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Negative Entwicklung der Kreditfahigkeit Frankreichs

Prof. Dr. Liider Gerken, Dr. Matthias Kullas und Till Brombach

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 [1.Hj2017|
Risiko- 1 1 1 1 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 2 2 3

o O O O O O O O
o/fle Q Soene Q
N Q L ojlejle o

[ 47 45 3,9 38 3,9 4,0 42 47 4,6 3,0 31 33 32 2,9 27 27 2,9 2,9

GFs 1,5 14 1.2 0.3 0,5 0.4 0,6 1,0 1.4 1,6 1.7 2,2 3.1 2,8 3,1 23 25 3,0

I + GFS 62 5.9 5,1 41 4.4 3,6 3,6 3.7 3.2 14 14 1,1 01 0,1 -0,4 0.4 0.4 0,1

_Eep cepDefault-Index
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 1.Hj2017

10

3
6.2 5.9
6 51

4 3,6 3,6 3,7 32

2 4 S 1,1
0,1 0,1 0.4 0,4

S -0,1

» Die franzdsische Kreditfahigkeit nahm im ersten Halbjahr 2017, wie bereits 2014, ab.

» Hauptgrund hierfiir ist, dass der im ersten Halbjahr 2017 stark gestiegene Nettokreditbedarf die
kapazitatssteigernden Investitionen leicht libersteigt.

» Das Land hat sich somit im Ausland netto verschuldet und einen Teil der auslandischen Kredite nicht
fur kapazitatssteigernde Investitionen, sondern fiir Konsum verwendet. Ein Spiegelbild dessen ist die
deutlich tber dem Durchschnitt des Euro-Raums liegende Konsumquote Frankreichs.

» Aufgrund der wirtschaftlichen und politischen Bedeutung Frankreichs kann die Erosion der
franzosischen Kreditfahigkeit gravierende Folgen fiir die Euro-Zone haben.
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2 cepAdhoc cepDefault-Index Frankreich 2018

1 Aufbau und Aussagekraft des cepDefault-Indexes

Der cepDefault-Index misst, wie sich die Kreditfahigkeit einer Volkswirtschaft insgesamt — also nicht nur
die des Staates — entwickelt. Er beriicksichtigt neben dem Staat auch das Kreditverhalten der Finanzwirt-
schaft, Unternehmen und Konsumenten. Der Index setzt am Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungssaldo
(GFS), der den Auslandskreditbedarf einer Volkswirtschaft abbildet, und am Niveau der kapazitatsstei-
gernden Investitionen (I¥) einer Periode an. Der Index wird aus der Summe von GFS und I* gebildet; beide
GroBen werden in Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP) gemessen: cepDefault-Index = GFS + IX.'

Risikokategorie 1 (griine Ampel) bedeutet: Die Kreditfahigkeit nimmt zu. Risikokategorie 2 (gelbe Ampel)
bedeutet: Die Entwicklung der Kreditfahigkeit ist unbestimmt. Risikokategorie 3 (rot-gelbe Ampel) be-
deutet: Die Kreditfahigkeit nimmt ab. Risikokategorie 4 (rote Ampel) bedeutet: Die Kreditfahigkeit nimmt
seit drei oder noch mehr Jahren kontinuierlich ab; die Erosion der Kreditfahigkeit ist kein voriibergehen-
des, sondern ein strukturelles Problem; die Gefahr der Kreditunfahigkeit hat sich verfestigt oder ist fak-
tisch eingetreten.

2 Der cepDefault-Index fiir Frankreich

Uberblick: Die franzdsische Kreditfahigkeit nahm im ersten Halbjahr 2017, wie bereits 2014, wieder leicht
ab. In den beiden Jahren dazwischen war die Entwicklung unbestimmt. Der insgesamt negative Trend
sinkender Indexwerte, die mit wenigen Ausnahmen seit dem Jahr 2000 zu verzeichnen sind, setzte sich
auch im ersten Halbjahr 2017 fort.

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 [1.Hj 2017
Risiko- 1 1 1 1 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 2 2 3
kaegeriel ) O OO O] D D020 0| [@
d 0 dgddE g BEEeAEREERE R B
RO RO nenemnenenene ALY o) | LS ®
[ 4,7 45 3,9 3,8 3,9 4,0 42 47 4,6 3,0 3,1 3,3 3.2 2,9 2,7 27 2,9 2,9
GFS 15 14 12 03 05 04 | 06 | 40 | a4 | a6 | 47 | 22 | a1 28 | 31 23 | 25 3,0
F+GFs | 6.2 5,9 5,1 4,1 4,4 3,6 3,6 37 32 14 14 1 01 0,1 04 04 04 0,1

Kapazitatssteigernde Investitionen (I¥): Die kapazitatssteigernden Investitionen beliefen sich im ersten
Halbjahr 2017 auf 2,9% des BIP. Diese Investitionsquote hat sich seit ihrem Einbruch 2009 nur wenig ver-
andert. Die kapazitatssteigernden Investitionen Frankreichs liegen jedoch nach wie vor deutlich tber
dem Durchschnitt des Euro-Raums von 2,0%.
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' Fir eine ausfuhrliche Erlauterung siehe Gerken/Kullas/Brombach (2017): cepDefault-Index, Kapitel 2.
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Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Die franzosische Volkswirtschaft ist — mit zuneh-
mender Tendenz - seit 2005 per saldo auf ausldandische Kredite angewiesen. Der franzdsische Netto-
Kreditbedarf ist im ersten Halbjahr 2017 deutlich angestiegen und erreichte mit 3,0% des BIP fast wieder
sein Allzeithoch von 3,1% in den Jahren 2012 und 2014.

C e,p, Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo in % des BIP
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I* + GFS: Die Summe aus I und GFS sank im ersten Halbjahr 2017 und ist erstmals seit 2014 wieder nega-
tiv. Frankreich hat sich somit im ersten Halbjahr 2017 im Ausland verschuldet, ohne dass diesen auslandi-
schen Krediten entsprechende Investitionen in Frankreich gegenuiberstanden. Diese Entwicklung spie-
gelt sich in dem starken Anstieg des Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsdefizits gegeniiber 2016 wi-

der.
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Konsumquote: Die franzosische Konsumquote liegt aktuell bei 97,0% des verfligbaren Einkommens.
Dies entspricht in etwa der Quote des Vorjahres. Sie liegt damit aber weiterhin deutlich (iber dem Durch-

schnitt des Euro-Raums von 92,6%.
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Befund: Die franzésische Kreditfahigkeit nahm im ersten Halbjahr 2017 ab. Aufgrund seiner politischen
und wirtschaftlichen Bedeutung hat die Entwicklung der franzdsischen Kreditfahigkeit massive Auswir-
kungen auf den gesamten Euro-Raum.

Ursache: Die negative Entwicklung ist darauf zuriickzufiihren, dass die franzosische Volkswirtschaft per
saldo mehr auslandisches Kapital importierte und die kapazitatssteigernden Investitionen gleichzeitig
konstant blieben. Das Land hat sich im Ausland verschuldet und einen Teil der auslandischen Kredite
nicht fur kapazitatssteigernde Investitionen, sondern fir Konsum verwendet. Ein Spiegelbild dessen ist
die deutlich Gber dem Durchschnitt des Euro-Raums liegende Konsumquote.

Handlungsempfehlung: Fiir den Euro-Raum und damit auch fiir die EU insgesamt ist von grof3er Bedeu-
tung, dass die franzosische Kreditfahigkeit nicht weiter verfallt, sondern wieder ansteigt. Voraussetzung
dafiir ist ein Abbau der Nettokreditaufnahme im Ausland, insbesondere fiir Konsumzwecke, und beglei-
tend ein Riickgang der hohen Konsumquote. Der sozialvertraglichste Weg hierzu besteht in einer Erh6-
hung des verfligbaren gesamtwirtschaftlichen Einkommens, etwa durch einen Abbau der Arbeitslosig-
keit. Die von Prdsident Macron angekiindigten und zum Teil bereits umgesetzten Reformen? kénnen
dazu beitragen.

2 Zur franzosischen Arbeitsmarktreform siehe cepAdhoc Die franzosische Arbeitsmarktreform.
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