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DZ BANK WIRTSCHAFTSBRIEF

Griechenland und Portugal brau-
chen einen langen Atem

Die Schuldenkrise im Euro-Raum hat insbesondere die hochverschuldeten Lander
der Peripherie unter einen enormen Handlungs- und Anpassungsdruck gesetzt. Die
»1roika“ aus EZB, EU-Kommission und IWF macht den Regierungen, die Notfall-
kredite aus dem Rettungsfonds EFSF erhalten haben, Vorgaben fir den notwendi-
gen finanz- und wirtschaftpolitischen Konsolidierungskurs und tberprift fortlaufend
die Fortschritte, die in den einzelnen Landern bei der Umsetzung der Reformen
gemacht werden. Zusatzlicher Stress ergibt sich aus den Reaktionen von Finanz-
markten und Ratingagenturen, deren gegenwartige Ungeduld in krassem Gegen-
satz zum eher desinteressierten Laissez-faire der Jahre vor Ausbruch der Finanz-
krise steht.

Besonders im Fokus der Aufmerksamkeit stehen mit Griechenland, Portugal und Ir-
land naturgemaR die Lander, die bereits externe Finanzhilfen durch EU und IWF
erhalten und deren Bemiihen zunachst einmal darauf gerichtet sein muss, die sehr
hohen laufenden Defizite in ihren Haushalten abzubauen und die Konsolidierung ih-
rer Staatsfinanzen voranzutreiben. In Bezug auf den strukturellen Reformbedarf mit
mittel- bis langfristigem Horizont sind die Voraussetzungen in diesen drei Landern
allerdings recht unterschiedlich.
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Kurzfristig steht fur die krisengeplagten Lander der
EU-Peripherie der Abbau der enorm hohen Bud-
getdefizite im Vordergrund.

Gleichzeitig missen allerdings auch die strukturel-
len Reformen angegangen werden, um ein wett-
bewerbsfahiges Wirtschaftsmodell zu entwickeln.

Die uberproportionalen Einkommenssteigerungen
in den letzten zehn Jahren haben fiir Griechenland
und Portugal zu einem erheblichen Verlust an in-
ternationaler Wettbewerbsfahigkeit gefiihrt.

Die beiden Lander mussen den schweren Weg der
Lsinternen Abwertung“ gehen, also die Steigerung
ihrer Wettbewerbsfahigkeit (iber eine interne Kos-
tensenkung erreichen.

Wie die jlngsten Statistiken zeigen hat der Korrek-
turprozess zumindest in Griechenland und Irland
bereits begonnen.

Dass die Wiedererlangung der Wettbewerbsfahig-
keit ein langer Weg sein wird, machen die Lohn-
und Einkommensdifferenzen mit den osteuropai-
schen EU-Nachbarn deutlich.

Eine Zeitspanne von etwa acht bis zehn Jahren er-
scheint fiir Portugal und Griechenland realistisch,
um durch strukturelle Reformen auch lohnkosten-
maRig wieder konkurrenzfahig zu werden. Eine
deutlich schnellere Genesung der beiden Patienten
darf man allerdings angesichts der Problemlage
wohl kaum erwarten.
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Zusammen geht mehr.
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Das wird deutlich, wenn man die Entwicklung der Handels- und Leistungsbilanzen in  Irland mit nahezu ausgeglichener
den drei Peripherielandern betrachtet: Irland weist seit Jahren hohe Handelsbilanz-  Leistungsbilanz, Portugal und Grie-
Uberschisse aus, wahrend die AuRenhandelsdefizite in Portugal und Griechenland chenland mit hohen Defiziten

— gemessen am Bruttoinlandsprodukt (BIP) — schon seit dem Start der Wahrungs-

union fast in jedem Jahr im zweistelligen Prozentbereich lagen. Die hohen Leis-

tungsbilanzdefizite in den beiden Siidlandern haben sich seit dem Beginn der Fi-

nanzkrise zwar etwas eingeengt, lagen aber im vergangenen Jahr immer noch bei

rund zehn Prozent des BIP, wahrend die Leistungsbilanz in Irland im Jahr 2010 bei-

nahe ausgeglichen war.

HANDELSBILANZENTWICKLUNG* (IN MRD. EURO) LEISTUNGSBILANZENTWICKLUNG* (IN % DES BIP)
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Die hohen Handels- und Leistungsbilanzdefizite in Griechenland und Portugal wei- Die beiden siidlichen Peripherielan-
sen auf ein grundlegendes Problem dieser beiden Lander hin: die mangelnde Wett- der schon seit Jahren mit ,,Doppel-
bewerbsfahigkeit ihrer Wirtschaft. Anders als in Irland, dessen Haushaltsprobleme defiziten“ in ihren Staatshaushalten
vor allem mit der Krise des iberdimensionierten Bankensektors nach dem Platzen und ihren Leistungsbilanzen

der Immobilienblase zusammenhangen, leiden die beiden sudlichen Peripherielan-
der schon seit Jahren unter ,Doppeldefiziten” in ihren Staatshaushalten und ihren
Leistungsbilanzen. Sowohl Griechenland als auch Portugal haben in den letzten
Jahren sukzessive an Wettbewerbsfahigkeit verloren, vor allem aufgrund stark stei-
gender Lohnkosten bei einer im Vergleich ungentiigenden Produktivitatsentwicklung.

Griechenland und Portugal miissen ,,intern“ abwerten

Da in der Wahrungsunion eine einseitige Wechselkursabwertung als Instrument zur Portugal und Griechenland miissen
(nominalen) Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit nicht zur Verfigung steht, missen den schweren Weg der ,,internen
die beiden Lander den schweren Weg der ,internen Abwertung“ gehen, also die Abwertung“ gehen

Steigerung ihrer Wettbewerbsfahigkeit tiber eine interne Kostensenkung erreichen.

Die — insbesondere im 6&ffentlichen Dienst — iberhdhten Gehaltsniveaus mussen

wieder abgeschmolzen werden, vor allem in Griechenland sind in den letzten Jahren

viele Privilegien flr die Staatsbediensteten eingefihrt worden, die sowohl relativ

zum privaten Sektor als auch im internationalen Vergleich nicht zu rechtfertigen sind.

Die Arbeitsmarkte missen reformiert werden, um die gesamte Lohnfindung mehr an

der Produktivitatsentwicklung zu orientieren und durch gréRere Flexibilitat den not-

wendigen Strukturwandel zu ermdglichen.
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NOMINALLOHNWACHSTUM SEIT 1999 (INDEX 1999=100) LOHNSTUCKKOSTENENTWICKLUNG* SEIT 1999 (INDEX 1999=100)
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Quelle: EU-Kommission, eigene Berechnung auf der Grundlage der Nominal-
einkommen je Beschéftigten

Quelle: EU-Kommission, eigene Berechnung * Nominale Lohnstiickkosten
als Verhaltnis von Nominaleinkommen zu realem BIP je Beschéftigten

Lohnkosten-,,Vorsprung“ muss wieder abgebaut werden

In Portugal und Griechenland lag das absolute Lohnniveau trotz der Steigerungen
der letzten Jahre auch im Jahr 2010 immer noch deutlich niedriger als etwa in
Deutschland oder Frankreich. Dennoch haben beide Lander in den vergangenen
Jahren stark an Wettbewerbsfahigkeit verloren, denn die Léhne sind in beiden Lan-
dern seit Griindung der Wahrungsunion deutlich schneller gestiegen als im EWU-
Durchschnitt. Da dieser rapide Lohnanstieg nicht von einer entsprechenden Steige-
rung der Arbeitsproduktivitat begleitet wurde, haben beide Lander (allerdings auch
Irland) einen Uberproportionalen Lohnstuckkostenauftrieb zu verzeichnen, der ihre
Wettbewerbsfahigkeit unterhohit.

Immerhin zeigen die jingsten Statistiken, dass der Korrekturprozess bereits begon-
nen hat. In Griechenland lagen die Arbeitskosten (pro Stunde) im vierten Quartal

2010 um 6,5 Prozent niedriger als im Vorjahr, auch in Irland sanken die Einkommen.

Damit wurde hier zumindest ein erster Schritt zu einer gesteigerten Wettbewerbsfa-
higkeit getan, der in Portugal noch aussteht. Dort sind die Lohnkosten zum Jahres-
ende 2010 noch um 4,2 Prozent angestiegen.

Rapider Lohnanstieg war nicht von
einer entsprechenden Steigerung
der Arbeitsproduktivitit begleitet

Korrekturprozess hat aber bereits
begonnen

ARBEITSKOSTENSTEIGERUNG* AUSGEWAHLTER EU-LANDER 2010
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Im Kostenwettbewerb steht noch ein langer Weg bevor

Um als Industriestandort international wieder wettbewerbsféahig zu sein, missen sich
Lander wie Griechenland und Portugal auch an osteuropaischen Konkurrenten wie
Tschechien, der Slowakei und Polen orientieren, wo die Produktivitat im Industriebe-
reich vermutlich nicht viel niedriger ist als in der stidlichen EWU-Peripherie. Das
durchschnittliche Lohnniveau lag im Jahr 2010 in Portugal etwa 30 Prozent héher
als in Tschechien und etwa doppelt so hoch wie in Polen. In China liegt der Durch-
schnittsverdienst mit rund 4.400 Euro pro Jahr sogar nur bei gut 20 Prozent des por-
tugiesischen bzw. gut 15 Prozent des griechischen Einkommensniveaus.

Naturlich kann es nicht das Ziel sein, etwa China im Hinblick auf das Lohnniveau
Konkurrenz zu machen. Dennoch missen sich Lander wie Portugal und Griechen-
land im internationalen Kostenwettbewerb beweisen, um zu einem tragfahigen Wirt-
schaftsmodell zu kommen. Dass das ein noch langer Weg sein wird, machen die
Lohn- und Einkommensdifferenzen mit den osteuropaischen EU-Nachbarn deutlich.
Der rapide Aufholprozess in diesen Landern (und auch in China) sorgt allerdings
auch dafir, dass die Stidlander schon durch ein Konstanthalten ihrer Lohneinkom-
men relativ schnell an Wettbewerbsfahigkeit gewinnen kdnnen.

In den Jahren 2000 bis 2010 haben sich die Durchschnittseinkommen in Bulgarien,
Tschechien, der Slowakei und Rumanien deutlich mehr als verdoppelt (Zuwéachse
zwischen 137 und 180 Prozent). In Polen lag das Einkommensplus in den letzten
zehn Jahren immerhin noch bei 50 Prozent, in China sind die Lohne seither um
durchschnittlich 15 Prozent (pro Jahr!, kumuliert um 260 Prozent) angestiegen. Eine
Zeitspanne von etwa acht bis zehn Jahren erscheint vor diesem Hintergrund fur Por-
tugal und Griechenland realistisch, um durch strukturelle Reformen auch lohnkos-
tenmaRig wieder konkurrenzfahig zu werden. Eine deutlich schnellere Genesung der
beiden Patienten darf man allerdings angesichts der Problemlage wohl kaum erwar-
ten.
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Griechenland und Portugal miissen
sich auch an osteuropdischen Kon-
kurrenten wie Tschechien, der Slo-
wakei und Polen orientieren

Ziel ist es, zu einem tragfahigen
Wirtschaftsmodell zu kommen

Eine Zeitspanne von etwa acht bis
zehn Jahren erscheint fiir Portugal
und Griechenland realistisch, um
auch lohnkostenméRig wieder kon-
kurrenzfihig zu werden
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VERGUTUNG DER ANALYSTEN

Research-Analysten werden nicht fiir bestimmte Investment Banking-
Transaktionen vergiitet. Der/die Verfasser dieser Studie erhalt/erhalten eine Ver-
gltung, die (unter anderem) auf der Gesamtrentabilitdt der DZ BANK basiert,
welche Ertrédge aus dem Investment Banking-Geschaft und anderen Geschafts-
bereichen des Unternehmens einschlief3t. Die Analysten der DZ BANK und deren
Haushaltsmitglieder sowie Personen, die den Analysten Bericht erstatten, dirfen
grundsatzlich kein finanzielles Interesse an Finanzinstrumenten von Unternehmen
haben, die vom Analysten gecovert werden.

Dr. Michael Holstein

Leiter Makrookonomik/Branchenresearch

+49 - (0)69 - 74 47 - 22 82 michael.holstein@dzbank.de





<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.7
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues false
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile (Ohne)
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents suitable for reliable viewing and printing of business documents.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /PTB <>
    /FRA <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NOR <>
    /DEU <>
    /SVE <>
    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 5.0 e versioni successive.)
    /DAN <>
    /JPN <>
    /SUO <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /ESP <>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [1200 1200]
  /PageSize [595.260 841.880]
>> setpagedevice


		2011-06-16T10:01:28+0200
	DZBank




