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Globale Ungleichgewichte bleiben unbereinigt 
Auch im Fokus: Inflation in den USA und Wirtschaftswachstum in der Eurozone 
 
Die kommende Woche verspricht an der Datenfront 
eher ruhig zu werden. In den USA werden Zahlen zu 
Inflation und Handelsbilanz veröffentlicht, in der Eurozo-
ne zum Wirtschaftswachstum und in China zur Indus-
trieproduktion. 
 
Globale Ungleichgewichte 

In den USA droht die Handelsbilanz im März tief in die 
roten Zahlen zu rutschen. Wir sehen sogar das Risiko, 
dass sich das Handelsbilanzdefizit (Mi) auf über 50 Mrd. 
USD ausweiten und damit auf den höchsten Wert seit 
Oktober 2008 steigen könnte. Damit haben die globalen 
Ungleichgewichte wieder ein Niveau wie vor der Fi-
nanzmarktkrise erreicht und sind ein großes Risiko für 
die Weltwirtschaft. Nicht wenige Volkswirte sehen die 
globalen Ungleichgewichte als maßgebliche Ursache für 
die vergangene Finanzmarktkrise. So leihen sich die 
USA täglich in eigener Währung knapp 2,5 Mrd. USD 
vom Rest der Welt, um den Importüberschuss zu finan-
zieren. Die Kreditgeber der USA sind vor allem Zentral-
banken aus den Schwellenländern, die die Kredite durch 
das „Drucken“ von eigenem Geld finanzieren und den 
Kredit an die USA dann als Devisenreserve bilanzieren 
(siehe Grafik). Die Devisenreserven werden dann am US-

Rentenmarkt angelegt, was eine auch in den USA zu-
nehmende Liquidität zur Folge hat. Im Endeffekt steigt 
dadurch die globale Liquidität, und die Preise von Gütern, 
Dienstleistungen und Finanzwerten erhöhen sich. Um 
die globalen Ungleichgewichte bereinigen zu können, 
müsste(n) der US-Dollar deutlich abgewertet und die 
Währungen der Schwellenländer aufgewertet werden. In 
diesem Zusammenhang ist zwar die Forderung faktisch 
richtig, dass auch höhere Ersparnisse in den USA die 
Ungleichgewichte bereinigen könnten; dies würde aber 
in den USA eine Rezession auslösen. Auch scheint die 
These übertrieben, dass der große Anlagebedarf der Pri-
vathaushalte in den Schwellenländern automatisch zu 
Kapitalflüssen in die USA führt („Global Savings Glut“): 
Der dortige private Sektor investiert nicht in den USA, 
sondern vor allem der öffentliche Sektor. 
 
Konjunktur 

In der Eurozone werden die BIP-Zahlen (Fr) für das erste 
Quartal veröffentlicht. Konjunkturindikatoren wie die 
Einkaufsmanagerindizes sprechen für ein starkes Quartal 
mit einem Wirtschaftswachstum von 0,6 % bis 0,9 % 
gegenüber dem Vorquartal.  

Wachstum der Devisenreserven asiatischer Schwellenländer (EM) 
Veränderung in Mrd. USD (6 Monate; geglättet) 

Quellen: Deutsche Bank, Bloomberg 
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Die US-Konjunktur sehen wir trotz zuletzt eher enttäu-
schender Wirtschaftsdaten weiter im Aufwind und sind 
entsprechend optimistisch, dass die Einzelhandelsum-
sätze im April stärker gewachsen sind als die erwarteten 
0,6 % zum Vormonat (Do). 

 
Das Wachstum der chinesischen Wirtschaft hat sich 
gemäß Geschäftsklimaindex seit März beschleunigt. 
Entsprechend robust dürfte sich die Industrieproduktion 
(Mi) im April entwickelt haben. 
 
Inflation 

Die steigenden Rohstoffpreise dürften im April deutliche 
Spuren in den Inflationsraten hinterlassen haben: Wir 
rechnen mit einem Anstieg in China (Mi) auf 5,5 % und 
in den USA (Fr) auf 3,3 %. In Großbritannien wird der 
vierteljährliche Inflationsbericht (MI) mit großer Span-
nung erwartet. Zuletzt korrigierten viele Marktteilnehmer 
den prognostizierten Zeitpunkt für eine Leitzinserhöhung 
der Bank of England von Mai aufs zweite Halbjahr 2011. 
 
Eine gute und erfolgreiche Woche wünscht  
Edgar Walk  
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