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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2009 2010 1. Halbj. 2011
GFS 0.4 -0.3 0.6 -0.2 0.8 -1.4 -1.2 -2.0 -3.5 -4.4
¥ 45 4.8 4.2 4.2 1.7 2.0 19
CEP-Default-Index 4.9 4.5 36 3.0 -0.3 -1.5 -2.5
Risikokategorie 1 2 2 2 3 3 4
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' Die Langfassung ist abrufbar unter http://www.cep.eu/fileadmin/user_upload/CEP-Default-Index/Italien_2011.pdf.
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Der CEP-Default-Index?

Der CEP-Default-Index misst, wie sich die Fahigkeit von Volkswirtschaften entwickelt, im Ausland
aufgenommene Kredite zuriickzuzahlen. Er wird aus der Summe des Gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungssaldos (GFS), der den Auslandskreditbedarf angibt, und den kapazitatssteigernden
Investitionen (I) gebildet. Beide GroBen werden in Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP) gemes-
sen. Negative Indexwerte indizieren eine Erosion der Kreditfahigkeit.

CEP-Default-Index fiir Italien: Befunde

»

Die Erosion der Kreditfahigkeit Italiens hat sich im ersten Halbjahr 2011 deutlich beschleunigt:
Der CEP-Default-Index verschlechterte sich von -1,5 auf -2,5 (s. Titelseite). In Italien hat sich
damit die Insolvenzbedrohung verfestigt.

Bestimmungsfaktoren fiir diese Entwicklung sind:

Die italienische Volkswirtschaft hat sich seit 2002 in zunehmendem Ausmal} im Ausland
verschuldet. Auch im ersten Halbjahr 2011 hat der Nettokreditbedarf zugenommen und ist
auf 4,4% des BIP gestiegen.
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Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo

Die kapazitatssteigernden Investitionen liegen seit 2009 nur noch bei weniger als der Half-
te der Werte bis 2007. Auch im ersten Halbjahr 2011 hat sich daran nichts geandert.
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Kapazitatssteigernde Investitionen
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2 Fur eine ausfuhrliche Darstellung s. die cepStudie ,Der CEP-Default-Index”, abrufbar unter http://www.cep.eu/analysen-
zur-eu-politik/wirtschafts-und-stabilitaetspolitik/cep-default-index.
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Ursachen der Erosion der Kreditfahigkeit Italiens

» Hauptursache ist, dass ltalien seine Wettbewerbsfahigkeit gegeniiber anderen Euro-Landern
verloren hat: Die italienischen Lohnstiickkosten sind seit 1999 um 30,5% gestiegen, die deut-
schen um 5%. Die Differenz von 25,5 Prozentpunkten indiziert die Wettbewerbsfahigkeits-

lGcke.
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» Erschwerend kommt hinzu, dass der Anteil der Konsumausgaben nahezu 100% des Netto-
inlandsprodukts betragt; damit stehen kaum mehr Mittel flir dringend bendtigte Investitionen
zur Verfligung, die die Wettbewerbsfahigkeit Italiens steigern kdnnten.
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» Zudem liegt der Schuldenstand des italienischen Staates bei tiber 120% des BIP; dies nahrt das
Misstrauen in dessen Fahigkeit, seine Kredite zurlickzuzahlen.
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Gffentlicher Schuldenstand

» ltalien verzeichnet ein erhebliches Produktivitdts- und Wohlstandsgefdlle zwischen dem Nor-
den und dem Siden des Landes.
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Reformperspektiven

»

Ohne grundlegende und Uberdies rasch greifende Reformen wird der Verfall der Kreditfahig-
keit Italiens in absehbarer Zeit in die Insolvenz miinden. Die Zukunft der Eurozone hangt von
der Reformbereitschaft in Italien ab.

Italien muss, wie auch die anderen slideuropaischen Volkswirtschaften, dringend seinen ge-
samtwirtschaftlichen Auslandskreditbedarf abbauen. Dies erfordert einen Abbau der Leis-
tungsbilanzdefizite, was die Wiederherstellung der Wettbewerbsfahigkeit voraussetzt.

Die italienische Wettbewerbsfahigkeit lasst sich Uber Produktivitatssteigerungen allenfalls
langfristig verbessern, da diese eine erhebliche Intensivierung der Investitions- und Innova-
tionsaktivitaten erfordern wirden. Italien hat hier erheblichen Nachholbedarf. 2008 wurden
pro eine Million Einwohner in Italien lediglich 90 Patente beim Europaischen Patentamt an-
gemeldet. In Deutschland waren es mehr als dreimal so viele.
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Die einzige realistische Moglichkeit fiir die notwendige Wiederherstellung der Wettbewerbs-
fahigkeit besteht in einer Senkung der Arbeitnehmerentgelte. Dies setzt die Kooperations-
bereitschaft der Arbeitnehmer und ihrer Gewerkschaften voraus. Daran entscheidet sich die
Frage, ob der Verfall der italienischen Kreditfahigkeit gestoppt werden kann oder nicht.

Flankierend missen die Arbeitsmarkte und Gutermarkte liberalisiert werden.

Das Steuersystems sollte so restrukturiert werden, dass die hohe Belastung des Faktors Arbeit
gesenkt und statt dessen der Konsum stdrker besteuert wird.

AuBlerdem ist eine strikte stabilitatsorientierte Fiskalpolitik notig.
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