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Wechselkursentwicklung

Seit den achtziger Jahren werteten die D-Mark und anschlie-
Bend der Euro tendenziell gegenliber dem US-Dollar auf. Eine
der Ursachen war der grundlegende Wandel der Vereinigten
Staaten von einer Industrie- zu einer Dienstleistungsgesellschaft
und damit von einem exportorientierten Kapitalexporteur zu
einem Finanzplatz mit hohen Kapitalimporten und einem Han-
delshilanzdefizit. Als neue Exportnationen Gbernahmen Japan,
Deutschland, die asiatischen Schwellenlander und schlieBlich
China die Herstellung und Lieferung von Industrieprodukten.

Eine dhnliche Entwicklung war auch in der Europdischen Wirt-
schafts- und Wahrungsunion nach Einfiihrung des Euro und dem
Riickgang der Zinsen fiir die friheren Schwachwahrungslander
im Stiden zu beobachten. Allerdings war der Zustrom von Kapi-
tal und Waren in diese Lander weniger einem starken Finanz-
platz zu verdanken als vielmehr der impliziten Garantie des
gesamten Wahrungsraums fiir die Verbindlichkeiten dieser Lan-
der. Doch nicht nur Portugal, Italien, Griechenland und Spanien
leiden unter dem Vertrauensverlust der Anleger, auch Frankreich
und Osterreich verzeichnen steigende Renditeforderungen fiir
Staatsanleihen.

Madglicherweise steht die Wahrungsunion daher vor dem Aus-
einanderbrechen, weil die impliziten Garantien fiir eine standig
wachsende Zahl in Finanzierungsnot geratender Lander nicht
explizit realisiert werden konnen. Die Riickkehr zu nationalen
Wahrungen diirfte zu einer starken Abwertung der Wahrungen
im Siiden und Westen Europas und zu einer ebenso starken Auf-
wertung der Wahrungen stabilerer Volkswirtschaften wie der
deutschen fiihren.

Beispielhaft kann der Abwertungsbedarf des Franzdsischen
Francs gegeniiber der D-Mark an der Wechselkursentwicklung

Aufwertungspotential der D-Mark gegeniiber Franc und
US-Dollar (Wechselkurse; ab 1999 aus Euro errechnet)
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Leistungshilanzsalden in Deutschland und Frankreich
(Mrd Euro)
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des US-Dollar zur D-Mark abgeschétzt werden. Dieser kdnnte
bei 30% liegen, wenn der US-Dollar um 20% gegeniiber der
D-Mark abwerten wiirde. Damit ware zu rechnen, wenn die USA
ihre Schulden nicht in den Griff bekdmen und die Nachfrage
nach deutschen Anleihen weiter stiege. Denn die Wechselkurs-
entwicklung wird auch von der Markteinschatzung hinsichtlich
der langfristigen Zahlungsfahigkeit der Lander bestimmt.

Starke Wahrung, schwache Wirtschaft?

Deutschland bringt alle Voraussetzungen fiir eine starke Wah-

rung mit:

1. eine bedeutende Exportindustrie mit einem relativ preis-
unelastischen Angebot, also Produkten hoher Qualitat,
deren Nachfrage nicht so stark auf Preisanderungen reagiert
wie die nach standardisierten Industrieglitern;

2. eine hohe Sparquote, insbesondere der privaten Haushalte
und der mittelstandischen Industrie, die eine Erhohung der
Nachfrage erméglicht;

3. eine relativ geringe Inflation, die auf moderate Lohnerho-
hungen und eine Neigung zu stabilitatsorientierter Geldpoli-
tik zuriickzufiihren ist;

4. eine relativ geringe Staatsverschuldung, gemessen am
Volksvermogen, und eine niedrige Neuverschuldung mit
Regelbindung (Schuldenbremse).

Die Auswirkungen einer Aufwertung auf die auBenwirtschaftli-
che Konkurrenzféhigkeit wéren in Deutschland daher voraus-
sichtlich nicht sehr stark. Auch die Schweiz registrierte in den
vergangenen drei Jahren einen Kursgewinn des Franken von
rund 30% gegeniiber dem Euro — bei steigenden Leistungsbi-
lanziiberschiissen. Den Aufwertungslédndern droht stattdessen
eine konjunkturelle Exportschwache, da die Abwertungslander
ihre Binnennachfrage verringern und Ersparnisse zum Schulden-
abbau bilden missen.

Dezember 2011



In der Schweiz schlug sich dies im dritten Quartal 2011 bereits
in einem Exportriickgang von 1,0% nieder, der vor allem auf
Absatzriickgange in den Uberschuldeten Eurostaaten zurlickzu-
fiihren war. Doch auch andere Uberschusslénder verzeichnen
riicklaufige Exporte: Japan, dessen Wahrung in den vergange-
nen drei Jahren um 60% gegeniiber dem Euro aufwertete, erlitt
im Oktober einen Exportriickgang von 3,7%. In den ersten neun
Monaten 2011 waren die Exporte trotz der Produktionsausfalle
infolge des Tsunamis im Marz noch um 9,1% gestiegen.

In der Folge werden die Uberschusslander jedoch nicht zwin-
gend niedrigere Wachstumsraten ihrer Wirtschaftsleistung ver-
zeichnen. Wenn es gelingt, die binnenwirtschaftliche Nachfrage
so stark zu erhéhen, dass der geringere AuBenbeitrag kompen-
siert wird, kann dies zudem die Anpassung in den Abwertungs-
landern unterstiitzen. Dazu miissen jedoch Ersparnisse fiir Kon-
sum und Investitionen aufgel6st werden, sowohl in privaten
Haushalten und Unternehmen als auch im 6ffentlichen Bereich.

Wachstum ohne Europa?

Eine wesentlich groBere Herausforderung als die binnenwirt-
schaftliche Anpassung an eine Aufwertung ware im Falle einer
Auflésung des Euro-Raums die institutionelle Anpassung und
die Neuordnung der Zusammenarbeit in Europa. Die Europai-
sche Zentralbank wiirde wieder in ihre Bestandteile zerlegt, die
deutsche Geldpolitik in die Hande der Bundesbank zuriickgege-
ben. Fiir internationale Investoren ware die Bundesschuld
zunéchst die alleinige OrientierungsgroBe in Europa und ware
entsprechend stark nachgefragt. Doch die deutsche Wirtschaft
wadre allein nicht in der Lage, die zu erwartenden groBen Anla-
gesummen produktiv zu investieren. Die Gefahr einer unproduk-
tiven Verwendung durch 6ffentliche Konjunkturprogramme oder
eine zunehmende private Verschuldung, und damit der gleichen
Fehlentwicklung wie in den aktuellen Krisenstaaten, wére auch
in Deutschland nicht ausgeschlossen.

Aufwertung des Schweizer Franken und Leistungsbilanz
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Kongress Landerrisiken 2012

Mit der Zukunft Europas in einer Welt im Wandel beschaftigt sich
auch der Kongress Landerrisiken am 26. April 2012 unter dem
Motto: ,Kooperation in der Krise”. Im Gutenbergsaal der Rhein-
goldhalle Mainz widmet sich die Keynote den Mdglichkeiten einer
intensiveren Zusammenarbeit in Europa. Das anschlieBende Panel
diskutiert die Bedeutung internationaler Kooperation als Globalisie-
rungsmotor. Nach Foren und Workshops blickt das Abschlusspanel
auf die Exportfinanzierung nach Basel IIl. Aktuell informieren wir Sie
unter www.laenderrisiken.de Gber das Programm. Wir wiirden uns
freuen, Sie am 26. April 2012 in Mainz begriiBen zu dirfen.

Auf die Frage, ob es fiir die Deutschen nicht besser ware, den
Euro aufzugeben, hat Prof. Dr. Norbert Walter, Keynote-Speaker
auf dem ersten Kongress Landerrisiken im Jahr 2007, unléngst
im Handelsblatt auf die dadurch entstehenden Belastungen fiir
Konzerne wie Airbus, Unicredit oder die européische Autoindus-
trie hingewiesen. Zwar gibt es eine solche Zusammenarbeit
auch mit Landern auBerhalb des Euro-Raums, die etwa im Falle
Ungarns auch mit starken Abwertungen konfrontiert ist. Doch
am Beispiel von Airbus wird klar, dass die Preiskalkulation mit
einer relevanten Produktion in Deutschland nach einer massiven
Aufwertung der D-Mark nicht mehr zu halten ware. Dies hatte
industriepolitisch schwerwiegende Folgen.

Prof. Walter schldgt daher vor, den Euro beizubehalten, ihn auf
eine solidere Grundlage zu stellen und starker voneinander zu
lernen. So kénnten der griechische Tourismus von den Erfahrun-
gen spanischer Hoteliers profitieren und eine griechische Indus-
trie mit deutscher Unterstiitzung entwickelt werden. Auch deut-
sche Landwirte konnten Hilfe aus Sidtirol bei der Vermarktung
bisweilen gut gebrauchen. Abseits institutioneller Fragen wie
einer gemeinsamen Fiskalpolitik scheint in diesem Ansatz der
Kern fiir eine intensivere Nutzung der unterschiedlichen Starken
und Potentiale in Europa zu liegen.

Die Fortsetzung und Vollendung der Europaischen Wirtschafts-
und Wahrungsunion mit allen Mitgliedsstaaten der EU bietet
weiterhin fir alle Beteiligten bessere Entwicklungschancen als
ein Alleingang — und zwar in wirtschaftlicher, politischer und
kultureller Hinsicht. Die derzeitige Schuldenkrise wird dann als
heilsamer Schock die Flexibilitat und die Stabilitétsorientierung
der siidlichen Lander erhéht und die nérdliche Fixierung auf die
Geldwertstabilitat relativiert haben. Dass die deutschen Ver-
braucher am Euro zweifeln und lieber in Realwerte investieren,
konnte endlich zu einem Riickgang der Sparquote und einer
Belebung des Verbrauchs fiihren, die fiir eine Fortsetzung der
bislang robusten Konjunktur entscheidend sind. m
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Russland — Handelsliberalisierung bietet Chancen

Der eurasische Rohstoffriese hat wichtige Weichen fir die
zukiinftige Kooperation mit seinen Nachbarstaaten gestellt:
Der Beitritt zur Welthandelsorganisation WTO ist nach der Eini-
gung mit Georgien nur eine Frage weniger Wochen. Mit der
Griindung eines einheitlichen Wirtschaftsraums gehen Russ-
land, WeiBrussland und Kasachstan nach der Zollunion einen
weiteren Schritt zu einer engeren Zusammenarbeit. Und mit den
Landern Westeuropas verbindet Russland seit kurzem eine
direkte Gaspipeline durch die Ostsee, die die bisherigen Transit-
lander Polen und Ukraine umgeht.

Die russischen Exporte haben allein aufgrund der gestiegenen
Preise fiir Ol und Gas 2011 wieder kraftig zugelegt. In den ers-
ten neun Monaten summierte sich das Plus auf 32,3%. Noch
starker, um 34,7%, stiegen die Importe, die jedoch in absoluten
Zahlen weit hinter den Exporten zuriickblieben. Russland diirfte
2011 insgesamt einen Leistungsbilanziiberschuss von nahezu
6% der Wirtschaftsleistung verbuchen.

Nach diesen auBenpolitischen Erfolgen steht mit der Prasident-
schaftswahl im Marz 2012, in der das Gespann Putin/Medwed-
jew erneut die Rollen tauscht, ein innenpolitischer Vertrauens-
beweis auf der Wunschliste des Kremls. Doch das Ergebnis der
Parlamentswahl vom 4. Dezember 2011, bei der die Kremlpartei
+Einiges Russland” von einer Zweidrittelmehrheit auf die abso-
lute Mehrheit zuriickgefallen ist, deutet auf eine schwindende
Unterstlitzung fiir die politische Fiihrung hin.

Die russische Wirtschaft ist im dritten Quartal 2011 vor allem
dank eines starken privaten Verbrauchs um 4,8% gewachsen.
Auf der Entstehungsseite war insbesondere die starke Erhéhung
der Agrarproduktion um rund 16% gegeniiber dem schwachen
Vorjahresergebnis (Waldbrénde und Trockenheit) fiir den Wachs-
tumssprung verantwortlich. Im ersten Halbjahr hatte die reale
Wachstumsrate des BIP noch bei 3,7% gelegen. Fiir das

Kennzahlen Russland

2010 2011 (S) 2012 (P)

BIP (Mrd US$) 1.550 1.663 1.731
Reales BIP (Wachstum in %) 4,0 41 3.8
Inflationsrate (Jahresende; in %) 8,8 7,0 6,0
Arbeitslosenquote (%) 7.2 7,0 6,7
Haushaltssaldo (%) -4,1 3,5 5,0
Leistungsbilanzsaldo (% des BIP) 48 5,9 55

Quellen: Bank of Russia; Rosstat; Schatzung (S) und Prognose (P) des F.A.Z.-Instituts.
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Landerbewertung von Coface

Russland. Hohe Preise fiir Ol und Gas versorgen die russische
Wirtschaft mit frischem Kapital. Doch die verarbeitende Industrie
leidet unter der geringen Wettbewerbsfahigkeit, die die Dominanz
des Rohstoffsektors mit sich bringt. Zudem sind das Geschaftsum-
feld verbesserungsfahig und die Geschaftstatigkeit privater Unter-
nehmen staatlichen Einfliissen ausgesetzt, auch wenn derzeit zahl-
reiche staatliche Unternehmensbeteiligungen privatisiert werden.
Die Stabilitdt und Effizienz des Finanzsystems leidet unter der
Schwéche des Bankensektors. Die Zahlungserfahrungen von Coface
werden durch einen Mangel an Transparenz bei den Firmendaten
und durch den ungeniigenden Schutz der Glaubiger belastet.
Bewertung: B.

Gesamtjahr 2011 ist daher mit einer Fortsetzung der Wirt-
schaftsdynamik auf dem Vorjahresniveau mit einer Rate von
4,1% zu rechnen. Damit ist der starke Einbruch der Wirtschafts-
leistung um 7,8% im Jahr 2009 immer noch nicht ausgeglichen.

Besonders markante Zeichen fiir die Schwache der russischen
Wirtschaft sind das geringere Wachstum der Investitionen, die
in den ersten drei Quartalen 2011 nur um 4,8% stiegen, und der
Industrieproduktion, deren Anstieg in den ersten zehn Monaten
mit 5,1% ebenfalls weit unter dem vergleichbaren Vorjahres-
wert lag. Dies schlagt sich auch in den AuBenhandelsdaten nie-
der, die fiir den Warenexport ein reales Minus von 2% in den
ersten neun Monaten verzeichneten.

Positive Signale kommen dagegen von den monetaren Indikato-
ren, die die russische Wirtschaft auf Stabilitatskurs sehen. So
drehte der Haushalt der Zentralregierung wieder ins Plus und
verbuchte im ersten Halbjahr 2011 einen Uberschuss von 2,9%
des BIP. Der Anstieg der Verbraucherpreise um lediglich noch
7,2% im Oktober, der Riickgang der Kreditzinsen auf 8,0% und
des Geldmengenwachstums auf 21,5% Ende September weisen
auf eine geringere Inflationsgefahr hin.

Die Aussichten fiir eine robuste Nachfrage in einem stabilen
Umfeld sind in Russland besser als vor der zuriickliegenden
Finanzkrise. Derzeit verzeichnen deutsche Exporteure hohe
Zuwachse im Russland-Handel. In den ersten acht Monaten
2011 stiegen die Exporte dorthin um 34,7%, die Einfuhr erh6hte
sich um 23,0%. Allerdings gewinnen auch auf dem russischen
Markt chinesische Anbieter stetig an Bedeutung. Russland wird
seiner Rolle als eurasische Briicke offenbar gerecht. "

Dezember 2011



Sudosteuropa — mit schwachem Wachstum Richtung EU

er Blick auf die Europaische Union ist in Zeiten der Krise

deutlich eingetriibt. Insbesondere mit der Einfithrung des
Euro wollen einige der neuen Mitgliedsldnder nun noch etwas
langer warten. Ungebrochen ist die Begeisterung fiir den
gemeinsamen Wirtschafts- und Wahrungsraum jedoch in den
Nachfolgestaaten Jugoslawiens. Diese sind bis auf das EU-Mit-
glied und Euroland Slowenien allesamt Kandidaten fiir den EU-
Beitritt. Montenegro, das sich 2006 aus dem staatlichen Ver-
bund mit Serbien 18ste, hat den Euro in einem Currency-Board
als Landeswahrung (ibernommen.

Doch die enge Anbindung an die Europdische Union und insbhe-
sondere an Griechenland belastet die Region und schwacht die
Wirtschaftsentwicklung. Das am starksten involvierte Kroatien,
das am 9. Dezember den Beitrittsvertrag zur EU unterzeichnete,
hat bereits unter der Finanzkrise starker als die Nachbarlander
gelitten. Bosnien-Herzegowina und Serbien werden auch die
aktuellen Turbulenzen konjunkturell besser tberstehen. Aller-
dings bleibt das reale Wirtschaftswachstum 2012 in allen drei
Landern mit 1-2% relativ schwach. Dazu tragen neben den
auBenwirtschaftlichen Eintriibungen und den finanziellen Turbu-
lenzen in Europa auch die politischen Unsicherheiten bei, die
Regierungswechsel in einigen Landern mit sich bringen.

Kroatien verzeichnete in den ersten drei Quartalen 2011 erst-
mals seit 2008 wieder ein schwaches Wirtschaftswachstum, das
nach ersten Schatzungen 0,2% gegeniiber dem Vorjahr
erreichte. Zwar dirften sich Investitionen und Nettoexporte im
Jahr 2012 wieder starker erhohen, doch die Belebung wird
durch die Unsicherheit iber die weitere Entwicklung im Euro-
Raum getriibt. Allerdings bilden die relativ niedrige Inflations-
rate und die Stabilisierung des Schweizer Franken, der von zahl-

Wirtschaftsentwicklung in Siidosteuropa
(Reales BIP gegentiber Vorjahr in %)

[ Kroatien M Bosnien-Herzegowina W Serbien
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Quellen: Nationale Statistikamter; Schatzung (S) und Prognose (P) des F.A.Z.-Instituts.
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Landerbewertung von Coface

Siidosteuropa. Die Aufnahme Kroatiens in die Europdische
Union besiegelt einen erfolgreichen politischen und wirtschaftlichen
Reformprozess, der auch fiir die iibrigen Nachfolgestaaten des ehe-
maligen Jugoslawiens Anreiz zu Anpassungen an den Acquis com-
munautaire ist. Es fehlt im aktuellen Umfeld jedoch an deutlichen
Wachstumsimpulsen, die eine Modernisierung erleichtern konnten.
Bewertung Kroatien: A4; Serbien: C; Bosnien-Herzego-
wina: D.

reichen Kroaten zur Riickzahlung von Fremdwéhrungskrediten
bendtigt wird, ein gutes Fundament fiir einen stéarkeren privaten
Konsum. Der Ausgang der Parlamentswahl am 4. Dezember
2011, bei der die regierende HDZ nach schweren Korruptions-
vorw(rfen die Mehrheit an ein Linksbiindnis verlor, wird voraus-
sichtlich keinen gravierenden Einfluss auf die Umsetzung des
mit der EU vereinbarten Sparprogramms haben. Die staatliche
Neuverschuldung von derzeit 4,5% des BIP soll dadurch deut-
lich reduziert werden.

Serbien konnte im ersten Halbjahr 2011 ein kraftiges Wirt-
schaftswachstum von rund 3% gegeniiber dem Vorjahr vermel-
den, das sich allerdings im dritten Quartal deutlich auf 0,7%
abschwachte. Um die sich abzeichnende Abschwéchung der
Weltkonjunktur finanziell aufzufangen, vereinbarte das Land im
Sommer 2011 mit dem IWF eine vorsorgliche Kreditlinie Gber
1 Mrd Euro. Allerdings sind die Auflagen z.B. fiir die Haushalts-
konsolidierung komfortabel, da auch der IWF vor den Wahlen im
Friihjahr 2012 keine umfassenden Reformen erwartet. Die Ver-
handlungen mit der EU iiber den Kandidatenstatus Serbiens
werden weiterhin von Souveranitatsstreitigkeiten mit dem
Kosovo erschwert.

Bosnien-Herzegowina wartet seit den Wahlen im Herbst
2010 auf die Bildung einer neuen Regierung, die von allen
Volksgruppen getragen wird. Bosniaken, Kroaten und Serben
streiten um den Vorsitz im Ministerrat. Die Interimsverwaltung
erhélt derzeit keine Zahlungen aus Briissel, auch das bis Juni
2012 laufende IWF-Programm liegt auf Eis, solange die politi-
sche Unsicherheit anhalt. Allerdings verzeichnet das Land ein
solides Wirtschaftswachstum, das vor allem vom Bergbau und
den Exporten angetrieben wird. In den ersten drei Quartalen
2011 nahm die Ausfuhr um 18,0% zu, Bergbauprodukte erziel-
ten ein Plus von 52,4% gegeniiber dem Vorjahr. Die Einfuhr
stieg um 15,2%, liegt aber weit (85%) lber den Exporten. =
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Nahrungsmittelindustrie — KMUs unter Druck

er Nahrungsmittelsektor leidet unter hohen Preisen fiir

landwirtschaftliche Produkte. Nachdem die Branche die
Krise im Jahr 2009 gut iiberstanden hatte, kampft sie seit Juni
2010 mit einem steilen Anstieg der Beschaffungspreise fiir
Getreide und Ole. Vor allem kleine und mittlere Produzenten lei-
den unter sinkenden Margen. Sie kdnnen in der Regel die Preis-
schwankungen weniger gut an ihre Kunden im GroB- und Ein-
zelhandel weitergeben, als die groBen internationalen Kon-
zerne. Letztere verfiigen auch iiber bessere Moglichkeiten, die
negativen Effekte der Preisschwankungen (ber Hegdingge-
schafte abzumildern. KMUs in den westlichen Industrielandern
sehen zudem ihre Liquiditdt durch die zunehmende Kredit-
knappheit beeintrachtigt.

Eine Reihe von unterschiedlichen Faktoren hat zum globalen
Anstieg der Nahrungsmittelpreise beigetragen. Neben zykli-
schen Schwankungen von Angebot und Nachfrage, treiben auch
Finanzspekulationen mit agrarischen Rohstoffen die Preise in
die Hohe. Hinzu kommen sich verandernde Erndhrungsgewohn-
heiten durch wachsende Mittelschichten in den Schwellenlan-
dern sowie Programme zur Forderung der erneuerbaren Ener-
gien. Die Preise fiir Nahrungsmittelrohstoffe sind im Zeitraum
Juli 2009 bis April 2011, als Spitzenwerte erreicht wurden, um
rund 40% gestiegen. Wenn sich auch seit Jahresmitte die Lage
wieder etwas entspannt hat (die Preise fiir Nahrungsmittelroh-
stoffe sind zwischen Mai und Oktober um 13% zuriickgegan-
gen), liegen sie immer noch auf hohem Niveau.

Vor dem Hintergrund steigender Rohstoffpreise folgt die Nah-
rungsmittelbranche sehr unterschiedlichen Trends in den ver-
schiedenen Regionen der Welt. In den USA ist der Sektor wegen
seiner fortgeschrittenen Konzentration auf sieben groBe

Preise fiir Nahrungsmittelrohstoffe immer noch auf
hohem Niveau (Indizes; 2005 = 100; auf US$-Basis)
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Quelle: IWF.
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Risikoeinschatzung von Coface

Nahrungsmittelindustrie — Die Preise fiir landwirtschaftliche
Gliter werden trotz globaler Konjunkturabschwachung und einer
Stabilisierung auf hohem Niveau bleiben, eine Folge u.a. des welt-
weiten Uberflusses an Liquiditat. Insbesondere kleinere Betriebe
haben Schwierigkeiten bei der Finanzierung von Investitionen und
dem Zugang zu Bankkrediten. Die Konsolidierung im Nahrungsmit-
telsektor setzt sich verstarkt fort; es wird ein Anstieg der Konkurse
bei den schwachsten Unternehmen erwartet. Seit Januar 2011 beob-
achtet Coface einen Anstieg des Zahlungsausfallsindexes fiir den
Nahrungsmittelsektor, der parallel zum Anstieg der Rohstoffpreise
verlauft.

Lebensmittelkonzerne relativ wenig anféllig. Amerikanische
Lebensmittelunternehmen kénnen meist die Preissteigerungen
an ihre Handler weitergeben.

In Westeuropa, wo die Branche deutlich fragmentierter ist, lei-
det sie vor allem in den Krisenlandern unter einer schwachen
Nachfrage. Insbesondere in GroBbritannien, Griechenland, Por-
tugal und Irland wird mit einem Anstieg der Unternehmenskon-
kurse gerechnet. Spanischen Produzenten gelingt es dagegen
gut, die schwache Inlandsnachfrage durch wachsende Exporte
in Drittmarkte auszugleichen und sich durch eine rege Investiti-
onstatigkeit im internationalen Wettbewerb fit zu halten. Auch
in Deutschland erzielte die Branche 2011 gute Ergebnisse im In-
und Ausland, wahrend Frankreich mit internationalen Wettbe-
werbsnachteilen zu kampfen hat.

In China stehen die Nahrungsmittelproduzenten vor zwei gro-
Ben Herausforderungen: Sie miissen die Probleme mit der Nah-
rungsmittelqualitat und -sicherheit l6sen, die zu einem schlech-
ten Image bei den chinesischen Konsumenten fiihren. Zudem
macht die hohe Inflation aufgrund steigender Lohne und Roh-
stoffpreise die Lebensmittel fiir viele Verbraucher unerschwing-
lich. Die fortschreitende Konsolidierung starkt GroBorganisatio-
nen, wobei der Einstieg auslandischer Investoren zu einer Ver-
besserung der Produktqualitat fiihren diirfte.

In Russland wird der bevorstehende WTO-Beitritt zu niedrigeren
Einfuhrzéllen bei Nahrungsmitteln und einen Abbau von Sub-
ventionen in der Landwirtschaft fiihren. Dies diirfte neue
Absatzperspektiven fiir europdische Hersteller 6ffnen und dage-
gen inlandische Produzenten starker unter Wettbewerbsdruck
setzen. "
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Bauwirtschaft — Renaissance der Realwerte?

N ach dem Platzen der Immobilienblase in den USA und eini-
gen europdischen Staaten ging die Bautatigkeit dort deut-
lich zuriick und verlagerte sich vom privaten Wohnungsbau auf
staatliche Infrastrukturprojekte, die durch Konjunkturpro-
gramme finanziert wurden. Inzwischen haben sich einige
Markte wieder erholt. Doch das Niveau der Baugenehmigungen
bzw. der Baubeginne liegt z.B. in Portugal und den USA nach
Angaben der OECD noch weit unter dem Niveau des Referenz-
jahres 2005.

In den USA vollzieht sich derzeit eine tiefgreifende Anpassung,
die den Index der Baubeginne in den ersten drei Quartalen 2011
auf durchschnittlich 28,5% des Vergleichsniveaus des Jahres
2005 reduziert hat. Fiir den privaten Wohnungsbau zeichnete
sich zuletzt im Oktober 2011 eine kraftigere Belebung ab. Die
Baubeginne stiegen gegeniiber dem Vorjahr um 16,5%. Die Ver-
kaufe von Einfamilienhdusern nahmen um 8,9% zu.

Eine lang anhaltende Stagnation wie in Japan nach dem Platzen
der Immobilienblase Anfang der Neunzigerjahre ist fiir die USA
nicht zu erwarten, da der Markt wesentlich offener und dank
der steigenden Bevolkerungszahl auch attraktiver ist. Japan hat
sich aktuell von dem milden Einbruch der Baubeginne mit leich-
ten Zuwachsen seit 2009 erholt und lag im dritten Quartal 2011
bereits wieder bei 71% des Niveaus von 2005.

In beiden Landern steht dem relativ niedrigen Niveau der Immo-
bilienpreise eine deutlich erhohte Liquiditat gegeniiber, die der-
zeit noch in gering verzinste Staatsanleihen oder Aktien flieBt.
Allerdings konnte der Abbau der Staatsverschuldung und die
Verunsicherung hinsichtlich der Gewinnentwicklung der Unter-
nehmen den Realwerten wieder Auftrieb geben.

Bauindustrie leidet unter Flaute in den groBen Markten
(Indizes; 2005 = 100)

2008 2009 2010 20110
Baugenehmigungen
Frankreich 87,9 72,0 82,7 93,9
Polen 185,8 144,4 141,2 150,6
Portugal 61,8 36,8 36,5 34,2
Siidkorea 76,5 83,4 102,4 1471
Baubeginne
Japan 88,5 63,8 65,8 68,2
USA 43,4 26,7 28,2 28,5

1) Januar bis September.
Quelle: OECD.
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Risikoeinschatzung von Coface

Bauwirtschaft — Die weltweit aufgestellten Baukonzerne konn-
ten Riickgange in den Krisenlandern Stideuropas aber auch Nord-
afrikas in anderen Markten kompensieren. Dagegen leiden die loka-
len Anbieter in den von SparmaBnahmen betroffenen Landern stark
unter Auftragsriickgang und Finanzierungsengpéssen.

In Europa driften die Immobilienmarkte weit auseinander.
Deutschland erlebt eine starke Nachfrage, die die Auftragsein-
gange im Bauhauptgewerbe in den ersten drei Quartalen 2011
real um 4% steigen lieB. Der Umsatz nahm um 10,7% gegen-
liber dem Vorjahr zu. Wirtschaftsbau und Wohnungsbau ver-
zeichneten zweistellige Zuwéchse, lediglich der 6ffentliche Bau
geht nach dem Auslaufen der Konjunkturprogramme zuriick.
Auch Frankreich hat sich von der Finanzkrise erholt und die Bau-
genehmigungen liegen inzwischen fast wieder auf dem Niveau
des Jahres 2005.

In Polen wird die Bautatigkeit noch stark von 6ffentlichen Bau-
projekten geprégt, die die Infrastruktur im Vorfeld der FuBball-
europameisterschaft 2012 verbessern sollen. Von der relativ
robusten Konjunktur wéhrend der Finanzkrise profitierten auch
der Wirtschafts- und Wohnungsbau. Zwar gab es auch in Polen
bis 2010 einen Riickgang der Baugenehmigungen, doch 2011
setzte eine kraftige Erholung ein und das Niveau der Baugeneh-
migungen liegt deutlich Gber dem Niveau von 2005.

Portugal leidet dagegen weiterhin stark unter der Finanz- und
inzwischen auch unter der Schuldenkrise. Die Anpassung der
privaten und &ffentlichen Verschuldung hemmt dauerhaft die
Nachfrage nach Bauleistungen. Auch in einigen ostlichen EU-
Mitgliedsstaaten wie Bulgarien, Ungarn, der Tschechischen und
der Slowakischen Republik geht die Bauproduktion 2011
zuriick. Fiir die Mitgliedslander von Euroconstruct sagt der
Branchenverband fiir 2011 (-0,6%) und 2012 (-0,3%) einen
leichten Riickgang der Bauleistung voraus, der erst 2013 von
einem deutlichen Anstieg (+1,8%) abgeldst wird.

Unter den jungen Industrielandern Asiens gibt Stidkorea 2011
ein kréftiges Wachstumstempo der Bautatigkeit vor. Im dritten
Quartal 2011 waren die Baugenehmigungen mehr als doppelt
so hoch wie im Vorjahr. In den aufstrebenden Méarkten bestehen
jedoch auch Uberhitzungsrisiken, wie die Finanzierungsschwie-
rigkeiten in Dubai 2010 gezeigt haben. So kdnnte die Konjunk-
turabschwéchung in China eine Korrektur auslésen. m
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Westliche Industrielander verlieren positiven Ausblick

ie konjunkturelle Eintriilbung in Westeuropa und den USA

belastet auch die Aussichten auf die finanzielle Stabilitat
der dortigen Unternehmen. Coface registriert bereits eine
Zunahme an Zahlungsausfallen und nahm den positiven Aus-
blick auf die Landerbewertung Deutschlands und einiger seiner
Nachbarstaaten im Oktober 2011 zuriick. Ebenso wie die USA
werden diese Staaten hinsichtlich des Zahlungsausfallrisikos
ihrer Unternehmen nun mit A2 eingestuft. Coface erwartet aktu-
ell fir 2012 eine Zunahme des realen BIP um 1,6% im Euro-
Raum und um 1,7% in den USA.

Die Lander Sideuropas leiden noch deutlich starker unter der
schwierigen wirtschaftlichen Situation, die sich aus der Notwen-
digkeit zur Haushaltssanierung ergeben hat. Italiens Bewertung
A3 wurde ebenso wie Portugals Bewertung A4 mit einem nega-
tiven Ausblick versehen. Zypern (B) und Griechenland (C) erhiel-
ten bereits eine schlechtere Beurteilung. Wahrend die Sparpoli-
tik in Italien und Portugal eine wirtschaftliche Stagnation erwar-
ten ldsst, verzeichnet Griechenland einen deutlichen Riickgang
der Wirtschaftsleistung, der die Schuldenlast weiter erhoht.
Bereits seit Jahresbeginn 2011 verzeichnet Coface zunehmende
Zahlungsausfalle griechischer Unternehmen, seit der Jahres-
mitte verschlechtert sich auch der Zahlungsindex in Italien und
Portugal.

Hinweis: Markte aktuell wechselt ins Internet

Seit 2007 informiert Sie der Newsletter Markte aktuell tber die
wichtigsten weltwirtschaftlichen Entwicklungen und die Situation in
ausgewahlten Landern und Branchen. Im Jahr 2012 wechseln wir
vom Printformat in das Internet. Dort erhalten Sie den Newsletter im
pdf-Format auf www.coface.de und www.laenderrisiken.de. Wir
wiirden uns freuen, wenn Sie die Informationen auch weiterhin,

dann in der digitalen Form, nutzen. Um rechtzeitig zu erfahren,
wann die neue Online-Ausgabe erscheint, registrieren Sie sich bitte
auf unserer Homepage www.coface.de unter dem Quicklink
Newsletter.

Coface-Landerbeurteilungen

Juli 2011 Oktober 2011
Belgien A2~ A2
Deutschland A2~ A2
Frankreich A2~ A2
Niederlande A2~ A2
Osterreich A2~ A2
USA A2~ A2
Thailand A3n A3
Italien A3 A3
Island Ad A4~
Portugal A4 Ads
Zypern A4 B
Griechenland B C

Anmerkungen: Die Coface-Landerbewertung beurteilt nicht die Bonitét von Staaten, sondern
das durchschnittliche Risiko der kurzfristigen Zahlungsverpflichtungen der Unternehmen eines
Landes. Die Bewertung erfolgt in den Stufen A1 (sehr geringes Risiko), A2 (geringes Risiko),

A3 (gut akzeptables Risiko), A4 (akzeptables Risiko), B (erhdhtes Risiko), C (hohes Risiko) und
D (sehr hohes Risiko). Die Pfeile  bzw. “« signalisieren eine Beobachtung des Landes hinsicht-
lich einer Verbesserung bzw. Verschlechterung der Bewertung.

Quelle: Coface.

Yves Zlotowski, Chefvolkswirt von Coface, begriindet die Ver-
schlechterung der Risikoeinschatzungen mit einer Trendwende
beim Zahlungsverhalten der Unternehmen weltweit. Das abneh-
mende Vertrauen der Wirtschaftsakteure laste auf der Realwirt-
schaft. Es fehle an einem Gbereinstimmenden Handeln der Poli-
tiker zur Krisenbewéltigung in Europa und den USA. Bei einer
weiteren Ausbreitung der Schuldenkrise drohe eine Rezession.

Positive Signale kommen dagegen aus Island, dass sich schnel-
ler als erwartet von der tiefen Bankenkrise erholt. Die Wirtschaft
dirfte 2011 real um 2,5% gewachsen sein, und die Auslands-
verschuldung hat sich deutlich verringert. Auch Thailand, das
zwar unter schweren Uberschwemmungen leidet, sich aber poli-
tisch deutlich stabilisiert hat, wird wieder positiver gesehen.
Wahrend Island unter Beobachtung fiir eine Hochstufung auf A3
steht, wurde diese Einschatzung fiir Thailand bestétigt und der
negative Ausblick aufgehoben. "
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m  Weitere Informationen und eine Onlineversion von Markte aktuell finden Sie unter
www.coface.de und www.laenderrisiken.de.

m Anfragen und Anderungswiinsche zum Bezug unseres Newsletters nehmen wir gerne
unter der Adresse redaktion@coface.de entgegen.

m Die Redaktion im FA.Z.-Institut erreichen Sie telefonisch unter 0 69 /75 91 - 22 18
und elektronisch unter s.roehrig@faz-institut.de.
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coface (oeutschatand) ?

Kongress Landerrisiken 2012

Perspektiven fiir die deutsche AuBenwirtschaft

26. April 2012, Rheingoldhalle Mainz

Ein Kongress von Coface Deutschland

= Keynotes und Panels zu wichtigen Themen des internationalen Geschafts

= Vorstellung aktueller Landerbewertungen von Coface und des ausfiihrlichen Handbuchs
Landerrisiken 2012 (Bestandteil der Teilnehmerunterlagen)

m Workshops zu ausgewahlten Markten
und auBenwirtschaftlichen Trends
unter Beteiligung kompetenter Medien-
und Programmpartner

m Forum fiir den Austausch mit Fachkollegen,
Referenten und Beratern

m Ausstellung fiihrender Dienstleister
fur die AuBenwirtschaft

in Zusammenarbeit mit

DOWJONES EAZ-INSTITUT

Weitere Informationen: www.laenderrisiken.de




coface (DEUTSCHLAND)@ Riickantwort bitte bis 20. April 2012

Kongress Landerrisiken 2012

F.A.Z.-Institut fGr Management-, . L .
Perspektiven fiir die deutsche AuBenwirtschaft

Markt- und Medieninformationen GmbH
Kundenservice
Mainzer Landstr. 199

60326 Frankfurt am Main Donnerstag, 26. April 2012

Rheingoldhalle Mainz, Rheinstr. 66, 55116 Mainz

Per Fax: +49 (0) 69/7591-1179
oder online: www.laenderrisiken.de

Anmeldung

Ich nehme am 26. April 2012 am Kongress Landerrisiken 2012 teil. Einlass ab 9:00 Uhr.

Unternehmen: Position:

Name: Vorname:

PLZ: Ort: Strale:

E-Mail: Telefon: Telefax:

Freiwillige Angaben:

Branche: Mitarbeiterzahl:

Ich mdchte an folgenden Workshops teilnehmen:

Vormittag Nachmittag

[J Forum China: Weichenstellung vor dem Fiihrungswechsel [ Forum Russland: neue Sachlichkeit nach den Wahlen
[J Russland: Perspektiven der Handelsliberalisierung [J China: mit harten Bandagen zum Erfolg

U Indien: Markt6éffnung mit Hindernissen [ Golfstaaten: zwischen Rebellion und Modernisierung
[J Rohstoffe: Engpassfaktor und Effizienztreiber [ Polen: Europameister im Wachstum

[ Risikomanagement: global denken, lokal handeln ] NAFTA: Mexikos Absatzmarkte schwacheln

Teilnahmebedingungen: Die Teilnahmegebuhr fur die Veranstaltung betragt 290,00 € zzgl. MwsSt. Im Preis enthalten
sind Erfrischungen und Mittagsbuffet sowie die Tagungsunterlagen und ein Exemplar des Handbuchs Landerrisiken 2012.
Bezahlung bitte erst nach Erhalt der Rechnung.

Frithbucherrabatt: Bei Buchung bis 29. Februar 2012 reduziert sich die Teilnahmegebiihr um 50,00 €.

Stornierung: Bis zum 20. April 2012 ist eine kostenlose Stornierung méglich. Danach missen 50% des Betrags
berechnet werden. Bei Nichtteilnahme ohne vorherige Stornierung ist der volle Betrag zu entrichten.

Ort, Datum Unterschrift/Firmenstempel

Veranstaltungspartner: DWES\ FA.Z-INSTITUT




