Allianz @)

Allianz SE

Group Communications and Corporate Responsibility

Medienmitteilung

Euro Monitor: Konjunktureller Rickenwind,
aber nachlassende Reformbereitschaft

e Gesamtindikator erreicht den hochsten Stand seit 2001
e Abnehmender Reformeifer gibt Anlass zur Sorge

e Deutschland belegt Platz 1 im Gesamtranking

e Fortschrittsindikator fur Deutschland sinkt

Munchen, 21. Marz 2018

Aus konjunktureller Sicht kdnnte es dem Euroraum zur Zeit kaum besser gehen. Ein Ende
des Aufschwungs ist nicht in Sicht, die Hochphase hat gerade erst begonnen. Das Ergebnis
unseres diesjahrigen Euro Monitors, mit dem wir alljahrlich anhand von 20 Indikatoren den
Zustand der Euro-Volkswirtschaften messen, spiegelt diese Entwicklung wider. Die
Konstitution der Volkswirtschaften hat sich deutlich verbessert. Mit 6,8 Punkten liegt der
Gesamtindikator fiir den Euroraum im guten Mittelfeld der Skala von eins bis zehn. Damit
liegt die Bewertung auf dem hochsten Stand seit 2001 und nach gut 10 Jahren erstmals Uber
dem Vorkrisenniveau.

Die starke Verbesserung des Gesamtindikators seit 2012 ist neben der zuletzt guten
konjunkturellen Entwicklung, insbesondere den krisenbedingten Strukturreformen der
Arbeits- und Produktmarkte in den ehemaligen Programmlandern zu verdanken.
Makrodkonomische Ungleichgewichte wurden reduziert und vor allem die internen
Anpassungsmechanismen der Wahrungsunion durch héhere Lohn- und Preisflexibilitat
nachhaltig gestarkt. Damit dirfte auch die Konvergenz zentraler gesamtwirtschaftlicher
Grolien zunehmen, die wichtigste Voraussetzung fir einen stabilen Wahrungsraum. Der
Euro Monitor stutzt diese These. Nach den herben Rickschlagen in den Krisenjahren hat
sich die wirtschaftliche Annaherung der EWU-Mitglieder wieder verstarkt. Wenn auch die
Entwicklung der Einzelindikatoren nicht einheitlich war, so ist die 6konomische Divergenz
zwischen den Volkswirtschaften heute unseren Berechnungen nach sogar geringer als vor
der Krise.

,Die These vieler Kritiker, dass die ndtigen Anpassungsprozesse im Euroraum aufgrund
politischer oder sozialer Probleme nicht stattfinden kénnen, dirfen als widerlegt gelten. Die
Krise der Jahre um 2012 war nicht der Wahrungsunion an sich anzulasten, sondern einer
fehlgeleiteten Politik in einigen Landern, die GbermaRige Schulden, AuRenhandelsdefizite
und einen Verlust an Wettbewerbsfahigkeit zugelassen hatte. Nicht die Wahrung war das
Problem, sondern die Wirtschaftspolitik, sagte Michael Heise, Chefvolkswirt der Allianz.

Angesichts der verbleibenden Ungleichgewichte, wie der hohen 6ffentlichen Schuldenlast
sowie erhohten Arbeitslosenquoten in vielen EWU-Mitgliedslandern ist der Aufraumprozess
aber noch nicht abgeschlossen. Bei der Unterteilung der Indikatoren in langerfristige
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Niveaugrof3en und FortschrittsgroRen, die den Abbau von Schwéchen messen, zeigt sich,
dass allein der Niveauindikator 2017 zur Verbesserung des Gesamtindikators beitrug,
wahrend der Fortschrittsindikator stagnierte. Grinde hierfir sind neben der guten Konjunktur
auch die abnehmende Krisenstimmung und die expansive Geldpolitik der EZB.

Heise: ,Einiges spricht dafir, dass der Euroraum heute krisenresistenter und stabiler dasteht
als im Jahr 2007. Allerdings haben die Reformanstrengungen zuletzt wieder nachgelassen.
Dafir ist es eindeutig zu frih. Der konjunkturelle Rickenwind sollte fir Reformen genutzt
werden, um die Wahrungsunion fir schlechtere Zeiten zu wappnen. Der nachste Abschwung
kommt bestimmt.”

Fur die ehemaligen Krisenlander bedeutet dies, die Altlasten der Krise weiter abzubauen.
Die EWU-Kernléander mussen die Reformversdumnisse der letzten Jahre nachholen. Dazu
zéhlen vor allem Frankreich, Italien und Belgien, die im Ranking die Schlussplatze belegen,
aber auch Deutschland und Luxembourg, die zuletzt sehr wenig Reformehrgeiz zeigten. Die
nationalen Reformanstrengungen sollten durch Mal3Bnhahmen auf EWU-Ebene untersttitzt
werden, die die Konvergenz im Wahrungsraum vorantreiben, wie etwa eine bessere
Koordinierung der Wirtschaftspolitik sowie (finanzielle) Anreize fur die Umsetzung von
Strukturreformen.

Deutschland: Positives Gesamtbild, aber mehr Fortschritte waren maglich

Deutschland bleibt im Gesamtranking mit einem gegeniber 2016 unverénderten Wert von
8,1 weiterhin an der Spitze im Euroraum. Angesichts niedriger Verschuldungsquoten,
geringerer Ungleichgewichte am Arbeitsmarkt und einer stabilen internationalen
Wettbewerbsposition schneidet Deutschland beim langerfristig orientierten Niveauindikator
mit einem Wert von 8,9 ausgesprochen gut ab.

Allerdings ist die Reformdynamik in Deutschland nicht allzu grof3. Dies zeigt sich am
Fortschrittsindikator, dessen Wert fur Deutschland mit 7,3 leicht ricklaufig ist (2016: 7,4).
Damit liegt Deutschland im Euroraum lediglich noch im Mittelfeld und zwar auf dem 9. Platz.
Eine derart magiige Platzierung hatte Deutschland beim Fortschrittsindikator seit 2003 nicht
mehr.

Die wichtigsten Ergebnisse des Euro Monitors 2017 im Einzelnen:

e Obwohl der Gesamtindikator seinen Hochststand seit 2001 erreichte, war die
Entwicklung nicht einheitlich positiv: Flinfzehn Lander erzielten 2017 eine héhere
Bewertung als 2016 und vier eine geringere.

e Etwas verbessert haben sich in den meisten Landern die Bewertungen fiir das
Staatsdefizit und die Staatsschuldenquote als auch die Arbeitslosenquoten, das
Beschaftigungswachstum und die Arbeitsproduktivitdt. Beim Abbau der strukturellen
Haushaltsdefizite, der Entwicklung der Exporte gemessen am Welthandel und der
Entschuldung der Unternehmen gab es hingegen Ruckschritte.

e Spitzenreiter 2017 ist erneut Deutschland mit einem Wert des Gesamtindikators von
8,1 Punkten — unverandert gegeniiber dem Vorjahr. Dies ist insbesondere dem guten
Abschneiden in den Kategorien Soliditat der Staatsfinanzen sowie Private
Verschuldung und Auslandsverschuldung zu verdanken. Auf dem zweiten Platz
folgen mit minimalem Abstand die Niederlande mit 8,0 Punkten.
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e Frankreich belegt in diesem Jahr in unserem Gesamtranking mit 5,4 den
Schlussplatz, nur knapp hinter Italien mit 5,6 Punkten, die wirtschaftlichen

Ungleichgewichte haben sich vergroRRert.

e Die Aufsteiger des Jahres sind Osterreich und Irland — sofern man nur

Verbesserungen bei der Platzierung bertcksichtigt. Den grof3ten Sprung bei der
Gesamtbewertung hingegen konnte Zypern verbuchen mit einer Verbesserung von

0,8 Punkten auf 6,2.

¢ Beim Niveauindikator weist Deutschland die beste Beurteilung auf (8,9 Punkte).
Demgegenuber liegen beim Fortschrittsindikator Slowenien (8,4 Punkte) und Malta
(8,3 Punkte) vorne.

e Der Einzelindikator mit den besorgniserregendsten Werten war 2017 erneut die
Arbeitslosenquote (2017: 9,1 Prozent). Die durchschnittliche EWU-Bewertung notiert
mit vier Punkten — trotz Verbesserungen in den letzten Jahren — immer noch im
kritischen Bereich.

e Die besten Ergebnisse wurden beim Indikator Leistungsbilanz erzielt
(durchschnittliche EWU-Bewertung: 10 Punkte). Eine Uberwiegend positive

Bewertung ist auch bei der langfristigen Entwicklung der Lohnstiickkosten, dem

Haushaltsdefizit und dem Beschaftigungsaufbau festzustellen.

Euro Monitor Rating 2017
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Die Studie finden Sie auf unserer Homepage:
https://www.allianz.com/de/economic research/publikationen/working papers
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https://www.allianz.com/de/economic_research/publikationen/working_papers

Ansprechpartner fur Rickfragen:

Dr. Lorenz Weimann Tel. +49 89 3800 16891, e-mail: lorenz.weimann@allianz.com

Uber die Allianz

Die Allianz Gruppe zahlt zu den weltweit filhrenden Versicherern und Asset Managern und betreut mehr als

86 Millionen Privat- und Unternehmenskunden. Versicherungskunden der Allianz nutzen ein breites Angebot von
der Sach-, Lebens- und Krankenversicherung tiber Assistance-Dienstleistungen und Kreditversicherung bis hin
zur Industrieversicherung. Die Allianz ist einer der weltweit gré3ten Investoren und betreut im Auftrag ihrer
Versicherungskunden ein Investmentportfolio von Uber 650 Milliarden Euro. Zudem verwalten unsere Asset
Manager Allianz Global Investors und PIMCO mehr als 1,4 Billionen Euro fir Dritte. Mit unserer systematischen
Integration von 6kologischen und sozialen Kriterien in unsere Geschéaftsprozesse und Investitionsentscheidungen
sind wir der fiihrende Versicherer im Dow Jones Sustainability Index. 2017 erwirtschafteten tber

140.000 Mitarbeiter in mehr als 70 Landern fir die Gruppe einen Umsatz von 126 Milliarden Euro und erzielten
ein operatives Ergebnis von 11 Milliarden Euro.

Die Einschatzungen stehen wie immer unter den nachfolgend angegebenen Vorbehalten.

Vorbehalt bei Zukunftsaussagen

Soweit wir in diesem Dokument Prognosen oder Erwartungen aufRern oder die Zukunft betreffende Aussagen
machen, kdnnen diese Aussagen mit bekannten und unbekannten Risiken und Ungewissheiten verbunden sein.
Die tatséchlichen Ergebnisse und Entwicklungen kénnen daher wesentlich von den ge&uf3erten Erwartungen und
Annahmen abweichen.

Neben weiteren hier nicht aufgefiihrten Griinden kénnen sich Abweichungen aufgrund von (i) Veréanderungen der
allgemeinen wirtschaftlichen Lage und der Wettbewerbssituation, vor allem in Allianz Kerngeschéftsfeldern und -
markten, (ii) Entwicklungen der Finanzmarkte (insbesondere Marktvolatilitat, Liquiditat und Kreditereignisse), (iii)
dem Ausmal? oder der Haufigkeit von Versicherungsféllen (zum Beispiel durch Naturkatastrophen) und der
Entwicklung der Schadenskosten, (iv) Sterblichkeits- und Krankheitsraten beziehungsweise -tendenzen, (v)
Stornoraten, (vi) insbesondere im Bankbereich, der Ausfallrate von Kreditnehmern, (vii) Anderungen des
Zinsniveaus, (viii) Wechselkursen, einschlieR3lich des EUR/USD-Wechselkurses, (ix) Gesetzes- und sonstigen
Rechtsédnderungen, insbesondere hinsichtlich steuerlicher Regelungen, (x) Akquisitionen, einschlie3lich
anschlieRender IntegrationsmafRnahmen, und RestrukturierungsmafRnahmen, sowie (xi) allgemeinen
Wettbewerbsfaktoren ergeben. Terroranschlage und deren Folgen kénnen die Wahrscheinlichkeit und das
Ausmal von Abweichungen erhéhen.

Keine Pflicht zur Aktualisierung

Die Gesellschaft Ubernimmt keine Verpflichtung, die in dieser Meldung enthaltenen Informationen und
Zukunftsaussagen zu aktualisieren, soweit keine gesetzliche Veroffentlichungspflicht besteht.
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