehe Abbildung 1). Bei Portugal sind
noch rund zwei Drittel des bisherigen Anpassungswegs zu gehen.

Ausblick und Prognosen

Es stellt sich die Frage, ob dieser Anpassungsprozess weiter fortschreitet. Hier legen einige

Studien — vor allem mit Blick auf Griechenland — eine begriindete Skepsis an den Tag

(Roubini, 2011; Sinn, 2011; Wilder, 2011; Brenke, 2012; Mayer, 2012; Schrader/Laser,

2012). Doch eine Reihe von Argumenten l&sst sich hierzu relativierend anfiihren:

e Die Verschlechterung der Konjunkturlage im Euroraum trifft vor allem die Euro-
Peripheriestaaten. In Griechenland und Portugal verlaufen die Rezessionen in der Folge
tiefer und dauern wohl auch langer als noch im Sommer 2011 gedacht. In Spanien und
Italien ist ein moderater Erholungsprozess nach der globalen Wirtschaftskrise abgebro-
chen und seit dem zweiten Halbjahr 2011 ebenfalls in eine rezessive Entwicklung ge-
miindet. Das dampft die Importnachfrage in diesen Landern in Zukunft zusétzlich.

e Die Exportentwicklung sollte dagegen in den Krisenldndern verhalten positiv sein.
Denn die Weltwirtschaft und der Welthandel durften nach einer Wachstumsdelle im
Winter 2011/2012 im weiteren Verlauf des Jahres 2012 wieder allmahlich an Schwung
gewinnen.

13
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e In den Peripherieldndern sind — teils durch IWF und Europdische Union (EU) vorge-
schrieben, teils durch den Druck des Finanzmarktes begunstigt — Strukturreformen auf
den Weg gebracht worden (IMF, 2011 a, ¢, d; OECD, 2012), die lange Zeit kaum
denkbar waren. Aller Erfahrung nach verbessern diese Reformen neben den Wachs-
tumsperspektiven auch die internationale Wettbewerbsfahigkeit (Biroli/Mourre/Turrini,
2010) und fiihren tendenziell zu niedrigeren Handelsbilanzdefiziten (Berger/Nitsch,
2010; Zemanek/Belke/Schnabl, 2010). Anders als zuweilen vermutet, gehen von den
meisten Strukturreformen — bis auf Kirzungen der Arbeitslosenunterstiitzung und Lo-
ckerungen des Kundigungsschutzes in rezessiven Zeiten — keine dampfenden, sondern
teilweise auch expansive Kurzfristeffekte auf die Konjunktur aus (OECD, 2012).

e Auf EU-Ebene ist mit dem sogenannten Sixpack ein neues institutionelles Regelwerk
zur zukunftigen Vermeidung von Leistungsbilanzungleichgewichten geschaffen wor-
den. Im Rahmen dieser makrookonomischen Uberwachung ist im Februar 2012 ein ers-
ter Bericht erschienen, dem eine weitere qualitative Evaluierung der dort identifizierten
Staaten folgen wird. Bei erheblichen Problemen kann die EU-Kommission Reform-
malnahmen verlangen und bei mangelnder Folgeleistung eines Landes gegebenenfalls
auch Sanktionen verhéngen.

Mit Blick auf die letzten beiden Argumente erscheint die Behauptung fragwdirdig, dass die
Krisenbek&mpfung sich einseitig auf das fiskalische Sparen beschréanke (Krugman, 2010b;
Tilford/Whyte, 2011). Auch auf dem Feld der Leistungsbilanzdefizite ist viel in Bewegung
gekommen. Einen Anhaltspunkt, wie weit dies in Zukunft zu einer hinreichenden Vermin-
derung der Leistungsbilanzdefizite und damit auch zu einer Stabilisierung der Netto-
Auslandsverschuldung fihren wird, geben die Mittelfristprognosen des IWF zur externen
Schuldentragfahigkeit (IMF, 2011, a bis e). Fir Griechenland und Portugal sind sie mit
Stand Dezember 2011 aus den IWF-Reviews der Anpassungsprogramme dieser Lander
verfugbar. Im Rahmen der jahrlichen Artikel-1VV-Berichte weist der IWF fur Spanien und
Italien mit Stand Juli 2011 relevante Daten aus. Fir Italien ist aber keine Prognose der Net-
to-Auslandsverschuldung verfugbar, offenbar weil die Schuldentragfahigkeit nicht infrage
gestellt wird. Daher wird Italien im Weiteren nicht genauer betrachtet.

Abbildung 3 gibt die IWF-Prognosen fur Griechenland, Portugal und Spanien wieder.

Hierbei sind einige Besonderheiten zu nennen:

e Bei Spanien ist die im Sommer 2011 beginnende Eintriibung der Konjunkturperspekti-
ven noch nicht berlicksichtigt. Beispielsweise geht der IWF noch von einer positiven
Wachstumsrate des realen BIP von 1,6 Prozent im Jahr 2012 aus, wéhrend Consensus
Forecasts mit Stand Marz 2012 inzwischen —1,4 Prozent ausweist. Die IWF-Prognose
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wird dennoch weiterhin eine gewisse Aussagekraft haben, weil gegenldufige Effekte
wirken. Vor allem geht es dabei um das niedrigere nominale BIP-Wachstum, das die
Schuldentragfahigkeit verschlechtert. Als Gegeneffekt bewirkt aber die Rezession eine
Importdampfung.

e Auch fir Portugal und Griechenland sind keine aktuellen Daten zugrunde gelegt, fur
Griechenland insbesondere eine nur grob geschéatzte Privatglaubigerbeteiligung bei der
avisierten Umschuldung seiner Staatsanleihen mit Sachstand der Gipfelbeschlisse vom
26. Oktober 2011.

o Nicht fur alle Lander sind Daten zum Handelsbilanzsaldo und zum Nettofinanzierungs-
saldo verfugbar.

e Die vom IWF ausgewiesene Netto-Auslandsverschuldungsquote (Nettoauslandsver-
maogensposition) weicht von den bisher erwdhnten Angaben auf Basis von Eurostat-
Daten fiir Griechenland und Portugal erheblich nach oben ab, ohne dass daftr in den
IWF-Berichten eine Erklarung ersichtlich ist.

Der IWF rechnet mit einer baldigen Stabilisierung der Netto-Auslandsschuldenquoten.
Dies l&sst sich auf kontinuierlich verbesserte Salden der Handels- und Leistungsbilanzen
zurlckfihren. Fir Portugal und Spanien (keine Daten fir Griechenland verfiigbar) wird
davon ausgegangen, dass ab dem Jahr 2014 ein positiver Handelsbilanzsaldo (Waren und
Dienstleistungen) erreicht werden kann. Die Salden der Leistungsbilanz bleiben zwar bis
2016 gemaR der IWF-Einschatzung durchweg negativ, sie werden aber betragsméafidig im-
mer geringer. Diese Verbesserung reicht bei dem angenommenen nominalen BIP-
Wachstum aus, um die Netto-Auslandsverschuldungsquoten zu stabilisieren.

Wie realistisch die IWF-Prognosen zur Tragféhigkeit der Auslandsverschuldung sind, lasst
sich an dieser Stelle nicht ausfihrlich erértern. Doch sollen hier zumindest einige wichtige
Annahmen berprift werden. Die Langfristprognose von Consensus Economics mit Stand
Oktober 2010 ist lediglich fiir Spanien verfligbar, zeigt aber ab 2014 sogar etwas htéhere
Wachstumsraten (reales BIP plus Verbraucherpreise) auf als der IWF. Auch die Export-
prognosen des IWF, die fir die drei betrachteten Lander im Sommer 2011 abgegeben wur-
den, unterliegen der Kritik (Schrader/Laser, 2012) mit dem Argument, dass vor allem
Griechenland und Portugal mit einer nur schwachen Industriebasis sowie mit Schwéchen
bei wissensintensiven modernen Produkten und Dienstleistungen nur schwerlich ein lan-
gerfristig kréaftiges Exportwachstum erreichen kénnen. Doch erscheint diese Einschatzung
maoglicherweise zu pessimistisch, da die Exportentwicklung in den heutigen Krisenstaaten
bereits in der Vergangenheit dynamischer war als angenommen.
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Abbildung 3
Tragfahigkeit der Netto-Auslandsverschuldung

Angaben zum Handels- und Leistungsbilanzsaldo und zum Nettoauslandsvermégen in Prozent des
BIP und Veranderung des realen BIP gegeniiber Vorjahr in Prozent
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Handelsbilanz (Waren und Dienstleistungen); IWF-Prognosen ab 2011. Griechenland: Beriicksichtigung der Grundziige der Privatglau-
bigerbeteiligung gemaR Gipfelbeschluss vom 26. Oktober 2011; Spanien: nominales BIP-Wachstum berechnet
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Quellen: IMF, 2011 a, c, d; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln



w Trends 1/2012

Abbildung 4 stellt daher die IWF-Annahmen fiir die realen Exporte und Importe von Wa-
ren und Dienstleistungen den tatséchlichen Daten seit 1995 gegenuber. Dabei sind beson-
ders die auch im Welthandel insgesamt vorhandenen Schwachephasen 2000 bis 2003 und
2007 bis 2009 abgegrenzt. Es zeigt sich, dass die IWF-Exportprognosen fur 2012 bis 2016
keinesfalls aus dem Rahmen fallen. Mit wenigen Ausnahmen waren die Zuwachse der rea-
len Exporte in den Phasen 1995 bis 2000, 2004 bis 2007 und 2009 bis 2011 mindestens
ahnlich hoch und haufig sogar deutlich gréfier. Damit sind zumindest gewisse Fragezei-
chen hinter den gemeinhin skeptischen Einschatzungen zur Exportperspektive der Krisen-
lander zu setzen.

Abbildung 4

AuRenhandelsprognosen im intertemporalen Vergleich
Jahresdurchschnittliche Veranderung der realen Exporte und Importe in Prozent
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Angaben fiir 2011: Prognose der OECD. Exporte und Importe: Waren und Dienstleistungen (VGR-Basis).
Quellen: IMF, 2011 a, b, ¢, d; OECD; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln §47 sttt cer deutschen
Wirtschaft Kéln

Einmal mehr zeigt sich, dass die Handels- und Leistungsbilanzdefizite weniger auf zu
schwache Exportzuwdchse zuriickzuftihren sind als vielmehr auf zu stark gewachsene Im-
porte. Wie zuvor bereits verdeutlicht, liegt darin auch das entscheidende Scharnier fir die
Anpassung der Leistungsbilanzsalden und fiir die Herstellung der Schuldentragféhigkeit.
Der IWF geht bei den realen Importen von deutlich geringeren Zuwéchsen aus als in den
Phasen der Handelsexpansion ab 1995. In Griechenland und Portugal deutete sich dies in
den Jahren 2009 bis 2011 bereits an. Italien und Spanien verzeichneten in dieser jingsten
Phase zwar noch héhere Zuwachsraten, doch zeigt Tabelle 3 bereits einen Wachstumsein-
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bruch im Jahr 2011, der sich durch die rezessiven Tendenzen im Jahr 2012 noch vertiefen
dirfte.

Insgesamt erscheinen die IWF-Prognosen zur Schuldentragfahigkeit fir die Krisenlander
nicht Uberzogen optimistisch. Gleichwohl bleibt abzuwarten, ob die weitere Verringerung
der Leistungsbilanzdefizite in ausreichendem Mal gelingen wird. Mit Blick auf die Ex-
portentwicklung liegen die Risiken hier vor allem in einer moglichen langerfristigen
Démpfung des Welthandels, etwa aufgrund einer erneut aufflammenden Euro-
Schuldenkrise oder anderer finanz- und geopolitischer Risiken. Flr die flr eine langere
Zeit notige Importddmpfung bleibt zu hoffen, dass die damit verbundenen ékonomischen
Phasen schwacher Einkommensentwicklung und hoher Arbeitslosenquoten politisch
durchgehalten werden.
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Redressing the Trade Gaps on the Eurozone’s Southern Periphery

In Greece, Portugal and Spain, the southern European countries worst hit by the sovereign
debt crisis, noticeable adjustments necessitated by their current account deficits and high
foreign debt are already being made. Recently, growth rates for their real exports have
been impressively vigorous. Some crisis-stricken countries have even been able to expand
their export market shares. Since imports have simultaneously weakened, considerable
progress has been seen in the reduction of their trade deficits. This applies particularly to
Spain. These corrections question the alleged importance of significant competitiveness
improvements to achieve a rebalancing of their current accounts. Thus, demands for wage
cuts in the order of 20 per cent or more appear exaggerated. In the wake of these correc-
tions overall net foreign debt should also stabilise.
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