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Kernpunkte

» Die Euro-Krise ist keineswegs gebannt. Die sinkenden Renditen fiir Staatsanleihen diirfen
hierliber nicht hinwegtduschen; sie sind der EZB-Zusicherung zu verdanken, unbegrenzt Staats-
anleihen zu kaufen. Der CEP-Default-Index fiir das erste Halbjahr 2012 zeigt deutlich, dass es
den Finanzhilfe empfangenden Krisenlandern, mit Ausnahme Irlands, nicht gelungen ist, den
Verfall der Kreditfahigkeit zu stoppen. Auch Italien und Frankreich sind unmittelbar bedroht.

» BIP-Deflator und Lohnstiickkosten taugen allenfalls begrenzt als MaBe fiir die Probleme der
Krisenldander. Auch stehen ihre Werte fiir etliche Problemlander zueinander im Widerspruch.

» Griechenland hat zwar beachtliche Reformen durchgefiihrt. Sie reichen jedoch nicht aus. Auch
fehlt es an ihrer konsequenten Umsetzung. Die Konsumneigung ist die hochste aller Euro-
Lander. Von einer Rickgewinnung der Kreditfahigkeit ist Griechenland nach wie vor weit ent-
fernt. Es erscheint ausgeschlossen, dass das Land auf absehbare Zeit gesunden kann.

» Die Kreditfahigkeit von Irland nimmt seit 2010 wieder zu. Die kritische Phase nach dem Platzen
der Immobilienblase scheint iberwunden. Die Wettbewerbsfahigkeit der irischen Volkswirt-
schaft ist deutlich gestiegen. Allerdings ist das 6ffentliche Defizit nach wie vor sehr hoch.

» Die Kreditfahigkeit von Italien erodiert seit 2009 unentwegt. Die Investitionstatigkeit ist nahezu
zum Erliegen gekommen. Die bisherigen Reformen sind unzureichend. Die Konsumneigung der
Bevolkerung muss sinken. Die Wettbewerbsfahigkeit der italienischen Volkswirtschaft muss
durch entschiedenere Reformen als bisher deutlich gesteigert werden.

» Portugal weist zwar nach wie vor eine abnehmende Kreditfahigkeit auf. Allerdings haben die
ergriffenen Reformen diese Entwicklung deutlich verlangsamt. Fiir die weitere Gesundung sind
kapazitatssteigernde Investitionen, die aus inlandischen Ersparnissen finanziert werden, unver-
zichtbar. Hierflir muss die Konsumneigung der Bevolkerung deutlich verringert werden.

» Die Erosion der Kreditfahigkeit von Spanien beruht nicht allein auf den Folgewirkungen der
geplatzten Immobilienblase, sondern auch auf einem Verlust preislicher Wettbewerbsfahigkeit
der spanischen Volkswirtschaft. Die Situation ist allerdings weniger dramatisch als in den Gbri-
gen Krisenlandern einschlie3lich Italiens. Die Anstrengungen zur Sanierung der offentlichen
Haushalte und zur Deregulierung des Arbeitsmarktes miissen konsequent fortgesetzt werden.
Zudem muss die Wirtschaftsstruktur des Landes starker auf Exporte ausgerichtet werden.

» Nachdem sich in Zypern der Verfall der Kreditfahigkeit 2011 deutlich verlangsamt hatte, kam es
im ersten Halbjahr 2012 zu einem dramatischen Einbruch. Die Zukunft Zyperns hdangt nicht nur
davon ab, ob die Rekapitalisierung der zyprischen Banken gelingt, sondern auch von grundle-
genden Reformen zur Wiedererlangung der Wettbewerbsfahigkeit. Hieran fehlt es bisher nahezu
vollstandig. Auch die bisherigen Reformen zur Sanierung des Staatshaushalts, die iberwiegend
Einnahmensteigerungen statt Ausgabensenkungen bezwecken, reichen nicht aus.

» In Frankreich hdlt die negative Entwicklung an. Wenngleich die franzdsische Situation noch
nicht so dramatisch ist wie in den slideuropaischen Landern, bedarf es doch einer dringenden
Kurskorrektur. Die Entwicklung der franzésischen Kreditfahigkeit ist von maf3geblicher Bedeu-
tung fur die zukinftige Entwicklung des Euro-Raums. Denn Frankreich garantiert mit rund 20%
den zweitgroBten Anteil an den europaischen Rettungsfonds nach Deutschland. Ein Verfall der
Kreditfahigkeit Frankreichs kann daher die gesamte Euro-Rettung in Frage stellen.

» Auch das Vereinigte Konigreich und die USA weisen im ersten Halbjahr 2012 bzw. 2011 eine
abnehmende Kreditfdhigkeit auf, das Vereinigte Kénigreich erstmals, die USA bereits seit 2008,
so dass sich die Erosion der US-amerikanischen Kreditfahigkeit verfestigt hat.
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» Entwicklung der Kreditfahigkeit im ersten Halbjahr 2012’

Rang Land CEP-Default-Index | Gesamtwirtschaft- Kapazitats- Entwicklung der
licher Finanzie- steigernde Kreditfahigkeit
rungssaldo Investitionen
Kategorie 1: Lander mit zunehmender Kreditfahigkeit
1 Schweiz +15,1 +13,6 +1,5 3|
1 Sudkorea +15,1 +23 +12,8 3|
3 Luxemburg +12,7 +6,8 +5,9 3|
4 Schweden +11,6 +6,9 +4,7 g
5 Estland +10,3 +2,2 +8,1 O
6 Niederlande +98 +79 +1,9 3|
7 Bulgarien +9,5 +29 +6,6 3|
8 Deutschland +8,0 +6,2 +1,8 3|
9 Déanemark +7.8 +6,8 +1,0 3|
10 Lettland +7,1 +0,1 +70 'O‘
11 | Osterreich +6,5 +2,1 +4,4 g
12 | Slowakei +53 +3,2 +2,1 5|
13 | Ungarn +4,9 +34 +1,5 5|
14 | Litauen +4,7 +04 +4.3 3|
15 | Belgien +32 +0,8 +24 3|
16 | Euro-Raum +3,1 +1,0 +2,1 g
16 | Irland +31 +2,3 +0,8 g
18 Malta +1,6 +0,7 +0,9 O
19 | Slowenien +1,5 +0,8 +0,7 3|
20 | Japan +04 +1,9 -1,5 3|
Kategorie 2: Lander mit unbestimmter Entwicklung der Kreditfahigkeit
21 | Polen +6,1 -23 +84 B
22 | Frankreich +2,0 -23 +4,3 B
23 | Finnland +1,9 -03 +22 B
24 | Tschechische Republik +1,5 25 +4,0 H
Kategorie 3: Lander mit abnehmender Kreditfahigkeit
25 | Spanien ~-02 ~2,7 +2,5 :
26 | Vereinigtes Konigreich ~13 36 +23 :
Kategorie 4: Lander mit verfestigter abnehmender Kreditfahigkeit
27 Italien -1,.3 -1,6 +0,3 ‘
27 | USA -13 -33 +2,0 A
29 | Portugal -3.8 -1,9 =19 B
30 | Island -82 -70 -12 B
31 | Zypern -9,7 -13,0 +33 B
32 | Griechenland -10,9 -6,5 —44 s

! Fur Bulgarien, Island, Japan, Luxemburg, Malta, Stidkorea, Ungarn und die USA wird die Entwicklung der
Kreditfahigkeit im Jahr 2011 dargestellt, da nicht alle Daten fir das erste Halbjahr 2012 vorliegen. Die Euro-
Lander sind in der Ubersicht hervorgehoben.
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1 Die Euro-Krise ist nicht vorbei

Politiker in ganz Europa, insbesondere auch in Berlin, verkiinden seit Wochen unermidlich, dass
die Krise im Euro-Raum Uberwunden sei. Dies ist falsch.

Am besten vergleichen ldsst sich der Euro-Raum in seinem derzeitigen Zustand mit einem an ei-
nem Virus erkrankten Patienten, dem ein fiebersenkendes Mittel verabreicht wurde, welches zwar
das Fieber als Symptom der Krankheit zu senken vermag, aber den Virus selbst nicht beseitigen
kann - im Gegenteil sogar die heilende Kraft des Fiebers schwacht:

Die Ursache der Krise, an der der Euro-Raum nach wie vor leidet, — der ,Virus” - ist die Divergenz
der Wettbewerbsfahigkeiten der nationalen Volkswirtschaften des Euro-Raums. Sie und die daraus
resultierenden massiven Leistungsbilanzdefizite der Siidlander, die Uber Jahre kreditfinanziert
wurden, haben deren Kreditfahigkeit erodieren lassen. Dies haben die Kapitalanleger allerdings
erst 2010 erkannt, woraufhin die Risikoaufschldge fiir neue Kredite — das ,Fieber” - in die Héhe
schossen. Die Ankilindigung der Europdischen Zentralbank (EZB), den angeschlagenen Kreditneh-
mern Uber die Notenpresse unbeschrankt Geld zu verschaffen, - das ,fiebersenkende Mittel” - hat
die Sorge der Kreditgeber vor Insolvenzen schwinden lassen, so dass die Risikoaufschldge gesun-
ken sind. An der Ursache, der Erosion der Wettbewerbsfahigkeit Stideuropas, hat die Ankiindigung
der EZB allerdings nichts andern kénnen.

Dies belegen auch die neuesten Zahlen des CEP-Default-Indexes: In allen siideuropdischen Lan-
dern hat die Kreditfahigkeit im ersten Halbjahr 2012 abgenommen.? Von den Krisenlandern konnte
lediglich Irland seine Kreditfahigkeit steigern und so verlorengegangenes Vertrauen zuriickgewin-
nen. Das Land hat durch strukturelle Reformen seine internationale Wettbewerbsfahigkeit deutlich
verbessert. Zudem wurden die Risiken, die sich durch den irischen Bankensektor ergeben, deutlich
reduziert. Bereits der im Juli 2011 verdffentlichte CEP-Default-Index zeigte, dass die Situation in
Irland weniger dramatisch ist als in den anderen Krisenlandern.? Die Einschatzung wird mittlerweile
auch von den Kapitalmarktakteuren geteilt. So konnte Irland im Juni 2012 erstmals, seit es Finanz-
hilfen erhalt, Staatsanleihen mit einer mehrjahrigen Laufzeit - flinf und acht Jahre - emittieren.

Auch fir die siideuropaischen Lander zeigte der 2011 veroffentlichte CEP-Default-Index eine hohe
Prognosefahigkeit. Spanien und Zypern, denen er seinerzeit eine erodierende Kreditfahigkeit attes-
tierte, haben mittlerweile Finanzhilfen beantragt. Nicht zuletzt wird der CEP-Default-Index durch
die Bonitatsbeurteilung der grof3en Ratingagenturen bestatigt. So reflektierten die Herabstufun-
gen etlicher Euro-Lander durch Standard & Poor’s (S&P) im Januar 2012 exakt das, was der CEP-
Default-Index im Juli 2011 aufgezeigt hatte. Zudem wies der CEP-Default-Index auf die Probleme in
den USA hin. Kurz darauf senkte S&P das Rating auch fiir die USA.

Auch fiir Frankreich konstatierte der CEP-Default-Index 2011 eine abnehmende Kreditfahigkeit. Die
aktuellen Indexwerte indizieren zwar eine nicht ganz so schlechte Situation. Dieser Effekt ist jedoch
darauf zurtickzufiihren, dass die franzosische Statistikbehoérde INSEE* im Sommer 2011 — unmittel-
bar nach Veroffentlichung der Ergebnisse des CEP-Default-Indexes — die fiir den Index zentralen
statistischen Daten zur Wirtschaftsentwicklung in Frankreich zuriickgezogen und - etliche Wochen
spater — neue, fuir Frankreich deutlich glinstigere veroffentlicht hat.> Allerdings zeigt der langfristi-
ge Trend auch auf Basis der gednderten statistischen Daten, dass sich Frankreich mehr und mehr

2 Fur Malta liegen nicht alle Daten vor, um die Entwicklung der Kreditfahigkeit im ersten Halbjahr 2012 be-
rechnen zu kdnnen. 2011 hat die Kreditfahigkeit hier allerdings erstmals seit 2002 wieder zugenommen.
3Vgl. Gerken/Kullas (2011), CEP-Default-Index S. 32.

4 Institut national de la statistique et des études économiques.

5S.dazu Kapitel 6.
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zum Krisenland entwickelt. Die Ratingagentur S&P stufte die Kreditfahigkeit Frankreichs am
13.Januar 2012 herab. Am 19. November 2012 folgte die Ratingagentur Moody’s und entzog
Frankreich ebenfalls das Triple A. Die Ratingagenturen begriindeten die Herabstufung mit den
hohen Staatsschulden und dem unflexiblen Arbeitsmarkt. Infolge der Herabstufung Frankreichs
senkten die beiden Ratingagenturen auch die Bonitat der Europdischen Finanzstabilisierungsfazili-
tat (EFSF); Moody’s stufte zudem den Europdischen Stabilitadtsmechanismus (ESM) herab.

Frankreich muss dringend Reformen vornehmen, um die Wettbewerbsfahigkeit zu erhéhen. Die
Entwicklung der franzosischen Kreditfahigkeit ist von maB3geblicher Bedeutung fiir die zukilnftige
Entwicklung des Euro-Raums. So garantiert Frankreich mit rund 20% den zweitgro3ten Anteil am
ESM nach Deutschland. Die Erosion der Kreditfahigkeit Frankreichs kann daher die gesamte Euro-
Rettung in Frage stellen. Zudem ist Deutschland bei der Einforderung der notwendigen Strukturre-
formen in Sudeuropa auf die Unterstiitzung Frankreichs angewiesen. Je mehr Frankreich jedoch
selbst zum Krisenland wird, desto gréBer wird die Gefahr, dass Frankreich die Positionen der Krisen-
lander vertritt, die Reformen zur Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit nur allzu gern vermeiden.
Aus diesem Grund legt die vorliegende Veréffentlichung einen Schwerpunkt auf die Entwicklung
der Kreditfahigkeit von Frankreich.

Zunachst wird allerdings im folgenden Kapitel 2 die Entwicklung der Euro-Krise im Jahr 2012 kurz
dargestellt.

Im Kapitel 3 werden die wichtigsten Beschlisse skizziert, die 2012 auf europdischer Ebene gefasst
wurden, um die Euro-Krise zu bewaltigen.

In Kapitel 4 werden die Konzeption und der Erklarungsgehalt des CEP-Default-Indexes erldutert.

Kapitel 5 enthilt eine Ubersicht der Kreditfahigkeitsentwicklung im ersten Halbjahr 2012 fiir alle
beurteilten Lander.

Die Entwicklung der Kreditfahigkeit von Frankreich wird in Kapitel 6 in einem ausfiihrlichen Lan-
derbericht dargestellt.

Kapitel 7 enthalt die Landerberichte Gber all jene Euro-Lander, die Finanzhilfen erhalten oder im
ersten Halbjahr 2012 eine abnehmende Kreditfahigkeit aufweisen. Dies sind: Griechenland, Irland,
Italien, Portugal, Spanien und Zypern. Neben der jlingsten Entwicklung der Indexwerte, die die
Entwicklung der Kreditfahigkeit beschreiben, umfassen diese Berichte auch Ubersichten (iber den
Stand der Reformen und weitere statistische Daten wie die Entwicklung der Konsumausgaben, des
BIP-Deflators und der Lohnstiickkosten.

Kapitel 8 enthalt die aktuellen Werte des CEP-Default-Indexes fiir die Gibrigen Euro-Lander Belgien,
Deutschland, Estland, Finnland, Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich, Slowakei und Sloweni-
en sowie flir den Euro-Raum insgesamt.

In Kapitel 9 aufgefiihrt sind die Werte der restlichen EU-Mitgliedslander Bulgarien, Danemark, Lett-
land, Litauen, Polen, Schweden, Tschechische Republik, Ungarn und Vereinigtes Konigreich; fir
Rumadnien konnte der Index nicht erstellt werden, da fiir dieses Land keine ausreichenden Daten
vorliegen.

Kapitel 10 enthalt die Werte wichtiger Lander auflerhalb der EU. Dies sind Island, Japan, die
Schweiz, Stidkorea und die USA.
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2 Aufriss der aktuellen Probleme im Euro-Raum

2012 stand Europa weiter im Zeichen der Krise. Die Hiobsbotschaften fiir den Euro-Raum, die 2009
mit dem Eingestandnis der griechischen Regierung begannen, Defizitzahlen gefadlscht zu haben,
setzten sich auch 2012 fort. So stufte die Ratingagentur S&P am 13. Januar 2012 die Kreditfahigkeit
von neun Euro-Ldandern herab, darunter Frankreich. Zudem zeichnete sich 2012 ab, dass die fiskali-
schen und wirtschaftlichen Probleme Griechenlands viel gréBer sind, als bislang vermutet, und die
2010 gewahrten Finanzhilfen in Hohe von 107,3 Mrd. Euro® nicht anndhernd ausreichen. Im Marz
2012 wurde daher ein Schuldenschnitt durchgefiihrt, der die griechischen Schulden um mehr als
100 Mrd. Euro senkte. Zeitgleich wurden zusatzliche Finanzhilfen in Hohe von 138 Mrd. Euro’ ge-
wahrt, wodurch die Finanzhilfen, die Griechenland bis 2016 erhalten wird, auf insgesamt 245,3 Mrd.
Euro ansteigen. Dies entspricht rund 118% des griechischen Bruttoinlandsprodukts (BIP). Wie
schwierig die Lage in Griechenland ist, zeigte sich bei den vorgezogenen Parlamentswahlen am
6. Mai 2012. Hier scheiterte zundchst die Regierungsbildung, da sich die gewahlten Parteien nicht
auf eine Fortsetzung des Spar- und Reformkurses verstandigen konnten, sodass am 17. Juni 2012
erneut Wahlen stattfanden. Die daraus hervorgegangene Koalitionsregierung sagte zwar zu, sich
flr eine Fortflihrung des Spar- und Reformkurses einzusetzen. Dennoch hat Griechenland die Re-
formvorgaben der Troika aus Europdischer Kommission, EZB und Internationalem Wahrungsfonds
(IWF) bis heute nur ansatzweise umgesetzt.

Auch in Spanien spitzte sich die Krise 2012 zu. Der hohe Rekapitalisierungsbedarf der spanischen
Banken, die steigende Arbeitslosigkeit und die tiefe Rezession der spanischen Wirtschaft schlugen
sich ab Marz in steigenden Renditen flir spanische Staatsanleihen nieder. Im Mai wurde die biswei-
len als kritisch angesehene Schwelle von 6% Uberschritten. Am 9. Juni 2012 entschied Spanien,
Finanzhilfen zur Rekapitalisierung seiner Banken beim europadischen Rettungsschirm zu beantra-
gen. Der offizielle Antrag erfolgte am 25. Juni 2012.

Am gleichen Tag beantragte auch die zyprische Regierung Finanzhilfen beim europdischen Ret-
tungsschirm. Sie begriindete ihren Antrag mit den negativen Auswirkungen der griechischen Krise
auf Zypern, die durch die Verflechtung der beiden Volkswirtschaften entstanden seien. In der Tat
hat der Schuldenschnitt des griechischen Staates bei den zyprischen Banken zu Abschreibungen in
Hohe von 4 Mrd. Euro geflihrt. Die Diskussion um den Schuldenschnitt flir Griechenland, die bereits
Mitte 2011 einsetzte, hat dazu gefiihrt, dass Zypern bereits 2011 Schwierigkeiten bekam, sich am
Kapitalmarkt zu refinanzieren. Ende 2011 hatte Zypern jedoch einen Kredit in Hohe von 2,5 Mrd.
Euro von Russland erhalten und so seinen Finanzbedarf fiir einige Monate gesichert. Nachdem
Griechenland und Irland bereits 2010 und Portugal 2011 finanzielle Unterstlitzung beantragt hat-
ten, erhalten mit Spanien und Zypern bald insgesamt fuinf der 17 Euro-Lander Finanzhilfen.

Fiir Portugal teilte das portugiesische Finanzministerium am 23. August 2012 mit, dass die mit der
Troika vereinbarten Defizitvorgaben nicht eingehalten werden kdnnen. Zwar hatte das Land die
Reformvorgaben der Troika ordnungsgemall umgesetzt, die Rezession war jedoch starker als an-
fangs erwartet. Dies hatte zur Folge, dass die Steuereinnahmen geringer als prognostiziert

5Von den urspriinglich zugesagten Finanzhilfen in Hohe von 110 Mrd. Euro leisteten die Slowakei, Irland und
Portugal nicht ihre (gesamten) Anteile, sodass Griechenland nur Finanzhilfen von 107,3 Mrd. Euro zur Verfi-
gung standen (vgl. Der Haftungspegel, ifo Institut, http://www.cesifo-group.de/de/ifoHome
/policy/Haftungspegel.html).

’ Die Finanzhilfen von 138 Mrd. Euro setzen sich zusammen aus 130 Mrd. Euro der Euro-Staaten und des IWF
bis 2014 und 8 Mrd. Euro des IWF bis 2016 (vgl. IMF Country Report No. 12/57, S. 84, Erklarung der Euro-
Gruppe vom 21.02.2012, http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ecofin/
128075.pdf).
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ausfielen. Daraufhin verschob die Troika die Defizitvorgabe von 3,0% um ein Jahr auf 2014 und
lockerte die Vorgaben fiir 2012 und 2013.

Im Sommer 2012 verscharfte sich zudem in Italien erneut die Krise. Nachdem die Renditen fiir itali-
enische Staatsanleihen aufgrund der Reformankiindigungen der seit November 2011 von Mario
Monti geflihrten Regierung im ersten Quartal 2012 gesunken waren, stiegen sie im Juli 2012 wie-
der an. Dies ist unter anderem darauf zurlickzufiihren, dass die Regierung Monti ihre eigenen An-
kiindigungen und damit auch die Erwartungen der Kapitalmarktakteure nicht vollstandig erfillte.
Insbesondere die im April 2012 beschlossene Arbeitsmarktreform blieb dahinter zuriick. Am 8. De-
zember 2012 kiindigte Monti seinen Rucktritt an. Das italienische Parlament hatte die Unterstiit-
zung fiir seine Reformpolitik versagt.

Einzig in Irland hat sich die Lage 2012 nicht verscharft. Dies ist vor allem auf die konsequent durch-
gefuihrten strukturellen Reformen zurtickzufiihren.

Insbesondere wegen der steigenden Renditen fiir spanische und italienische Staatsanleihen kiin-
digte die EZB am 6. September 2012 mit den Outright-Monetary Transactions (OMT) ein neues
geldpolitisches Outright-Geschaft an. Outright-Geschafte sind endgliltige Kaufe und Verkdufe von
Wertpapieren durch die Notenbanken. Die OMT sollen genutzt werden, um unbegrenzt Staatsan-
leihen von Euro-Landern mit Finanzierungsproblemen aufzukaufen. Der Ankauf soll jedoch nur
erfolgen, wenn ein Euro-Land Finanzhilfen aus dem europdischen Rettungsschirm erhalt, die ver-
einbarten Reformvorgaben einhdlt und Zugang zum Primdrmarkt hat. Die Ankiindigung der OMT
hat die Symptome der Krise fiirs Erste gelindert. So sanken die Renditen fir italienische und spani-
sche Staatsanleihen mit zehnjdhriger Restlaufzeit bis Ende 2012 um 0,71 bzw. 0,57 Prozentpunkte.

Nicht nur die EZB, sondern auch die Euro-Lander haben 2012 zahlreiche MalBnahmen ergriffen, um
die Euro-Krise zu Uberwinden und zukiinftige Krisen zu vermeiden. Hierzu zdhlen sowohl inner-
staatliche Reformen und Sparprogramme als auch Beschliisse auf europdischer Ebene. Die wich-
tigsten Reformen, die die Euro-Lander mit Finanzierungsproblemen 2012 auf nationaler Ebene
vorgenommen haben, werden in Kapitel 7 behandelt. Im folgenden Kapitel 3 werden die wichtigs-
ten Beschlusse, die auf europdischer Ebene gefasst wurden, dargestellt.
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Um zukiinftig GibermaBige 6ffentliche Defizite und Schuldenstdnde zu verhindern, unterzeichneten
die Staats- und Regierungschefs der 17 Euro-Lander und acht weiterer EU-Lander® am 2. Marz 2012
den Vertrag Uiber Stabilitat, Koordinierung und Steuerung in der Wirtschafts- und Wahrungsunion
(Fiskalpakt).? Die Vertragsstaaten verpflichten sich darin, eine Schuldenbremse im nationalen Recht
zu verankern und die Sanktionsverhangung im Defizitverfahren zu vereinfachen. Nachdem zwolf
Euro-Lander den Fiskalpakt ratifiziert hatten, konnte er wie geplant mit Beginn des Jahres 2013 in
Kraft treten.

Da zahlreiche siideuropdische Euro-Lander 2012 in eine Rezession gerieten und die Arbeitslosigkeit
in weiten Teilen des Euro-Raums merklich zunahm, mehrten sich Mitte 2012 die Rufe nach einer
verstarkten Wachstumspolitik. Auf dem Treffen des Europdischen Rates am 28. und 29. Juni 2012
einigten sich die Staats- und Regierungschefs der EU-Lander daher auf einen Pakt, der MaBnahmen
zur Steigerung von Wachstum, Investitionen und Beschéaftigung sowie zur Erhdhung der Wettbe-
werbsfahigkeit enthalt.

Zudem wurden 2012 unter dem Stichwort ,Bankenunion” im Wesentlichen vier MaBnahmen be-
schlossen, die verhindern sollen, dass die Rettung systemrelevanter Banken die 6ffentlichen Haus-
halte einzelner Euro-Lander Gberfordert und so nationale Schuldenkrisen ausldst. Dies war in Irland
und teilweise auch in Spanien und Zypern der Fall: Erstens soll die Europaische Bankenaufsichtsbe-
horde (EBA) ein Regelwerk (single rulebook) erstellen, das einheitliche Regeln fiir die Banken vor-
gibt. Zweitens soll die EZB als zentrale Aufsichtsbehorde die Einhaltung dieser Regeln lberwa-
chen.' Drittens wird eine Europaische Abwicklungsbehdrde eingerichtet, die fur die Abwicklung
und Restrukturierung von in Schieflage geratenen Banken zustdndig sein wird. Viertens wird ein
Bankenabwicklungsfonds eingerichtet, der die finanziellen Mittel fiir die Abwicklung und Restruk-
turierung solcher Banken bereitstellt, so dass die Staatshaushalte nicht mehr belastet werden.

Um das Krisenmanagement zu verbessern, wurde bereits 2011 der ESM als ein dauerhafter Hilfs-
fonds fiir Euro-Lander mit Finanzproblemen beschlossen.' Er trat am 27. September 2012 in Kraft.
Zuvor hatte das Bundesverfassungsgericht die Ratifizierung des ESM gebilligt. Es tat dies unter den
Bedingungen, dass der deutsche Haftungsanteil von 190 Mrd. Euro nicht ohne Zustimmung
Deutschlands erhoht werden darf und die umfassende Unterrichtung von Bundestag und Bundes-
rat eingehalten wird. Der Gerichtshof der Europdischen Union (EuGH) stellte am 27. November
2012 fest, dass der ESM mit dem europaischen Recht vereinbar ist.

Um zu verhindern, dass — wie es in der Vergangenheit geschehen ist — einzelne Euro-Lander massiv
an Wettbewerbsfahigkeit verlieren, erarbeitete Ratsprasident Herman Van Rompuy zusammen mit
Kommissionspradsident José Manuel Barroso, dem seinerzeitigen Euro-Gruppen-Chef Jean-Claude
Juncker und EZB-Prasident Mario Draghi einen Fahrplan fiir eine engere Wirtschafts- und Wah-
rungsunion. Am 5. Dezember 2012 prasentierte Van Rompuy diesen Plan unter dem Titel ,Auf dem
Weg zu einer echten Wirtschafts- und Wahrungsunion”. Er zeigt mehrere Stufen zu einem integrier-
ten Finanz-, Haushalts- und wirtschaftspolitischen Rahmen auf. Auf dem EU-Gipfel am
13. Dezember 2012 verstandigten sich die Staats- und Regierungschefs darauf, das vorgelegte
Konzept im Juni 2013 zu konkretisieren.

8 Das Vereinigte Konigreich und die Tschechische Republik beteiligen sich nicht.
?Vgl. CEP-Analyse Nr. 13/2012 und Nr. 49/2012.

19ygl. CEP-Analyse Nr. 47/2012 und Nr. 48/2012.

Vgl. CEP-Analyse Nr. 12/2012.
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Die genannten Malnahmen und die sinkenden Renditen firr Staatsanleihen einiger Euro-Lander
dirfen jedoch nicht darliber hinwegtduschen, dass die Euro-Krise keineswegs gebannt ist. Der CEP-
Default-Index zeigt deutlich, dass es einigen Euro-Landern bisher nicht gelungen ist, den Verfall der
Kreditfahigkeit ihrer Volkswirtschaften zu stoppen. Hierzu zdhlen neben Griechenland und Zypern
insbesondere die beiden Schwergewichte Spanien und Italien. Auch in Frankreich halt die negative
Entwicklung an. Wenngleich die franzésische Situation noch nicht so dramatisch ist wie in vielen
siideuropdischen Landern, bedarf es doch einer dringenden Kurskorrektur. In Portugal hat zwar
eine positive Entwicklung eingesetzt. Es bedarf jedoch weiterer Anstrengungen, damit sich diese
fortsetzt. Einzig Irland ist auf dem Weg, die Krise endgliltig hinter sich zu lassen.

Um die Euro-Krise zu Uiberwinden, diirfen somit 2013 weder die nationale noch die europdische
Reformbereitschaft und Reformfahigkeit erlahmen.
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4.1 Aufbau und Methodik des CEP-Default-Indexes'?

Der CEP-Default-Index ist kein Bestands-, sondern ein Prozessmal3: Er misst, wie sich die Fahigkeit
eines Landes zur Rickzahlung der Auslandskredite und damit die Kreditfahigkeit entwickelt. Dies
hangt nicht allein von der Verschuldung des Staates ab. Vielmehr ist die Soliditdt der gesamten
Volkswirtschaft ausschlaggebend. Der CEP-Default-Index beriicksichtigt daher auch das Kreditver-
halten der Banken, Unternehmen und Konsumenten und misst entsprechend die Kreditfahigkeit
des Landes insgesamt. Die Volkswirtschaften werden in vier Risikokategorien eingeteilt.

Der Index setzt am Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungssaldo (GFS), der den Auslandskreditbe-
darf einer Volkswirtschaft abbildet, und am Niveau der kapazitatssteigernden Investitionen (I¥) ei-
ner Periode an.

Insbesondere der Wohnungsbau zahlt nicht zu den kapazitatssteigernden Investitionen. Dies er-
laubt es, die Entwicklung der Kreditfahigkeit einer Volkswirtschaft zu messen, ohne dass das Er-
gebnis durch Preisblasen auf dem Wohnungsbaumarkt verzerrt wird.

Ein Gesamtwirtschaftliches Finanzierungsdefizit (negativer GFS) entsteht vor allem durch — man-
gels Wettbewerbsfahigkeit auftretende'® - Leistungsbilanzdefizite, also Importiiberschiisse im Gu-
terhandel, die durch Geldzufliisse aus dem Ausland finanziert werden. Es kann auf3erdem entste-
hen durch grenziiberschreitende Zahlungen aus Erwerbs- oder Vermdgenseinkommen sowie lau-
fenden Ubertragungen. Ein solcher Nettotransfer entsteht in der Regel, wenn in einem Land mehr
auslandisches Geld angelegt ist, als die Einwohner dieses Landes im Ausland angelegt haben. Er
muss, wenn ein Gesamtwirtschaftliches Finanzierungsdefizit vermieden werden soll, durch Export-
Uberschiisse im Glterhandel kompensiert werden. Auch dies setzt voraus, dass das Land ausrei-
chend wettbewerbsfdhig ist.

Der Index wird aus der Summe von GFS und I gebildet; beide GréBen werden in Prozent des Brut-
toinlandsprodukts (BIP) gemessen:

CEP-Default-Index = GFS + Ik

Lander mit Leistungsbilanziiberschiissen exportieren Kapital, verzeichnen folglich einen Gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss (positiver GFS). Da sie in der betrachteten Periode keine
Auslandskredite benétigen, sind sie insoweit auch nicht insolvenzgefahrdet (Risikokategorie 1).

Lander mit Leistungsbilanzdefiziten bendtigen ausléandisches Kapital, um diese Defizite zu finanzie-
ren. Sie verzeichnen folglich ein Gesamtwirtschaftliches Finanzierungsdefizit. Fiir ihre mittelfristige
Kreditfahigkeit kommt es darauf an, ob mit dem auslandischen Kapital kapazitatssteigernde Inves-
titionen finanziert werden, aus deren Wertschopfung die Tilgung des Auslandskredits erwirtschaf-
tet werden kann, oder ob Konsumgiiter finanziert werden, die durch Verbrauch vernichtet werden.

Ein positiver Wert des CEP-Default-Indexes bei gleichzeitigem Gesamtwirtschaftlichen Finanzie-
rungsdefizit bedeutet: Die kapazitatssteigernden Investitionen eines Jahres libersteigen die Netto-
kapitalimporte. In diesem Fall lasst sich nicht allgemein sagen, ob die Kreditfahigkeit der Volkswirt-
schaft gefahrdet ist oder nicht (Risikokategorie 2).

Ein negativer Wert des CEP-Default-Indexes bedeutet: Die Nettokapitalimporte {ibersteigen die
kapazitatssteigernden Investitionen. Das Land konsumiert rechnerisch nicht nur 100% des im

12F{r eine ausfiihrliche Erlauterung siehe Gerken/Kullas (2011), CEP-Default-Index, Kapitel 3.
3 Dazu s. Abschnitt 4.3.
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Inland erwirtschafteten Einkommens, sondern dariiber hinaus auch einen Teil des Nettokapitalim-
ports. Die Volkswirtschaft verschuldet sich folglich, um Konsumausgaben finanzieren zu kénnen.
Diese Entwicklung bedroht die Kreditfahigkeit (Risikokategorie 3).

Ein Giber drei oder noch mehr Jahre negativer CEP-Default-Index bedeutet: Die Erosion der Kredit-
fahigkeit ist kein vorlibergehendes, sondern ein strukturelles Problem; die Kreditfahigkeitsbedro-
hung hat sich verfestigt oder ist faktisch eingetreten (Risikokategorie 4).

Der Aufbau des CEP-Default-Indexes:

CEP-Default-Index

Paositiver Wert Megativer Wert
Gesamtwirtschaftlicher Dauer des negativen
Finanzierungssaldo CEP-Default-Index
Paositiver Wert Megativer Wert Ein oder zwei lahre Dreioder mehr lahre
Risikokategorie 1: Risikokategorie 2: Risikokategorie 3: Risikokategorie 4:
Kreditfahigkeit > Kreditfahigkeit Abnahme der

Kreditfahigkeit

Kreditfahigkeit

Risiken fiir die Fiskalpolitik eines Landes, die sich aus Blasen im Immobilien- und Bankensektor er-
geben, betrachtet der CEP-Default-Index bewusst nur so weit, wie sie zu Kreditbedarf aus dem Aus-
land fiihren. Denn eine solche Blase kann die internationale Kreditfahigkeit einer Volkswirtschaft
dann nicht beschadigen, wenn diese weiterhin Kapital exportiert.

Auch abstrahiert der CEP-Default-Index bewusst von der Herkunft der auslandischen Kreditzufuhr.
Dies ist geboten, denn die staatlichen Finanzhilfen — von ESM, EFSF, EFSM, IWF und einzelnen Euro-
Landern - ersetzen letztlich nur private auslandische Glaubiger durch 6ffentliche auslandische
Glaubiger, ohne den ausléandischen Kapitalbedarf direkt zu @ndern. Nur diese Vorgehensweise
macht den Blick auf die strukturelle Situation der Volkswirtschaft frei.

4.2 Best-Case-Annahmen im Index zu Gunsten der betrachteten Lander'*
Der CEP-Default-Index vergleicht den Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungssaldo mit den kapazi-
tatssteigernden Investitionen einer Volkswirtschaft: CEP-Default-Index = GFS + I,

Aus den offiziellen Statistiken lassen sich die empirischen Werte fiir den GFS und das Volumen der
kapazitatssteigernden Investitionen errechnen. Nicht ermittelbar ist dagegen, in welchem Umfang

14 S, Gerken/Kullas (2011), CEP-Default-Index, Kapitel 3.4.
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das Investitionsvolumen aus inldndischem Einkommen und in welchem Umfang es aus den Kapi-
talimporten finanziert wird.

Dies ist von Bedeutung, denn mit Auslandskrediten, die fiir kapazitatssteigernde Investitionen
verwendet werden, wird ein Sachwert geschaffen, iber den bei entsprechender Investitionsrendite
die Zinszahlungen und die Riickzahlung des Kredites erwirtschaftet werden konnen. Mit Auslands-
krediten dagegen, die flir Konsumausgaben verwendet werden, wird kein Wert geschaffen, tber
den die Zinszahlungen und die Riickzahlung des Kredites erwirtschaftet werden kénnen. In diesem
Fall muss fiir die Bedienung des Auslandskredits auf andere Quellen zuriickgegriffen werden.

Um letztlich nicht belastbare Schatzungen zu vermeiden, wird fiir den CEP-Default-Index — zuguns-
ten der betrachteten Volkswirtschaft — ein Best-Case-Szenario angenommen: Es wird rechnerisch
unterstellt, dass die inlandischen Investitionen vorrangig aus den Kapitalimporten finanziert wer-
den, wahrend das inldndische Einkommen vorrangig fiir Konsumausgaben verwendet wird. Es wird
mit anderen Worten unterstellt, dass die Auslandskredite ein Maximum an Wertschépfung erzeu-
gen, das deren Bedienung ermdglichen kann.

Dies fiihrt zu einer systematischen Verzerrung: Der Index lasst die Volkswirtschaft mit gro3er Wahr-
scheinlichkeit gesiinder aussehen, als sie tatsachlich ist. Denn er geht davon aus, dass fiir die Zins-
und Tilgungszahlungen im maximal mdglichen Umfang neue, dem Auslandskredit zuordenbare
Produktionskapazitaten entstehen, deren zusatzliche Wertschopfung die Bedienung der aufge-
nommenen Auslandskredite ermdglicht.

4.3 Kreditfahigkeit und Wettbewerbsfahigkeit von Volkswirtschaften

Zentrale Ursache fiir die Erosion der Kreditfahigkeit einer Volkswirtschaft sind Uiber Jahre auftre-
tende Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsdefizite ohne entsprechend hohe kapazitatssteigernde
Investitionen. Genau diese Entwicklung misst der Index.

Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsdefizite entstehen vor allem durch Leistungsbilanzdefizite,
also dann, wenn mehr Giiter importiert als exportiert werden. Dies ist in der Regel dann unproble-
matisch, wenn die Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsdefizite auf auslandsfinanzierte Investiti-
onsaktivitdaten im Inland zuriickzufiihren sind, die das Wertschopfungspotential steigern; in diesem
Fall kdnnen Leistungsbilanzdefizite sogar ein Ausdruck hoher Standortattraktivitat sein, da auslan-
dische Investoren im Inland rentable Investitionsmoglichkeiten wahrnehmen und zu nutzen trach-
ten. Problematisch sind Leistungsbilanzdefizite hingegen, wenn sie auf einen GbermaRigen Import
von Konsumglitern zurlickzufiihren sind, ihnen also keine entsprechend hohen Investitionen ge-
geniberstehen. Sie bilden sich insbesondere dann, wenn die Volkswirtschaft ihre preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit auf den Weltmarkten einb (i3t oder bereits eingebif3t hat.

Kreditfahigkeit und Wettbewerbsfahigkeit hangen folglich meist eng miteinander zusammen: Eine
Erosion der Wettbewerbsfahigkeit fiihrt zu einer Erosion der Kreditfahigkeit. Umgekehrt bedeutet
dies: Die Kreditfahigkeit einer von Insolvenz bedrohten Volkswirtschaft Idsst sich verbessern, indem
die Wettbewerbsfahigkeit gesteigert wird.

4.4 Indikatoren fiir die Wettbewerbsfahigkeit: Lohnstiickkosten oder
BIP-Deflator?

Eine Erosion der Wettbewerbsfahigkeit duSert sich darin, dass inlandische Unternehmen am Welt-
markt flr ihre Produkte héhere Preise verlangen miissen als die auslandischen Konkurrenten fir
ihre Produkte bei gleicher Beschaffenheit und Qualitat. Derart Giberhohte Preise resultieren aus, im
Vergleich zur auslandischen Konkurrenz, hoheren - letztlich zu hohen - Produktionskosten.
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Die empirische Feststellung unzureichender preislicher Wettbewerbsfahigkeit — direkt oder indi-
rekt Uber die Hohe der Produktionskosten — ist schwierig. In der Regel wird dafiir eines von zwei
verschiedenen MaBen bemiiht: der BIP-Deflator oder die Lohnstiickkosten.

Die Lohnstlickkosten entsprechen dem Quotienten aus Arbeitnehmerentgelt und BIP. Sie setzen
damit auch ein MaR fuir die Produktivitat in der Volkswirtschaft.

Der BIP-Deflator dagegen ist ein impliziter Preisindex. Im Gegensatz zum bekannten Verbraucher-
preisindex erfasst er nicht nur die Entwicklung der Preise fiir Konsumgiter, sondern die Preisent-
wicklung des gesamten BIP. Der BIP-Deflator entspricht dem Quotienten aus nominalem und rea-
lem — preisbereinigten — BIP. Er lasst sich ermitteln, indem das BIP eines Jahres zum einen mit den
aktuellen Preisen und zum anderen mit den Vorjahrespreisen errechnet wird. Der Quotient gibt die
Preissteigerungsrate, den BIP-Deflator, an.

Beide Mal3e sind allerdings bestenfalls ungenaue Abbildungen der Wettbewerbsfahigkeit der Un-
ternehmen eines Landes auf den Weltmarkten: Sie erfassen jeweils die Entwicklung in der gesam-
ten Volkswirtschaft, also unter Einschluss auch jener Sektoren, die nicht im weltweiten Wettbewerb
stehen. Fiir den Leistungsbilanzsaldo ist jedoch nicht von Bedeutung, wie sich die Preise oder die
Lohnstiickkosten beispielsweise fiir Friseurdienstleistungen entwickeln. Vielmehr kommt es auf die
Entwicklungen in den exportorientierten und auf die Entwicklungen in den der Importkonkurrenz
unterliegenden Sektoren an.

Die Heranziehung der Lohnstlickkosten als Indikator fiir Wettbewerbsfahigkeit ist zudem deshalb
problematisch, weil ein Riickgang der Lohnstlickkosten — und damit vermeintlich ein Anstieg der
Wettbewerbsfahigkeit — auch dann zu verzeichnen ist, wenn die Volkswirtschaft - etwa wegen
einer tatsachlichen £rosion der Wettbewerbsfahigkeit — schrumpft: Bei erodierender Wettbewerbs-
fahigkeit werden die am wenigsten produktiven Unternehmen zuerst aus dem Markt ausscheiden
und andere Unternehmen zuerst die am wenigsten produktiven Mitarbeiter entlassen (,Entlas-
sungsproduktivitat”). Ein Rlickgang der Lohnstiickkosten ist in diesem Fall also gerade kein Indiz
flr eine Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit.

Auch machen die Lohnkosten nur einen - in einigen Branchen relativ kleinen — Teil der gesamten
Produktionskosten aus. Gerade in kapitalintensiven Branchen spielen die Finanzierungskosten eine
erhebliche Rolle. Diese wiederum hdngen nicht zuletzt von der gesamtwirtschaftlichen Lage ab,
also auch von der Kreditfahigkeit der Volkswirtschaft insgesamt und damit von den Risikoaufschla-
gen, die die Kapitalgeber verlangen.

Ebenso erhoht ein Rickgang bei den Lohnstlickkosten so lange nicht die Wettbewerbsfahigkeit,
wie nicht auch die Guterpreise flr international gehandelte Guter sinken; letztlich kommt es auf
diese an. Dies spricht auf den ersten Blick fiir den BIP-Deflator als NaherungsmaB fiir Wettbewerbs-
fahigkeit.

Indessen ist der BIP-Deflator ebenfalls mit gravierenden Problemen behaftet. Insbesondere flieBen
in ihn Erhéhungen der indirekten Steuern, vor allem der Mehrwertsteuer, und der Preiserhhungen
fur staatlich bereitgestellte Guter ein, Erhdhungen also, die in den vergangenen Jahren gerade in
den Landern mit erodierender Kreditfahigkeit vorgenommen wurden, um die Staatsdefizite zu
senken. Riickschliisse von der Entwicklung des BIP-Deflators auf die Preisentwicklung bei den
handelbaren Gitern und damit auf die Wettbewerbsfahigkeit sind daher ebenfalls problematisch.

Die beschriebenen Probleme verdeutlichen, dass die Messung der Wettbewerbsfahigkeit einer
Volkswirtschaft mit erheblichen methodischen Problemen konfrontiert ist: Weder die Entwicklung
der Lohnstlickkosten noch die Entwicklung des BIP-Deflators erlaubt methodisch wirklich belastba-
re Rickschliisse auf die Entwicklung der Wettbewerbsfahigkeit; sie sind allenfalls Ndherungswerte.
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Dies ist — neben dem Umstand, dass die Kreditfahigkeit auch aus anderen Griinden als der Erosion
der Wettbewerbsfahigkeit verloren gehen kann - ein wesentlicher Grund dafiir, dass der CEP-
Default-Index unmittelbar an der Kreditfahigkeit und nicht mittelbar an der wie auch immer zu
messenden Wettbewerbsfahigkeit ansetzt.

Die beiden beschriebenen Indikatoren fiir Wettbewerbsfahigkeit werden in der vorliegenden Stu-
die daher nur zuriickhaltend und unterstiitzend herangezogen. Am ehesten noch lassen sich
Schlisse ziehen, wenn beide Indikatoren gemeinsam betrachtet werden und in dieselbe Richtung
weisen.
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Die Ubersicht auf Seite 14 zeigt die Entwicklung der Kreditfahigkeit der untersuchten Volkswirt-
schaften im ersten Halbjahr 2012. Fir Bulgarien, Island, Japan, Luxemburg, Malta, Stidkorea, Un-
garn und die USA lagen nicht alle Daten vor, um den CEP-Default-Index fiir das erste Halbjahr 2012
berechnen zu kénnen, so dass fir diese Lander die Entwicklung der Kreditfahigkeit im Jahr 2011
dargestellt wird. Die Entwicklung der Kreditfahigkeit im Zeitablauf seit 1999 findet sich fiir die un-
tersuchten Lander in den Kapiteln 6 bis 10.

Die Ubersicht zeigt, dass sich die Kreditfahigkeit der Lander des Euro-Raums sehr heterogen entwi-
ckelt hat. Am starksten zugenommen hat die Kreditfahigkeit von Luxemburg, Estland und den Nie-
derlanden. Auch der Euro-Raum insgesamt hat an Kreditfahigkeit gewonnen. Positiv ist zudem die
Entwicklung Irlands. Das Land hat es als einziges Krisenland geschafft, seine Kreditfahigkeit zu stei-
gern. Dies ist zwingend notwendig, wenn das Land bald ohne Finanzhilfen auskommen will und
sich mithin wieder vollstandig am Kapitalmarkt refinanzieren muss.

Die anderen Euro-Lander, die gegenwartig auf Finanzhilfen angewiesen sind, weisen nach wie vor
eine abnehmende Kreditfahigkeit auf. Der Verfall der portugiesischen Kreditfahigkeit hat sich ver-
langsamt. Damit das Land wieder ohne Finanzhilfen auskommen kann, muss sich diese Entwick-
lung auch in den folgenden Jahren fortsetzen. Auch der Verfall der griechischen Kreditfahigkeit hat
sich etwas verlangsamt. Der Verfall ist jedoch nach wie so grof3, dass eine Wiedererlangung der
Kreditfahigkeit Griechenlands nicht absehbar ist.

Den hochsten Indexwert besitzen die Schweiz und Siidkorea. Die Ursachen hierfiir sind jedoch
verschieden. Stidkorea weist sehr hohe kapazitatssteigernde Investitionen auf, die es per saldo
allein aus nationaler Ersparnis finanziert. Die Ersparnis des Landes reicht zudem aus, um in gerin-
gem Umfang Kapital zu exportieren. Anders die Schweiz: Der hohe Indexwert der Schweiz geht auf
einen hohen Kapitalexport zurlick. Die kapazitatssteigernden Investitionen sind hingegen gering.
Die positive Entwicklung der Kreditfahigkeit der Schweiz lasst sich somit auf eine Zunahme des
Nettoauslandsvermdgens zurlickfihren, wahrend die positive Entwicklung der stidkoreanischen
Kreditfahigkeit auf einer Zunahme der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit ful3t.

Das Vereinigte Konigreich und die USA weisen im ersten Halbjahr 2012 bzw. 2011 eine abnehmen-
de Kreditfahigkeit auf, das Vereinigte Konigreich erstmals, die USA bereits seit 2008, so dass die
Erosion der US-amerikanischen Kreditfahigkeit als verfestigt einzustufen ist.

Die Grafik auf Seite 15 zeigt die beiden Komponenten, aus denen sich der CEP-Default-Index zu-
sammensetzt - Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo und kapazitdtssteigernde Investitionen
— fiir die untersuchten Lander. Im roten Bereich nimmt die Kreditfahigkeit ab. Im gelben Bereich ist
die Entwicklung der Kreditfahigkeit unbestimmt. Im griinen Bereich nimmt sie zu.
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Rang Land CEP-Default- Gesamtwirtschaft- Kapazitatsstei- Entwicklung der
Index' licher Finanzie- gernde Investitio- Kreditfahigkeit'
rungssaldo™ nen'”
Kategorie 1: Lander mit zunehmender Kreditfahigkeit
1 Schweiz +15,1 +13,6 +1,5 3|
1 Sudkorea +15,1 +23 +12,8 3|
3 Luxemburg +12,7 +6,8 +59 g
4 Schweden +11,6 +6,9 +4,7 O
5 Estland +10,3 +2,2 +8,1 O
6 Niederlande +98 +79 +19 3|
7 Bulgarien +9,5 +2,9 +6,6 3|
8 Deutschland +8,0 +6,2 +1,8 3|
9 Déanemark +78 +6,8 +1,0 g
10 Lettland +7,1 +0,1 +7,0 O
11 | Osterreich +6,5 +2,1 +4,4 g
12 | Slowakei +53 +3,2 +2,1 3|
13 | Ungarn +4,9 +3,4 +1,5 3|
14 | Litauen +4,7 +04 +4.3 3|
15 | Belgien +3,2 +0,8 +24 g
16 Euro-Raum +3,1 +1,0 +2,1 O
16 | Irland +31 +2,3 +0,8 5|
18 | Malta +1,6 +0,7 +0,9 3|
19 | Slowenien +1,5 +0,8 +0,7 3|
20 | Japan +04 +1,9 -1,5 3|
Kategorie 2: Lander mit unbestimmter Entwicklung der Kreditfahigkeit
21 | Polen +6,1 ~23 +84 3|
22 | Frankreich +2,0 -23 +43 B
23 | Finnland +1,9 -03 +22 B
24 | Tschechische Republik +1,5 25 +4,0 H
Kategorie 3: Lander mit abnehmender Kreditfahigkeit
25 | Spanien -0,2 -2,7 +25 :
26 | Vereinigtes Konigreich -13 -36 +23 :
Kategorie 4: Lander mit verfestigter abnehmender Kreditfahigkeit
27 | Italien -13 -1,6 +03 s
27 USA -13 -3,3 +2,0 ‘
29 | Portugal -38 -1,9 -1,9 A
30 | Island -82 -70 =12 B
31 | zypern —97 ~13,0 +33 B
32 | Griechenland -10,9 -6,5 -44 f

13 Fur Bulgarien, Island, Japan, Luxemburg, Malta, Stidkorea, Ungarn und die USA wird die Entwicklung der
Kreditfahigkeit im Jahr 2011 dargestellt, da nicht alle Daten fiir das erste Halbjahr 2012 vorliegen.
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6.1 Erosion der Wettbewerbsfahigkeit der franzosischen Volkswirtschaft

Die franzosische Volkswirtschaft - staatlicher und privater Sektor zusammengenommen - hat sich
in den vergangenen Jahren zunehmend im Ausland verschuldet. Diese Entwicklung resultiert aus
den seit 2005 ununterbrochen auftretenden Leistungsbilanzdefiziten. Ein Leistungsbilanzdefizit
entsteht dann, wenn die inlandische Konsum- und Investitionsnachfrage die inlandische Produk-
tion Ubersteigt. Die Importe der Volkswirtschaft (ibersteigen in diesem Fall die Exporte. Um den
Gltermehrbedarf finanzieren zu kénnen, muss sich die Volkswirtschaft Kapital aus dem Ausland
beschaffen. Ein Land mit einem

Ce0  joos  2g00 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011
Leistungsbilanzdefizit verschul- e .
det sich daher im Ausland. 5 — > L s %0
AuBer 2009 sind die franzosi- 3
schen Leistungsbilanzdefizite 2
seit 2005 von Jahr zu Jahr 0
gewachsen. Deutschland weist
im Gegensatz zu Frankreich o
hohe Leistungsbilanziiber- g derbesmungsbilen: 0 des 82 mrrenkreich Fpeusehiene

schisse auf.'s

Leistungsbilanzdefizite sind nicht per se problematisch. Denn wenn die ausldandischen Kredite fir
kapazitatssteigernde Investitionen verwendet werden, wachst das Produktionspotenzial der
Volkswirtschaft. Damit wird die Mdglichkeit geschaffen, Zins und Tilgung aus zusatzlicher Wert-
schopfung zu bestreiten. Die Kreditfahigkeit leidet hingegen, wenn mit den Auslandskrediten statt
Investitionen Konsumausgaben getatigt werden. Messen lasst sich eine solche Entwicklung an der
Konsumquote bezogen auf das Nettoinlandsprodukt (NIP). Das Nettoinlandsprodukt gibt Auf-
schluss dariiber, welche Betrage in einer Volkswirtschaft fir Konsum und fiir den Aufbau zusatzli-
cher Investitionen zur Verfligung stehen, wenn der Kapitalstock erhalten bleiben soll. Hochgradig
problematisch ist eine Konsumquote von liber 100% des NIP. In diesem Fall reichen entweder die
Mittel zum Erhalt des Kapitalstocks nicht aus oder das Land muss auslandische Kredite aufnehmen,
um seinen Konsum zu finanzieren.

Bei der Euro-Einfiihrung 1999 lag das franzdsische Konsumniveau mit 89,5% noch unterhalb des
deutschen mit 90,4%."” Dies anderte sich 2003. Seither liegt es darliber. 2009 stieg die franzosische

1989 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Konsumquote sprunghaft auf
96% des NIP und ist seitdem
nur leicht gesunken. Zwar
Ubersteigt die Konsumquote

cep

95

noch nicht 100%. Sie liegt je-
doch (iber dem Durchschnitt
des Euro-Raums. Nur Griechen-
land, Portugal, Italien und Zy-
pern weisen noch hohere Quo-

20

85

80

Konsumausgaben in % des Nettainlandspodukts

W Frankreich

Euro-Raum

Deutschland

ten auf.

'¢ Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.
'7 Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.
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Die Hauptursache fiir die steigenden Leistungsbilanzdefizite und den damit einhergehenden stei-
genden Auslandskreditbedarf Frankreichs ist ein substantieller Verlust der Wettbewerbsfahigkeit
der franzosischen Volkswirtschaft, der wiederum auf die Entwicklung der Produktionskosten in
Frankreich zurlickzufiihren ist. Wenn man als statistisches Mal3 fiir die preisliche Wettbewerbsfa-
higkeit und die Produktionskosten den BIP-Deflator bzw. die gesamtwirtschaftlichen Lohnstiick-
kosten akzeptiert'?, ergibt sich folgender Befund:

Die Lohnstlickkosten setzen die Lohnkosten ins Verhaltnis zur Produktivitat der Arbeitnehmer. Sie
steigen an, wenn die Lohnkosten schneller steigen als die Produktivitat. In Frankreich sind die ge-
samtwirtschaftlichen Lohnstiickkosten seit 1999 um 29,0% gestiegen.'” Der Anstieg liegt damit
nicht nur Gber dem L

. Cep 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Durchschnitt  des 135

Euro-Raums  von 150 s e 0 g
23,0%, sondern ins- EZ
besondere auch 115
deutlich Uber dem e
Anstieg in Deutsch- 122
land von 8,5%, ei- o

Entwicklung der Lohnstiickkosten (Basisjahr 1999) I Frankreich Eurc-Raum Deutschland

nem der Hauptkon-
kurrenten Frankreichs auf den Weltmarkten. Frankreich hat danach, wenn man die gesamtwirt-
schaftlichen Lohnstiickkosten als Naherungsmal akzeptiert, gegeniiber Deutschland substantiell
an Wettbewerbsfahigkeit verloren. Die Differenz von 20,5 Prozentpunkten indiziert die Wettbe-
werbsfahigkeitsliicke Frankreichs gegentiber Deutschland.

Der BIP-Deflator stieg in Frankreich seit 1999 um 25,6%. Das entspricht weitgehend der Entwick-
lung im Euro-Raum insgesamt. Diese ist auf starke Preissteigerungen in allen Landern Stideuropas

zurtickzufiihren,
. . . cep 1.Hj.
Wahrend dle Pre|se 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
130
in Nordeuropa nur 125 1281 2F
1211 A o
sehr moderat ange- 120
stiegen sind. Das 15
macht deutlich, dass 1o
. o . 105
Frankreich &hnliche
100
Probleme wie die o
SUdeuropaISChen Entwicklung des BIP-Deflators (Basisjahr 1993) . Frankreich Eurg-Raum Deutschland

Lander hat. Wenn
man den BIP-Deflator als Mal3 fiir die Entwicklung der Wettbewerbsfahigkeit akzeptiert, zeigt er,
dass Frankreich gerade gegentiiber Deutschland erheblich an Wettbewerbsfahigkeit eingebi3t hat.

18 Zu den methodischen Schwachen beider Mal3e s. Kapitel 4.4.
' Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.
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In der Zeit vor der Einfiihrung

des Euros hat die franzosische

Regierung die regelmaBig ein-

getretenen Verluste an Wett-

bewerbsfahigkeit gegeniiber

Deutschland systematisch

durch Abwertungen des Franc

zur D-Mark ausgeglichen. Nach

einer Abwertung ist ein hohe-

rer Betrag der inlandischen

Wahrung flr den Kauf auslandischer Wahrungen zu bezahlen. Eine Abwertung fiihrt deshalb dazu,
dass inlandische Unternehmen ihre Waren, bei konstantem Preis in der Inlandswdhrung, zu einem
niedrigeren Preis in der Auslandswahrung anbieten konnen und dadurch auf dem Weltmarkt an
preislicher Wettbewerbsfahigkeit gewinnen. Importe hingegen, deren Preis in der Auslandswah-
rung konstant bleibt, verteuern sich in der heimischen Wahrung, so dass die auslandischen Anbie-
ter gegeniiber ihren inldndischen Konkurrenten an Wettbewerbsfahigkeit verlieren.
Wettbewerbsfahigkeitsnachteile kdnnen so ausgeglichen werden. 1953 entsprach ein Franc noch
1,19 D-Mark.?® Als der Euro 1999 eingefuhrt wurde, waren es 0,30 D-Mark, also etwa ein Viertel des
Wertes von 1953. Der Weg der Abwertung gegeniiber Deutschland und den anderen wettbe-
werbsstarkeren Volkswirtschaften des Euro-Raums ist Frankreich seit der Einflihrung des Euros ver-
sperrt.

6.2 Folgen der Erosion der franzosischen Wettbewerbsfidhigkeit

Der zunehmende Verfall der Wettbewerbsfahigkeit der franzdsischen Volkswirtschaft hat in den
vergangenen Jahren dazu gefiihrt, dass der Anteil Frankreichs am Welthandel stark zurlickgegan-
gen ist (6.2.1), dass keine Wachstumsimpulse mehr von den Weltmarkten ausgehen konnten (6.2.2)
und dass das Land einen Prozess der Entindustrialisierung durchlaufen hat (6.2.3).

6.2.1 Starker Riickgang des franzosischen Anteils am Welthandel

Aufgrund der erodierenden Wettbewerbsfahigkeit sank der franzésische Anteil an den weltweiten
Exporten seit der Euro-Einfiihrung

1999 um 43%.2' Zwar verzeichnen,

aufgrund der wirtschaftlichen

Entwicklung einiger Schwellenlan-

der, die meisten Industrielander

einen sinkenden Anteil an den

weltweiten Exporten. Der franzo-

sische Riickgang ist jedoch deut-

lich Uberdurchschnittlich: Er ist

fast dreimal so gro3 wie der deut-

sche von 15% und der zweithdchste aller Euro-Lander. Besonders drastisch zeigen sich die franzo-
sischen Probleme beim groBten franzosischen Autobauer PSA Peugeot-Citroén, dessen weltweiter
Absatz 2012 gegeniiber dem Vorjahr um 16,5% einbrach.?

20 Quelle: Deutsche Bundesbank.
21 Quelle: Ameco, eigene Berechnungen.
22 Quelle: Borsenzeitung, 11.01.2013.
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6.2.2 Wegbrechen der Wachstumsimpulse von den Exportmarkten

Ein Anstieg der Nachfrage nach im Inland hergestellten Konsum- oder Investitionsgiitern erhéht
das BIP. Ein derartiger Wachstumsimpuls kann durch inldndische Nachfrage (,Binnennachfrage”)
oder durch ausldndische Nachfrage (,Exportnachfrage”) ausgelost werden. Ein durch steigende
Nachfrage induziertes Wachstum muss nicht zwingend nachhaltig sein. Dies gilt insbesondere
dann, wenn die Nachfrage nach kreditfinanzierten Konsumgditern steigt.

Die Wettbewerbsfahigkeitsprobleme der franzdsischen Volkswirtschaft haben dazu gefiihrt, dass
die auslandische Nachfrage nach franzésischen Produkten stark zuriickgegangen ist, was entspre-
chende negativen Auswirkungen auf das Wirtschaftswachstum nach sich gezogen hat. Dieses
hangt inzwischen nur noch an der inlandischen Nachfrage.

Von 1970 bis 1998 wies Frankreich ein durchschnittliches jahrliches BIP-Wachstum von 2,7% auf.?®
2,5 Prozentpunkte hiervon waren auf eine gestiegene Binnennachfrage zurlickzufiihren und 0,2
Prozentpunkte auf die Veranderung der Exportnachfrage. Seit der Euro-Einfiihrung betrug das BIP-
Wachstum im Schnitt 1,5%. Die Entwicklung der Binnennachfrage steuerte hierzu 1,8 Prozentpunk-
te bei, die Veranderung der Exportnachfrage -0,3 Prozentpunkte.*

Um eine Vergleichbarkeit mit Deutschland zu ermoglichen, wird das durchschnittliche jahrliche
BIP-Wachstum der beiden Lander in der folgenden Abbildung auf 100% normiert. Der Wachstums-

beitrag der Binnennachfrage | .. ro70. 1505 I

und der Exportnachfrage wer- 10 pevssehiang renkrerch peusehlend Fronkreich

den als Anteile davon dar- 120

gestellt. Wahrend seit 1999 in o i i *3

Deutschland nahezu 40% des 4; 237 o o, 155
Wachstums durch den Export 20 I

induziert werden, basiert das ; l1as
gesamte franzosische Wachs- 0

tum aufder Binnennachfrage.zs Wachstumsbeitrage zum BIP-Wachstum in % M Anteilder Binnennachfrage M Anteil der Exportnachfrage

6.2.3 Entindustrialisierung

Die Wettbewerbsfahigkeitsprobleme haben dazu gefiihrt, dass in Frankreich der Anteil der indust-
riellen Wertschopfung in den
vergangenen Jahren merklich cep
abgenommen hat. Seit 1999 . -
sank er von 18,0% auf 12,6%.% 28 <

Im gleichen Zeitraum stieg er .
in Deutschland von 24,8% auf 18
26,2%. Im Euro-Raum weisen L
nur die beiden kleinsten Lan- u
der Malta und Luxemburg B
einen noch groBeren
Riickgang der industriellen Produktion auf als Frankreich. Erschwerend kommt hinzu, dass die in-
dustrielle Wertschopfung in Frankreich nie sonderlich stark ausgepragt war. Bereits 1999 lag der
Anteil der industriellen Wertschépfung unterhalb des Durchschnitts im Euro-Raum.

1289 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2002 010 2011

Anteil des verarbeitenden Gewerbesan der Bruttowertschapfung B Frankreich Euroraum Deutschland

2 Quelle: Ameco, eigene Berechnungen.
24 Quelle: Ameco, eigene Berechnungen.
% Quelle: Ameco, eigene Berechnungen.
%6 Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.
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6.3 Entwicklung der Kreditfahigkeit: Der CEP-Default-Index fiir
Frankreich

Als der Euro 1999 als Buchgeld eingefiihrt wurde, nahm die Kreditfahigkeit der franzosischen
Volkswirtschaft noch zu. In den folgenden Jahren verringerte sich jedoch diese Zunahme schritt-
weise. Fir die Zeit ab 2005 erlaubt der CEP-Default-Index auf Basis der Daten, die derzeit von der
franzosischen Statistikbehorde INSEE zur Verfligung gestellt werden, keine eindeutige Aussage.”

Der CEP-Default-Index errechnet sich aus dem Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungssaldo und
dem Volumen der kapazitatssteigernden Investitionen:

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Der Gesamtwirtschaftliche Finanzierungssal-
do misst den Nettokapitalimportbedarf einer Volkswirtschaft. Er ist positiv, wenn die Volkswirt-

schaft per saldo Kapital ex- Th
. . . Cep 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

portiert. Er ist negativ, wenn 8

sie per saldo Kapital impor- 5

tiert, insbesondere wenn sie 4

Kredite im Ausland aufnimmt.
Volkswirtschaften mit einem
Gesamtwirtschaftlichen Finan-
zierungsdefizit (negativen
GFS) verschulden sich im Aus- Gesembuirtschaftlicher Finenzierungssaldo in % des 5IP

land oder reduzieren beste-

hendes Auslandsvermégen. Lander mit einem Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss
(positiven GFS) bauen hingegen Auslandsvermégen auf oder bestehende Auslandsschulden ab. Da
Frankreich seit 2005 Leistungsbilanzdefizite aufweist, die durch auslandisches Kapital finanziert
werden mussen, weist es seit 2005 ein Gesamtwirtschaftliches Finanzierungsdefizit auf.?® Der Kapi-
talimport hat dazu gefiihrt, dass sich die Auslandsverschuldung der franzosischen Volkswirtschaft
seit der Euro-Einfihrung nahezu verdoppelt hat. 2011 betrug sie 15,9% des BIP. Im ersten Halbjahr
2012 ist der franzosische Nettokapitalimportbedarf zwar geringfiligig gesunken, dennoch verschul-
dete sich Frankreich weiter im Ausland.

Kapazitatssteigernde Investitionen (I): Ein Gesamtwirtschaftliches Finanzierungsdefizit ist per se
nicht problematisch. Von wesentlicher Bedeutung ist, wofiir Frankreich das auslandische Kapital
verwendet. Auslandsfinanzier- | cep .. o0 som soos 00 s00s o0oe  sooe 200 2008 s00s  so10 so1s ook
te kapazitatssteigernde Inve- s

stitionen erhéhen das Produk-
tionspotenzial der Volkswirt-
schaft. Die so generierte zu-
satzliche Wertschépfung kann
zur Tilgung der Auslands- 4
kredite genutzt werden. Die 5
franzdsischen I gehéren zu

Kapazitdissteigernde Investitionen in % des BIP

7 Die franzosische Statistikbehorde INSEE hat seit dem Sommer 2011 mehrere Male die statistischen Daten
Uber den Zustand der franzésischen Volkswirtschaft gravierend geandert. Der Internationale Wahrungsfonds
hat daran deutliche Kritik gelibt: Die Zahlungsbilanzstatistiken wiesen ,large errors and omissions” auf (In-
ternational Monetary Fund (2012): France — Staff Report for the 2012 Article IV Consultation-Informational
Annex, S. 8). Infolge der gednderten Datenlage variieren auch die aktuellen Werte des CEP-Default-Indexes
gegeniiber jenen vom Juli 2011.

%8 Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.
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den hochsten im Euro-Raum.” Wie in vielen anderen Landern sind sie im Zuge der Finanzkrise
2009 eingebrochen, seither wieder leicht gestiegen.

CEP-Default-Index: Der Index gibt an, wie sich die Kreditfahigkeit eines Landes entwickelt. Die
Kreditfahigkeit der Lander, die Nettokapitalexporte, also einen Gesamtwirtschaftlichen Finanzie-
rungsiiberschuss aufweisen, nimmt zu. Bei Landern, die Nettokapitalimporte, also ein Gesamtwirt-
schaftliches Finanzierungsdefizit aufweisen, nimmt die Kreditfahigkeit ab, wenn die Kredite per
saldo flir Konsum verwendet werden. In diesem Fall ist der Indexwert negativ.

Frankreich weist seit 2005 zwar Nettokapitalimporte auf. Gleichzeitig tatigt das Land jedoch kapazi-
tatssteigernde Investitionen, die die Kapitalimporte Ubersteigen. Die Entwicklung der Kreditfahig-
keit hangt somit davon ab, welchen Ertrag die Investitionen generieren. Dies kann jedoch im Vo-
raus nicht bestimmt werden. Insbesondere gibt es keine Statistiken, die den Kapitalimport nach der
Verwendung im Inland - investiv oder konsumtiv — zerlegen. Daher lasst sich allein auf Basis der
derzeitigen statistischen Daten keine verbindliche Aussage machen, ob die Kreditfahigkeit Frank-
reichs zu- oder abnimmt.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 1. Hj. 2012
GFs 2,5 1.3 13 1,0 0,0 0.3 -0,6 -0,8 -1,3 -1.9 -1,7 -1,9 -2,6 -2,3
* 4,6 51 5.0 4,3 4.3 4.4 4,7 4.9 5.5 54 38 3.9 4,3 4.3
CEP-Default-Index 7,1 6,4 5,3 5,3 43 47 a1 41 42 3,5 2,1 2,0 1,7 2,0
Risikokategorie 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2 2 2 2 2
Ol CREC RN O NN O RN®
OENOENONNONN® (
@ @ @ @ @ @

GFS (Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo): Der GFS bildet den Nettokapitalimportbedarf einer Volkswirtschaft (in % des BIP) ab.
Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermdgen reduzieren, weisen ein Gesamtwirtschaftliches
Finanzierungsdefizit auf. Volkswirtschaften, die Auslandsvermogen aufbauen oder Auslandsschulden abbauen, weisen einen Gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss auf.

Ik (Kapazitatssteigernde Investitionen): Die I erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung der Wertschép-
fung fuhrt. Die so generierte zusatzliche Wertschopfung kann ggf. zur Tilgung der Auslandskredite genutzt werden.

CEP-Default-Index: Bei einem negativen Wert nimmt die Kreditfahigkeit ab. Insbesondere bedeuten: Griin = zunehmende Kreditfahig-
keit. Gelb = unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = abnehmende Kreditfahigkeit. Rot = verfestigte Abnahme der
Kreditfahigkeit.

Zu bedenken ist hier allerdings, dass der CEP-Default-Index im Sinne des Vorsichtsprinzips zuguns-
ten des betrachteten Landes ein modelltheoretisches Best-Case-Szenario unterstellt, in dem ange-
nommen wird, dass die Kapitalimporte vorrangig in kapazitdtssteigernde Investitionen flossen, so
dass deren Ertrdge auch vollstéandig den Investoren fiir die Bedienung der Auslandskredite zur Ver-
fugung stiinden.* Dies ist in der Realitat naturlich nicht der Fall.

Im Lichte dieser Best-Case-Annahme ist bedenklich, dass die Entwicklung des Indexes seit 1999 —
wie die obige Tabelle und die folgende Grafik®' zeigen -, einen Trend hin zu abnehmender Kredit-
fahigkeit aufweist. 1999 konnten die kapazitdtssteigernden Investitionen noch vollstandig durch
inlandische Ersparnisbildung, also durch Konsumverzicht, finanziert werden. In den folgenden Jah-
ren stieg der inlandische Konsum jedoch deutlich, wodurch die inlandische Ersparnisbildung ent-
sprechend sank. Seit 2005 reicht die Ersparnisbildung in Frankreich zur Finanzierung der kapazi-
tatssteigernden Investitionen nicht mehr aus.

2 Quelle: Eurostat, Ameco, eigene Berechnungen.

305, Kapitel 4.2.

3! Die Grafik zeigt die Entwicklung des GFS, der I* und der Kreditfahigkeit Frankreichs im Zeitablauf. Im roten
Bereich nimmt die Kreditfahigkeit ab. Im gelben Bereich ist die Entwicklung der Kreditfahigkeit unbestimmt.
Im griinen Bereich nimmt sie zu.
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6.4 Handlungsmoglichkeiten

Damit die Abhangigkeit von auslandischen Krediten nicht weiter zunimmt, muss das franzdsische
Leistungsbilanzdefizit abgebaut werden. Im Mittelpunkt der politischen Bemihungen muss daher
die Wiederherstellung der Wettbewerbsfahigkeit der franzésischen Volkswirtschaft stehen. Hierfiir
missen die Verkaufspreise und damit letztlich die Produktionskosten der franzsischen Unter-
nehmen in jenen Branchen sinken, die internationalem Wettbewerb ausgesetzt sind. Dies setzt
insbesondere voraus, dass der Anstieg der Arbeitskosten unterhalb des Produktivitdtszuwachses
liegt. Sinken muissen mit anderen Worten die Lohnstuickkosten in diesen Branchen.

Die Lohnstlickkosten lassen sich tber zwei Wege senken: liber die Steigerung der Arbeitsprodukti-
vitat durch Investitionen oder Innovationen und Uber die Senkung der Arbeitskosten. Flankierend
konnen und miissen weitere Reformen hinzukommen, nicht zuletzt die Sanierung des Staatshaus-
halts. Die Gesundung der franzosischen Staatsfinanzen allein wird das Land jedoch nicht aus der
Krise flihren. Der Erfolg steht und fallt im Gegenteil mit der Frage, ob es gelingt, die franzdsische
Volkswirtschaft wieder wettbewerbsfahig zu machen.*

6.4.1 Verbesserung der Wettbewerbsfihigkeit durch Steigerung der Produktivitat?

In dem MaBe, wie sich die Arbeitsproduktivitdt steigern lasst, erlibrigt sich eine Senkung der Ar-
beitskosten, insbesondere der Lohne. Dieser Weg hat daher den Vorteil, dass er sozial
vertraglicher ist als seine Alternative. Die Arbeitsproduktivitdt einer Volkswirtschaft lasst sich mit
Investitionen und / oder mit Innovationen verbessern.

Investitionen erhohen den Kapitalstock. Dies fiihrt dazu, dass die Produktivitat der einzelnen Ar-
beitnehmer steigt. Ein Arbeitnehmer, der eine automatisierte Fertigungsstral3e bedient, ist produk-
tiver als ein Arbeitnehmer, der ein Auto grof3tenteils von Hand zusammenbauen muss.

32 Zum folgenden s.a. Gerken/Kullas (2011), CEP-Default-Index, Kapitel 3.7.
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In Frankreich lag das Niveau der kapazitatssteigernden Investitionen in den vergangenen Jahren
stets weit tiber dem Deutschlands und auch meist Gber dem Durchschnitt des Euro-Raums.** Die
nachlassende  Wettbewerbs- .
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geflossen sind.

Die zweite Moglichkeit, die Arbeitsproduktivitat zu erhéhen, besteht in Innovationen in Gestalt
effizienterer Produktionsverfahren oder neuer Produkte. Eine Voraussetzung hierfiir sind Ausgaben
flr Forschung und Entwicklung
(F&E). Mit ihnen lassen sich
neue Erkenntnisse gewinnen, 20
die dann in neue Produkte
oder Herstellungsverfahren
umgesetzt werden. Sind um-
gekehrt die F&E-Ausgaben in o5
einem  Land  unterdurch- 00
schnittlich, lauft dieses Gefahr, FRE Ausgaber der Unternehmen in % des 87 P rankeich —e=Euroraum —= Deutschiand
dass es aufgrund mangelnder

Innovationsfahigkeit relativ an Produktivitdt und mithin auch an internationaler Wettbewerbsfa-
higkeit einbiiBt. Seit der Euro-Einfiihrung 1999 sind die Ausgaben, gemessen in % des BIP, flir F&E
in Frankreich geringer als in Deutschland.** Dies gilt bis in die Gegenwart.

Cep 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

15

1.0

Allerdings sind fiir die Produktivitat letztlich nicht die F&E-Ausgaben ausschlaggebend, sondern
die Ertrdge aus diesen Ausgaben, also die Innovationseffizienz. Ein gewisser Anhaltspunkt hierfiir
ist die Zahl der Patentanmeldungen. Wahrend Deutschland 2010 pro einer Million Erwerbsperso-
nen 525 Patente beim Europdischen Patentamt anmeldete, waren es in Frankreich 307.

Die im Vergleich zu Deutschland geringere Innovationsfahigkeit der franzdsischen Wirtschaft ist
auch eine Folge der Férderung von GroBunternehmen in Frankreich in den 1970er Jahren. Sie fiihr-

te dazu, dass der franzdsischen
Wirtschaft kleine und mittlere
High-Tech-Unternehmen feh- 520
len. Dies hat zur Folge, dass die 00
o 400
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Technologiegehalt bestehen.

Der PrelSWettbeWerb ISt bel Patentanmeldungen je eine Mia. Erwerbspersanen . Frankreich Euroraum Deutschland
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diesen Gitern besonders hart.

33 Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.
34 Quelle: Eurostat.
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Die franzosische Regierung hat erkannt, dass der Volkswirtschaft junge dynamische Unternehmen
fehlen, und daher FérdermalBnahmen in die Wege geleitet. Man darf jedoch nicht erwarten, dass
hier kurzfristige Erfolge erzielt werden kdnnen. Der Aufbau einer Unternehmer- und mithin Innova-
tionskultur dauert viele Jahre, wie man am Beispiel Ostdeutschland sieht. Allenfalls langerfristig
wird sich auf diesem Weg die Produktivitat und mithin die internationale Wettbewerbsfahigkeit
der franzosischen Volkswirtschaft verbessern lassen.

6.4.2 Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit durch Senkung der Reallohne

Um die Wettbewerbsfahigkeit kurzfristig wieder herzustellen, bleibt somit nur eine relative Sen-
kung der Arbeitnehmerentgelte in jenen Branchen, die internationalem Wettbewerb ausgesetzt

Sind- Seit 1999 Sind die ge_ cep 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

samtwirtschaftlichen  Lohn- ras 1a2g 1452

1392

stlickkosten in Frankreich um
46,2% gestiegen.*® Der An-
stieg lag damit iber dem Pro-
duktivitatsfortschritt. Zudem
lag er auch (iber dem Anstieg
der Arbeitnehmerentgelte im
Euro—Raum (+30,7%) und in Entwicklung der Arbeitnehmerentzelts (Basisjahr 1999) = Frankreich Euraraum Deutschland
Deutschland (+23,2%). Problematisch sind insbesondere die hohen franzésischen Lohnneben-
kosten. Sie zahlen europaweit zu den héchsten.

Die neue Regierung von Francois Hollande hat einerseits MaBnahmen erlassen, die dieses Problem
verscharfen, andererseits hat sie versucht, die Arbeitnehmerentgelte indirekt zu senken: Zu den
problemverscharfenden MalBnahmen zahlt der Beschluss, das gesetzliche Renteneintrittsalter fiir
Personen mit mindestens 41,5 Beitragsjahren von 62 auf 60 Jahre zu senken. Dies hat zur Folge,
dass der Sozialversicherungsbeitrag um 0,5 Prozentpunkte und entsprechend auch die Arbeit-
nehmerentgelte steigen. Zudem hat die Regierung Hollande den franzésischen Mindestlohn be-
reits zweimal auf nun 9,43 Euro pro Stunde angehoben. Dies erschwert die notwendige Senkung
der Arbeitnehmerentgelte. Denn gemal einer Untersuchung der Banque de France® flhrt eine
Erhéhung des Mindestlohnes - wenngleich nicht eins zu eins — auch zu einer Erhéhung der (ibri-
gen Lohne.

Eine indirekte Senkung der Arbeitnehmerentgelte strebt die Regierung durch die beschlossene
SteuerermaBigung fiir Unternehmen im Umfang von 20 Mrd. Euro an. Da die Steuererleichterung
an die Lohnsumme®” der Arbeitnehmer gekoppelt ist, wirkt sie fiir die Unternehmen wie eine Sen-
kung der Arbeithehmerentgelte. Auch fiir die Arbeitnehmer hat sie diesen Effekt, da sie zum Teil
durch eine Mehrwertsteuererhéhung finanziert werden soll. Es ist jedoch fraglich, ob die Regierung
damit die gewiinschte Wirkung erreicht. Denn es ist zu erwarten, dass die Arbeitnehmer bei den
nachsten Lohnverhandlungen als Ausgleich fir die gestiegene Mehrwertsteuer héhere Lohne for-
dern.

Zudem haben sich Arbeitgeber und Gewerkschaften im Januar 2013 auf einen gemeinsamen Ent-
wurf fir eine Arbeitsmarktreform verstandigt. Dem Entwurf zufolge, der noch von der Regierung in
Gesetzesform gebracht werden muss, soll es fiir einzelne Unternehmen mdglich sein, voriiberge-
hend Lohne zu senken, um konjunkturelle Einbriiche abzufedern und so Arbeitspldtze zu sichern.

35 Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.

% Vgl. Cette/Chourad/Verdugo (2012): Les effets des hausses du SMIC sur le salaire moyen, Document de
travail Nr. 366.

37 Hierzu zahlen nur Lohne unterhalb des zweieinhalbfachen Mindestlohnes.



26 6 Frankreich

Gleichzeitig sollen die Unternehmen zukiinftig Mitarbeiter ohne Sozialplan an andere Standorte
versetzen dirfen. Zudem sollen die Fristen, innerhalb derer gegen eine Entlassung geklagt werden
kann, verkiirzt werden. Die Arbeitgeber erklarten sich mit hoheren Sozialabgaben fir befristet be-
schaftigte Arbeitnehmer einverstanden. Zudem sollen die Kranken- und die Arbeitslosenversiche-
rung ausgebaut werden. Der Entwurf wird die Flexibilitdt der Unternehmen zwar verbessern. Die
notwenige Senkung der Arbeithehmerentgelte wird dadurch aber nicht erreicht.

Eine Senkung der Arbeitnehmerentgelte wiirde deutlich vereinfacht durch eine Verlagerung der
Lohnverhandlungen von der landesweiten auf die Unternehmensebene. Denn bei Lohnverhand-
lungen auf Unternehmensebene wiirde die wirtschaftliche Situation des einzelnen Unternehmens
starker beriicksichtigt. Die Entwicklung der Arbeitnehmerentgelte wiirde dann der Produktivitat
starker Rechnung tragen.

Auch eine Anhebung der reguldren wochentlichen Arbeitszeit von 35 Stunden ohne (vollen) Lohn-
ausgleich wiirde die Arbeitnehmerentgelte reduzieren. Premierminister Jean-Marc Ayrault hatte
dies Ende 2012 angeregt. Aufgrund massiver Proteste nahm er davon jedoch nur Stunden spater
wieder Abstand. Zudem koénnte eine Lockerung des Kiindigungsschutzes zu einer Senkung der
Arbeitnehmerentgelte fiihren, da dies die Verhandlungsmacht der Arbeitnehmer schwacht.

Eine Senkung der Arbeitnehmerentgelte wiirde auch die steigende Arbeitslosigkeit bekampfen.
Doch statt die beschriebenen MaBnahmen zu ergreifen, hat die Regierung die Subventionierung
von 150 000 Arbeitsplatzen fiir Jugendliche beschlossen. Die bisherige Politik der franzdsischen
Regierung lasst vermuten, dass sie vor den dringend notwendigen Reformen zur Wiederherstel-
lung der Wettbewerbsfahigkeit zurlickschreckt.
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7 Krisenlander

7.1 Griechenland

7.1.1 CEP-Default-Index32

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 1. Hj. 2012

GFS -3,6 -9,6 -10,2 -1L7 -10,7 -5,0 -9.5 -11,5 -15.4 -16,3 -13.3 -11L,0 -9.8 -6,5

I 4,7 7.0 6,9 74 7.3 6.5 4,6 5.6 7.6 6,2 3,8 11 -2,4 -4,4

CEP-Default-Index 1,1 -2,6 -3,3 -4,3 -3,4 -2,5 -4,9 -5,9 -7,8 -10,1 -9,5 -9,9 -12,2 -10,9
Risikokategorie 4 4 4 a 4 a 4 a 4 a4 4
¢
(
<

GFS (Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo): Der GFS bildet den Nettokapitalimportbedarf einer Volkswirtschaft (in % des BIP) ab.
Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermdgen reduzieren, weisen ein Gesamtwirtschaftliches

Finanzierungsdefizit auf. Volkswirtschaften, die Auslandsvermdgen aufbauen oder Auslandsschulden abbauen, weisen einen Gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss auf.

Ik (Kapazitatssteigernde Investitionen): Die I erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung der Wertschép-
fung flhrt. Die so generierte zusatzliche Wertschépfung kann ggf. zur Tilgung der Auslandskredite genutzt werden.

CEP-Default-Index: Bei einem negativen Wert nimmt die Kreditfahigkeit ab. Insbesondere bedeuten: Griin = zunehmende Kreditfahig-

keit. Gelb = unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = abnehmende Kreditfahigkeit. Rot = verfestigte Abnahme der
Kreditfahigkeit.

Entwicklung des CEP-Default-Indexes: Griechenlands Kreditfahigkeit ist seit 2000 — wie die obige
Tabelle und die folgende Grafik* zeigen - kontinuierlich erodiert. Sie nahm auch 2011 und im ers-
ten Halbjahr 2012 ab. Nachdem der Indexwert 2011 mit —12,2 seinen historischen Tiefpunkt er-
reicht hatte, verbesserte er sich im ersten Halbjahr 2012 nur leicht auf -10,9. Ein nachhaltiger posi-
tiver Trend ist trotz des leichten Riickgangs des Indexwertes im ersten Halbjahr 2012 nicht auszu-

machen. Das Land ist seit Jahren kreditunfahig, und dieser Befund hat sich sogar noch weiter ver-
festigt.

38 Die zur Berechnung des CEP-Default-Indexes verwendeten Daten wurden der Datenbank der EU, Eurostat,
entnommen. Fir das erste Halbjahr 2012 wurde der CEP-Default-Index auf Basis der Quartale 3/2011 bis
2/2012 berechnet, da keine saisonbereinigten und arbeitstaglich bereinigten Daten vorliegen.

% Die Grafik zeigt die Entwicklung des GFS, der I und der Kreditfahigkeit Griechenlands im Zeitablauf. Im

roten Bereich nimmt die Kreditfahigkeit ab. Im gelben Bereich ist die Entwicklung der Kreditfahigkeit unbe-
stimmt. Im griinen Bereich nimmt sie zu.
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Fiir eine Verbesserung der Lage Griechenlands hatte sich das Gesamtwirtschaftliche Finanzie-
rungsdefizit noch starker in Richtung Null entwickeln und hatten die kapazitatssteigernden Investi-
tionen deutlich steigen miissen. Beides ist nicht geschehen.

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Der Nettokapitalimport Griechenlands nahm
2011 und auch im ersten Halbjahr 2012 zwar weiter ab.** Doch noch immer benétigt das Land aus-

landisches Kapital in Hohe von A
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Kapazitatssteigernde Investitionen (I%): Im Jahr 2011 wies Griechenland erstmals eine negative
Investitionsquote auf.*' Der Kapitalstock ist mithin geschrumpft. Im ersten Halbjahr 2012 beschleu-
nigte sich diese negative Ent- = .
wicklung. Eine Ursache hierfir , o 00 O e R AW e e gET R R W W A
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7.1.2 Bestimmungsgriinde fiir die Entwicklung der Kreditfahigkeit

Konsumausgaben: Eine wesentliche Ursache fiir den andauernden hohen Kapitalimportbedarf
und die damit einhergehende zunehmende Auslandsverschuldung ist der ibermaflige Konsum
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im Ausland verschuldet. Es

40 Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.
41 Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.
42 Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen. Zahlen fiir das erste Halbjahr 2012 sind nicht verfligbar.
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bedeutet zum anderen, dass in Griechenland keine Ersparnisse gebildet werden, aus denen sich
Investitionen finanzieren lieBen; wenn diese Entwicklung anhalt, verarmt und verfallt das Land
rapide.

Wettbewerbsfiahigkeit auf den Weltmarkten: Der Verlust preislicher Wettbewerbsfahigkeit grie-
chischer Unternehmen im internationalen Waren- und Dienstleistungshandel (einschlief3lich Tou-

rismus) ist die we- cep 2000 1001 2002 2003 1004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
sentliche Ursache fiir 1332 1346

135 138

den Zusammen- 130
bruch der Kredit- iiz -
fahigkeit des Landes. s a1 Mz

110,8
Wenn man den BIP- 110 s -_-
. 105 | PN
Deflator als empi- 100,0 | W

risches Mal3 fir die 5
Wettbewerbsfahig- Enficklung des 8IP-Deflators (Bassjahr 2000) —Griechenizng e Euro-Raum - Dautschians
keit akzeptiert®, lasst sich aus dem Befund, dass er seit Ausbruch der Krise bis 2011 stetig weiter
angestiegen ist*, ableiten: Die Wettbewerbsfahigkeit Griechenlands hat nicht nur nicht zugenom-
men, sondern sogar noch weiter abgenommen: Die Preise hatten fallen oder zumindest deutlich
langsamer steigen miissen als in den anderen Euro-Landern.

Produktionskosten: Der wesentliche Bestimmungsfaktor fiir den Verlust der Wettbewerbsfahig-
keit der griechischen Unternehmen auf den Weltmarkten liegt in einem deutlich Gberdurchschnitt-
lichen Anstieg der Produktionskosten in Griechenland. Wenn man die gesamtwirtschaftlichen
Lohnstlickkosten als empirisches MaRB fiir die Entwicklung der Produktionskosten und damit letzt-

lich der Wettbe- | ..o 200 200 2002 2003 2000 205 2095 2007 2008 s o0 zom
werbsfahigkeit  ak- 1245 1345
zeptiert®, lasst sich
aus dem Befund,
dass die Lohnstiick-
kosten von 2009 bis
2011 - wenn auch
nur leicht — gesun-
ken sind*, ableiten:
Die Voraussetzungen auf der Kostenseite fiir eine Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit haben sich
ein wenig verbessert. Das Ausmal ist jedoch vollig unzureichend. Die Lohnstlickkosten liegen
noch immer weit Uber jenen in Deutschland und selbst weit Gber dem Durchschnitt des Euro-
Raums.

Entwicklung der Lohnstiickkosten (Basisjshr 2000) I Griechenland Euro-Raum Deutschland

Fir Griechenland stehen die Werte des BIP-Deflators und der Lohnstiickkosten - als Indikatoren fir
die Wettbewerbsfahigkeit eines Landes - zueinander im Widerspruch: Die Lohnstlickkosten sind
zwar zurlickgegangen, das Glterpreisniveau hingegen ist kontinuierlich weiter gestiegen. Aus die-
sen beiden Malen lasst sich daher keine eindeutige Aussage darliber ableiten, ob die griechische
Volkswirtschaft seit Ausbruch der Krise international wieder wettbewerbsfahiger geworden ist. Ein
praziseres Bild liefert der CEP-Default-Index als MaB fiir das ohnehin grundlegendere Problem, die
Entwicklung der Kreditfahigkeit: Gleichguiltig, ob die Wettbewerbsfahigkeit zugenommen hat oder
nicht — von einer Rlickgewinnung der Kreditfahigkeit ist Griechenland weiter entfernt denn je.

43 Zu den Schwachen dieses Mal3es s. Kapitel 4.4.
44 Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen. Zahlen fiir das erste Halbjahr 2012 sind nicht verfligbar.
4 Zu den Schwachen dieses Maf3es s. Kapitel 4.4.
6 Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen. Zahlen fiir das erste Halbjahr 2012 sind nicht verfligbar.
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7.1.3 Reformen

Griechenland hat sich als Gegenleistung fiir die zugesagten Finanzhilfen zu grundlegenden Refor-
men verpflichtet. Zahlreiche dieser Reformen wurden allerdings noch nicht durchgefiihrt, andere
zwar beschlossen, aber von der Verwaltung nicht umgesetzt.

Mafnahmen zur Sanierung der Staatsfinanzen

» Im offentlichen Dienst wurden das 13. und 14. Monatsgehalt gestrichen. Ende 2011 wurde eine
neue Tarifstruktur fir den 6ffentlichen Dienst verabschiedet, wodurch die offentlichen Gehalter
um nahezu 20% gesunken sind. Seit August 2012 werden die Gehalter von Richtern, Polizisten
und Professoren um 5% bis 35% gekiirzt. Die neue Tarifstruktur soll auch auf 6ffentliche Unter-
nehmen ausgedehnt werden.

» Griechenland vereinbarte mit der Troika, dass die Zahl der Beschaftigten im 6ffentlichen Dienst
bis 2013 um 150 000 sinken muss. 2010 wurde die Regel eingefiihrt, dass nur jede flinfte frei
werdende Stelle im 6ffentlichen Dienst neu besetzt werden darf. Diese Regel und Frihverren-
tungen haben dazu gefiihrt, dass die Anzahl der Beschaftigten im 6ffentlichen Dienst um knapp
80 000 gesunken ist. Damit das vereinbarte Ziel erreicht werden kann, misste auch der Mobili-
tatspool umfassend genutzt werden, der Mitarbeiter des 6ffentlichen Dienstes aufnehmen soll.
Angestellte im Pool miissen innerhalb eines Jahres eine andere Stelle im 6ffentlichen Dienst fin-
den. Anderenfalls werden sie entlassen. Der Pool soll bis Ende 2013 27 000 Beschaftigte umfas-
sen, bis Ende 2012 sollte er 15 000 Beschaftigte umfassen. Tatsachlich enthélt er nur rund 100
Beschaftigte, da sich die Verwaltung weigert, entsprechende Namenslisten zu erstellen.

» Nach wie vor besteht das Problem, dass Griechenland nicht tber eine funktionierende Steuer-
verwaltung verfugt, die bestehende und neue Regelungen umsetzen kann. Gleichzeitig ist die
Steuermoral der Bevolkerung gering, da die gerichtliche Durchsetzung von Steuerforderungen
schwierig ist und sehr lange dauert. Zudem gab es in der Vergangenheit regelmaBig grof3ziigige
Steueramnestien, was die Steuermoral weiter hat sinken lassen. Um die Einnahmen zu steigern,
wurden daher insbesondere indirekte Steuern erhoht. So stieg die Mehrwertsteuer von 21% auf
23%. Auch wurden die Benzin-, Alkohol- und Heizolsteuer um 10% angehoben. Ferner werden
ab April 2013 Gewinne aus Aktiengeschaften mit 20% besteuert. Die griechische Regierung be-
schloss 2011 die Erhebung einer Sonderabgabe auf Immobilien, die automatisch tber die Strom-
rechnung eingezogen wird; die Hohe der Abgabe richtet sich nach GroBe, Alter und Lage der
Immobilie.

» Durch Privatisierungen erzielte die griechische Regierung Einnahmen in Héhe von 1,7 Mrd. Euro.
Sie liegt damit deutlich hinter dem Zeitplan, demzufolge bis Ende 2012 5,2 Mrd. Euro durch Pri-
vatisierungen hatten eingenommen werden sollen. 2013 sollen zahlreiche Privatisierungen
durchgefiihrt werden. Hierzu zéhlen unter anderem der Gaskonzern Depa, die Lottogesellschaft
Opap und die Bahn-Betriebsgesellschaft Trainose.

» Zur Entlastung der Krankenversicherung wurden Kontrollen verstarkt, um Betrug und tberma-
Bige Verschreibung von Arzneimitteln zu reduzieren. Die verstarkte Nutzung von Generika wur-
de vorgeschrieben, die Zuzahlung der Patienten erhéht und die Gewinnspanne von Apotheken
gesenkt. Zudem wurde die Buchfiihrung der Krankenhduser verbessert. Die groten staatlichen
Krankenkassen wurden zu einer Krankenkasse verschmolzen. Einige der beschlossenen MafR3-
nahmen werden jedoch nicht konsequent umgesetzt, was dazu beitragt, dass die staatlichen
Krankenkassen ihre Defizitziele 2012 nicht erreicht haben.
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MafBnahmen zur Starkung der Wettbewerbsfahigkeit

» Im November 2012 wurde ein Mantelgesetz verabschiedet, das Lohnverhandlungen dezentrali-
siert. Danach gelten sektorale Tarifvereinbarungen nur noch fiir die an den Verhandlungen be-
teiligten Parteien. Zudem haben betriebliche Vereinbarungen Vorrang vor anderen Tarifab-
schliissen. Tarifvertrage diirfen nur noch flir maximal drei Jahre geschlossen werden und verlan-
gern sich nicht automatisch, wenn anschlieBend kein neuer Abschluss erzielt werden kann.

» Der monatliche Mindestlohn wurde von 751 Euro auf 586 Euro, flir unter 25-Jahrige auf 525 Euro
reduziert.

» Entlassungen wurden vereinfacht, indem die Kiindigungsfrist von maximal sechs Monaten auf
maximal vier Monate gesenkt wurde. Abfindungen wurden fiir Neuvertrage auf zwolf Monats-
einkommen begrenzt.

» Um Unternehmertum zu férdern, wurden die Berichts- und Registrierungspflichten fiir Unter-
nehmen reduziert.

» Der Einzelhandel wurde dereguliert, indem die Arbeitszeiten flexibilisiert wurden. So kdnnen
Arbeitgeber nun auch an sechs Tagen beschaftigt werden, ohne dass hierfiir zusatzliche Kosten
anfallen, sofern die vertraglich vereinbarte Wochenarbeitszeit nicht Gberschritten wird. Der Ver-
kauf von Waren unterhalb des Einkaufspreises wurde erlaubt, wobei jedoch wettbewerbsrechtli-
che Regelungen beachtet werden miissen. Zudem wurde das Verbot aufgehoben, im Super-
markt Fleisch, Kase oder Fisch, die abgepackt sind, zu verkaufen.

» Die Liberalisierung bislang vor Wettbewerb geschiitzter Berufe wurde bisher nur teilweise um-
gesetzt. Zwar wurde die Aufnahme einiger Tatigkeiten vereinfacht, etwa fiir Busunternehmer,
Rechtsanwilte, vereidigte Gutachter, Zollspediteure, Immobilienmakler, Reiseleiter, Reisever-
mittler und Reiseveranstalter sowie Hafenarbeiter. Doch nach wie vor existieren bei anderen Be-
rufen Markteintrittshiirden durch unverhéltnismaBig hohe Qualifikationsanforderungen. Zudem
wird der Wettbewerb in einigen Berufen weiterhin durch Mindestgebuhren verhindert.

7.1.4 Fazit und Ausblick

» Es erscheint ausgeschlossen, dass sich der CEP-Default-Index in absehbarer Zeit in Richtung Null
bewegt. Dies bedeutet, dass sich die Voraussetzungen fir eine Wiedererlangung der Kreditfa-
higkeit Griechenlands weiter verschlechtern dirften.

» Wenn Griechenland Gberhaupt die Aussicht auf eine positive Entwicklung haben soll, miissen
der Auslandskreditbedarf drastisch reduziert und die kapazitatssteigernden Investitionen massiv
gesteigert werden. Voraussetzungen hierfir sind ein Zurtickfahren der Konsumanspriiche, eine
Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit griechischer Unternehmen im internationa-
len Handel und eine starkere Senkung der Produktionskosten als bisher.

» Es ist derzeit zweifelhaft, ob die Malinahmen, die der griechische Staat in den vergangenen Jah-
ren ergriffen hat und noch ergreifen will, zu einem raschen und deutlichen weiteren Riickgang
des Auslandskreditbedarfs und zu einem deutlichen Anstieg der Investitionen im Land fiihren
werden.

» Die dargestellten Reformen sind zwar beachtlich. Dies darf jedoch nicht dariiber hinwegtau-
schen, dass ein groBer Teil der notwendigen Reformmalinahmen noch nicht ergriffen wurde.
Hinzu kommt, dass beschlossene Reformen nicht konsequent oder gar nicht umgesetzt werden.

» Aufgrund der mangelnden Reformumsetzung und des geringer als erwartet ausgefallenen Wirt-
schaftswachstums hat Griechenland das von der Troika vorgegebene Haushaltsziel fir 2012 -
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ein strukturelles Defizit von maximal 1% des BIP - verfehlt. Die Defizitziele fiir die Jahre 2013 bis
2016 wurden daher angepasst. So muss der Primariberschuss 2014 statt 4,5% des BIP nur noch
1,5% betragen, ein Primariiberschuss von 4,5% muss erst 2016 erreicht werden.

» Es ist nach wie vor fraglich, ob Griechenland tatsachlich willens ist, die Reformvorgaben der Troi-
ka umfassend zu implementieren. Teile der jetzigen Regierung haben sich wahrend des Wahl-
kampfs 2012 nicht zu den Reformen bekannt. Vielmehr haben sie gar versprochen, bereits um-
gesetzte Reformen riickgangig zu machen. Gleiches qilt fiir die notwendige fiskalische Konsoli-
dierung. Die Zukunft Griechenlands ist vor diesem Hintergrund weiter ungewiss. Die damit ein-
hergehende Unsicherheit verringert die Investitionsbereitschaft privater Akteure zu einer Zeit, in
der private Investitionen dringender denn je benétigt werden.

» Die griechische Bevolkerung — und nicht zuletzt auch die Oberschicht — muss ein klares Signal
senden, dass sie bereit ist, Besitzstande aufzugeben, damit das Land gesunden kann.
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7.2 Irland

7.2.1 CEP-Default-Index*

1999 2000 2001 2002 2003 2004 1. Hj. 2012

GFS 0,8 0,7 01 0,0 09 01 2,3

* 8,7 84 7.5 7.0 6,7 7,2 0,8

CEP-Default-Index 9,5 9,1 7,6 7,0 7,6 7,3 3,1
Risikokategorie 1 1 1 1 1 1 1
ONNONNORNONNONN® (
ONNOENONNONNONNG® (
0 @ @ @ @ @ q

GFS (Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo): Der GFS bildet den Nettokapitalimportbedarf einer Volkswirtschaft (in % des BIP) ab.
Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermdgen reduzieren, weisen ein Gesamtwirtschaftliches
Finanzierungsdefizit auf. Volkswirtschaften, die Auslandsvermdgen aufbauen oder Auslandsschulden abbauen, weisen einen Gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss auf.

Ik (Kapazitatssteigernde Investitionen): Die I erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung der Wertschép-
fung flhrt. Die so generierte zusatzliche Wertschépfung kann ggf. zur Tilgung der Auslandskredite genutzt werden.

CEP-Default-Index: Bei einem negativen Wert nimmt die Kreditfahigkeit ab. Insbesondere bedeuten: Griin = zunehmende Kreditfahig-
keit. Gelb = unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = abnehmende Kreditfdhigkeit. Rot = verfestigte Abnahme der
Kreditfahigkeit.

Entwicklung des CEP-Default-Indexes: Die Kreditfahigkeit Irlands hat — wie die obige Tabelle und
die folgende Grafik* zeigen — 2010, 2011 und besonders stark im ersten Halbjahr 2012 zugenom-
men. Der Indexwert von 3,1 ist der hochste Wert, den Irland seit Beginn der irischen Krise 2007 er-
reicht hat. Die kritische Phase 2008 und 2009, als sich der Indexwert deutlich verschlechterte,
scheint Gberwunden.

Der Indexwert Irlands lag bis 2010 im gelben, nicht im roten Bereich. Dies bedeutet, dass eine defi-
nitive Aussage Uber die Entwicklung der Kreditfahigkeit der irischen Volkswirtschaft — Staat und
Private zusammengenommen - nicht getroffen werden konnte. Faktisch allerdings hatte der iri-
sche Staat seine Kreditfahigkeit verloren: Wie in Spanien hatten auch in Irland hohe kreditfinanzier-
te Investitionen im Bausektor zu einer Immobilienblase gefiihrt und dadurch eine Bankenkrise

47 Die zur Berechnung des CEP-Default-Indexes verwendeten Daten wurden der Datenbank der EU, Eurostat,
und der Datenbank der Kommission, Ameco, entnommen. Die Werte fiir die Nettoanlageinvestitionen in
Wohnbauten, die zur Berechnung der kapazitatssteigenden Investitionen bendtigt werden, wurden fiir das
erste Halbjahr 2012 - auf Grundlage einer Jahresprognose der Kommission — geschatzt.

8 Die Grafik zeigt die Entwicklung des GFS, der I* und der Kreditfahigkeit Irlands im Zeitablauf. Im roten Be-
reich nimmt die Kreditfahigkeit ab. Im gelben Bereich ist die Entwicklung der Kreditfahigkeit unbestimmt. Im
griinen Bereich nimmt sie zu.
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ausgeldst. Die Stlitzung der irischen Banken hatte den irischen Staat lberfordert, so dass dieser
2010 Finanzhilfen beantragte. Der CEP-Default-Index bildet diese Situation bewusst nur so weit ab,
wie sie zu Kreditbedarf aus dem Ausland fiihrt. Zudem handelt es sich um ,einmalige” Lasten, die
sich — anders als die Wettbewerbsfahigkeitsprobleme eines Landes - nicht jedes Jahr erneuern
oder gar verscharfen.

Die positive Entwicklung Irlands ist sowohl auf die Verbesserung des Gesamtwirtschaftlichen Fi-
nanzierungssaldos als auch auf héhere kapazitdtssteigernde Investitionen zurlickzufihren. Wah-
rend 2011 die Zunahme des Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungssaldos noch vom Riickgang der
kapazitatssteigernden Investitionen Giberkompensiert worden war — was allerdings nicht zu einem
negativen Indexwert flihrte -, stiegen im ersten Halbjahr 2012 beide Grof3en.

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Irland verzeichnete 2010, 2011 und noch
deutlicher im ersten Halbjahr 2012 Kapitalexporttiberschiisse.* Dies ist darauf zuriickzufiihren,
dass das Land, anders als in —
den Jahren 2005 bis 2009, Leis- cef 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008 2009 2010 011 2012
tungsbilanziiberschiisse erzielt

hat. Die Kapitalexportiiber- 2 |- -

schiisse bendtigt das Land, um o[ M _mm o1 oo g o1

4

seine  Auslandsverschuldung
abzubauen, die insbesondere 4
2008 und 2009 entstanden ist. N

2011 belief sich die Auslands-
verschuldung der irischen
Volkswirtschaft auf 96% des irischen BIP.*° In der Gruppe der Euro-Lander ist nach dem Schulden-
schnitt Griechenlands nur die portugiesische Auslandsverschuldung mit 105% des BIP noch groRer.

Gesamiwirtschaftlicher Finanzierungssaldo in % des BIP

Kapazitatssteigernde Investitionen (I%): Die kapazititssteigernden Investitionen sind 2009 und
2010 dramatisch eingebrochen; 2011 kam die Investitionstatigkeit nahezu zum Stillstand. Im ersten

Halbjahr 2012 nahm sie jedoch | cep oos aoer a0 aoms some sooe amee soor s0os scoe aote aors
1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
erstmals seit 2007 wieder zu.”! S e e
Die kapazitatssteigernden In- = :
vestitionen stiegen auf 0,8%
des irischen BIP. Der Wert liegt
jedoch noch deutlich unterhalb
des Durchschnitts des Euro-

Raums von 2,1 %. 4

Kapazitdtssteigernde Investitionen in % des BIP

49 Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.
>0 Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.
3T Quelle: Eurostat, Ameco, eigene Berechnungen.
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7.2.2 Bestimmungsgriinde fiir die Entwicklung der Kreditfahigkeit

Wettbewerbsfahigkeit auf den Weltmarkten: In den Jahren nach der Euro-Einfiihrung bis 2007
haben die irischen Unternehmen deutlich an Wettbewerbsfahigkeit verloren. Zurtickzufiihren war

dies auf einen Immo- | c¢; 1

bI b E fh t 1959 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
ilienboom. Er fiihrte 135

1315 1324
- 128.2

dazu, dass der sehr 1 172 a2a

. . . 125 —|
arbeitsintensive Bau- 120
sektor verstarkt Ar- 115
beitskrdfte nachfrag- e
105
te. Folge war eine 100 |
Erhéhung des Lohn- s -

Entwicklungz des BIP-Deflators (Basizjshr 1229) m—rlznd Euro-Raum Deutschland

niveaus in allen Bran-
chen, die zu entsprechenden Steigerungen der Giiterpreise flihrte. Wenn man den BIP-Deflator als
empirisches Maf3 fiir Wettbewerbsfahigkeit akzeptiert®, lasst sich aus dessen Entwicklung ableiten:
Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit irischer Unternehmen auf dem Weltmarkt hat sich seit 2009
deutlich verbessert. Kein anderes Land des Euro-Raums weist einen so deutlichen Riickgang des
BIP-Deflators auf.*?

Produktionskosten: Die Produktionskosten sind wesentlicher Bestimmungsfaktor fiir die Wett-
bewerbsfahigkeit. Wenn man die gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickkosten als empirisches Maf fiir
die Entwicklung der
Produktionskosten s
und damit letztlich 140 135

135

der Wettbewerbs- 130 1252

1238
1125

fahigkeit akzep- 120
tiert>*, lasst sich fur

1 Hj
ce
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1421

1369

1280

1239 1236

115

110 1074 1088
=
Irland folgender Be- 105 {gpp 1015
100
fund ableiten: Mit 95
den LohnstuckkOS_ Entwicklung der Lohnstiickkosten (Basisjshr 1229) —rlznd Euro-Raum Deutschland

ten sind zwischen 1999 und 2008 auch die Produktionskosten schnell angestiegen und haben so
zu einem Verlust an Wettbewerbsfahigkeit fir irische Unternehmen gefiihrt.>> Seit 2009 hat sich
diese Entwicklung umgekehrt: Der Riickgang der Lohnstlickkosten indiziert eine deutliche Sen-
kung der Produktionskosten: In keinem anderen Euro-Land ist ein so starker Riickgang der Lohn-
stlickkosten zu beobachten wie in Irland. Im ersten Halbjahr 2012 sanken die irischen Lohnstiick-
kosten ungefahr auf den Durchschnitt des Euro-Raums. Die Voraussetzungen auf der Kostenseite
fur eine Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit haben sich somit deutlich verbessert.

Der gleichzeitige Riickgang von BIP-Deflator und Lohnstiickkosten in Irland - eine Entwicklung, die
sich bislang in keinem anderen Euro-Krisenland beobachten lasst - ist ein deutliches Indiz, dass die
irische Volkswirtschaft ihre Wettbewerbsfahigkeit seit Ausbruch der Krise verbessern konnte, was
zentral fiir die Riickgewinnung der Kreditfahigkeit des Landes ist.

52 Zu den Schwéchen dieses Mal3es s. Kapitel 4.4.
33 Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.
54 Zu den Schwachen dieses Mal3es s. Kapitel 4.4.
> Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.



36 7 Krisenlander - Irland

7.2.3 Reformen

Irland ist nach wie vor der Musterschiiler unter den Krisenlandern. Seit das Land 2010 Finanzhilfen
beim europdischen Rettungsschirm beantragte, hat es konsequent strukturelle Reformen durchge-
fahrt.

Mafnahmen zur Sanierung der Staatsfinanzen

» Um das Haushaltsdefizit zu senken, wurden insbesondere die 6ffentlichen Ausgaben gekiirzt. So
wurden die Gehalter im 6ffentlichen Dienst seit 2009 um 14% gesenkt und gleichzeitig die An-
zahl der 6ffentlich Beschaftigten seit 2008 um 9% reduziert. Zudem wurden Sozialleistungen ge-
klrzt. Auf der Einnahmenseite wurden insbesondere Konsumsteuern und die Kapitalertragsteu-
er erhéht sowie Steuerausnahmen beseitigt. 2013 plant die Regierung u.a. die Einflihrung einer
Grundsteuer und die Anhebung der Studiengeblihren an den Universitaten.

» Die Rekapitalisierung der irischen Banken ist weitgehend abgeschlossen, und der Schuldenab-
bau schreitet voran. Die Risiken, die sich durch den irischen Bankensektor ergeben, sind somit in
den vergangenen Jahren deutlich reduziert worden.

MafBnahmen zur Starkung der Wettbewerbsfahigkeit

» Um die hohe Arbeitslosigkeit von 15,1% zu bekampfen, wurde die Initiative ,Pathways to work”
gestartet, die den Matching-Prozess zwischen Arbeitslosen und Arbeitgebern verbessern soll
und Anreize beseitigt, die der Aufnahme von Arbeit im Wege stehen. Die Lohnflexibilitat wurde
mit einem Gesetz erhoht, das sicherstellt, dass bei der Lohnsetzung die 6konomischen Rahmen-
bedingungen einzelner Unternehmen wie auch gesamter Branchen starker beriicksichtigt wer-
den kdnnen.

» Zudem wurden Mal3nahmen getroffen, um den Wettbewerb auf den Markten fiir medizinische
und juristische Dienstleistungen zu intensivieren. Nicht zuletzt wurde ein Gesetz verabschiedet,
das darauf abzielt, die Durchsetzung des Wettbewerbsrechts zu verbessern.

7.2.4 Fazit und Ausblick
» Irland ist auf einem guten Weg, wie die erneute Zunahme der irischen Kreditfahigkeit zeigt.

» Der irische Staat hat im Juni 2012 erstmals, seit er Finanzhilfen erhalt, Staatsanleihen mit einer
mehrjahrigen Laufzeit von fiinf und acht Jahren am Markt platzieren kénnen. Die Zinsen in Hohe
von 5,9% bzw. 6,1% zeigen, dass das Vertrauen der Investoren in das Land zurtickkehrt.

» Ob die Zinsen zukiinftig sinken werden, hangt davon ab, wie stark Irland bei der Refinanzierung
der alten Schulden und der Finanzierung des aktuellen Staatsdefizits auf auslandische Kapital-
geber angewiesen sein wird. Beides hangt von der Entwicklung der Exporte ab, da das Land nur
durch Exportiiberschiisse die Abhangigkeit von auslandischen Kapitalgebern reduzieren kann.

» Die zukiinftige Zinsentwicklung hangt auBerdem davon ab, ob das Land die von der Troika vor-
gegebenen Ziele fiir das 6ffentliche Defizit — 2013: -7,5%; 2014: -5,1%; 2015: -2,9% - erreichen
wird. Risiken hierflir ergeben sich insbesondere dadurch, dass das Wirtschaftswachstum 2013
geringer ausfallen dirfte, als urspriinglich angenommen. Dadurch entsteht im Staatshaushalt
ein zusatzlicher Konsolidierungsbedarf von 200 Mio. Euro.

» Dass die Bevolkerung die Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte weiter unterstiitzen wird,
lasst die Volksabstimmung zum Fiskalpakt vermuten. Uber 60% der abgegebenen Stimmen be-
firworteten den Fiskalpakt und mithin eine Fortsetzung der Haushaltskonsolidierung.
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7.3 ltalien

7.3.1 CEP-Default-Index>®

GFS (Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo): Der GFS bildet den Nettokapitalimportbedarf einer Volkswirtschaft (in % des BIP) ab.
Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermodgen reduzieren, weisen ein Gesamtwirtschaftliches
Finanzierungsdefizit auf. Volkswirtschaften, die Auslandsvermdgen aufbauen oder Auslandsschulden abbauen, weisen einen Gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss auf.

1% (Kapazitatssteigernde Investitionen): Die I erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung der Wertschdp-
fung flihrt. Die so generierte zusatzliche Wertschopfung kann ggf. zur Tilgung der Auslandskredite genutzt werden.

CEP-Default-Index: Bei einem negativen Wert nimmt die Kreditfahigkeit ab. Insbesondere bedeuten: Griin = zunehmende Kreditfahig-
keit. Gelb = unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = abnehmende Kreditfahigkeit. Rot = verfestigte Abnahme der
Kreditfahigkeit.

Entwicklung des CEP-Default-Indexes: Italiens Kreditfahigkeit erodiert seit 2009 kontinuierlich,
wie die obige Tabelle und die folgende Grafik®’ zeigen. Der Riickgang der Nettokapitalimporte im
ersten Halbjahr 2012 ging mit einem Investitionsverzicht einher. Er wirkte sich daher nicht positiv
auf die Kreditfahigkeit des Landes aus. Die Kreditfahigkeit Italiens nahm somit auch im ersten Halb-
jahr 2012 weiter ab, wenn auch mit -1,3 etwas weniger als in den Jahren zuvor. Der nur leicht ver-
ringerte Riickgang des Indexwertes reicht jedoch nicht aus, um eine Trendwende zu konstatieren.
Vielmehr hélt die negative Entwicklung, die mit der Euro-Einfliihrung 1999 einsetzte, weiterhin an.

Fir eine Verbesserung der italienischen Kreditfahigkeit miBte das Gesamtwirtschaftliche
Finanzierungsdefizit noch starker sinken und die kapazitatssteigernden Investitionen gleichzeitig
steigen.

% Die zur Berechnung des CEP-Default-Indexes verwendeten Daten wurden der Datenbank der EU, Eurostat,
entnommen.

57 Die Grafik zeigt die Entwicklung des GFS, der I¥ und der Kreditfahigkeit Italiens im Zeitablauf. Im roten Be-
reich nimmt die Kreditfahigkeit ab. Im gelben Bereich ist die Entwicklung der Kreditfahigkeit unbestimmt. Im
griinen Bereich nimmt sie zu.
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Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Der italienische Nettokapitalimportbedarf ist
im ersten Halbjahr 2012 zwar gesunken. Dennoch verschuldete sich das Land weiter im Ausland.

Der Kapitalimport trug dazu cep LA
. . . 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

bei, dass sich die Auslands- 5

verschuldung der italienischen s

Volkswirtschaft seit der Euro-
Einfilhrung vervierfacht hat.
2011 betrug sie 20,6% des
BIP.® .

Gesamtwirtschaftlicher Finanzisrunzssaldo in % des BIP

Kapazitatssteigernde Investitionen (I): Die kapazitatssteigernden Investitionen lItaliens sind
2009 stark eingebrochen und haben sich seither nicht mehr erholt.”® Im ersten Halbjahr 2012 sind
sie erneut deutlich gesunken. T
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7.3.2 Bestimmungsgriinde fiir die Entwicklung der Kreditfahigkeit

Konsumausgaben: Eine Ursache fiir den andauernden Nettokapitalimport und die damit einher-
gehende Zunahme der italienischen Auslandsverschuldung ist die hohe Konsumneigung der itali-

enischen Bevdlkerung. Sie stieg
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cke verwendet wird, fehlen die
Mittel zur Finanzierung zusatzlicher kapazitatssteigernder Investitionen. Damit die Kreditfahigkeit
Italiens nicht noch weiter verfallt, moglichst wieder zunimmt, missen die Konsumanspriiche sin-
ken.

38 Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.
> Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.
0 Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen. Zahlen fiir das erste Halbjahr 2012 sind nicht verfligbar.
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Wettbewerbsfahigkeit auf den Weltmarkten: Die wesentliche Ursache fiir die abnehmende Kre-
ditfahigkeit Italiens ist die Erosion preislicher Wettbewerbsfahigkeit italienischer Unternehmen im
internationalen Wa-
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dass die italienische

Volkswirtschaft auch im ersten Halbjahr 2012 die Wettbewerbsfahigkeitsllicke insbesondere ge-
geniber Deutschland nicht verringern konnte.®? Hierflir hatte der italienische BIP-Deflator im Ver-
haltnis zum deutschen langsamer stiegen oder gar sinken mussen, wie es etwa in Irland geschehen
ist.

Produktionskosten: Der Verlust der Wettbewerbsfahigkeit der italienischen Unternehmen auf den
Weltmarkten ist letztlich auf die Entwicklung der Produktionskosten in Italien zurlickzufiihren.
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fahigkeit akzeptiert®, lasst sich fir Italien folgender Befund ableiten: Im Gegensatz zu den meisten
anderen Krisenlandern sind die Produktionskosten in Italien weiter angestiegen.®* Neben Zypern ist
Italien das einzige Krisenland, in dem die Lohnstlickkosten bisher nicht zurlickgegangen sind: In
Irland sind sie um 13,2, in Spanien um 7,3 und in Portugal um 6,9 Prozentpunkte gesunken. Und
selbst in Griechenland gab es einen leichten Riickgang um 2,6 Prozentpunkte. Damit die Produkti-
onskosten sinken und mithin die Wettbewerbsfahigkeit der italienischen Unternehmen zunehmen
kann, mussten die italienischen Lohnstlickkosten deutlich gesenkt werden.

Der seit Ausbruch der Krise zu beobachtende weitere Anstieg sowohl des BIP-Deflators als auch der
Lohnstlickkosten ist ein Indiz dafir, dass die Wettbewerbsfahigkeit Italiens auf den Weltmarkten
auch in den vergangenen Jahren weiter nachgelassen hat, was wiederum substantiell zur Verschar-
fung des grundlegenderen Problems, des Verfalls der Kreditfahigkeit des Landes, beigetragen hat.

7.3.3 Reformen

Der Renditeanstieg fir italienische Staatsanleihen 2011 zwang den damaligen Ministerprasidenten
Silvio Berlusconi im November 2011 zum Riicktritt. Ubergangsweise wurde der parteilose Mario
Monti zum Ministerprasidenten ernannt. Ziel der vom ihm geleiteten Expertenregierung war es

61 Zu den Schwachen dieses Mal3es s. Kapitel 4.4.
52 Quelle Eurostat, eigene Berechnungen.
63 Zu den Schwachen dieses Mal3es s. Kapitel 4.4.
4 Quelle Eurostat, eigene Berechnungen.
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zum einen, den o6ffentlichen Haushalt zu sanieren. Zum anderen sollte durch Strukturreformen die
Wettbewerbsfahigkeit der italienischen Wirtschaft wiederhergestellt werden.

Zu Beginn seiner Amtsiibernahme hat Monti zahlreiche Reformmalinahmen angekiindigt, die
dann jedoch nur zum Teil durchgefiihrt wurden. Auf halbem Wege oder ganz steckengeblieben
sind insbesondere eine Verwaltungsreform durch Verringerung der Zahl der Provinzen, die Reform
des Kiindigungsschutzes fiir Arbeitnehmer und die Liberalisierung bislang vor Wettbewerb ge-
schitzter Berufe.

Im Dezember 2012 erklarte Mario Monti seinen Rucktritt, da er im italienischen Parlament nicht
mehr Uber eine Mehrheit fiir seine Politik verfligte. Es bleibt abzuwarten, wie sich der Ausgang der
Parlamentswahlen vom 24. und 25. Februar 2013 auf die Reformfahigkeit und -bereitschaft der
italienischen Politik auswirken wird.

Mafnahmen zur Sanierung der Staatsfinanzen

» Beschaftigte im offentlichen Dienst erhalten bis 2014 keine Gehaltserhohungen. Zudem wurden
Urlaubstage, Urlaubsgeld und Essensgutscheine gekiirzt, was zu jahrlichen Einsparungen von
sieben Mrd. Euro fiihren soll. Der 6ffentlichen Verwaltung wurde die Anschaffung und das Lea-
sing neuer Dienstwagen verboten. Auch der Kauf und die Anmietung neuer Gebdaude wurden
untersagt. Zudem wurden Zahlungen an die Regionen gekurzt.

» Das gesetzliche Renteneintrittsalter flir Manner und Frauen wurde auf 66 Jahre angehoben. Fiir
Manner gilt dies ab sofort, flir Frauen ab 2018. Zudem wurden die Renten 2011 und 2012 nicht
um die Inflationsrate erhoht. Ausgenommen wurde lediglich die Mindestrente von 467 Euro.
Zudem sind Rentenzahlungen nun starker an die geleisteten Rentenbeitrage gekoppelt. Zuvor
war das letzte Einkommen maf3geblich.

» Der Versuch, Verwaltungsausgaben zu senken, indem kleinere Provinzen fusionieren oder mit
groBeren Provinzen verschmolzen werden, ist am Widerstand der Provinzen gescheitert.

» Zur Steigerung der Einnahmen wurden die 2008 abgeschaffte Immobiliensteuer fiir Erstwoh-
nungen wieder sowie eine Solidaritdtsabgabe fiir Jahreseinkommen von Gber 300 000 Euro und
eine Luxussteuer neu eingefiihrt. Die Luxussteuer gilt fir Pkws mit groem Hubraum, Jachten
und Privatflugzeuge. Die Mehrwertsteuer wird im Juni 2013 um einen Prozentpunkt auf 11%
bzw. 22% steigen. Die Mineral6lsteuer wurde angehoben. Zudem wurden Steuererleichterun-
gen abgeschafft.

» Um Schwarzarbeit zu bekampfen, kénnen Handwerkerrechnungen steuerlich geltend gemacht
werden.

MafBnahmen zur Starkung der Wettbewerbsfahigkeit

» Der hohe Kiindigungsschutz in Verbindung mit einer sehr arbeitnehmerfreundlichen Recht-
sprechung flihrte dazu, dass italienische Unternehmen nur zaghaft Arbeitnehmer unbefristet
einstellten. Insbesondere das Recht auf Wiedereinstellung und Nachzahlung samtlicher Gehalter
im Fall einer ungerechtfertigten Kiindigung erwies sich als hinderlich. Um Neueinstellungen zu
erleichtern, wurde im April 2012 eine Reform des Kiindigungsschutzrechts verabschiedet. Klage-
verfahren wurden verkiirzt und Abfindungen gedeckelt. Der Versuch, das Recht auf Wiederein-
stellung und Nachzahlung samtlicher Gehdlter im Fall einer ungerechtfertigten Kiindigung
durch Schadensersatzzahlungen zu ersetzen, ist hingegen gescheitert. Allerdings wurden die
Nachzahlungen auf maximal zwdlf Monatslohne begrenzt, wenn es sich um eine Entlassung aus
disziplinarischen Griinden handelt, die mit einer schwacheren Sanktion hatte bestraft werden
missen. Verzichtet ein Arbeitnehmer auf eine Wiedereinstellung, hat er Anrecht auf eine
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zusatzliche Abfindung in Héhe von 15 Monatsgehaltern. Bei ungerechtfertigten Entlassungen
aus wirtschaftlichen Griinden ist keine Wiedereinstellung moglich, sondern eine Abfindung in
Hoéhe von zwolf bis 24 Monatslohnen, es sei denn, die Entlassung war ,offensichtlich” ungerecht-
fertigt. In diesem Fall ist weiterhin eine Wiedereinstellung vorgeschrieben. Zudem wurde die
Pflicht zur Wiedereinstellung und Nachzahlung aller Monatsgehalter auf Unternehmen mit we-
niger als 15 Mitarbeitern ausgedehnt, sofern es sich um eine diskriminierende Entlassung han-
delt. Formfehler bei Entlassungen fiihren zukiinftig nur noch zu Schadensersatzzahlungen in
Hohe von sechs bis zwolf Monatsgehaltern.

» Im November 2012 beschloss das italienische Parlament einen ,Produktivitatspakt”. Dieser sieht
Steuererleichterungen fiir Unternehmen vor, die ihre Produktivitat erh6ht haben. Arbeitszeiten
kdnnen flexibler gestaltet werden.

» Befristete Arbeitsvertrdge bis zwolf Monate sind ohne Angabe von Griinden méglich. Eine un-
begriindete Befristung kann jedoch nicht verlangert werden. Die maximale Befristungsdauer fir
begriindete Befristungen liegt nach wie vor bei 36 Monaten.

» Die im Januar 2012 angekiindigte Liberalisierung einzelner Berufe wurde nur ansatzweise um-
gesetzt. So wurden zwar langere Ladendffnungszeiten ermoglicht und die Minimalgebihren fir
Anwdlte und Notare aufgehoben. Die Liberalisierung des Tankstellenbetriebs und des Taxige-
werbes wurde jedoch nicht erreicht.

7.3.4 Fazit und Ausblick

» Mario Monti hat einige Reformen auf den Weg gebracht, auch wenn insbesondere die Arbeits-
marktreform die Erwartungen nicht erfiillt hat. Es ist zudem fraglich, ob die unter Monti be-
schlossenen Reformen nach den Wahlen auch tatsachlich umgesetzt bzw. fortgefiihrt werden.
Dies gilt beispielsweise fiir die Ausgabensenkungen der &ffentlichen Verwaltung, die Immobi-
liensteuer und die geplante Erhéhung der Mehrwertsteuer.

» Die Entwicklung des CEP-Default-Indexes zeigt, dass weitere Reformen dringend geboten sind,
um den Verfall der Kreditfahigkeit Italiens zu stoppen.

» Die Zukunft Italiens wird davon abhangen, ob die italienische Politik nach den Parlamentswah-
len vom Februar 2013 willens und in der Lage ist, die beschlossenen Reformen konsequent um-
zusetzen und darliber hinausgehende zu ergreifen.
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7.4 Portugal

7.4.1 CEP-Default-Index®®

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 1. Hj. 2012

GF5 -6,6 -9,2 -9,0 -6,7 -4,4 -6,5 -8,8 -9,5 -8,9 -114 -9,6 -9,0 -5,6 -19

* 84 8,3 7.7 6,5 51 4.8 4,4 4.0 4,2 4,1 2,3 1,6 -0,2 -L9

CEP-Default-Index 1,8 -0,9 1,3 -0,2 0,7 1,7 4,4 5,5 -4,7 7,3 7,3 7,4 5,8 3,8
Risikokategorie 2 3 3 4 2 3 3 4 4 4 4 4 4 4
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GFS (Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo): Der GFS bildet den Nettokapitalimportbedarf einer Volkswirtschaft (in % des BIP) ab.
Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermdgen reduzieren, weisen ein Gesamtwirtschaftliches
Finanzierungsdefizit auf. Volkswirtschaften, die Auslandsvermogen aufbauen oder Auslandsschulden abbauen, weisen einen Gesamt-

wirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss auf.

1% (Kapazitatssteigernde Investitionen): Die I erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung der Wertschdp-
fung flhrt. Die so generierte zusatzliche Wertschopfung kann ggf. zur Tilgung der Auslandskredite genutzt werden.

CEP-Default-Index: Bei einem negativen Wert nimmt die Kreditfahigkeit ab. Insbesondere bedeuten: Griin = zunehmende Kreditfahig-
keit. Gelb = unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = abnehmende Kreditfahigkeit. Rot = verfestigte Abnahme der

Kreditfahigkeit.

Entwicklung des CEP-Default-Indexes: Die Entwicklung, die 2009 begann, setzte sich - wie die
obige Tabelle und die folgende Grafik® zeigen - auch 2011 und im ersten Halbjahr 2012 fort: Der
CEP-Default-Index ist zwar weiterhin negativ, was eine abnehmende Kreditfahigkeit anzeigt, aller-
dings mit deutlich verminderter Tendenz. Der Indexwert konnte im ersten Halbjahr 2012 mit -3,8
gegeniber 2010 nahezu halbiert werden. Diese deutliche relative Verbesserung ist vor allem da-
rauf zurlickzufiihren, dass der Bedarf an Auslandskrediten seit 2009 drastisch gesenkt werden
konnte. Dieser positive Effekt wurde 2011 und im ersten Halbjahr 2012 aber durch den Riickgang
der kapazitatssteigernden Investitionen auf unter Null zu einem Teil konterkariert.

Portugal unterscheidet sich somit substantiell von Griechenland, dessen Indexwerte fiir 2011 und
flr das erste Halbjahr 2012 sogar noch unter jene der Vorjahre fielen, also negative Rekordwerte
erreichten: Zum einen ist es Portugal gelungen, den Auslandskreditbedarf in Richtung Nullmarke

% Die zur Berechnung des CEP-Default-Indexes verwendeten Daten wurden der Datenbank der EU, Eurostat,

entnommen.
% Die Grafik zeigt die Entwicklung des GFS, der I und der Kreditfahigkeit Portugals im Zeitablauf. Im roten

Bereich nimmt die Kreditfahigkeit ab. Im gelben Bereich ist die Entwicklung der Kreditfahigkeit unbestimmt.
Im griinen Bereich nimmt sie zu.
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zu senken, wovon in Griechenland keine Rede sein kann. Zum anderen fiel in Portugal der rezes-
sionsbedingte Riickgang der kapazitatssteigernden Investitionen deutlich geringer aus als in Grie-
chenland.

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Der portugiesische Nettokapitalimportbe-
darf ist im ersten Halbjahr 2012 abermals deutlich gesunken - seit 2008 um (iber 80% -, da Portu-
gal weniger importiert und | cep LH

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

gleichzeitig mehr exportiert.”” : HEEEREREREREREREREDR
EEEEEEERR
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schiisse. 43
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Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo in % des 8P

Kapazitatssteigernde Investitionen (1): Die kapazitatssteigernden Investitionen waren sowohl
2011 als auch im ersten Halbjahr 2012 negativ.®® Der Kapitalstock des Landes ist also geschrumpft.
Dies verringert das zukinftige | cep ... .o a0t 2000 2000 2008 2005 2008 2007 2008 2008 2018 ot oo
Produktionspotential  Portu- T

gals und erschwert langfristig
so die Bedienung der aus-
landischen Schulden. Im Euro-
Raum wies neben Portugal nur
Griechenland einen negativen .
I*Wert auf, wobei der grie- "
chische Wert mit -4,4 im ers-
ten Halbjahr 2012 noch deutlich negativer war. Der schrumpfende portugiesische Kapitalstock ist
Folge der Rezession, die auch 2013 anhalten wird. Die Rezession wiederum ist eine Folge der not-
wendigen fiskalischen und strukturellen Reformen, die das Land vornehmen muss, um den andau-
ernden Auslandskreditbedarf zu verringern. Dessen ungeachtet sollte die portugiesische Regie-
rung MalBnahmen ergreifen, die zusatzliche Investitionsanreize schaffen.

7.7

-1,9

Kapazitstssteigernde Investitionen in % des BIP

7.4.2 Bestimmungsgriinde fiir die Entwicklung der Kreditfahigkeit

Konsumausgaben: Eine wesentliche Ursache fiir den andauernden Auslandskreditbedarf des
Landes ist der UbermaBlge cep 1933 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011
Konsum der portugiesischen 10s1 1058 1957 10sp

1035 1031 !
Bevélkerung. Im Jahr 2011 e

konsumierte sie 106% des

100

verfligbaren Netto- &
inlandsproduktes.” Neben %0
Griechenland (113%) ist Por- 2
tugal das einzige Euro-Land, 50

das eine Konsumquote von Konsumausgaben in % des Nettoinlandspodukts . Portugal Euro-Raum Deutschland
Uber 100% des Nettoinlandsprodukts aufweist. Der ibermaBige Konsum fiihrt zum einen dazu,

57 Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.
% Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.
% Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.
7 Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.
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dass sich das Land fiir Konsumzwecke im Ausland verschuldet. Zum anderen fiihrt er dazu, dass
Portugal auch Investitionen durch auslandische Kredite finanzieren muss. Da diese Kredite bedient
werden missen, flieBen die Ertrage solcher Investitionen zu grof3en Teilen — wenn nicht sogar voll-
standig — ins Ausland ab.

Um den Bereich abnehmender Kreditfahigkeit zu verlassen, muss in Portugal der Konsum deutlich
verringert und stattdessen mehr gespart werden. Denn dadurch wird inlandisches Kapital gebildet,
das fir Investitionen eingesetzt werden kann. Nur so lassen sich die kapazitatssteigernden Investi-
tionen ohne zusatzliche Verschuldung im Ausland erhohen.

Wettbewerbsfiahigkeit auf den Weltmarkten: Der Verlust preislicher Wettbewerbsfahigkeit por-
tugiesischer Unternehmen im internationalen Waren- und Dienstleistungshandel ist die wesentli-
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portugiesischen BIP-

Deflators seit 1999 schlieBen: Die Wettbewerbsfahigkeit Portugals hat bis 2009 stark abgenom-
men.”? Seither ist der BIP-Deflator langsamer gestiegen als im Durchschnitt des Euro-Raums, im
ersten Halbjahr 2012 erstmals leicht gesunken. Die relative Wettbewerbsfahigkeit hat sich danach
etwas verbessert, wenngleich nicht im gebotenen Umfang.

Produktionskosten: Der wesentliche Bestimmungsfaktor fiir den Verlust der Wettbewerbsfahig-
keit der portugiesischen Unternehmen liegt in einem deutlich Gberdurchschnittlichen Anstieg der

Produktionskosten cep LHi.
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der Wettbewerbsfahigkeit akzeptiert”, lasst sich fiir Portugal folgender Befund ableiten: Seit 2009
sind die Lohnstlickkosten um anndhernd sieben Prozentpunkte gefallen und haben sich dadurch
der Entwicklung im gesamten Euro-Raum angenahert.’* Im Vergleich zu der Entwicklung in
Deutschland sind sie jedoch nach wie vor zu hoch. Damit portugiesische Unternehmen internatio-
nal wieder wettbewerbsfahig werden, missen die Lohnstlickkosten weiter sinken. Kurzfristig ist
dies nur durch eine Senkung der Arbeitnehmerentgelte moglich.

Fir Portugal stehen die Werte des BIP-Deflators und der Lohnstiickkosten - als Indikatoren fiir die
Wettbewerbsfahigkeit eines Landes — zueinander im Widerspruch: Die Lohnstiickkosten sind zwar

71 Zu den Schwéchen dieses Mal3es s. Kapitel 4.4.
72 Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.
73 Zu den Schwachen dieses Mal3es s. Kapitel 4.4.
74 Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.
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gesunken, die Giterpreise jedoch stagnieren. Aus diesen Mal3en lasst sich daher keine eindeutige
Aussage dariiber ableiten, ob die portugiesische Volkswirtschaft seit Ausbruch der Krise internatio-
nal wieder wettbewerbsfahiger geworden ist. Ein praziseres Bild liefert der CEP-Default-Index als
MaR fiir das ohnehin grundlegendere Problem, die Entwicklung der Kreditfahigkeit: Wenngleich
der Index weiterhin negativ ist, befindet sich Portugal auf dem richtigen Weg.

7.4.3 Reformen

Portugal hat sich als Gegenleistung fiir die zugesagten Finanzhilfen zu grundlegenden Reformen
verpflichtet. Bisher hat das Land die Reformen konsequent umgesetzt. In den vergangenen Mona-
ten liel3 die Reformbereitschaft der Bevolkerung jedoch nach. Zudem zwingt die Rezession Portu-
gal zu weiteren SparmafRnahmen.

Mafnahmen zur Sanierung der Staatsfinanzen

» Um den offentlichen Haushalt zu sanieren, wurden 2012 das 13. und 14. Monatsgehalt fiir Ange-
stellte im offentlichen Dienst und fiir Pensiondre mit einem Monatseinkommen von (iber 1100
Euro gestrichen. Inwieweit dies zukiinftig fortgefiihrt wird, ist jedoch unklar, da das portugiesi-
sche Verfassungsgericht den Gleichbehandlungsgrundsatz der Verfassung verletzt sah. Das
13. Monatsgehalt wird daher zukiinftig wieder gezahlt. Um die damit verbundenen Ausgaben zu
kompensieren, wurde die Einkommensteuer auf maximal 48% erhoht sowie ein genereller Zu-
schlag von 3,5% auf alle Einkommensarten beschlossen.

» Auch der Haushalt fiir 2013 wird vom Verfassungsgericht geprift, da Staatsprasident Cavaco
Silva Zweifel hat, ob die darin enthaltenen Lasten gerecht verteilt sind: Er beflirchtet, dass Beam-
te und Rentner gréBere Einschnitte hinnehmen miissen als andere Bevolkerungsgruppen. So
sollen alle Renten Uber 1350 Euro pro Monat um mindestens 3,5%, ,goldene Renten” von Uber
7500 Euro pro Monat um 40% gekurzt werden.

» Mehrere 6ffentliche Unternehmen wurden im vergangenen Jahr privatisiert. Hierzu zahlen der
Stromversorger EDP, der Energienetzbetreiber REN und zehn bisher staatliche Flughafen. Dem-
nachst folgen werden die portugiesische Post CTT, der Fernsehsender RTP und Teile der portu-
giesischen Eisenbahngesellschaft. Der Verkauf der Fluggesellschaft TAP ist im Dezember 2012
gescheitert, weil der einzige Bieter die notwendigen Garantien nicht erbringen konnte. Die Kont-
rollmdglichkeiten des Finanzministeriums gegeniiber staatlichen Unternehmen wurden erwei-
tert.

» Trotz dieser MaBnahmen konnten die mit der Troika vereinbarten Konsolidierungsziele nicht
erreicht werden, da die Staatseinnahmen aufgrund der Rezession geringer als erwartet ausfielen.
Die Troika hat daher Portugal ein Jahr mehr Zeit gegeben, um den &ffentlichen Haushalt zu sa-
nieren. Portugal muss nun erst 2014 das offentliche Defizit auf 3% reduzieren. Die Defizitvorga-
ben fir 2012 und 2013 wurden entsprechend gelockert: fir 2012 von 4,5% auf 5,0% und fir
2013 von 3,0% auf 4,5%. 2012 konnte Portugal das gelockerte Defizitziel von 5,0% einhalten.

» Um auch zukiinftig die Ziele zu erreichen, sollen die Staatsausgaben weiter verringert werden,
indem die Feiertags- und Uberstundenzulagen im éffentlichen Dienst halbiert werden. Zudem
soll die Zahl der 6ffentlich Beschaftigten weiter reduziert werden. Durch diese und weitere Aus-
gabensenkungen insbesondere im Sozialbereich sollen 2013 und 2014 rund 4 Mrd. Euro einge-
spart werden. Ferner sollen die Benzin-, die Kfz-, und die Vermodgensteuer erhoht werden.
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MafBnahmen zur Starkung der Wettbewerbsfahigkeit

» Um die Flexibilitat auf dem Arbeitsmarkt zu erhéhen, wurden die gesetzlichen Vorgaben flir
Abfindungen bei Entlassungen verringert: von dem Gehalt flir 30 Tage pro Arbeitsjahr auf das
Gehalt fiir 20 Tage pro Arbeitsjahr, maximal 12 Monatsgehalter. Eine weitere Absenkung auf
12 Tage ist geplant. Die Bedingungen, unter denen Arbeitnehmer entlassen werden kénnen,
wurden erweitert. So miissen Arbeitgeber nicht mehr versuchen, einem Arbeithehmer eine an-
dere Stelle im Unternehmen zuzuweisen, wenn dessen eigentliche Aufgabe wegfallt. Zudem
mussen sie bei solchen Entlassungen nicht mehr die Senioritat berlicksichtigen, sofern sie ein
anderes sachgerechtes Kriterium anwenden. Auch die Entlassung ungeeigneter Arbeitnehmer
wurde vereinfacht. Bisher war dies nur dann moglich, wenn zuvor eine neue Technologie einge-
fihrt wurde oder ein anderer Wandel im Bereich des betroffenen Arbeitnehmers stattgefunden
hat. Diese Voraussetzung ist entfallen.

» Die gesetzlichen Vorschriften fiir Lohnverhandlungen wurden gelockert. So kann nun die wirt-
schaftliche Situation einzelner Unternehmen, insbesondere kleiner und mittlerer Unternehmen,
besser berlicksichtigt werden. Auch sind Allgemeinverbindlicherklarungen nur noch dann mog-
lich, wenn der Tarifabschluss von einem Arbeitgeberverband beschlossen wurde, der mindes-
tens 50% der betroffenen Arbeitnehmer abdeckt.

» Die Mindestbezugsdauer fiir Arbeitslosengeld wurde von 270 auf 120 Tage gekiirzt. Auch die
Hochstbezugsdauer wurde gekiirzt. Sie ist jedoch individuell stark verschieden und hangt be-
sonders vom Alter des Beziehers ab. Zudem wurde auch die Hohe des Arbeitslosengeldes redu-
ziert.

» Das Reformvorhaben, den Sozialversicherungsbeitrag der Arbeitgeber von 23,75% auf 18% zu
senken und im Gegenzug den der Arbeitnehmer von 11% auf 18% zu erhéhen, wurde aufgrund
offentlicher Proteste aufgegeben.

7.4.4 Fazit und Ausblick

» Portugal ist auf einem guten Weg. Um wieder auf den Wachstumspfad zu gelangen, miissen die
Exporte weiter gesteigert werden. Denn der Schuldenabbau der privaten Haushalte sowie die
Konsolidierung des 6ffentlichen Haushalts fiihren dazu, dass aus dem Inland 2013 keine Wachs-
tumsimpulse zu erwarten sind. Geboten ist eine Verringerung der hohen Konsumneigung zu-
gunsten der Ersparnisbildung. Um auch 2013 das Defizitziel zu erreichen, miissen zusatzliche
MaBnahmen ergriffen werden, da die wirtschaftliche Rezession starker als erwartet ausgefallen
ist.

» In den vergangenen Jahren unterstiitzte die Bevolkerung den Reformkurs der Regierung weit-
gehend. Angesichts der hohen Arbeitslosigkeit von lber 15% ist der Riickhalt der Regierung in
den vergangenen Monaten allerdings geschwunden. Um die verbleibenden Reformen erfolg-
reich durchfiihren zu kénnen und mithin das Vertrauen internationaler Kapitalgeber wiederzu-
gewinnen, ist die Unterstiitzung seitens der Bevolkerung jedoch zwingend notwendig.



7 Krisenlander - Spanien 47

7.5 Spanien

7.5.1 CEP-Default-Index’s

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 |1.Hj.2012
GFS -1,6 32 -3,5 -2,7 2,9 -4,8 -6,5 24 -9,6 -9,2 43 -3,8 32 2,7
* 2,8 8,6 g5 8.2 84 2,6 9,1 9.6 9,8 8,6 5.3 42 3,2 25
CEP-Default-Index 7,2 54 50 5,5 5,5 3,8 2,6 1,2 0,2 -0,6 1,0 0,4 0,0 02

Risikokategorie

GFS (Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo): Der GFS bildet den Nettokapitalimportbedarf einer Volkswirtschaft (in % des BIP) ab.
Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermodgen reduzieren, weisen ein Gesamtwirtschaftliches
Finanzierungsdefizit auf. Volkswirtschaften, die Auslandsvermdgen aufbauen oder Auslandsschulden abbauen, weisen einen Gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss auf.

Ik (Kapazitatssteigernde Investitionen): Die I erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung der Wertschép-
fung flhrt. Die so generierte zusatzliche Wertschépfung kann ggf. zur Tilgung der Auslandskredite genutzt werden.

CEP-Default-Index: Bei einem negativen Wert nimmt die Kreditfahigkeit ab. Insbesondere bedeuten: Griin = zunehmende Kreditfahig-
keit. Gelb = unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = abnehmende Kreditfahigkeit. Rot = verfestigte Abnahme der
Kreditfahigkeit.

Entwicklung des CEP-Default-Indexes: Nach 2008 wies Spanien im ersten Halbjahr 2012 mit -0,2
zum zweiten Mal seit Einflihrung des Euros einen negativen Indexwert auf, da die Nettokapitalim-
porte die kapazitatssteigernden Investitionen — wenn auch nur leicht — (ibertrafen. Dies fuhrt zu
dem Befund einer abnehmenden Kreditfahigkeit. Spanien hat — wie die obige Tabelle und die fol-
gende Grafik’® zeigen - in den ersten Jahren der Euro-Einfiihrung zunehmend Kredite im Ausland
aufgenommen. Anfanglich standen den auslandischen Krediten noch hohe kapazitatssteigernde
Investitionen gegeniiber. Seit 2008 sinken sowohl der Auslandskreditbedarf als auch die kapazi-
tatssteigernden Investitionen. Ersteres geschieht seit 2009 jedoch langsamer als Letzeres.

In Spanien hatten hohe kreditfinanzierte Investitionen im Bausektor zu einer Immobilienblase ge-
fihrt und dadurch eine Bankenkrise ausgeldst. Die Stiitzung der Banken hatte den spanischen
Staat Uberfordert, so dass dieser am 25. Juni 2012 hierfiir europdische Finanzhilfen beantragte. Der

75> Die zur Berechnung des CEP-Default-Indexes verwendeten Daten wurden der Datenbank der EU, Eurostat,
entnommen. Fir das erste Halbjahr 2012 wurde der CEP-Default-Index auf Basis der Quartale 3/2011 bis
2/2012 berechnet, da keine saisonbereinigten und arbeitstaglich bereinigten Daten vorliegen.

76 Die Grafik zeigt die Entwicklung des GFS, der I und der Kreditfahigkeit Spaniens im Zeitablauf. Im roten
Bereich nimmt die Kreditfahigkeit ab. Im gelben Bereich ist die Entwicklung der Kreditfahigkeit unbestimmt.
Im griinen Bereich nimmt sie zu.
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CEP-Default-Index bildet diese Situation bewusst nur so weit ab, wie sie zu Kreditbedarf aus dem
Ausland flihrt. Zudem handelt es sich um ,einmalige” Lasten, die sich — anders als die Wettbe-
werbsfahigkeitsprobleme eines Landes - nicht jedes Jahr erneuern oder gar verscharfen.

Die Entwicklung der Kreditfahigkeit Spaniens zeichnet sich dadurch aus, dass der seit 2009 auftre-
tende Riickgang des Auslandskreditbedarfs leicht Giberkompensiert wird durch einen noch starke-
ren Riickgang bei den kapazitatssteigernden Investitionen.

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Der Nettokapitalbedarf der spanischen
Volkswirtschaft ist sowohl 2011 als auch im ersten Halbjahr 2012 merklich gesunken.”” Dies ist zum

einen auf die hohe Arbeits- [ .., oo 2000 2001 200 2008 200 2008 2008 200 2008 008 sore oty T
losigkeit und die damit einher- 2

gehende geringere Import- ¢
nachfrage zuriickzufiihren.
Zum anderen haben auch die
Exporte deutlich zugenom-
men. Doch nach wie vor ver-
schuldet sich das Land im Aus- 1
land. Im Euro-Raum wiesen im Gessmauirtschaflicher Finanaierunzasaldo in % des 31P

ersten Halbjahr 2012 nur Griechenland und Zypern einen noch gro3eren Kapitalimportbedarf auf.
Durch den Kapitalimport steigt die spanische Auslandsverschuldung, die Ende 2011 92% des BIP
entsprach’®, weiter an.

Kapazitatssteigernde Investitionen (I¥): Die kapazititssteigernden Investitionen sinken seit 2008
kontinuierlich.” Dieser Trend hielt auch im ersten Halbjahr 2012 an. Mit der Héhe von 2,5% des BIP
liegen die kapazitdtssteigern- | cep | e o ses soo s

den Investitionen jedoch noch 12
immer Uber dem Durchschnitt
des Euro-Raums von 2,1%. Im
Verhaltnis zum BIP investiert
auch der spanische Staat trotz .
des Sparprogramms weiterhin .
mehr als der deutsche Staat.

9,1 9.6 88

Kapazitdtssteigernde Investitionen in % des BIP

77 Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.
78 Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.
7 Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.
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7.5.2 Bestimmungsgriinde fiir die Entwicklung der Kreditfahigkeit

Ersparnisbildung: Um den Bereich abnehmender Kreditfahigkeit zu verlassen, muss die Sparnei-
gung der spanischen Volkswirtschaft erhéht werden. Nur so steht mehr inlandisches Kapital fiir
Investitionen zur Verfi- cep 1599 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2005 2007 2008 2009 2010 2011
gung und nur so kann die
Aufnahme von Auslands-
krediten reduziert werden.
Die Sparquote bezogen auf
das BIP des Landes ist seit
2003 jedes Jahr gesunken
und lag 2011 nur noch bei :
1,4% deS BIP.80 Nur Grle_ Sparquote in % des BIP I Spanien Euro-Raum Deutschland
chenland, Portugal und Italien weisen einen noch geringeren Wert auf. Im Durchschnitt des Euro-
Raums betrug die Sparquote 4,2%.

Wettbewerbsfihigkeit auf den Weltmarkten: Neben dem Platzen der Immobilienblase ist der
Verlust preislicher Wettbewerbsfahigkeit spanischer Unternehmen im internationalen Waren- und
Dienstleistungshan- ceo 1

. . 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008 2009 2010 2011 201z
del die wesentliche s

la0g 1401 1407 14Z0  13ZT

Ursache fiir die Ero- - 1557
sion der Kreditfahig- 130

keit des Landes. Ak- E;

zeptiert man den o

BIP-Deflator als Maf3 105

100 +

fir die Wettbe- o5 |
Werbsfah|gke|t81, Entwicklung des BIP-Deflators (Basizjshr 1999) — Spanicn Eurc-Raum Deutschlang

lasst sich aus der

Entwicklung des spanischen BIP-Deflators seit 1999 schlieBen: Die Wettbewerbsfahigkeit Spaniens
gegeniiber dem Rest des Euro-Raums und speziell gegeniiber Deutschland hat bis 2008 stark ab-
genommen.?? Seither ist der BIP-Deflator nur noch sehr maBig und, was wichtiger ist, langsamer
gestiegen als im Durchschnitt des Euro-Raums. Die relative Wettbewerbsfahigkeit hat sich somit
etwas verbessert. Um die internationale Wettbewerbsfahigkeit ziigig wiederzugewinnen, musste
der BIP-Deflator jedoch auch absolut sinken.

Produktionskosten: Der wesentliche Bestimmungsfaktor fiir den Verlust der Wettbewerbsfahig-
keit der spanischen Unternehmen liegt in einem deutlich tiberdurchschnittlichen Anstieg der Pro-
duktionskosten in | g L.

. 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2003 2008 2007 2008 2008 2010 2011 2012
den Jahren bis 2009. 140

Wenn man die ge- =
130

1350 1368 4342

1321

samtwirtschaftlichen 125
Lohnstiickkosten als |
empirisches Mal} fiir 110
die Entwicklung der o]
Produktionskosten &

Entwicklung der Lohnstickkosten (Basisjghr 1993) 5 panien Euro-Raum Deutschland

und damit letztlich

80 Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.
81 Zu den Schwachen dieses Mal3es s. Kapitel 4.4.
82 Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.
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der Wettbewerbsfahigkeit akzeptiert ®, lasst sich folgender Befund ableiten: Bezogen auf das Jahr
der Euro-Einfiihrung 1999 sind die Lohnstlickkosten in Spanien relativ zum gesamten Euro-Raum
und insbesondere zu Deutschland tberdurchschnittlich stark gestiegen.?* Seit 2009 sind sie aller-
dings um uber sieben Prozentpunkte gefallen. Die zuvor entstandene Liicke schlieBt sich also —
langsam - wieder. Damit spanische Unternehmen international wieder wettbewerbsfahig werden,
mussen die Lohnstiickkosten weiter sinken. Kurzfristig ist dies nur durch eine Senkung der Arbeit-
nehmerentgelte moglich.

Fir Spanien stehen die Werte des BIP-Deflators und der Lohnstiickkosten - als Indikatoren fiir die
Wettbewerbsfahigkeit eines Landes — zueinander im Widerspruch: Die Lohnstlickkosten sind zwar
gesunken, die Gliterpreise jedoch stagnieren. Aus diesen Mal3en ldsst sich daher keine eindeutige
Aussage darliber ableiten, ob die spanische Volkswirtschaft seit Ausbruch der Krise international
wieder wettbewerbsfahiger geworden ist.

7.5.3 Reformen

Spanien hat im Juni 2012 europaische Finanzhilfen zur Rekapitalisierung seiner Banken beantragt.
Seitdem wird spekuliert, ob das Land zudem einen vollstandigen Antrag auf Finanzhilfen stellt.

Mafnahmen zur Sanierung der Staatsfinanzen

» Um den o6ffentlichen Haushalt zu sanieren, hat Spanien beschlossen, die Anzahl der hohen Be-
amten auf zentralstaatlicher Ebene um 20% zu reduzieren. Zudem hat die Regierung die wo-
chentliche Arbeitszeit im 6ffentlichen Dienst von 35 Stunden auf 37,5 Stunden angehoben, die
Gehalter um 5% gekiirzt und bis 2013 eingefroren sowie das 14. Monatsgehalt fiir 2012 gestri-
chen. Die o6ffentliche Verwaltung darf zukiinftig Entlassungen vornehmen, insbesondere wenn
das Budget nicht ausreicht oder wenn sie ,technische oder organisatorische Griinde” geltend
macht.

» Spanien hat die Zuweisungen an Parteien gekiirzt und an offentlichen Schulen die maximale
KlassengrofBe in der Unter- und Mittelstufe um 20% angehoben.

» Die autonomen Regionen haben sich zur Reduzierung ihrer Defizite verpflichtet. Die neuen Defi-
zitvorgaben erlauben fiir 2013 und 2014 ein maximales Defizit von 0,7 bzw. 0,1% des regionalen
BIP. 2015 miissen die Regionen einen Haushaltstiberschuss in Hohe von 0,2% des regionalen BIP
erzielen. Regionen, die diese Ziele nicht erreichen, werden mit Sanktionen belegt. Zudem wurde
fur alle staatlichen Ebenen festgelegt, dass die Ausgaben nicht starker wachsen diirfen als das
BIP. Im Gegenzug wurde ein Fonds gegriindet, der Regionen mit Liquiditatsproblemen Kredite
gewahren kann. Analog zu den Kreditprogrammen des IWF sind solche Kredite mit Auflagen
verbunden.

» Spanien hat eine Schuldenbremse in die Verfassung aufgenommen, die ab 2020 grundsatzlich
nur strukturell ausgeglichene Haushalte zulasst. Zudem wurde dem Schuldendienst Vorrang vor
allen anderen Ausgaben eingerdumt.

» Um die Kosten fiir das Gesundheitssystem zu reduzieren, hat Spanien einen Patientenzuschuss
zu Medikamenten eingefiihrt. Zudem miissen verstarkt Generika verschrieben werden. Ferner
wurden die PackungsgréBen angepasst und der Medikamenteneinkauf zentralisiert.

» Im Dezember 2012 wurde zudem beschlossen, die Renten nicht an die Inflation anzupassen.
Stattdessen steigen die Renten 2013 nur um ein Prozent. Ausgenommen hiervon sind

8 Zu den Schwachen dieses Mal3es s. Kapitel 4.4.
84 Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.
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Pensiondre mit einer Rente von weniger als 1000 Euro. Deren Rente steigt um 2%. Allerdings
wird voraussichtlich das spanische Verfassungsgericht entscheiden miissen, ob dies gegen das
im Sozialversicherungsgesetz verankerte Recht fiir Pensionare auf Kaufkrafterhalt verstoRt.

» Um die Einnahmen zu steigern, hat die spanische Regierung den Mehrwertsteuersatz von 18%
auf 21% und den reduzierten Mehrwertsteuersatz von 8% auf 10% erhoht. Es wurde ein Zu-
schlag auf die Einkommensteuer von bis zu 7% erhoben. Zudem wurden die Tabak- und die Im-
mobiliensteuer erhoht.

» Trotz dieser MaBnahmen konnten die von der EU vorgegebenen Konsolidierungsziele nicht er-
reicht werden. Die EU-Finanzminister haben daher Spanien ein Jahr mehr Zeit gegeben, um den
offentlichen Haushalt zu sanieren. Spanien muss nun erst 2014 das 6ffentliche Defizit auf 2,8%
reduzieren. Die Defizitvorgaben fiir 2012 und 2013 wurden entsprechend gelockert: fiir 2012
von urspriinglich -4,4% auf -6,3% und fiir 2013 von -3,0% auf —-4,5%.

MaBnahmen zur Starkung der Wettbewerbsfahigkeit

» Um die internationale Wettbewerbsfahigkeit der spanischen Unternehmen zu erhéhen, haben
sich Arbeitnehmer- und Arbeitgeber darauf verstandigt, dass Lohne und Gehalter 2012 und 2013
nur um 0,5% bzw. 0,6% steigen. Zudem haben betriebliche Vereinbarungen tber Arbeitszeit und
Gehalt nun Vorrang vor anderen Tarifabschlissen.

» Um die Flexibilitat der Unternehmen zu erhéhen, wurde ein Gesetz verabschiedet, das Entlas-
sungen vereinfacht. Es begrenzt Abfindungszahlungen bei einer rechtswidrigen Kiindigung auf
33 Tagesgehalter pro Beschaftigungsjahr, maximal auf 24 Monatsgehalter. Zuvor waren es 45
Tagesgehdlter pro Beschaftigungsjahr, maximal 42 Monatsgehalter, gewesen. Zudem fallen
Lohnnachzahlungen weg. Das Gesetz gilt nur flir neue Vertrage.

» Gestrichen wurde die Vorgabe, dass Massenentlassungen und voriibergehende Arbeitszeitver-
kiirzungen einer behérdlichen Genehmigung bediirfen. Zudem wurden Uberstunden bei Teil-
zeitvertragen erlaubt.

» Um die Jugendarbeitslosigkeit zu bekampfen und gleichzeitig das Unternehmertum zu férdern,
wird jenen Kleinstunternehmen und Selbstandigen ein Steuernachlass in Hohe von 3000 Euro
gewahrt, die erstmalig einen Arbeitnehmer einstellen. Voraussetzung ist, dass dieser hochstens
30 Jahre alt ist und einen unbefristeten Vollzeitvertrag erhilt. Sollte er zudem vorher arbeitslos
gewesen sein, wird dem Unternehmen fiir maximal ein Jahr ein zusatzlicher Steuernachlass in
Hohe von 50% der Arbeitslosenunterstiitzung gewahrt, die der Arbeitnehmer zum Zeitpunkt der
Einstellung bezogen hat.

» Unternehmen mit weniger als 50 Angestellten missen bei Einstellungen junger und alterer Ar-
beitsloser geringere Sozialversicherungsbeitrage leisten: Wenn der Arbeitslose zwischen 16 und
30 Jahren ist und eine Vollzeitanstellung erhalt, reduziert sich der Sozialversicherungsbeitrag
des Unternehmens fiir diesen Arbeitnehmer im ersten Jahr um 1000 Euro, im zweiten Jahr um
1100 Euro und im dritten Jahr um 1200 Euro. Bei einer Vollzeitanstellung eines Arbeitslosen, der
Uber 45 Jahre alt ist und der mindestens ein Jahr arbeitslos war, betragt der Nachlass 1300 Euro
pro Jahr fir die Dauer von drei Jahren.
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7.5.4 Fazit und Ausblick

4

4

Der Verfall der Kreditfahigkeit Spaniens ist nicht so dramatisch wie der von Griechenland, Portu-
gal und Zypern und auch weniger ausgepragt als in Italien.

Dennoch muss Spanien seinen Auslandskreditbedarf weiter reduzieren. Hierzu muss das 6ffent-
liche Defizit weiter sinken. Um es bis 2014 tatsachlich auf 2,8% des BIP zurtickzufiihren, diirfen
die Anstrengungen zur Sanierung der 6ffentlichen Haushalte auf allen Ebenen nicht nachlassen.
Insbesondere die autonomen Regionen mussen ihre Defizitvorgaben einhalten. Die Maf3nah-
men, die dies sicherstellen sollen, scheinen nicht auszureichen, da einige Regionen ihre Defizit-
vorgabe nach wie vor liberschreiten.

Um den Kapitalimportbedarf Spaniens zu reduzieren, muss zudem die Wirtschaftsstruktur Spa-
niens starker auf Exporte ausgerichtet werden. Die spanische Regierung hat bereits entspre-
chende MaBBnahmen zur Erhéhung der Flexibilitdt und intersektoralen Mobilitdt auf dem Ar-
beitsmarkt in die Wege geleitet. Langfristig werden diese Malinahmen die Arbeitslosigkeit sen-
ken. Kurzfristig kdnnen sie jedoch die bereits hohe Arbeitslosigkeit weiter erhéhen.

Der Erfolg der spanischen Reformen wird durch die hohe Arbeitslosigkeit — insbesondere die
hohe Jungendarbeitslosigkeit — gefahrdet. Sollten die sozialen Spannungen, die daraus erwach-
sen, weiter zunehmen, werden zukiinftige und bereits getatigte Reformen in Frage gestellt. Der
Erfolg der spanischen Reformbemiihungen hdngt somit auch davon ab, wie schnell die Arbeits-
marktreformen positive Beschaftigungswirkungen entfalten.
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7.6 Zypern

7.6.1 CEP-Default-Index?>

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 1. Hj. 2012

GFS -0,8 -3,8 -3,2 -3,5 -2,0 -4.8 -5,6 -7,0 -11,6 -12,1 -10,6 -9.0 -4.0 -13,0

- 5,0 4.9 4,8 55 4,9 5,5 5.2 6,0 7.2 7.7 6,4 5,7 3.9 3,3

CEP-Default-Index 4,2 1,1 1,6 2,0 29 0,7 -0,4 -1,0 -4,4 -4,4 -4,2 -3,3 -0,1 -9,7
Risikokategorie a 4 4 a 4 4
|
(
C

GFS (Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo): Der GFS bildet den Nettokapitalimportbedarf einer Volkswirtschaft (in % des BIP) ab.
Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermdgen reduzieren, weisen ein Gesamtwirtschaftliches
Finanzierungsdefizit auf. Volkswirtschaften, die Auslandsvermogen aufbauen oder Auslandsschulden abbauen, weisen einen Gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss auf.

I* (Kapazitatssteigernde Investitionen): Die I erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung der Wertschép-
fung flhrt. Die so generierte zusatzliche Wertschépfung kann ggf. zur Tilgung der Auslandskredite genutzt werden.

CEP-Default-Index: Bei einem negativen Wert nimmt die Kreditfahigkeit ab. Insbesondere bedeuten: Griin = zunehmende Kreditfahig-
keit. Gelb = unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = abnehmende Kreditfahigkeit. Rot = verfestigte Abnahme der
Kreditfahigkeit.

Entwicklung des CEP-Default-Indexes: Die Kreditfahigkeit Zyperns nahm — wie die obige Tabelle
und die folgende Grafik® zeigen — von 2005 bis 2011 stetig ab. Nachdem sich der Verfall 2011 deut-
lich verlangsamt hatte, kam es im ersten Halbjahr 2012 zu einem dramatischen Einbruch: Der Index
fiel mit -9,7 auf einen neuen Tiefpunkt. Von allen Euro-Landern weist nur Griechenland mit -10,9
einen noch geringeren Wert auf. Es ist somit nicht tiberraschend, dass Zypern europaische Finanz-
hilfen beantragen musste.

Die beschriebene Eintwicklung der zyprischen Kreditfahigkeit ist zum groB3eren Teil auf den im
Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungssaldo zum Ausdruck kommenden Kapitalimport zurlickzu-
fihren, zum kleineren Teil auf den fortgesetzten Riickgang der kapazitdtssteigernden Investi-
tionen.

8 Die zur Berechnung des CEP-Default-Indexes verwendeten Daten wurden der Datenbank der EU, Eurostat,
entnommen.

% Die Grafik zeigt die Entwicklung des GFS, der I und der Kreditfahigkeit Zyperns im Zeitablauf. Im roten
Bereich nimmt die Kreditfahigkeit ab. Im gelben Bereich ist die Entwicklung der Kreditfahigkeit unbestimmt.
Im griinen Bereich nimmt sie zu.
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Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Von 2008 bis 2011 sank der Nettozufluss
auslandischen Kapitals nach Zypern von 12,1% auf 4,0% des BIP.#” Im ersten Halbjahr 2012
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Kapazitatssteigernde Investitionen (I¥): Die kapazitatssteigernden Investitionen wiesen zwar
durchgangig positive Werte auf, nahmen jedoch seit dem Hochpunkt von 2008 stetig ab.®® Der
Riickgang ist ausschlieBlich auf
einen Rickgang der privaten
Investitionen zuriickzufiihren.
Sie sind zwischen 2008 und
2011 um 72% eingebrochen.
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Uber dem Durchschnitt des Euro-Raums von 2,6%.

7.6.2 Bestimmungsgriinde fiir die Entwicklung der Kreditfahigkeit

Wettbewerbsfahigkeit auf den Weltmarkten: Der Verlust der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
zyprischer Unternehmen im internationalen Waren- und Dienstleistungshandel ist die wesentliche
Ursache fiir die Ero-
sion der Kreditfahig-
keit des Landes. Ak-
zeptiert man den BIP-
Deflator als MaR} fur
die Wettbewerbs-
fahigkeit”, lasst sich
aus der Entwicklung
des zyprischen BIP-
Deflators seit 1999 schlieBen: Die Wettbewerbsfahigkeit Zyperns hat stark abgenommen.”? Der
Anstieg um 44,1 Prozent Ubertrifft nicht nur den von Griechenland, Irland, Italien, Portugal, Spanien
und Frankreich. Erschwerend kommt hinzu, dass der BIP-Deflator Zyperns auch in den vergange-
nen eineinhalb Jahren gegeniliber dem des gesamten Euro-Raums iberdurchschnittlich gestiegen
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I Fypern Euro-Raum Deutschland

8 Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.

8 Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.

8 Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.

% Quelle: Ameco, eigene Berechnungen.

91 Zu den Schwachen dieses Maf3es s. Kapitel 4.4.
2 Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.



7 Krisenlander - Zypern 55

ist. Selbst im Verhaltnis zu den anderen Krisenldandern hat Zypern an Boden verloren: Der BIP-
Deflator von Griechenland, Portugal, Spanien, Italien und Frankreich ist zwar gleichfalls gestiegen,
jedoch deutlich schwacher als der zyprische, jener von Irland ist sogar gesunken. Die relative Wett-
bewerbsfahigkeit Zyperns hat sich demnach auch 2011 und im ersten Halbjahr 2012 weiter ver-
schlechtert.

Produktionskosten: Der wesentliche Bestimmungsfaktor flir den Verlust der Wett-
bewerbsfahigkeit der zyprischen Unternehmen liegt in einem deutlich berdurchschnittlichen
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Und dam|t IetZtIlCh Entwicklung der Lohnstlickkosten (Basisjshr 1999) E—ypen Eurg-Raum Deutschland
der Wettbewerbsfahigkeit akzeptiert®, lasst sich fiir Zypern folgender Befund ableiten: Die Lohn-
stlickkosten sind seit 1999 um nahezu 42% gestiegen; dies ist der hdchste Anstieg aller Krisenlan-
der.** Davon entfallen allein 7,3 Prozentpunkte auf die jlingste Zeit seit Beginn der Krise 2008. Im
Gegensatz zu dieser Entwicklung in Zypern sind seit 2008 die Lohnstlickkosten in den anderen
Krisenlandern — mit Ausnahme Italiens - deutlich gesunken. Damit Zyperns Unternehmen interna-
tional wieder wettbewerbsfiahig werden, missen die Lohnstiickkosten langsamer steigen als bei
den Hauptkonkurrenten oder gar sinken. Kurzfristig ist Letzteres nur durch eine Senkung der Ar-
beitnehmerentgelte moglich.

Der seit Ausbruch der Krise zu beobachtende weitere Anstieg sowohl des BIP-Deflators als auch der
Lohnstlickkosten ist ein Indiz dafir, dass die Wettbewerbsfahigkeit Zyperns auf den Weltmarkten
auch in den vergangenen Jahren weiter nachgelassen hat, was wiederum substantiell zur Verschar-
fung des grundlegenderen Problems, des Verfalls der Kreditfahigkeit des Landes, beigetragen hat.

7.6.3 Reformen

Zypern hat Ende Juni 2012 einen Antrag auf Finanzhilfen aus dem europaischen Rettungsschirm
gestellt. Die Verhandlungen mit der Troika aus Europaischer Kommission, EZB und IWF, ob und
unter welchen Auflagen Zypern Hilfen aus dem ESM gewahrt werden sollen, dauern an. Da ein
groBer Teil des bei zyprischen Banken angelegten Geldes aus Russland stammt, gewdhrte Russland
Zypern bereits Ende 2011 einen Kredit in Hohe von 2,5 Mrd. Euro. Die hohen russischen Einlagen
werden immer wieder damit begriindet, dass Zypern Geldwasche nicht entscheidend bekampfe.
Zeitgleich mit dem Antrag beim europdischen Rettungsschirm hat Zypern Russland erneut um
finanzielle Unterstlitzung gebeten.

% Zu den Schwéchen dieses Mal3es s. Kapitel 4.4.
4 Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.
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MafBnahmen zur Sanierung der Staatsfinanzen

» Im Jahr 2011 wurde ein reduzierter Mehrwertsteuersatz von 5% fiir Lebens- und Arzneimittel
eingefiihrt; zuvor waren diese Produkte von der Mehrwertsteuer befreit. Sozial schwache Grup-
pen erhielten im ersten Jahr, 2011, Ausgleichszahlungen. 2012 wurde der allgemeine Mehrwert-
steuersatz von 15% auf 17% erhoht.

» 2011 wurde die Besteuerung der Zinsen auf Bankguthaben von 10% auf 15%, die Besteuerung
ausgeschiitteter Dividenden von 15% auf 20% erhéht. Zudem wurde eine Abgabe auf Bankkon-
ten in Hohe von 0,095% der Kundeneinlagen eingefiihrt. Diese Gelder flieBen in einen Fonds zur
Unterstiitzung insolvenzgefdhrdeter Kreditinstitute.

» 2012 wurde fiir Beschaftigte und Rentner eine zusatzliche Abgabe in Hohe von 3,5% auf das
Bruttoeinkommen eingefiihrt, die zwei Jahre lang erhoben werden soll.

» Die Gehaltszulagen im 6ffentlichen Dienst wurden reduziert.

» Seit 2012 darf nur jede vierte frei werdende Stelle im 6ffentlichen Dienst neu besetzt werden.
Dadurch sollen in den néachsten fiinf Jahren 5000 Stellen eingespart werden.

Mafnahmen zur Starkung der Wettbewerbsfahigkeit

» Um die Lohnkosten zu senken, wurde fiir einen Zeitraum von zwei Jahren der automatische In-
flationsausgleich fiir Gehdlter ausgesetzt.

» Um das Bildungssystem an die Anforderungen des Arbeitsmarktes anzupassen, werden seit 2011
in den Schulen neue Lehrinhalte vermittelt, die sich auf die Entwicklung der Schliisselqualifikati-
onen konzentrieren.

7.6.4 Fazit und Ausblick

» Die zyprischen Banken miissen vom Staat rekapitalisiert werden. Sie sind eng mit der griechi-
schen Wirtschaft verkniipft und mussten im Zuge der griechischen Krise hohe Forderungsausfal-
le verbuchen. Die Zukunft Zyperns hangt nicht zuletzt davon ab, ob die Rekapitalisierung der
zyprischen Banken gelingt.

» Fluchtkapital oder Zuflisse, die lediglich das Ziel haben, Geld zu waschen, kdnnen zu realwirt-
schaftlichen Verzerrungen fiihren. Auch deshalb sollte Zypern die Geldwasche mit allen Mitteln
bekampfen.

» Bislang hat Zypern keine nennenswerten Reformen zur Wiedererlangung der Wettbewerbsfa-
higkeit der zyprischen Wirtschaft durchgefiihrt. Damit fehlt es an der zentralen Voraussetzung
fur die Riickgewinnung der Kreditfahigkeit.

» Auch die bisher getatigten Reformen zur Sanierung des Staatshaushalts reichen nicht aus. Sie
beschranken sich weitgehend auf eine Erhéhung der Einnahmen. Um das Haushaltsdefizit abzu-
bauen, sind jedoch auch vermehrt Ausgabensenkungen notwendig.

» Es ist derzeit nicht absehbar, ob die Bevélkerung zu grundlegenden strukturellen Reformen be-
reitist.
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8 Restliche Euro-Lander und Euro-Raum insgesamt

8.1 Belgien®

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 1. Hj. 2012
GFS 49 41 11 58 5,5 45 3,1 34 3,6 0,6 0,3 2,9 0,9 0,8
I* 4.2 45 4,2 3,0 2,5 3,2 3,6 3,4 3,9 41 24 1,9 2,3 2,4
CEP-Default-Index 9,1 8,6 83 88 8,0 7.7 6,7 6,8 7.5 4,7 2,7 4,8 3,2 3,2
Risikokategorie 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
C
C
|

GFS (Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo): Der GFS bildet den Nettokapitalimportbedarf einer Volkswirtschaft (in % des BIP) ab.
Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermdgen reduzieren, weisen ein Gesamtwirtschaftliches
Finanzierungsdefizit auf. Volkswirtschaften, die Auslandsvermégen aufbauen oder Auslandsschulden abbauen, weisen einen Gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss auf.

1% (Kapazitatssteigernde Investitionen): Die I erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung der Wertschdp-
fung flhrt. Die so generierte zusatzliche Wertschopfung kann ggf. zur Tilgung der Auslandskredite genutzt werden.

CEP-Default-Index: Bei einem negativen Wert nimmt die Kreditfahigkeit ab. Insbesondere bedeuten: Griin = zunehmende Kreditfahig-
keit. Gelb = unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = abnehmende Kreditfahigkeit. Rot = verfestigte Abnahme der
Kreditfahigkeit.

Entwicklung des CEP-Default-Indexes®®

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo Kapazitatssteigernde Investitionen

cep 3 cep g
32883 388:328¢85§8¢%8-+=

8 — i~ ] ] ] ] ] ] 2] 2] 2] ™~ ™~ — & Al o~ o~ o~ ™ ™ ~ ™~ o~ ™ ™~ o~ o~ A

2 -2
-4 -4
& in% desBIP 5 in% desBIP

% Die zur Berechnung des CEP-Default-Indexes verwendeten Daten wurden der Datenbank der EU, Eurostat,
und der Datenbank der Kommission, Ameco, entnommen. Die Werte fiir die Nettoanlageinvestitionen in
Wohnbauten, die zur Berechnung der kapazitdtssteigernden Investitionen (IX) benétigt werden, wurden fir
das erste Halbjahr 2012 — auf Grundlage einer Jahresprognose der Kommission — geschatzt.

% Die Grafik zeigt die Entwicklung des GFS, der I* und der Kreditfahigkeit Belgiens im Zeitablauf. Im roten
Bereich nimmt die Kreditfahigkeit ab. Im gelben Bereich ist die Entwicklung der Kreditfahigkeit unbestimmt.
Im griinen Bereich nimmt sie zu.
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8.2 Deutschland®’

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 1. Hj. 2012
GFS -1,3 -14 -0,2 2,0 19 4,7 51 6,5 7.5 6,1 6,0 6,1 5,6 6,2
* 4,6 4,6 3,6 2,4 2,0 1,9 1,8 2,5 2,8 2,7 1,0 1,5 2,1 18
CEP-Default-Index 3,3 3,2 3,4 4,4 3,9 6,6 6,9 9,0 10,3 8,8 7,0 7,6 7,7 8,0
Risikokategorie 2 2 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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GFS (Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo): Der GFS bildet den Nettokapitalimportbedarf einer Volkswirtschaft (in % des BIP) ab.
Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermdgen reduzieren, weisen ein Gesamtwirtschaftliches
Finanzierungsdefizit auf. Volkswirtschaften, die Auslandsvermégen aufbauen oder Auslandsschulden abbauen, weisen einen Gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss auf.

Ik (Kapazitatssteigernde Investitionen): Die I erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung der Wertschép-
fung flhrt. Die so generierte zusatzliche Wertschopfung kann ggf. zur Tilgung der Auslandskredite genutzt werden.

CEP-Default-Index: Bei einem negativen Wert nimmt die Kreditfahigkeit ab. Insbesondere bedeuten: Griin = zunehmende Kreditfahig-
keit. Gelb = unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = abnehmende Kreditfahigkeit. Rot = verfestigte Abnahme der
Kreditfahigkeit.

Entwicklung des CEP-Default-Indexes®®

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo Kapazitatssteigernde Investitionen
cep 2 cep =
5833338853 83¢3¢%:+
8 — ™ ™~ ™~ ™~ ™~ ™~ ™~ ™ ™ ™ ™~ ™~ — R — ™~ ™~ ™ ™ ™~ ™~ ™ ™ ™ ™ ™ ™ —
6.5 61 60 61 6,2

2 I3 g -2
-4 -4
& in% desBIP ® in% desBIP

7 Die zur Berechnung des CEP-Default-Indexes verwendeten Daten wurden der Datenbank der EU, Eurostat,
entnommen.

% Die Grafik zeigt die Entwicklung des GFS, der I und der Kreditfahigkeit Deutschlands im Zeitablauf. Im
roten Bereich nimmt die Kreditfahigkeit ab. Im gelben Bereich ist die Entwicklung der Kreditfahigkeit unbe-
stimmt. Im griinen Bereich nimmt sie zu.
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8.3 Estland®®

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 1. Hj. 2012
GFS -4,7 -4,8 -4,8 -9,9 -10,8 -10,7 -9,4 -13,6 -14,7 -7,3 7.7 6,8 4,5 2,2
I~ 11,6 12,8 13,2 16,0 17,6 16,2 16,8 19,3 15,4 14,8 4,6 2,8 5,9 81
CEP-Default-Index 6,9 8,0 3,4 6,1 6,8 5,5 74 5,7 a4,7 7,5 12,3 9,6 10,4 10,3
Risikokategorie 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 1 1 1 1
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GFS (Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo): Der GFS bildet den Nettokapitalimportbedarf einer Volkswirtschaft (in % des BIP) ab.
Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermdgen reduzieren, weisen ein Gesamtwirtschaftliches
Finanzierungsdefizit auf. Volkswirtschaften, die Auslandsvermégen aufbauen oder Auslandsschulden abbauen, weisen einen Gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss auf.

Ik (Kapazitatssteigernde Investitionen): Die I erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung der Wertschép-
fung flhrt. Die so generierte zusatzliche Wertschopfung kann ggf. zur Tilgung der Auslandskredite genutzt werden.

CEP-Default-Index: Bei einem negativen Wert nimmt die Kreditfahigkeit ab. Insbesondere bedeuten: Griin = zunehmende Kreditfahig-
keit. Gelb = unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = abnehmende Kreditfahigkeit. Rot = verfestigte Abnahme der
Kreditfahigkeit.

Entwicklung des CEP-Default-Indexes'®
Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo Kapazitatssteigernde Investitionen
cep 3 cep 2
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% Die zur Berechnung des CEP-Default-Indexes verwendeten Daten wurden der Datenbank der EU, Eurostat,

entnommen.

100 Die Grafik zeigt die Entwicklung des GFS, der I und der Kreditfahigkeit Estlands im Zeitablauf. Im roten
Bereich nimmt die Kreditfahigkeit ab. Im gelben Bereich ist die Entwicklung der Kreditfahigkeit unbestimmt.
Im griinen Bereich nimmt sie zu.
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8.4 Finnland'

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 1. Hj. 2012
GFS 6,9 7.7 8,5 8,6 5,2 6,4 3,6 4,7 4,3 3,2 2,1 1,7 -1.1 -0,3
* 2,9 3,2 34 2,4 2,5 2,7 2,9 2,9 4,0 3,8 2,0 1,7 2,4 2,2
CEP-Default-Index 9,8 10,9 11,9 11,0 7,7 9,1 6,5 7,6 8,3 7,0 4,1 3,4 1,3 1,9
Risikokategorie 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 2
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GFS (Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo): Der GFS bildet den Nettokapitalimportbedarf einer Volkswirtschaft (in % des BIP) ab.
Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermdgen reduzieren, weisen ein Gesamtwirtschaftliches
Finanzierungsdefizit auf. Volkswirtschaften, die Auslandsvermégen aufbauen oder Auslandsschulden abbauen, weisen einen Gesamt-

wirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss auf.

Ik (Kapazitatssteigernde Investitionen): Die I erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung der Wertschép-
fung flhrt. Die so generierte zusatzliche Wertschopfung kann ggf. zur Tilgung der Auslandskredite genutzt werden.

CEP-Default-Index: Bei einem negativen Wert nimmt die Kreditfahigkeit ab. Insbesondere bedeuten: Griin = zunehmende Kreditfahig-
keit. Gelb = unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = abnehmende Kreditfahigkeit. Rot = verfestigte Abnahme der
Kreditfahigkeit.

102

Entwicklung des CEP-Default-Indexes

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo Kapazitatssteigernde Investitionen
cep o cep 3
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197 Die zur Berechnung des CEP-Default-Indexes verwendeten Daten wurden der Datenbank der EU, Eurostat,

entnommen.
102 Dje Grafik zeigt die Entwicklung des GFS, der I* und der Kreditfahigkeit Finnlands im Zeitablauf. Im roten

Bereich nimmt die Kreditfahigkeit ab. Im gelben Bereich ist die Entwicklung der Kreditfahigkeit unbestimmt.
Im griinen Bereich nimmt sie zu.
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8.5 Luxemburg'®

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
GFS 8.8 10,1 7.7 9.6 14,6 8,5 9,7 4,7 6,4 7,6 6,8
i 8,0 9,3 9,5 8,6 8,3 7.2 8,7 7.8 a,7 4,8 5,9
CEP-Default-Index 16,8 19,4 17,2 18,2 229 16,7 18,4 12,5 11,1 12,4 12,7
Risikokategorie 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

GFS (Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo): Der GFS bildet den Nettokapitalimportbedarf einer Volkswirtschaft (in % des BIP) ab.
Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermdgen reduzieren, weisen ein Gesamtwirtschaftliches
Finanzierungsdefizit auf. Volkswirtschaften, die Auslandsvermogen aufbauen oder Auslandsschulden abbauen, weisen einen Gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss auf.

I* (Kapazitatssteigernde Investitionen): Die I erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung der Wertschdp-
fung flhrt. Die so generierte zusatzliche Wertschdpfung kann ggf. zur Tilgung der Auslandskredite genutzt werden.

CEP-Default-Index: Bei einem negativen Wert nimmt die Kreditfahigkeit ab. Insbesondere bedeuten: Griin = zunehmende Kreditfahig-
keit. Gelb = unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = abnehmende Kreditféahigkeit. Rot = verfestigte Abnahme der
Kreditfahigkeit.

Entwicklung des CEP-Default-Indexes'*

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo Kapazitatssteigernde Investitionen
cep cep
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193 Dje zur Berechnung des CEP-Default-Indexes verwendeten Daten wurden der Datenbank der EU, Eurostat,
und der Datenbank der Kommission, Ameco, entnommen. Es liegen nicht alle Daten vor, um den CEP-
Default-Index fiir 1999, 2000 und das erste Halbjahr 2012 berechnen zu kénnen.

104 Die Grafik zeigt die Entwicklung des GFS, der I und der Kreditfahigkeit Luxemburgs im Zeitablauf. Im ro-
ten Bereich nimmt die Kreditfahigkeit ab. Im gelben Bereich ist die Entwicklung der Kreditfahigkeit unbe-
stimmt. Im griinen Bereich nimmt sie zu.
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8.6 Malta'®

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
GFS 2,8 11,8 -3,7 2,6 2,7 4,4 -5,5 -6,3 -3,2 4,6 5,8 -3,3 0,7
* 5,7 57 3,0 -0,4 3,6 3,4 5,6 51 52 3,7 1,8 2,9 0,9
CEP-Default-Index 29 -6,1 0,7 22 0,9 -1,0 0,1 1,8 2,0 0,9 -a,0 0,4 1,6
Risikokategorie 2 3 3 1 2 3 2 3 2 3 3 a 1
7 7y ) 7y
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GFS (Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo): Der GFS bildet den Nettokapitalimportbedarf einer Volkswirtschaft (in % des BIP) ab.
Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermdgen reduzieren, weisen ein Gesamtwirtschaftliches
Finanzierungsdefizit auf. Volkswirtschaften, die Auslandsvermégen aufbauen oder Auslandsschulden abbauen, weisen einen Gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss auf.

Ik (Kapazitatssteigernde Investitionen): Die I erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung der Wertschép-
fung flhrt. Die so generierte zusatzliche Wertschopfung kann ggf. zur Tilgung der Auslandskredite genutzt werden.

CEP-Default-Index: Bei einem negativen Wert nimmt die Kreditfahigkeit ab. Insbesondere bedeuten: Griin = zunehmende Kreditfahig-
keit. Gelb = unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = abnehmende Kreditfahigkeit. Rot = verfestigte Abnahme der
Kreditfahigkeit.

106

Entwicklung des CEP-Default-Indexes

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo Kapazitatssteigernde Investitionen
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195 Die zur Berechnung des CEP-Default-Indexes verwendeten Daten wurden der Datenbank der EU, Eurostat,
und der Datenbank der Kommission, Ameco, entnommen. Es liegen nicht alle Daten vor, um den CEP-
Default-Index fiir das erste Halbjahr 2012 berechnen zu kénnen. Der maltesische Gesamtwirtschaftliche Fi-
nanzierungssaldo (GFS) wurde insbesondere fiir 2011 in den vergangenen Monaten stark korrigiert. Weitere
Korrekturen kénnen gegenwartig nicht ausgeschlossen werden.

10 Die Grafik zeigt die Entwicklung des GFS, der I und der Kreditfahigkeit Maltas im Zeitablauf. Im roten Be-
reich nimmt die Kreditfahigkeit ab. Im gelben Bereich ist die Entwicklung der Kreditfahigkeit unbestimmt. Im
griinen Bereich nimmt sie zu.
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s 107
8.7 Niederlande
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 1. Hj. 2012
GFS 4,1 6,1 5,0 5,9 5,9 83 7.1 8,7 8,2 4.4 2,7 4,5 7,9 7,9
I~ 6,2 5,3 4,6 3,6 3,2 2,6 2,8 3,5 3,8 4,2 2,5 1,6 2,2 19
CEP-Default-Index 10,3 11,4 9,06 9,5 9,1 10,9 92,9 12,2 12,0 8,0 5,2 6,1 10,1 9,8
Risikokategorie 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

GFS (Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo): Der GFS bildet den Nettokapitalimportbedarf einer Volkswirtschaft (in % des BIP) ab.
Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermdgen reduzieren, weisen ein Gesamtwirtschaftliches
Finanzierungsdefizit auf. Volkswirtschaften, die Auslandsvermégen aufbauen oder Auslandsschulden abbauen, weisen einen Gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss auf.

Ik (Kapazitatssteigernde Investitionen): Die I erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung der Wertschép-
fung flhrt. Die so generierte zusatzliche Wertschopfung kann ggf. zur Tilgung der Auslandskredite genutzt werden.

CEP-Default-Index: Bei einem negativen Wert nimmt die Kreditfahigkeit ab. Insbesondere bedeuten: Grin
keit. Gelb = unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = abnehmende Kreditfahigkeit. Rot

Kreditfahigkeit.

Entwicklung des CEP-Default-Indexes
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= zunehmende Kreditfahig-
= verfestigte Abnahme der

Kapazitatssteigernde Investitionen

cep

1999

12

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

1.Hj. 2012

10

in% desBIP

cep

1999
2000

2001
2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

1.Hj. 2012

2011

in% desBIP

197 Die zur Berechnung des CEP-Default-Indexes verwendeten Daten wurden der Datenbank der EU, Eurostat,
entnommen. Fir das erste Halbjahr 2012 wurde der CEP-Default-Index auf Basis der Quartale 3/2011 bis

2/2012 berechnet, da keine saisonbereinigten und arbeitstaglich bereinigten Daten vorliegen.

1% Die Grafik zeigt die Entwicklung des GFS, der I* und der Kreditfahigkeit der Niederlande im Zeitablauf. Im
roten Bereich nimmt die Kreditfahigkeit ab. Im gelben Bereich ist die Entwicklung der Kreditfahigkeit unbe-

stimmt. Im griinen Bereich nimmt sie zu.
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8.8 Osterreich'®

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 1. Hj. 2012
GFS -1,6 -0,9 -1,0 2,5 17 2,1 2,1 2,9 4,0 4,9 2,8 31 2,0 2,1
I~ 6,6 7,1 6,4 5,2 3,7 54 51 4,8 3,1 3,0 3,6 3,5 4,5 4.4
CEP-Default-Index 5,0 6,2 5,4 i 74 71,5 7,2 i 9,1 9,9 6,4 6,6 6,5 6,5
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GFS (Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo): Der GFS bildet den Nettokapitalimportbedarf einer Volkswirtschaft (in % des BIP) ab.
Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermdgen reduzieren, weisen ein Gesamtwirtschaftliches
Finanzierungsdefizit auf. Volkswirtschaften, die Auslandsvermégen aufbauen oder Auslandsschulden abbauen, weisen einen Gesamt-

wirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss auf.

Ik (Kapazitatssteigernde Investitionen): Die I erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung der Wertschép-
fung flhrt. Die so generierte zusatzliche Wertschopfung kann ggf. zur Tilgung der Auslandskredite genutzt werden.

CEP-Default-Index: Bei einem negativen Wert nimmt die Kreditfahigkeit ab. Insbesondere bedeuten: Griin = zunehmende Kreditfahig-
keit. Gelb = unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = abnehmende Kreditfahigkeit. Rot = verfestigte Abnahme der

Kreditfahigkeit.

Entwicklung des CEP-Default-Indexes'"®
Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo Kapazitatssteigernde Investitionen
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199 Dije zur Berechnung des CEP-Default-Indexes verwendeten Daten wurden der Datenbank der EU, Eurostat,

entnommen.
119 Die Grafik zeigt die Entwicklung des GFS, der I und der Kreditfahigkeit Osterreichs im Zeitablauf. Im roten

Bereich nimmt die Kreditfahigkeit ab. Im gelben Bereich ist die Entwicklung der Kreditfahigkeit unbestimmt.
Im griinen Bereich nimmt sie zu.
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8.9 Slowakei'’

1999 2000 2001 2002 2003 2008 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 |1.Hj. 2012
GFS -4,1 2,8 7,2 -9,5 6,7 6,5 8,9 7,9 -5,2 5,4 1,7 -0,9 -0,8 3,2
* 7,5 4,2 6,9 59 3,7 3,8 6,5 7,5 8,3 7,0 1,6 2,1 3,7 2,1
CEP-Default-Index 3,4 1,4 0,3 3,6 -3,0 2,7 2,4 -0,4 3,1 1,6 0,1 1,2 2,9 53
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GFS (Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo): Der GFS bildet den Nettokapitalimportbedarf einer Volkswirtschaft (in % des BIP) ab.
Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermdgen reduzieren, weisen ein Gesamtwirtschaftliches
Finanzierungsdefizit auf. Volkswirtschaften, die Auslandsvermégen aufbauen oder Auslandsschulden abbauen, weisen einen Gesamt-

wirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss auf.

Ik (Kapazitatssteigernde Investitionen): Die I erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung der Wertschép-
fung flihrt. Die so generierte zusatzliche Wertschopfung kann ggf. zur Tilgung der Auslandskredite genutzt werden.

CEP-Default-Index: Bei einem negativen Wert nimmt die Kreditfahigkeit ab. Insbesondere bedeuten: Griin = zunehmende Kreditfahig-
keit. Gelb = unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = abnehmende Kreditfahigkeit. Rot = verfestigte Abnahme der

Kreditfahigkeit.
Entwicklung des CEP-Default-Indexes’?

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo Kapazitatssteigernde Investitionen
cep 4 cep g
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-8,9
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" Die zur Berechnung des CEP-Default-Indexes verwendeten Daten wurden der Datenbank der EU, Eurostat,

entnommen.
2 Die Grafik zeigt die Entwicklung des GFS, der I¥ und der Kreditfahigkeit der Slowakei im Zeitablauf. Im ro-

ten Bereich nimmt die Kreditfahigkeit ab. Im gelben Bereich ist die Entwicklung der Kreditfahigkeit unbe-
stimmt. Im griinen Bereich nimmt sie zu.
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8.10 Slowenien"?

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 1. Hj. 2012
GFS -3,7 -3,2 -0,3 0,3 -1,5 -3,0 -2,2 -2,8 -4,7 -6,0 -0.4 -0,3 -0,2 0,8
* 8.4 7.8 7,0 6,1 7.7 24 8,6 9,9 11,2 11,6 55 3,2 19 0,7
CEP-Default-Index 4,7 4,6 6,7 6,4 6,2 5,4 6,4 7,1 6,5 5,6 51 2,9 1,7 15
Risikokategorie 2 2 2 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 1
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GFS (Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo): Der GFS bildet den Nettokapitalimportbedarf einer Volkswirtschaft (in % des BIP) ab.
Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermdgen reduzieren, weisen ein Gesamtwirtschaftliches
Finanzierungsdefizit auf. Volkswirtschaften, die Auslandsvermégen aufbauen oder Auslandsschulden abbauen, weisen einen Gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss auf.

Ik (Kapazitatssteigernde Investitionen): Die I erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung der Wertschép-
fung flhrt. Die so generierte zusatzliche Wertschopfung kann ggf. zur Tilgung der Auslandskredite genutzt werden.

CEP-Default-Index: Bei einem negativen Wert nimmt die Kreditfahigkeit ab. Insbesondere bedeuten: Griin = zunehmende Kreditfahig-
keit. Gelb = unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = abnehmende Kreditfahigkeit. Rot = verfestigte Abnahme der
Kreditfahigkeit.

114

Entwicklung des CEP-Default-Indexes

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo Kapazitatssteigernde Investitionen
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113 Die zur Berechnung des CEP-Default-Indexes verwendeten Daten wurden der Datenbank der EU, Eurostat,
entnommen.

14 Die Grafik zeigt die Entwicklung des GFS, der I und der Kreditfahigkeit Sloweniens im Zeitablauf. Im roten
Bereich nimmt die Kreditfahigkeit ab. Im gelben Bereich ist die Entwicklung der Kreditfahigkeit unbestimmt.
Im griinen Bereich nimmt sie zu.
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8.11 Euro-Raum insgesamt'’®

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 1. Hj. 2012
GFS 0,5 -0,1 0,0 0,7 0.4 1,2 0,4 0,5 0,5 -0,7 0,0 0,2 0,2 10
* 3,1 54 5,0 4,3 4,1 4,2 4,3 4,7 51 4,7 2,7 2,5 2,6 2,1
CEP-Default-Index 5,6 53 5,0 5,0 4,5 5,4 4,7 5,2 5,6 4,0 2,7 2,7 2,8 3,1
Risikokategorie 1 2 1 1 1 1 1 1 1 2 1 1 1 1

o
)
o

GFS (Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo): Der GFS bildet den Nettokapitalimportbedarf einer Volkswirtschaft (in % des BIP) ab.
Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermdgen reduzieren, weisen ein Gesamtwirtschaftliches
Finanzierungsdefizit auf. Volkswirtschaften, die Auslandsvermégen aufbauen oder Auslandsschulden abbauen, weisen einen Gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss auf.

Ik (Kapazitatssteigernde Investitionen): Die I erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung der Wertschép-
fung flhrt. Die so generierte zusatzliche Wertschopfung kann ggf. zur Tilgung der Auslandskredite genutzt werden.

CEP-Default-Index: Bei einem negativen Wert nimmt die Kreditfahigkeit ab. Insbesondere bedeuten: Griin = zunehmende Kreditfahig-
keit. Gelb = unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = abnehmende Kreditfahigkeit. Rot = verfestigte Abnahme der

Kreditfahigkeit.
Entwicklung des CEP-Default-Indexes

116

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo Kapazitatssteigernde Investitionen
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> Die zur Berechnung des CEP-Default-Indexes verwendeten Daten wurden der Datenbank der EU, Eurostat,

entnommen.
116 Die Grafik zeigt die Entwicklung des GFS, der I und der Kreditfahigkeit des Euro-Raums insgesamt im Zeit-
ablauf. Im roten Bereich nimmt die Kreditfdhigkeit ab. Im gelben Bereich ist die Entwicklung der Kreditfahig-

keit unbestimmt. Im griinen Bereich nimmt sie zu.
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9 Restliche EU-Lander

9.1 Bulgarien'’

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
GFS -3,6 -5,3 -5,6 -2,4 -5,3 -5,7 -10,7 -16,9 -27,2 -22,4 -7,6 0,3 2,9
I* 2,6 3,8 58 49 4,6 6,1 10,3 11,2 12,1 17,7 12,3 6,6 6,6
CEP-Default-Index -1,0 -1,5 0,2 2,5 -0,7 0,4 -0,4 5,7 -15,1 -4,7 a7 6,9 9,5
Risikokategorie 3 3 2 2 3 2 3 3 4 4 2 1 1
0| CD () ()
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GFS (Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo): Der GFS bildet den Nettokapitalimportbedarf einer Volkswirtschaft (in % des BIP) ab.
Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermdgen reduzieren, weisen ein Gesamtwirtschaftliches
Finanzierungsdefizit auf. Volkswirtschaften, die Auslandsvermogen aufbauen oder Auslandsschulden abbauen, weisen einen Gesamt-

wirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss auf.

Ik (Kapazitatssteigernde Investitionen): Die I erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung der Wertschép-
fung fiihrt. Die so generierte zusatzliche Wertschopfung kann ggf. zur Tilgung der Auslandskredite genutzt werden.

CEP-Default-Index: Bei einem negativen Wert nimmt die Kreditfahigkeit ab. Insbesondere bedeuten: Griin = zunehmende Kreditfahig-
keit. Gelb = unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = abnehmende Kreditfahigkeit. Rot = verfestigte Abnahme der
Kreditfahigkeit.

118

Entwicklung des CEP-Default-Indexes

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo Kapazitatssteigernde Investitionen
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7 Die zur Berechnung des CEP-Default-Indexes verwendeten Daten wurden der Datenbank der EU, Eurostat,
entnommen. Es liegen nicht alle Daten vor, um den CEP-Default-Index fiir das erste Halbjahr 2012 berechnen
zu konnen. Die Werte fiir die Nettoanlageinvestitionen in Wohnbauten, die zur Berechnung der kapazitats-
steigernden Investitionen (I¥) bendtigt werden, wurden fiir 2011 durch Fortschreibung der fritheren Daten
geschatzt.

18 Die Grafik zeigt die Entwicklung des GFS, der I* und der Kreditfahigkeit Bulgariens im Zeitablauf. Im roten
Bereich nimmt die Kreditfahigkeit ab. Im gelben Bereich ist die Entwicklung der Kreditfahigkeit unbestimmt.
Im griinen Bereich nimmt sie zu.
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9.2 Danemark'"?

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 1. Hj. 2012
GFS 2,6 14 31 2,6 3.4 3,0 4,5 3,0 14 2,9 3.4 5,9 5,9 6,8
* 2,9 34 29 2,6 2,1 2,1 2,5 4,1 4,0 3,0 0,1 0,0 0,5 1,0
CEP-Default-Index 5,5 4,8 6,0 5,2 55 51 7,0 7,1 5,4 5,9 3,5 5,9 6,4 7,8
Risikokategorie 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
(
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GFS (Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo): Der GFS bildet den Nettokapitalimportbedarf einer Volkswirtschaft (in % des BIP) ab.
Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermdgen reduzieren, weisen ein Gesamtwirtschaftliches
Finanzierungsdefizit auf. Volkswirtschaften, die Auslandsvermégen aufbauen oder Auslandsschulden abbauen, weisen einen Gesamt-

wirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss auf.
Ik (Kapazitatssteigernde Investitionen): Die I erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung der Wertschép-
fung flhrt. Die so generierte zusatzliche Wertschopfung kann ggf. zur Tilgung der Auslandskredite genutzt werden.

CEP-Default-Index: Bei einem negativen Wert nimmt die Kreditfahigkeit ab. Insbesondere bedeuten: Griin = zunehmende Kreditfahig-
keit. Gelb = unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = abnehmende Kreditfahigkeit. Rot = verfestigte Abnahme der

Kreditfahigkeit.
Entwicklung des CEP-Default-Indexes
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Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo Kapazitatssteigernde Investitionen
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1% Die zur Berechnung des CEP-Default-Indexes verwendeten Daten wurden der Datenbank der EU, Eurostat,

entnommen.
120 Die Grafik zeigt die Entwicklung des GFS, der I und der Kreditfahigkeit Danemarks im Zeitablauf. Im roten

Bereich nimmt die Kreditfahigkeit ab. Im gelben Bereich ist die Entwicklung der Kreditfahigkeit unbestimmt.
Im griinen Bereich nimmt sie zu.
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9.3 Lettland'’

GFS (Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo): Der GFS bildet den Nettokapitalimportbedarf einer Volkswirtschaft (in % des BIP) ab.
Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermodgen reduzieren, weisen ein Gesamtwirtschaftliches
Finanzierungsdefizit auf. Volkswirtschaften, die Auslandsvermdgen aufbauen oder Auslandsschulden abbauen, weisen einen Gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungstberschuss auf.

Ik (Kapazitatssteigernde Investitionen): Die I erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung der Wertschép-
fung flihrt. Die so generierte zusatzliche Wertschopfung kann ggf. zur Tilgung der Auslandskredite genutzt werden.

CEP-Default-Index: Bei einem negativen Wert nimmt die Kreditfahigkeit ab. Insbesondere bedeuten: Griin = zunehmende Kreditfahig-
keit. Gelb = unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = abnehmende Kreditfahigkeit. Rot = verfestigte Abnahme der
Kreditfahigkeit.

Entwicklung des CEP-Default-Indexes'*

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo Kapazitatssteigernde Investitionen
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121 Die zur Berechnung des CEP-Default-Indexes verwendeten Daten wurden der Datenbank der EU, Eurostat,
entnommen.

122 Die Grafik zeigt die Entwicklung des GFS, der I* und der Kreditfahigkeit Lettlands im Zeitablauf. Im roten
Bereich nimmt die Kreditfahigkeit ab. Im gelben Bereich ist die Entwicklung der Kreditfahigkeit unbestimmt.
Im griinen Bereich nimmt sie zu.
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9.4 Litauen'®

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 1. Hj. 2012
GFS -10,9 -5,9 -4,7 -4,7 -6,4 -6,7 -6,1 -8,7 -12,9 -11,1 6,4 3,5 -0,4 0.4
I~ 4,0 1,8 39 4,9 6,5 7.8 89 11,4 14,5 11,2 1,7 1,7 4,4 4,3
CEP-Default-Index -6,9 -4,1 -0,8 0,2 0,1 1,1 2,38 2,7 1,6 0,1 81 5,2 4,0 4,7
Risikokategorie 3 3 4 2 2 2 2 2 2 2 1 1 2 1
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GFS (Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo): Der GFS bildet den Nettokapitalimportbedarf einer Volkswirtschaft (in % des BIP) ab.
Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermdgen reduzieren, weisen ein Gesamtwirtschaftliches
Finanzierungsdefizit auf. Volkswirtschaften, die Auslandsvermégen aufbauen oder Auslandsschulden abbauen, weisen einen Gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss auf.

Ik (Kapazitatssteigernde Investitionen): Die I erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung der Wertschép-
fung flhrt. Die so generierte zusatzliche Wertschopfung kann ggf. zur Tilgung der Auslandskredite genutzt werden.

CEP-Default-Index: Bei einem negativen Wert nimmt die Kreditfahigkeit ab. Insbesondere bedeuten: Griin = zunehmende Kreditfahig-
keit. Gelb = unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = abnehmende Kreditfahigkeit. Rot = verfestigte Abnahme der
Kreditfahigkeit.

124

Entwicklung des CEP-Default-Indexes
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123 Die zur Berechnung des CEP-Default-Indexes verwendeten Daten wurden der Datenbank der EU, Eurostat,
entnommen.

124 Die Grafik zeigt die Entwicklung des GFS, der I¥ und der Kreditfahigkeit Litauens im Zeitablauf. Im roten
Bereich nimmt die Kreditfahigkeit ab. Im gelben Bereich ist die Entwicklung der Kreditfahigkeit unbestimmt.
Im griinen Bereich nimmt sie zu.



9 Restliche EU-Lander 73

9.5 Polen'®

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 1. Hj. 2012
GFS -5,1 -5,4 -24 -2,1 -1,7 -3,9 -0,9 -2,1 -4,1 4,1 -1,9 -2,7 -2,7 -2,3
* 9,5 9,1 6,1 4,4 3,9 4,2 4,5 5,9 81 9,3 87 8,0 87 24
CEP-Default-Index 4,4 3,7 3,7 2,3 2,2 0,3 3,6 3,8 4,0 5,2 6,8 53 6,0 6,1
Risikokategorie 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
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GFS (Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo): Der GFS bildet den Nettokapitalimportbedarf einer Volkswirtschaft (in % des BIP) ab.
Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermdgen reduzieren, weisen ein Gesamtwirtschaftliches
Finanzierungsdefizit auf. Volkswirtschaften, die Auslandsvermégen aufbauen oder Auslandsschulden abbauen, weisen einen Gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss auf.

Ik (Kapazitatssteigernde Investitionen): Die I erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung der Wertschép-
fung flhrt. Die so generierte zusatzliche Wertschopfung kann ggf. zur Tilgung der Auslandskredite genutzt werden.

CEP-Default-Index: Bei einem negativen Wert nimmt die Kreditfahigkeit ab. Insbesondere bedeuten: Griin = zunehmende Kreditfahig-
keit. Gelb = unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = abnehmende Kreditfahigkeit. Rot = verfestigte Abnahme der
Kreditfahigkeit.

126

Entwicklung des CEP-Default-Indexes

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo Kapazitatssteigernde Investitionen
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125 Die zur Berechnung des CEP-Default-Indexes verwendeten Daten wurden der Datenbank der EU, Eurostat,
entnommen. Fir das erste Halbjahr 2012 wurde der CEP-Default-Index auf Basis der Quartale 3/2011 bis
2/2012 berechnet, da keine saisonbereinigten und arbeitstaglich bereinigten Daten vorliegen.

126 Die Grafik zeigt die Entwicklung des GFS, der I und der Kreditfahigkeit Polens im Zeitablauf. Im roten Be-
reich nimmt die Kreditfahigkeit ab. Im gelben Bereich ist die Entwicklung der Kreditfahigkeit unbestimmt. Im
griinen Bereich nimmt sie zu.



74 9 Restliche EU-Lander

9.6 Schweden'

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 1. Hj. 2012

GFS 3.4 4,5 4,9 51 6,9 6,8 7.2 7,3 8,5 8,7 6,7 6,8 7,2 6,9

* 4,7 4,7 4,2 3,6 3,5 3,8 4,5 5,2 58 5,8 3,3 3,8 4,3 4,7

CEP-Default-Index 8,1 9,2 91 8,7 10,4 10,6 11,7 12,5 14,3 14,5 10,0 10,6 11,5 11,6
Risikokategorie 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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GFS (Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo): Der GFS bildet den Nettokapitalimportbedarf einer Volkswirtschaft (in % des BIP) ab.
Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermdgen reduzieren, weisen ein Gesamtwirtschaftliches
Finanzierungsdefizit auf. Volkswirtschaften, die Auslandsvermégen aufbauen oder Auslandsschulden abbauen, weisen einen Gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss auf.

Ik (Kapazitatssteigernde Investitionen): Die I erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung der Wertschép-
fung flhrt. Die so generierte zusatzliche Wertschopfung kann ggf. zur Tilgung der Auslandskredite genutzt werden.

CEP-Default-Index: Bei einem negativen Wert nimmt die Kreditfahigkeit ab. Insbesondere bedeuten: Griin = zunehmende Kreditfahig-
keit. Gelb = unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = abnehmende Kreditfahigkeit. Rot = verfestigte Abnahme der
Kreditfahigkeit.

128

Entwicklung des CEP-Default-Indexes

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo Kapazitatssteigernde Investitionen
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127 Die zur Berechnung des CEP-Default-Indexes verwendeten Daten wurden der Datenbank der EU, Eurostat,
entnommen. Fir das erste Halbjahr 2012 wurde der CEP-Default-Index auf Basis der Quartale 3/2011 bis
2/2012 berechnet, da keine saisonbereinigten und arbeitstaglich bereinigten Daten vorliegen.

128 Die Grafik zeigt die Entwicklung des GFS, der I und der Kreditfahigkeit Schwedens im Zeitablauf. Im roten
Bereich nimmt die Kreditfahigkeit ab. Im gelben Bereich ist die Entwicklung der Kreditfahigkeit unbestimmt.
Im griinen Bereich nimmt sie zu.
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9.7 Tschechische Republik'®

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 1. Hj. 2012

GFS -2,3 -4,0 -4,3 -3,6 -5,0 -4,0 -2.4 -2,1 -4,5 -2,0 -1,2 -3,1 -2,0 -2,5

* 6,4 7,1 7,2 6,8 6,3 6,0 6,3 6,6 8,0 7,7 4,8 4,6 4,0 4,0

CEP-Default-Index 4,1 3,1 2,9 3,2 1,3 2,0 3,9 4,5 3,5 5,7 3,6 1,5 2,0 15
Risikokategorie 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
OO OEEOREOERORROREORNORNORNO RN O REONNE
ONNCENONNECONEONRONNONNORNONNONNO NGO NNO NN
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GFS (Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo): Der GFS bildet den Nettokapitalimportbedarf einer Volkswirtschaft (in % des BIP) ab.
Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermdgen reduzieren, weisen ein Gesamtwirtschaftliches
Finanzierungsdefizit auf. Volkswirtschaften, die Auslandsvermégen aufbauen oder Auslandsschulden abbauen, weisen einen Gesamt-

wirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss auf.

Ik (Kapazitatssteigernde Investitionen): Die I erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung der Wertschép-
fung flhrt. Die so generierte zusatzliche Wertschopfung kann ggf. zur Tilgung der Auslandskredite genutzt werden.

CEP-Default-Index: Bei einem negativen Wert nimmt die Kreditfahigkeit ab. Insbesondere bedeuten: Griin = zunehmende Kreditfahig-
keit. Gelb = unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = abnehmende Kreditfahigkeit. Rot = verfestigte Abnahme der

Kreditfahigkeit.

Entwicklung des CEP-Default-Indexes'*°
Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo Kapazitatssteigernde Investitionen
cep o cep 3
=] o Il 2] [u] =t ] o - 1] =] o — r: @ o — =] (] =+ L o ~ @ = o — r:
2 2228283882 838 8¢%g s = 2 2 8 25 238 8838 8 32 g €=

in% desBIP

in% desBIP

129 Die zur Berechnung des CEP-Default-Indexes verwendeten Daten wurden der Datenbank der EU, Eurostat,
entnommen. Fir das erste Halbjahr 2012 wurde der CEP-Default-Index auf Basis der Quartale 3/2011 bis
2/2012 berechnet, da keine saisonbereinigten und arbeitstaglich bereinigten Daten vorliegen.

130 Die Grafik zeigt die Entwicklung des GFS, der I und der Kreditfahigkeit der Tschechischen Republik im
Zeitablauf. Im roten Bereich nimmt die Kreditfahigkeit ab. Im gelben Bereich ist die Entwicklung der Kreditfa-
higkeit unbestimmt. Im griinen Bereich nimmt sie zu.
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9.8 Ungarn™’

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
GFS 7,9 7,6 -5,20 -6,5 -8,3 9,3 7,5 -6,3 -6,6 -5,9 1,1 3,0 3,4
* 45 52 5,16 5,9 5,5 6,1 6,6 57 56 57 3,5 1,6 1,5
CEP-Default-Index -34 -24 -0,04 -0,6 -2,8 -3,2 -0,9 -1,2 -1,0 -0,2 4,6 4,6 4,9
Risikokategorie 3 3 4 a4 4 4 4 4 4 4 1 1 1

GFS (Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo): Der GFS bildet den Nettokapitalimportbedarf einer Volkswirtschaft (in % des BIP) ab.
Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermdgen reduzieren, weisen ein Gesamtwirtschaftliches
Finanzierungsdefizit auf. Volkswirtschaften, die Auslandsvermégen aufbauen oder Auslandsschulden abbauen, weisen einen Gesamt-

wirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss auf.
Ik (Kapazitatssteigernde Investitionen): Die I erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erh6hung der Wertschép-
fung flhrt. Die so generierte zusatzliche Wertschopfung kann ggf. zur Tilgung der Auslandskredite genutzt werden.

CEP-Default-Index: Bei einem negativen Wert nimmt die Kreditfahigkeit ab. Insbesondere bedeuten: Griin = zunehmende Kreditfahig-
keit. Gelb = unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = abnehmende Kreditfahigkeit. Rot = verfestigte Abnahme der
Kreditfahigkeit.

Entwicklung des CEP-Default-Indexes

132

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo Kapazitatssteigernde Investitionen
cep cep
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131 Die zur Berechnung des CEP-Default-Indexes verwendeten Daten wurden der Datenbank der EU, Eurostat,
entnommen. Es liegen nicht alle Daten vor, um den CEP-Default-Index fiir das erste Halbjahr 2012 berechnen

zu kdnnen.
132 Die Grafik zeigt die Entwicklung des GFS, der I¥ und der Kreditfahigkeit Ungarns im Zeitablauf. Im roten

Bereich nimmt die Kreditfahigkeit ab. Im gelben Bereich ist die Entwicklung der Kreditfahigkeit unbestimmt.
Im griinen Bereich nimmt sie zu.
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9.9 Vereinigtes Konigreich'*?

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 1. Hj. 2012
GFS -2,6 -2,7 -2,2 -2,0 -L6 -2,0 -1,9 -2,9 -21 -0,8 -1,0 -2,3 -1,1 -3,6
* 31 4,8 4,5 4,4 4,2 4,2 4,2 4,5 51 4,8 2,7 3,0 2,2 2,3
CEP-Default-Index 2,5 2,1 2,3 24 2,6 2,2 2,3 1,6 3,0 4,0 1,7 0,7 1,1 -1,3
Risikokategorie 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3
) ) 7y 7y r Y .

- - - - -
318 8|8 ol g

t - St - -

GFS (Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo): Der GFS bildet den Nettokapitalimportbedarf einer Volkswirtschaft (in % des BIP) ab.
Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermdgen reduzieren, weisen ein Gesamtwirtschaftliches
Finanzierungsdefizit auf. Volkswirtschaften, die Auslandsvermdgen aufbauen oder Auslandsschulden abbauen, weisen einen Gesamt-

wirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss auf.

Ik (Kapazitatssteigernde Investitionen): Die I erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung der Wertschép-
fung fiihrt. Die so generierte zusatzliche Wertschopfung kann ggf. zur Tilgung der Auslandskredite genutzt werden.

CEP-Default-Index: Bei einem negativen Wert nimmt die Kreditfahigkeit ab. Insbesondere bedeuten: Griin = zunehmende Kreditfahig-
keit. Gelb = unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = abnehmende Kreditfédhigkeit. Rot = verfestigte Abnahme der

Kreditfahigkeit.
Entwicklung des CEP-Default-Indexes**

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo Kapazitatssteigernde Investitionen
cep % cep o
§ £ £ 288285 ¢:8 8 32 2= 2 22 8 33 &£83 28583z
8 — ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ =] ~ ~ ~ — . 2 g g g g g g g g g g g 2 -

6 in% desBIP N in% desBIP

133 Die zur Berechnung des CEP-Default-Indexes verwendeten Daten wurden der Datenbank der EU, Eurostat,

entnommen.
134 Die Grafik zeigt die Entwicklung des GFS, der I* und der Kreditfahigkeit des Vereinigten Kénigreichs im

Zeitablauf. Im roten Bereich nimmt die Kreditfahigkeit ab. Im gelben Bereich ist die Entwicklung der Kreditfa-
higkeit unbestimmt. Im griinen Bereich nimmt sie zu.
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10 Lander auBerhalb der EU
10.1 Island?®

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

GFS -6,8 -10,2 -4,3 1,5 -4,8 9,8 -16,2 -24,4 -16,0 -24,6 -11,6 -8,0 -7,0

Ik 8,3 9,2 7,6 4,5 5,9 9,3 13,3 18,0 11,7 74 -2,6 -2,9 -1,2

CEP-Default-Index 1,5 -1,0 3,3 6,0 1,1 -0,5 -2,9 -6,4 -4,3 -17,2 -14,2 -10,9 -8,2
Risikokategorie 2 3 2 1 2 3 3 4 4 4 4 I 4

() () ()
Q Q) @)
o o o

GFS (Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo): Der GFS bildet den Nettokapitalimportbedarf einer Volkswirtschaft (in % des BIP) ab.
Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermdgen reduzieren, weisen ein Gesamtwirtschaftliches
Finanzierungsdefizit auf. Volkswirtschaften, die Auslandsvermégen aufbauen oder Auslandsschulden abbauen, weisen einen Gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss auf.

Ik (Kapazitatssteigernde Investitionen): Die I erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung der Wertschép-
fung flhrt. Die so generierte zusatzliche Wertschopfung kann ggf. zur Tilgung der Auslandskredite genutzt werden.

CEP-Default-Index: Bei einem negativen Wert nimmt die Kreditfahigkeit ab. Insbesondere bedeuten: Griin = zunehmende Kreditfahig-

keit. Gelb = unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = abnehmende Kreditfahigkeit. Rot = verfestigte Abnahme der
Kreditfahigkeit.

Entwicklung des CEP-Default-Indexes'3®

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo Kapazitatssteigernde Investitionen
cep cep
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135 Die zur Berechnung des CEP-Default-Indexes verwendeten Daten wurden der Datenbank der EU, Eurostat,
entnommen. Es liegen nicht alle Daten vor, um den CEP-Default-Index fiir das erste Halbjahr 2012 berechnen
zu kénnen.

136 Die Grafik zeigt die Entwicklung des GFS, der I und der Kreditfahigkeit Islands im Zeitablauf. Im roten
Bereich nimmt die Kreditfahigkeit ab. Im gelben Bereich ist die Entwicklung der Kreditfahigkeit unbestimmt.
Im griinen Bereich nimmt sie zu.
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10.2 Japan'¥’

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
GFS 2,2 2,3 2,0 2,7 3,1 3,6 3,5 3,8 4,7 3,2 2,7 3,5 1,9
* 4,9 4,5 3,3 2,1 2,0 1,8 1,9 1,8 1,5 0,6 -1,6 -2,1 -1,5
CEP-Default-Index 7,1 6,8 53 48 51 5,4 5,4 5,6 6,2 3,8 1,1 1,4 0,4
Risikokategorie 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

GFS (Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo): Der GFS bildet den Nettokapitalimportbedarf einer Volkswirtschaft (in % des BIP) ab.
Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermdgen reduzieren, weisen ein Gesamtwirtschaftliches
Finanzierungsdefizit auf. Volkswirtschaften, die Auslandsvermégen aufbauen oder Auslandsschulden abbauen, weisen einen Gesamt-

wirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss auf.
1% (Kapazitatssteigernde Investitionen): Die I erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung der Wertschdp-
fung flhrt. Die so generierte zusatzliche Wertschopfung kann ggf. zur Tilgung der Auslandskredite genutzt werden.

CEP-Default-Index: Bei einem negativen Wert nimmt die Kreditfahigkeit ab. Insbesondere bedeuten: Griin = zunehmende Kreditfahig-
keit. Gelb = unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = abnehmende Kreditfahigkeit. Rot = verfestigte Abnahme der

Kreditfahigkeit.
Entwicklung des CEP-Default-Indexes

138

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo Kapazitatssteigernde Investitionen
cep cep
£ 2 83 3 3 85 8 58 5 28 2 2 g 2 2 2 2 8 8 8 8 5 2 8 g g

10

-6
in% desBIP in% desBIP

137 Die zur Berechnung des CEP-Default-Indexes verwendeten Daten wurden der Datenbank der EU, Eurostat,
und der Datenbank der Kommission, Ameco, entnommen. Es liegen nicht alle Daten vor, um den CEP-

Default-Index fiir das erste Halbjahr 2012 berechnen zu kénnen.
138 Die Grafik zeigt die Entwicklung des GFS, der I und der Kreditfahigkeit Japans im Zeitablauf. Im roten

Bereich nimmt die Kreditfahigkeit ab. Im gelben Bereich ist die Entwicklung der Kreditfahigkeit unbestimmt.
Im griinen Bereich nimmt sie zu.
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10.3 Schweiz'?*®

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 1. Hj. 2012

GFS 9,2 9,4 8,2 6,5 11,4 10,8 13,6 13,1 7.9 1,8 10,8 14,3 10,8 13,6

* 3,7 3,9 2,7 2,0 1,3 1,3 2,2 2,7 3,2 2,8 1,0 1,6 1,9 1,5

CEP-Default-Index 12,9 13,3 10,9 85 12,7 12,6 15,8 15,8 11,1 46 11,8 15,9 12,7 15,1
Risikokategorie 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
(
(
L

GFS (Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo): Der GFS bildet den Nettokapitalimportbedarf einer Volkswirtschaft (in % des BIP) ab.
Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermdgen reduzieren, weisen ein Gesamtwirtschaftliches
Finanzierungsdefizit auf. Volkswirtschaften, die Auslandsvermégen aufbauen oder Auslandsschulden abbauen, weisen einen Gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss auf.

Ik (Kapazitatssteigernde Investitionen): Die I erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erh6hung der Wertschép-
fung flhrt. Die so generierte zusatzliche Wertschopfung kann ggf. zur Tilgung der Auslandskredite genutzt werden.

CEP-Default-Index: Bei einem negativen Wert nimmt die Kreditfahigkeit ab. Insbesondere bedeuten: Griin = zunehmende Kreditfahig-
keit. Gelb = unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = abnehmende Kreditfahigkeit. Rot = verfestigte Abnahme der
Kreditfahigkeit.

140

Entwicklung des CEP-Default-Indexes

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo Kapazitatssteigernde Investitionen
cep 3] [ cep
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13° Die zur Berechnung des CEP-Default-Indexes verwendeten Daten wurden der Datenbank der EU, Eurostat,
und der Datenbank der Kommission, Ameco, entnommen. Die Werte fiir die Nettoanlageinvestitionen in
Wohnbauten, die zur Berechnung der kapazitdtssteigernden Investitionen (IX) benétigt werden, wurden fir
das erste Halbjahr 2012 — auf Grundlage einer Jahresprognose der Kommission — geschatzt.

40 Die Grafik zeigt die Entwicklung des GFS, der I* und der Kreditfahigkeit der Schweiz im Zeitablauf. Im roten
Bereich nimmt die Kreditfahigkeit ab. Im gelben Bereich ist die Entwicklung der Kreditfahigkeit unbestimmt.
Im griinen Bereich nimmt sie zu.
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10.4 Siidkorea

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
GFS 5,3 2,2 1,7 1,1 1,7 3,9 2,0 0,8 1,1 -0,5 4,1 2,5 2,3
* 11,9 14,0 12,9 13,1 13,5 13,4 12,8 12,7 12,7 13,5 13,3 13,4 12,8
CEP-Default-Index | 17,1 16,2 14,6 14,2 15,2 17,2 14,8 13,5 13,8 13,1 17,4 15,9 15,1
Risikokategorie 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 1 1 1

GFS (Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo): Der GFS bildet den Nettokapitalimportbedarf einer Volkswirtschaft (in % des BIP) ab.
Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermdgen reduzieren, weisen ein Gesamtwirtschaftliches
Finanzierungsdefizit auf. Volkswirtschaften, die Auslandsvermégen aufbauen oder Auslandsschulden abbauen, weisen einen Gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss auf.

I* (Kapazitatssteigernde Investitionen): Die I erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung der Wertschép-
fung flhrt. Die so generierte zusatzliche Wertschdpfung kann ggf. zur Tilgung der Auslandskredite genutzt werden.

CEP-Default-Index: Bei einem negativen Wert nimmt die Kreditfahigkeit ab. Insbesondere bedeuten: Griin = zunehmende Kreditfahig-
keit. Gelb = unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = abnehmende Kreditfahigkeit. Rot = verfestigte Abnahme der
Kreditfahigkeit.

Entwicklung des CEP-Default-Indexes'*

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo Kapazitatssteigernde Investitionen
cep cep
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41 Die zur Berechnung des CEP-Default-Indexes verwendeten Daten wurden der Datenbank der Kommission,
Ameco, entnommen. Es liegen nicht alle Daten vor, um den CEP-Default-Index fiir das erste Halbjahr 2012
berechnen zu kdnnen.

142 Die Grafik zeigt die Entwicklung des GFS, der I und der Kreditfahigkeit Stidkoreas im Zeitablauf. Im roten
Bereich nimmt die Kreditfahigkeit ab. Im gelben Bereich ist die Entwicklung der Kreditfahigkeit unbestimmt.
Im griinen Bereich nimmt sie zu.
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10.5 USA™3

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
GFS -2,4 -2,8 -2,7 -4,1 -4,8 -5,1 -5,0 -4,2 -5,0 -4,7 -3,6 -3,3 -3,3
* 6,4 6,5 5,7 4,7 4,6 5,0 53 5,5 52 a4 2,1 1,8 2,0
CEP-Default-Index 4,0 3,7 3,0 0,6 -0,2 -0,1 0,3 1,3 0,2 -0,3 -1,5 -1,5 -1,3
Risikokategorie 2 2 2 2 3 3 2 2 2 3 3 i3 q
\ ) ) ) Y 7y 7y
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GFS (Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo): Der GFS bildet den Nettokapitalimportbedarf einer Volkswirtschaft (in % des BIP) ab.
Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermdgen reduzieren, weisen ein Gesamtwirtschaftliches
Finanzierungsdefizit auf. Volkswirtschaften, die Auslandsvermégen aufbauen oder Auslandsschulden abbauen, weisen einen Gesamt-

wirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss auf.

I* (Kapazitatssteigernde Investitionen): Die I erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung der Wertschép-
fung flhrt. Die so generierte zusatzliche Wertschopfung kann ggf. zur Tilgung der Auslandskredite genutzt werden.

CEP-Default-Index: Bei einem negativen Wert nimmt die Kreditfahigkeit ab. Insbesondere bedeuten: Griin = zunehmende Kreditfahig-
keit. Gelb = unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = abnehmende Kreditfahigkeit. Rot = verfestigte Abnahme der

Kreditfahigkeit.

Entwicklung des CEP-Default-Indexes'**
Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo Kapazitatssteigernde Investitionen
cep cep
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143 Die zur Berechnung des CEP-Default-Indexes verwendeten Daten wurden der Datenbank der EU, Eurostat,
und der Datenbank der Kommission, Ameco, entnommen. Es liegen nicht alle Daten vor, um den CEP-

Default-Index fiir das erste Halbjahr 2012 berechnen zu kénnen.
% Die Grafik zeigt die Entwicklung des GFS, der I und der Kreditfahigkeit der USA im Zeitablauf. Im roten

Bereich nimmt die Kreditfahigkeit ab. Im gelben Bereich ist die Entwicklung der Kreditfahigkeit unbestimmt.
Im griinen Bereich nimmt sie zu.
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Anhang: Datenbasis

Daten- .
Land . Besonderheiten
basis
. Die Nettoanlageinvestitionen in Wohnbauten fiir das erste Halbjahr 2012
Belgien Eurostat .
beruhen auf der halbierten Jahresprognose von Ameco.
Bulgarien Eurostat keine
Danemark Eurostat keine
Deutschland Eurostat keine
Estland Eurostat keine
Euro-Raum Eurostat keine
Finnland Eurostat keine
Frankreich Eurostat keine
Griechenland Eurostat keine
Die Nettoanlageinvestitionen in Wohnbauten fiir das erste Halbjahr 2012
Irland Eurostat .
beruhen auf der halbierten Jahresprognose von Ameco.
Island Eurostat keine
Italien Eurostat keine
Japan Eurostat Der Gesamtwirtschaftliche Finanzierungssaldo, die Abschreibungen und die
P Nettoanlageinvestitionen in Wohnbauten beruhen auf Daten von Ameco.
Lettland Eurostat keine
Litauen Eurostat keine
Luxemburg Eurostat Der Gesamtwirtschaftliche Finanzierungssaldo beruht auf Daten von Ameco.
Malta Eurostat Der Gesamtwirtschaftliche Finanzierungssaldo beruht auf Daten von Ameco.
Niederlande Eurostat keine
Osterreich Eurostat keine
Polen Eurostat keine
Portugal Eurostat keine
Schweden Eurostat keine
. Die Nettoanlageinvestitionen in Wohnbauten fiir das erste Halbjahr 2012
Schweiz Eurostat .
beruhen auf der halbierten Jahresprognose von Ameco.
Slowakei Eurostat keine
Slowenien Eurostat keine
Spanien Eurostat keine
Sudkorea Ameco keine
Tschechische Republik | Eurostat keine
Ungarn Eurostat keine
Der Gesamtwirtschaftliche Finanzierungssaldo und die Nettoanlageinvestitio-
USA Eurostat .
nen in Wohnbauten beruhen auf Daten von Ameco.
Vereinigtes Kénigreich | Eurostat keine
Zypern Eurostat keine
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