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Haben die Finanzmarkte die Krise abgehakt?

Das - zugegeben noch junge - Jahr 2013
steht bislang klar im Zeichen einer Ent-
spannung auf den Finanzmarkten. In nahe-
zu jedem Segment zeigten sich in den ver-
gangenen Wochen mehr oder weniger
deutliche Erholungstendenzen. Vor allem
die Breite der Verbesserungen wirft die
Frage auf, ob die Finanzmarkte das lang
ersehnte Ende der Verschuldungskrise in
der Eurozone ausgerufen haben. Oder
handelt es sich womaéglich nur um eine
Momentaufnahme, eine kurze Verschnauf-
pause, die schon bald von der ndchsten
Runde der Krise mit neuen Verwerfungen
auf den Markten und negativen Effekten
auf die Konjunktur abgeldst wird?

Breite Aufwertungstendenz beim Euro

Die jungste Rickkehr des Vertrauens in die
Eurozone zeigt sich vor allem an der Ent-
wicklung des Euro. Dieser stieg in den ver-
gangenen Tagen und Wochen gegentber
den anderen groBBen Wahrungen im Wert.
Im Vergleich mit dem US-Dollar fiel das
Plus mit knapp 1% seit dem Jahreswechsel
zwar eher gering aus, allerdings wird der-
zeit mit mehr als 1,33 US-Dollar je Euro der
hochste Wert seit Februar 2012 verzeich-
net. Zum Vergleich: Im vergangenen Juli
lag der Wechselkurs bei knapp tber 1,20.

Auch gegeniber dem japanischen Yen und
dem britischen Pfund setzte der Euro seine
Aufwartstendenz weiter fort. Hier durften
jedoch jeweils Sondereffekte die Aufwer-
tungstendenz des Euro verstarkt haben.
Denn in Japan arbeiten Politik und Noten-
bank gezielt an einer Abschwachung des
Yen, um japanische Exporte zu beglnsti-
gen. Derweil sorgt in GroBbritannien die
hochst unsichere zukinftige Europapolitik
des Landes nicht eben fur Vertrauen in das
britische Pfund.

Den letzten Beweis dafiir, dass es sich im
Grundsatz um einen starker werdenden
Euro und nicht um eine kollektive Schwa-
che der Ubrigen Wahrungen handelt, lie-
fert der Euro-Franken-Wechselkurs.
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Die Flucht in den Franken scheint
beendet - Erholung auch ggii. Dollar
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Im Zuge der Finanz- und spdter der Ver-
schuldungskrise wertete der Euro von Uber
1,60 Ende 2008 bis auf fast 1,00 Franken
je Euro ab. Um den Schaden fur die heimi-
sche Wirtschaft in Form stetig teurer wer-
dender Exporte einzudédmmen, sah sich die
Schweizer Nationalbank im September
2011 dazu gezwungen, die Aufwertung
des Franken bei 1,20 zu begrenzen. Lange
Zeit verharrte der Euro auf dieser Marke,
was auf eine anhaltende Flucht in den
Franken hindeutete. Seit dem Jahreswech-
sel 2012/2013 hat der Euro jedoch bereits
um knapp 3% aufgewertet. Es scheint
also, als ob die Anleger ganz allmahlich die
sicheren Hafen verlassen und zu neuen
Ufern aufbrechen.

Krisenstaaten haben wieder etwas
Luft zum Atmen

Diese Tendenz ist auch bei den als sicher
geltenden deutschen Bundesanleihen zu
erkennen. Lag die Rendite deutscher
Staatspapiere mit 10 Jahren Laufzeit um
den Jahreswechsel noch bei etwa 1,3%,
sind sie mittlerweile auf 1,6% gestiegen.
Stattdessen wendeten sich Anleger wieder
verstarkt Anleihen der Krisenstaaten zu,
deren Renditen in der Folge kontinuierlich
gesunken sind. Durch diese gegensatzliche
Bewegung sind die Risikoaufschldge der
Krisenstaaten weiter gesunken.
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So betragt der Spread zwischen spanischen
und deutschen Papieren mit 10 Jahren
Laufzeit aktuell gut 3,5%. Dies ist zwar
einerseits im Vergleich zu Vor-Krisenzeiten
immer noch ein hoher Wert, andererseits
lag die Differenz Mitte 2012 noch bei
knapp 6,5%. Einen ganz ahnlichen Verlauf
nahmen italienische Staatstitel, deren
Risikoaufschlag derzeit 2,6 % betragt. In
Griechenland, Portugal und Irland war die
Spread-Ausweitung in der Krise jeweils
noch viel starker. In den vergangenen
Monaten haben sich jedoch auch hier die
Risikoaufschldge massiv verringert.

Den nachlassenden Druck der Finanzmark-
te nutzen die Staaten, um sich ginstiger
zu refinanzieren. Irland hat mit der Bege-
bung von Anleihen in Héhe von 2,5 Mrd.
Euro Uber Konsortialbanken bereits ein
Viertel des Kapitalbedarfs dieses Jahres
gedeckt und plant in den nachsten Mona-
ten die vollstandige Rickkehr an den Ka-
pitalmarkt. Auch das portugiesische
Schatzamt kénnte bereits in diesem Jahr
neben Geldmarktpapieren auch wieder
Anleihen mit langeren Laufzeiten begeben.
Dies ist ein weiterer Anhaltspunkt fir eine
Normalisierung, denn die letzte Anleihe-
platzierung Portugals erfolgte im April
2011.

Ferner erfreuen sich auch die Aktienmarkte
der Peripheriestaaten einer Belebung. Be-
trachtet man die Entwicklung seit Anfang
des 4. Quartals 2012 schneiden die Leit-
indizes der sogenannten PIIGS-Staaten
sogar besser ab als der DAX. Die Anleger
sind demnach bereit, wieder verstarkt in
Unternehmen aus den Krisenstaaten zu
investieren.

Ungleichgewichte nehmen ab

Wesentlicher Ausléser fir die sich aufhel-
lende Stimmung an den Markten war die
Ankiindigung eines neuen Ankaufpro-
gramms fur Staatsanleihen im Sommer
2012 durch die EZB. In Verbindung mit
dem Rettungsfonds ESM, der Anfang Ok-
tober in Kraft trat, stehen damit wirkungs-
volle Instrumente zur Einddmmung der
Staatsschuldenkrise im Euroraum zur
Verfligung.

Postbank Research

Target2-Salden driften nicht mehr
auseinander
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Auch die Entscheidung, eine EU-weite
Bankenunion zu schaffen, dirfte die Risi-
ken aus Marktsicht reduziert haben. Denn
mit der EinfUhrung einer einheitlichen
Bankenaufsicht unter dem Dach der EZB
wird auch die Moglichkeit einer direkten
Rekapitalisierung von Banken aus dem
ESM geschaffen. Damit dirfte sich die
Wahrscheinlichkeit, dass Probleme im Ban-
kensektor, wie bspw. in Irland, zwangslau-
fig in einer Explosion der Staatsschulden
enden, deutlich verringern.

Abgesehen von den genannten politischen
MaBnahmen zur Eindédmmung der Krise
sind aber auch in fundamentalen Berei-
chen klare Fortschritte erkennbar. Dies
zeigt sich beispielsweise bei den in der Kri-
se haufig thematisierten Target2-Salden.
Sie sind ein Mal3 fur Zahlungsbilanzun-
gleichgewichte innerhalb der Wahrungs-
union, die sich im Verlauf der Krise massiv
vergréBert haben. Denn aus Angst hatten
Anleger viel Kapital aus dem EWU-Ausland
nach Deutschland transferiert. Hinzu kam
eine Vertrauenskrise im Bankensektor,
welche die sonst Ubliche grenziberschrei-
tende Finanzierung von Handelsgeschéaften
Uber Banken unmdglich machte. In der
Folge wurden die Leistungsbilanzdefizite
der hochverschuldeten Euro-Staaten Uber
das Target2-System und damit Uber die
nationalen Notenbanken der Eurozone
finanziert. In der Spitze betrugen die auf
diesem Wege angehauften Forderungen
der Bundesbank gegeniber den anderen
EWU-Zentralbanken mehr als 750 Mrd.
Euro. Seit dem Herbst 2012 sind die

Seite 4



Perspektiven Februar 2013

A% Postbank

Forderungen auf gut 650 Mrd. abge-
schmolzen. Genau umgekehrt verhalt es
sich mit den Krisenstaaten, aus denen
Kapital abgezogen wurde. Die groBten
Verbindlichkeiten weisen nach wie vor die
spanische und die italienische Zentralbank
auf. Allerdings sind diese im Falle Italiens in
den letzten Monaten nicht weiter gestie-
gen, wahrend es in Spanien sogar zu einer
deutlichen Entspannung gekommen ist.

In erster Linie spiegeln die ricklaufigen Sal-
den im Target2-System eine Verbesserung
der Leistungsbilanzsalden in den Periphe-
riestaaten der Eurozone wider. In den letz-
ten Monaten war der Saldo aus Importen
und Exporten in einigen Landern sogar
haufiger ausgeglichen. Zum Teil sind die
Verbesserungen zwar auf die infolge der
Rezession gesunkenen Importe zurlickzu-
fahren, doch auch die zur Bekampfung der
Krise eingeleiteten SparmaBnahmen sowie
die angestoBenen Strukturreformen durf-
ten die Wettbewerbsfahigkeit der ange-
schlagenen Peripheriestaaten verbessert
haben. Dies lasst sich an den stark rlick-
laufigen Lohnstlickkosten in einigen Euro-
Mitgliedstaaten ablesen. Der Abstand zu
Deutschland hat sich dementsprechend
stark verringert, obwohl die Lohnstlck-
kosten hierzulande kaum gestiegen sind.
Sollte sich dieser Trend fortsetzen, dirften
sich die im Vorfeld der Krise durch exzes-
sive Lohnerhéhungen entstandenen Wett-
bewerbsdefizite in den kommenden 2-3
Jahren vollstandig abgebaut haben.

Die Lohnstiickkosten bewegen sich
aufeinander zu

140 140

135 135
g 130 130
5 125 125
g 120 120
115 115
@ 110 110
£ 105 105

100 <= 100

95 95

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

— ltalien
—— Euro-Zone
Deutschland
Quelle: Reuters EcoWin

—— Griechenland
—— Irland
Spanien

Postbank Research

Der Abbau der Staatsschulden wird
weiterhin im Vordergrund stehen
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Risiko von Riickschldgen nach wie vor
hoch

Bei allen Fortschritten im politischen und
wirtschaftlichen Umfeld ist es fur eine end-
giltige Entwarnung aber noch zu frah.
Denn die Defizite der 6ffentlichen Haushal-
te sind in fast allen Staaten der Eurozone
nach wie vor viel zu hoch. Gleichzeitig
befinden sich auch die ausstehenden
Staatsschulden in einigen Landern auf
einem Niveau, das auf lange Sicht kaum
tragbar sein durfte. In den kommenden
Jahren sind daher weitere harte Anstreng-
ungen zur Konsolidierung der 6ffentlichen
Finanzen nétig. Das groBte Risiko durfte
hierbei die wirtschaftliche Entwicklung
darstellen. Sollten sich die rezessiven Ten-
denzen in den betroffenen Staaten noch
flr langere Zeit fortsetzen, wird es kaum
maoglich sein, die vereinbarten Defizitziele
in den kommenden Jahren zu erreichen.
Der Gang weiterer Staaten zum ESM oder
die Aufstockung bestehender Hilfspro-
gramme ware in diesem Fall sehr wahr-
scheinlich.

Die Steuerung der wirtschaftlichen Risiken
haben die Euro-Staaten allerdings nur be-
dingt in der Hand. Zwar haben viele Struk-
turreformen, wie bspw. die Senkung der
Lohnsstlckkosten oder eine Deregulierung
der Arbeitsmarkte unbestreitbar einen po-
sitiven Effekt auf das Wachstumspotenzial
eines Landes.
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Diese MaBnahmen schlagen sich in der Re-
gel aber erst nach ein paar Jahren in héhe-
ren Wachstumsraten nieder. Auf kurze
Sicht hangt die Konjunkturentwicklung in
den meist sehr offenen Volkswirtschaften
des Euroraums viel starker vom globalen
Umfeld sowie externen Wettbewerbsfak-
toren wie dem AuBenwert des Euros ab.
Diesbezlglich stehen die Chancen fir eine
Verbesserung in diesem Jahr gar nicht so
schlecht. In wichtigen Schwellenlédndern
durften die Wachstumsraten wieder mode-
rat anziehen, wahrend in den USA ein
wichtiger Hemmschuh fir einen Konjunk-
turaufschwung, die Krise am Wohnimmo-
bilienmarkt, allmahlich Gberwunden
scheint.

Neben wirtschaftlichen dominieren vor
allem politische Risiken

Neben den wirtschaftlichen Risiken gibt es
aber weiterhin auch hohe politische Risiken
fur den Fortgang der Staatsschuldenkrise.
So koénnten die anstehenden Neuwahlen in
ltalien zu einer Aufkindigung der bereits
beschlossenen Reformen fiihren. Uber-
haupt stehen die Beflrworter eines strikten
Sparkurses angesichts sinkender Einkom-
men und wachsender Arbeitslosigkeit in
vielen Euro-Staaten unter einem starken
politischen Druck. Auch die Bereitschaft
der Regierungen, die dringend notwendi-
gen Reformen im institutionellen Umfeld
der Wahrungsunion voranzubringen, kénn-
te hierunter leiden. Werden die Konstruk-
tionsmangel der Wahrungsunion nicht
schnell beseitigt, drohen aber immer wie-
der neue makrotkonomische Ungleichge-
wichte, die letztendlich die Stabilitdt des
Euro gefahrden kénnen.

Wegen der geringen GroBe des Landes
und der damit verbundenen geringen fi-
nanziellen Risiken fur den Euroraum insge-
samt, scheint die Diskussion um Hilfen fur
das angeschlagene Bankensystem in Zy-
pern vom Markt derzeit eher ignoriert zu
werden.
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Gleichwohl kann der Fortgang der Ent-
wicklung in Zypern auf andere Lander der
Eurozone ausstrahlen. Sollten die Euro-
Staaten auch im Falle Zyperns einen Zah-
lungsausfall des Staates in Betracht ziehen,
konnte das Vertrauen des Marktes in die
Bereitschaft der Politik, notleidende Mit-
gliedstaaten zu stttzen, Schaden nehmen.

Eine anhaltende Rezession, Rickschlage im
Konsolidierungsprozess oder bei Struktur-
reformen sowie wachsende politische Di-
vergenzen Uber den weiteren Weg zur Lo-
sung der Staatsschuldenkrise ddrften nicht
ohne Folgen fur die Markte bleiben. In ei-
nem solchen Fall wirde die Risikoaversion
der Anleger wieder ansteigen, so dass - mit
Ausnahme der sogenannten Safe Haven-
Anlage wie deutsche Bundesanleihen oder
Gold - Uber alle Marktsegmente hinweg
mit Kursverlusten zu rechnen ware. Zumin-
dest am Markt fur Staatsanleihen der Euro-
Peripheriestaaten sollte das Potenzial fur
Ruckschlage aber begrenzt bleiben, da die
EZB sehr wahrscheinlich im Rahmen ihres
OMT-Programms intervenieren wirde, um
einen starkeren Anstieg der Renditen zu
verhindern.

Unter dem Strich kénnten die jingsten
Entspannungstendenzen auf den Finanz-
markten und der angelaufene Abbau der
Ungleichgewichte innerhalb der Wah-
rungsunion durchaus das Abklingen der
Krise eingeldutet haben. Die Unsicherheit
weicht zunehmend und es ist wahrschein-
lich, dass die schlimmste Phase der Krise
mittlerweile Uberstanden ist. Dennoch sind
nicht alle Gefahren gebannt und die struk-
turellen Reformen mdissen weitergefiihrt
werden. Zudem wird die Wirkung dieser
MaBnahmen noch einige Zeit in Anspruch
nehmen. Eine zentrale Voraussetzung da-
fur, dass die Krise in den ndchsten Mona-
ten tatsachlich weiter in den Hintergrund
tritt ist, dass der an den Madrkten zu beo-
bachtende Vertrauensschub bald in eine
konjunkturelle Belebung in der Eurozone
umgemdinzt wird.

Dr. Marco Bargel, Thilo Heidrich
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