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Der Weg aus der Eurokrise — eine Zwischenbilanz

Die Europaische Zentralbank (EZB) hat mit ihren Malinahmen die Eurozone stabilisiert
und damit das Schlimmste verhindert. Doch nutzten die Regierungen Europas bislang
die von Draghi (teuer) gewonnene Zeit fur die notwendigen Reformen? Wo steht Europa
heute, etwa drei Jahre nach dem Start des ersten Hilfsprogramms fur Griechenland und
drei Monate nach der Zyprischen Bankenkrise? Zeit fr eine Zwischenbilanz.

1. Strukturreformen

Wenn man einen Blick auf die Reformbemuhungen in den Peripherielandern wirft, ist festzu-
halten, dass die momentane wirtschaftliche Schwéche bisherige Resultate Uberdecken kann.
Strukturelle Reorganisationen brauchen Zeit, um sich in ihrer gesamten Wirkung zu entfalten.
Die Organisation fir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) untersucht
jahrlich, in welchem Ausmal} ihre Mitgliedslander Strukturen erneuern. In dieser Studie
werden nur tatséchlich umgesetzte Reformen beriicksichtigt, keine losen Versprechungen. Je
nach Schwierigkeit der Umsetzung werden die Reorganisationen gewichtet. Das Ergebnis der
OECD st eindeutig. Unter den funf reformeifrigsten Landern in Europa befinden sich 2012
vier Staaten, die Hilfe benétigten. Hinzu gesellt sich das wandlungsfahige Estland.

Abb. 1: Reformeifer ausgewdahlter, europdischer Staaten (bemessen im OECD-Punktesystem)
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Ein Wert von “1° bedeutet, dass alle — von der OECD im Vorjahr empfohlenen — Reformen
umgesetzt wurden und eine Verbesserung mit sich brachten. Bei einem Wert von “0* wurden
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keine MaRnahmen gesetzt. Der adjustierte Reformeifer bertcksichtigt zusatzlich den
Schwierigkeitsgrad der umgesetzten Anderungen.

2. Leistungsbilanz

Die Sparmalinahmen und Wirtschaftsreformen sind auch an den Leistungsbilanzen erkennbar.
In Summe ist mittlerweile sogar der Leistungsbilanz-Saldo der Peripheriestaaten positiv, das
hei3t die Lander exportieren mehr als sie importieren. Andersherum gesehen bedeutet dies,
dass sie nicht mehr auf externe Kapitalzufliisse angewiesen sind. Die Peripheriestaaten sind
also bereits erheblich wettbewerbsféhiger geworden.

Abb. 2: Entwicklung der Leistungsbilanzen ausgewéhlter europdischer Staaten in % des BIP
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Quelle: Macrobond

Diese Verbesserung der Leistungsbilanz beruht nicht nur auf einem Ruckgang der Importe
aufgrund der Rezession. Die Krisenstaaten konnten vor allem ihre Ausfuhren steigern. Allein
bis Mai 2013 legten die spanischen Exporte im Jahresvergleich um 8,2 Prozent zu, wéhrend
Importe etwa stagnierten (-2 Prozent).

Eine verbesserte Leistungsbilanz geht jedoch oft einher mit einer steigenden Arbeitslosigkeit,
da die Unternehmen durch Kosteneinsparungen ihre Wettbewerbsféhigkeit wiederherstellen.
Die Erfolge haben also eine Kehrseite und 16sen Druck am Arbeitsmarkt aus.
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3. Lohnstiickkosten

Eine weitere, positive Veranderung ist die splrbare Senkung der Lohnstiickkosten, welche die
Ausfuhrkraft der Lander auf Jahre hinaus nachhaltig verbessert.

Abb. 3: Entwicklung der Lohnstiickkosten ausgewahlter europaischer Staaten
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Quelle: Macrobond

Besonders Griechenland, Spanien und Irland konnten ihr Lohnniveau deutlich driicken.
Solche harten Einschnitte tun weh und sind unpopulér. Es braucht viel Geduld und es ver-
wundert nicht, dass sich Lander erst dann zu diesen Schritten durchringen, wenn der Druck
groB ist und es anders nicht mehr geht.

Das alles zahlt sich bereits heute aus: Die Wettbewerbsfahigkeit steigt und wirtschaftliche
Ungleichgewichte sinken. Das Vertrauen der Investoren kommt zaghaft zurtick.

Was fehlt?

Dieser herausfordernde Wandlungsprozess ist noch lange nicht abgeschlossen, und es missen
noch weitere zum Teil schmerzhafte Strukturreformen folgen. Und auch das sogenannte
Kerneuropa steht vor der Aufgabe Reformen der Arbeitsmérkte und der Sozial- und Verwal-
tungssysteme anzugehen.

Besonders die Entwicklung der Staatsverschuldung zeigt kaum Entspannung. So steigerte sich
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2012 die Gesamtverschuldung (im Verhaltnis zum BIP) in Italien von 126,9 Prozent vom BIP
auf 131,4 Prozent und in Spanien von 84,2 Prozent auf 91,3 Prozent. Die Lander miissen also
auch zukinftig Geduld zeigen, durchhalten und von ihren Euro-Partnern auf dem schwierigen
Weg weiter unterstitzt werden.

Umsetzung im Portfolio

Was bedeuten diese kleinen Anzeichen einer Verbesserung fiir die Asset Allocation? Die
konjunkturelle Erholung ist in Europa nach wie vor weniger weit fortgeschritten als in den
USA. Eine Reduktion der UnterstiitzungsmalRnahmen der EZB ist daher derzeit unwahr-
scheinlich. Das Zinsniveau ist nach wie vor tief, und eine leichte Erhdhung kann als Schritt
Richtung Normalisierung betrachtet werden.

Aus diesem Grund sind Assetklassen mit hoheren Renditechancen (Peripherieanleihen,
Aktien) zur Diversifikation notwendig, aber nur dann, wenn man das Risiko vertragt! Mit
Ruckschlagen ist immer zu rechnen, denn diese werden kommen. Auch wenn die Stimmung
der Marktteilnehmer nicht pessimistisch ist, ein tberbordender Optimismus ist keinesfalls
angebracht.
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