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Kernpunkte

Problemlage

»

Die Eurozone steckt in einer existentiellen Krise. Die immer dramatischeren Rettungsaktionen,
die Giberschuldete Euro-Staaten vor der Zahlungsunfahigkeit bewahren sollen, haben ihr Ziel,
die Lage zu beruhigen, ausnahmslos verfehlt.

Dies liegt an einer gravierenden Fehleinschdtzung der Politik — und auch der Finanzmarkte —
Uber die eigentliche Ursache der Krise. Meist wird diese Ursache in einer Uberschuldung der
Staatshaushalte gesehen. Dies greift deutlich zu kurz.

Das eigentliche Problem liegt in der Erosion der Kreditfahigkeit der betroffenen Volkswirt-
schaften insgesamt Diese haben zunehmend an Wettbewerbsfahigkeit verloren und dadurch
Uber Jahre fir Importe mehr ausgegeben als durch Exporte eingenommen. Die resultierenden
Leistungsbilanzdefizite wurden im Ausland kreditfinanziert.

Um die Kredite zuriickzahlen zu kdnnen, missten diese Volkswirtschaften durch Leistungsbi-
lanziiberschiisse mehr einnehmen als ausgeben. Mangels Wettbewerbsfahigkeit konnen sie
dies nicht mehr. Die Folge ist eine Erosion ihrer Kreditfahigkeit.

Der Staat ist dabei nur der groBte Einzelschuldner. Fiir eine belastbare Bewertung der Kredit-
fahigkeit ist daher nicht nur der Staatshaushalt, sondern die gesamtwirtschaftliche Situation
zu betrachten.
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Der CEP-Default-Index misst, wie sich die Fahigkeit der einzelnen Lander zur Riickzahlung der
Auslandskredite und damit die Kreditwiirdigkeit entwickelt. Die Volkswirtschaften werden in
vier Risikokategorien eingeteilt.

Der Index setzt am gesamtwirtschaftlichen Finanzierungssaldo (GFS), der den Kapitalimport-
bedarf einer Volkswirtschaft abbildet, und am Niveau der kapazitatssteigernden Investitionen
(I) einer Periode an.

Lander mit Leistungsbilanziiberschiissen exportieren Kapital, verzeichnen folglich einen posi-
tiven GFS. Da sie keine Auslandskredite benétigen, sind sie nicht insolvenzgefahrdet (Risikoka-
tegorie 1).

Lander mit Leistungsbilanzdefiziten bendétigen auslandisches Kapital, verzeichnen folglich
einen negativen GFS. Fir ihre mittelfristige Kreditfahigkeit kommt es darauf an, ob mit dem
auslandischen Kapital kapazitatserhohende Investitionen finanziert werden, aus deren Wert-
schopfung die Tilgung des Auslandskredits erwirtschaftet werden kann, oder Konsumgiiter fi-
nanziert werden, die durch Verbrauch vernichtet werden.

Ein positiver Wert des CEP-Default-Index bedeutet: Die kapazitdatserhohenden Investitionen
eines Jahres (ibersteigen die Nettokapitalimporte. In diesem Fall lasst sich nicht allgemein sa-
gen, ob die Kreditfahigkeit der Volkswirtschaft gefahrdet ist oder nicht (Risikokategorie 2).

Ein negativer Wert des CEP-Default-Index bedeutet: Die Nettokapitalimporte libersteigen die
kapazitdtssteigernden Investitionen. Das Land konsumiert rechnerisch nicht nur 100% des im
Inland erwirtschafteten Einkommens, sondern darliber hinaus auch einen Teil des Nettokapi-
talimports. Diese Entwicklung bedroht die Solvenz (Risikokategorie 3).

Ein Uber drei oder noch mehr Jahre negativer CEP-Default-Index bedeutet: Die
Solvenzbedrohung hat sich verfestigt (Risikokategorie 4).
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» Firdie einzelnen Euro-Lander ergibt sich folgendes Bild:
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1 Die Euro-Krise

Seit geraumer Zeit erlebt die Euro-Zone einen Krisenfall nach dem anderen. Es begann am 20. Ok-
tober 2009, als die neu gewahlte griechische Regierung das Haushaltsdefizit drastisch nach oben
korrigierte. Trotz des Versprechens, das Defizit schnell zu verringern, senkten im Dezember die
Ratingagenturen Fitch und Standard & Poor's das Rating fiir Griechenland von A- auf BBB+. Die
Finanzmarkte verloren daraufhin das Vertrauen in die Solvenz Griechenlands, die Kreditausfallver-
sicherungen fir griechische Staatsanleihen wurden zunehmend teurer. Die deutsche Bundesregie-
rung lehnte damals finanzielle Hilfen fiir Griechenland explizit ab. Als jedoch absehbar wurde, dass
sich Griechenland nur noch zu fiir den Staat nicht mehr leistbaren Zinsen am Kapitalmarkt wiirde
refinanzieren kdnnen, erklarte die Eurogruppe am 25. Marz 2010, dass Griechenland notfalls bilate-
rale Kredite gewahrt wiirden, um die unterstellten Spekulationen gegen das Land zu beenden.
Man hoffte damit die Markte zu beruhigen, so dass die Risikoaufschlage fiir griechische Staatsan-
leihen fallen wiirden und dadurch Griechenland die Hilfe nicht in Anspruch nehmen misse. Da
diese Wirkung jedoch nicht eintrat, sich die Risikoaufschlage sogar weiter erh6hten, beantragte die
griechische Regierung am 23. April 2010 die Auszahlung der Hilfsgelder. Am 2. Mai verstandigten
sich der Internationale Wahrungsfonds, die Europaische Zentralbank, die EU-Kommission, die Euro-
Gruppe und die griechische Regierung iber Umfang, Dauer und Bedingungen des Rettungspakets
flr Griechenland. Danach erhalt der griechische Staat bis zum 30. Juni 2013 - bilateral direkt von
den anderen Euro-Staaten sowie vom IWF - Kredite in Hohe 110 Mrd. Euro. Das Rettungspaket sah
vor, dass Griechenland 2012 an den Kapitalmarkt zuriickkehrt. Zudem wurde festgelegt, dass die
Hilfsgelder nur dann geleistet werden, wenn Griechenland die im Rettungspakt vereinbarten Spar-
ziele einhalt. Der Bundestag beschloss das entsprechende Gesetz am 8. Mai 2010.

Da die Staats- und Regierungschefs befiirchteten, dass die Griechenland-Krise auf andere Euro-
Staaten Uberspringt, vereinbarten sie in der Nacht vom 8. auf den 9. Mai 2010, zudem einen Ret-
tungsschirm mit einem Volumen von 750 Mrd. Euro einzurichten, den die Finanzminister am 10.
Mai 2010 formlich beschlossen. Er speist sich aus Kreditlinien des Internationalen Wahrungsfonds
(250 Mrd. Euro), der Europaischen Union (60 Mrd. Euro) und der Euro-Staaten (440 Mrd. Euro) und
soll bis zum 30. Juni 2013 gelten. Gerechtfertigt wurde auch dieser Rettungsschirm mit der Be-
hauptung, dass er Spekulationen beenden miisse und werde und dass er daher nicht in Anspruch
genommen werde. Beides bewahrheitete sich nicht. Am 21. November 2010 beantragte Irland als
erstes Land Hilfe aus dem Rettungsschirm und erhielt 85 Milliarden Euro. Abermals hiel3 es, dass
man die Spekulationen an den Finanzmarkten damit beendet habe und kein weiteres Land Hilfen
bendtigen werde. Erneut blieb die prognostizierte Beruhigung der Markte aus. Zudem zeigte sich
sehr schnell, dass die effektive Ausleihkapazitdt des Rettungsschirms deutlich geringer war als zu-
vor angenommen. Dies fiilhrte zu Bedenken, ob der Rettungsschirm seine Funktion, die Markte zu
beruhigen, erfiillen kénne, insbesondere da zunehmend Zweifel an der Zahlungsfahigkeit Portu-
gals und Spaniens, vereinzelt auch an der Solvenz Italiens und Belgiens laut wurden. Auch zeichne-
te sich ab, dass die Schuldenkrise nicht bis zum 30. Juni 2013 Gberwunden sein werde. Aus diesem
Grund beschlossen die Euro-Staaten am 16. Dezember 2010 die Einrichtung eines gréBeren und
dauerhaften Rettungsschirms, des Europdischen Stabilitdtsmechanismus. Die Grundzlige seiner
Ausgestaltung wurden am 24. Marz 2011 beschlossen. Er soll ab Juli 2013 Uber eine effektive Aus-
leihkapazitat von 750 Mrd. Euro verfligen.

Am 6. April 2011 beantragte nach Irland auch Portugal Hilfsgelder aus dem vorlaufigen Euro-
Rettungsschirm. Am 8. Mai 2011 wurden 78 Milliarden Euro gewadhrt. Parallel wurde deutlich, dass
Griechenland die gesetzten Sparauflagen nicht erfiillt hat und 2012 auch nicht an den Kapitalmarkt
wird zurilickkehren kénnen. Daher wurde am 24. Juni 2011 ein zweites Rettungspaket fiir Griechen-
land mit einer Gréf3enordnung von bis zu 120 Milliarden Euro politisch vereinbart.
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Die beschriebene Entwicklung zeigt, dass die Euro-Staaten immer grof3ere Rettungspakete ge-
schniirt haben und dass immer mehr Staaten finanzieller Beistand gewdhrt wurde — ohne dass die
von der Politik jeweils vorausgesagten Wirkungen, eine Beruhigung der Finanzmarkte und sinken-
de Risikoaufschlage fiir Staatsanleihen, eintraten.

Es stellt sich — wenn man den Politikern zugutehalt, dass sie ihre Prognosen und Versprechungen
nicht wider besseres Wissen gemacht haben - in aller Dringlichkeit die Frage, warum sie so oft, so
systematisch und so dramatisch irren konnten.

Gemeinhin wird die Ursache der europdischen Verschuldungskrise in der Uberschuldung der
Staatshaushalte gesehen. Die Staatsverschuldung ist in der Tat ein Problem. Sie betrifft jedoch
nicht nur Griechenland, Irland und Portugal. So gelang es 2010 nur Finnland, Luxemburg und Est-
land, das Staatsdefizit unterhalb der Schwelle von 3% des Bruttoinlandsprodukts (BIP) zu halten,
die vom Stabilitats- und Wachstumspakt als Messlatte vorgegeben wird (vgl. Abbildung 1). Das
Defizit derjenigen Euro-Staaten, deren Zahlungsfahigkeit in Frage steht, ist besonders hoch. Insbe-
sondere Irland sprengt mit einem Defizit von 32,4% des BIP den Rahmen. Aber auch die Staatsdefi-
zite Griechenlands (10,5%), Spaniens (9,2%) und Portugals (9,1%) tbertreffen die 3%-Schwelle um
mehr als das Dreifache.

Abb. 1: Defizite der 6ffentlichen Haushalte in den Mitgliedstaaten des Euroraums

Haushaltsdefizit der Euro-Staaten 2010 (in % des BIP)

30

25

Quelle: Eurostat Datenbank.

Fir den Schuldenstand ergibt sich noch ein etwas anderes Bild. Zwar blieben 2010 fiinf Euro-
Staaten - Finnland (48,4%), Slowakei (41,0%), Slowenien (38,0%), Luxemburg (18,4%) und Estland
(6,6%) — unter der vom Stabilitats- und Wachstumspakt vorgegebenen Grenze von 60% des BIP
(vgl. Abbildung. 2). Jedoch weisen — neben Griechenland (142,8%), Irland (96,2%) und Portugal
(93,0%) - auch Belgien (96,8%) und Italien (119,0%) Schuldenstande von fast oder sogar mehr als
100% des BIP auf. Beide Staaten miissen bisher jedoch nur geringe Risikoaufschlage fiir ihre Staats-
anleihen zahlen, da die Finanzmarkte sie weiterhin als solvent einstufen. Spanien hingegen, das mit
60,1% einen vergleichsweise geringen Schuldenstand aufweist, muss gegenwartig héhere Risiko-
aufschlage zahlen als Belgien, Frankreich und Deutschland, obwohl all diese Staaten héher ver-
schuldet sind.
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Abb. 2: Schuldenstand der &ffentlichen Haushalte in den Mitgliedstaaten des Euroraums

Schuldenstand des Staates 2010 (in % des BIP)
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Quelle: Eurostat Datenbank.

Warum fiir die Beurteilung der Zahlungsfahigkeit der Euro-Staaten der kurzfristig angelegten Be-
trachtung der Neuverschuldung gréBere Bedeutung beigemessen wird als der langfristig angeleg-
ten Betrachtung der Gesamtverschuldung, ist schwer nachvollziehbar. Darin liegt jedoch nicht die
eigentliche Ursache fir die haufigen, systematischen und dramatischen Fehleinschdatzungen der
Politik Gber die Wirkungen ihrer Rettungsaktionen.

Der tiefere Grund fiir die Fehleinschatzungen liegt darin, dass die Wahrnehmung der Krisenpha-
nomene — sowohl in der Politik als auch in der Offentlichkeit, ja selbst an den Finanzmérkten — im
allgemeinen, um es zurilickhaltend auszudriicken, stark verkirzt ist:

Erstens ist die Erosion der Kreditfahigkeit der Staatshaushalte nicht allein auf verantwortungslose
Schuldenaufnahmen der nationalen Regierungen und Parlamente zurlickzufiihren, sondern re-
gelmaBig auch darauf, dass die betroffenen Staaten die Fahigkeit eingebili3t haben, sich durch
Besteuerung der nationalen Volkswirtschaft ausreichend zu finanzieren. Die in der Vergangenheit
verbreitete Vermutung, Staaten seien unbegrenzt kreditfdahig, beruht auf der Annahme, dass sie
sich kraft ihrer hoheitlichen Steuererhebungsgewalt nahezu beliebig Finanzmittel aus der nationa-
len Volkswirtschaft verschaffen kénnen, die sie zur Bedienung der im Ausland aufgenommenen
Staatskredite einsetzen kdnnen. Dieser Zusammenhang zerbricht dann, wenn die Volkswirtschaf-
ten ebenfalls vor gravierenden Problemen stehen. Ein Staat, dem mangels prosperierender Volks-
wirtschaft die besteuerbaren Quellen abhanden kommen, verfligt nicht mehr (iber jene Sicherhei-
ten, die privaten, zumal auslandischen Kreditgebern in der Vergangenheit geniigt haben, um ihn
als kreditwiirdig einzustufen.

Zweitens geht die Staatsverschuldung in den betroffenen Landern meist einher mit einer zuneh-
menden Auslandsverschuldung auch groB3er Teile der Privatwirtschaft, insbesondere der Banken.
Dieser private Kapitalbedarf ist vor allem Folge von Leistungsbilanzdefiziten, die iber Kreditauf-
nahmen im Ausland finanziert werden. Fortbestehende Leistungsbilanzdefizite erfordern immer
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neue Kreditaufnahmen im Ausland, fihren also zu einer von Jahr zu Jahr hoheren Verschuldung
der Volkswirtschaft. Die im Ausland aufgenommenen Kredite kdnnen nur zuriickgezahlt werden,
wenn die Volkswirtschaft dafiir die Mittel erwirtschaftet. Dies erfordert Leistungsbilanziiberschiis-
se. Die betroffenen Lander sind dazu jedoch meist nicht in der Lage.

Beide Phianomene, die in der politischen Debatte kaum eine Rolle spielen, haben ihre Ursache in
massiven realwirtschaftlichen Verwerfungen, die in einem zunehmenden strukturellen Verlust der
Wettbewerbsfahigkeit der betroffenen Volkswirtschaften miinden.

Fiir die Einschatzung, welcher Staat wie lange noch am privaten Kapitalmarkt kreditfahig ist, bzw.
flr die Einschdtzung, welcher Staat, der — wie Griechenland, Portugal und Irland - seine Kreditw(ir-
digkeit bereits verloren hat, sich wann wieder am privaten Kapitalmarkt finanzieren kann, ist es
daher unverzichtbar, nicht nur den Staatshaushalt, sondern die gesamtwirtschaftliche Situation,
also die Volkswirtschaft insgesamt zu betrachten. Nur dieses Vorgehen gibt auch Auskunft dariiber,
wie sich die Kreditfahigkeit des Staates als des grof3ten Einzelschuldners in dem betrachteten Land
entwickelt.

2 Funktion des CEP-Default-Index

Der CEP-Default-Index misst auf der Basis der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in den einzelnen
Euro-Landern, wie sich deren Kreditfahigkeit entwickelt: Er beschreibt, fiir welche Volkswirtschaf-
ten die Insolvenzgefahr zunimmt und fir welche sie abnimmt.

Kreditfahigkeit bezeichnet im Folgenden die Fahigkeit einer Volkswirtschaft, Auslandskredite ord-
nungsgeman zu bedienen, also Zinsen und Tilgung fristgerecht zu entrichten.

Im Gegensatz zur bisherigen o6ffentlichen Diskussion werden dabei nicht nur die Defizite der
Staatshaushalte betrachtet. Vielmehr werden diese in den gréBeren Zusammenhang der Leis-
tungsfahigkeit der Volkswirtschaften insgesamt eingebettet. Ziel des CEP-Default-Index ist es, eine
konkrete Aussage darliber zu ermdglichen, ob die Solvenz eines Euro-Landes zu- oder abnimmt.



CEP-Default-Index 9

3 Aufbau des CEP-Default-Index

Eine Volkswirtschaft ist dann solvent, wenn die Zinsen und Tilgungen fiir die im Ausland aufge-
nommenen Kredite fristgerecht gezahlt werden kdnnen. Hieran kniipft der CEP-Default-Index an.
Er geht von der Pramisse aus, dass Nettokapitalimporte moéglichst umfassend nicht fir Konsum-
ausgaben, sondern fiir Investitionen eingesetzt werden sollten, dass mit anderen Worten einem
neuen Auslandskredit kapazitatserhdhende Neuinvestitionen gegeniiberstehen sollten, aus deren
zusatzlicher Wertschépfung die Zinsen und die Tilgung des Kredits finanziert werden kénnen.

Der CEP-Default-Index stellt daher zwei Werte einander gegeniiber: den gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsaldo (GFS), der den Nettokapitalbedarf der Volkswirtschaft abbildet, und die kapazi-
tatssteigernden Investitionen (14):

CEP-Default-Index = GFS + I

Im Interesse der Vergleichbarkeit zwischen den einzelnen Euro-Landern werden alle Werte in Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts (BIP) angegeben.

Nach einer ndaheren Erdrterung der beiden Bestandteile des Index (3.1 und 3.2) wird begriindet,
warum es sinnvoll ist, den Index auf diese beiden Stromgréf3en zu beschranken (3.3). Sodann wird
die Losung fiir ein statistisches Problem dargelegt (3.4), die Risikokategorien des Index erlautert
(3.5) und der Bezug zur Staatsverschuldung hergestellt (3.6). AbschlieBend werden die fiir die be-
troffenen Staaten moglichen Wege aus der Kreditunfahigkeit kurz skizziert (3.7).

3.1 Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS)

Fir Volkswirtschaften als ganze gilt letztlich das gleiche wie fiir Privathaushalte: Wer mehr ausgibt,
als er einnimmt, muss einen Kredit aufnehmen. Auf gesamtwirtschaftliche Kategorien tibertragen,
bedeutet dies: Wenn in einer Volkswirtschaft die Nachfrage nach Konsum- und Investitionsgtitern
sowie nach Dienstleistungen die zur Verfligung stehende inldandische Produktion Gbersteigt, muss
der Mehrbedarf durch Importe gedeckt werden. Die Importe der Volkswirtschaft ibersteigen in
diesem Fall die Exporte. Die Volkswirtschaft greift auf die Ersparnisbildung einer anderen Volks-
wirtschaft zuriick, die ihrerseits ihre gesamtwirtschaftliche Produktion nicht vollstandig fir die
heimische Konsumgiter- und Investitionsnachfrage verwendet. Voraussetzung fiir die Deckung
des Gutermehrbedarfs durch Importiberschiisse ist, dass die Volkswirtschaft sich aus dem Ausland
Kapital beschafft, mit dem sie diesen Mehrbedarf finanziert.

Die Importe und Exporte von Waren werden in der Handelsbilanz, jene von Dienstleistungen in der
Dienstleistungsbilanz erfasst. Beide sind Bestandteil der Leistungsbilanz. Weitere Elemente der
Leistungsbilanz sind die Bilanz der Erwerbs- und Vermogenseinkommen und die Bilanz der laufen-
den Ubertragungen. Die Bilanz der Erwerbs- und Vermégenseinkommen erfasst die Einnahmen
aus dem Export von Faktorleistungen sowie die Ausgaben fiir den Import von Faktorleistungen.
Das sind die Entlohnung inlandischer Produktionsfaktoren, die im Ausland eingesetzt wurden, bzw.
die Entlohnung auslandischer Produktionsfaktoren, die im Inland eingesetzt wurden. Hierunter
fallen Kapitalertrage sowie Lohne und Gehilter von Grenzgéngern. Die Bilanz der laufenden Uber-
tragungen erfasst Beitrdge an internationale Organisationen, z.B. den mitgliedstaatlichen Beitrag
zum EU-Haushalt, und Heimatiiberweisungen von Gastarbeitern. Wenn diese beiden Bilanzen aus-
geglichen sind, fiihrt ein Importiiberschuss bei Waren und Dienstleistungen zu einem Leistungsbi-
lanzdefizit und damit zu einem entsprechenden Bedarf an auslandischem Kapital.

Das Leistungsbilanzdefizit entspricht zwar im Wesentlichen dem aus dem Ausland befriedigten
Kapitalbedarf, ist jedoch nicht véllig identisch mit ihm: Zu bericksichtigen sind auBerdem
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einmalige Vermdgensiibertragungen wie Schenkungen und Schuldenerlasse. Die Einbeziehung
der Bilanz der Vermdgensibertragungen filhrt zum gesamtwirtschaftlichen Finanzierungssaldo
(GFS).

Der GFS lasst sich daher wie folgt berechnen':
Exporte von Giitern und Dienstleistungen
- Importe von Glitern und Dienstleistungen
+ Einnahmen aus dem Export von Faktorleistungen
- Ausgaben fiir den Import von Faktorleistungen
+ Laufende Vermogensiibertragungen aus dem Ausland
- Laufende Vermogensiibertragungen an das Ausland
= Leistungsbilanzsaldo
+ Einmalige Vermogensiibertragungen aus dem Ausland
- Einmalige Vermdgensiibertragungen an das Ausland
= Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS)

Da die einmaligen Vermdgensibertragungen meist relativ gering sind, gilt ndherungsweise die
Faustregel: Lander mit Leistungsbilanzdefiziten haben einen negativen GFS, Lander mit Leistungs-
bilanziiberschiissen einen positiven.

Beim GFS handelt es sich um eine StromgréRe, die die Verdanderung der Auslandsverschuldung
einer Volkswirtschaft misst. Sie gibt keine Auskunft tber die absolute Hohe der Auslandsverschul-
dung.

Die Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung und die europdische Statistikbehdrde Eurostat ermitteln
den GFS auf anderem Weg? Von dem in der Periode nicht konsumierten verfiigbaren Einkommen,
also der realen Ersparnisbildung, werden die Nettoinvestitionen abgezogen. Der Saldo wird um die
geleisteten und empfangenen Vermdgenstransfers und um den Nettozugang an nicht produzier-
ten Vermdgensgutern bereinigt. * Ergebnis ist ebenfalls der Gesamtwirtschaftliche Finanzierungs-
saldo:

Ersparnisbildung

- Nettoinvestitionen

+ Empfangene Vermdgenstransfers

— Geleistete Vermogenstransfers

- Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgtitern
= Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS)

Dem CEP-Default-Index liegt die Berechnungsmethode der europdischen Statistikbehorde Eurostat
zugrunde, weil auch deren Daten verwendet werden.

'Vgl. Deutsche Bundesbank, Bilanz der Vermégensiibertragungen,
www.bundesbank.de/bildung/bildung_glossar_b.php.

2 Aufgrund statistischer Ungenauigkeiten konnen beide Berechnungsmethoden in einigen Landern zu ge-
ringfligig abweichenden Werten fiihren.

3 Diese Positionen entsprechen den einmaligen Vermdgensibertragungen in der obenstehenden Rechnung
Uber die Leistungsbilanz. Eventuell unterschiedliche Zahlenwerte ergeben sich nur durch statistische Unge-
nauigkeiten.
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Von zentraler Bedeutung ist die Leistungsbilanz: Volkswirtschaften, die ein Leistungsbilanzdefizit
erwirtschaften, sind auf auslandisches Kapital angewiesen, um es zu finanzieren. Sie weisen einen
negativen GFS, d.h. ein gesamtwirtschaftliches Finanzierungsdefizit, auf. Der GFS misst in diesem
Fall den Umfang an Auslandskapital, das einer Volkswirtschaft aus dem Ausland zuflie8t und so,
nach Abzug der einmaligen Vermodgenslbertragungen, deren Leistungsbilanzdefizit finanziert.
Volkswirtschaften, die anderen Volkswirtschaften Kapital bereitstellen, weisen hingegen einen po-
sitiven GFS auf.

Ein positiver GFS, d.h. ein gesamtwirtschaftlicher Finanzierungsiiberschuss, erhéht die Solvenz der
Volkswirtschaft, da die Auslandsforderungen zunehmen bzw. die Auslandsverbindlichkeiten ab-
nehmen. Volkswirtschaften mit strukturell positivem GFS sind daher von Zahlungsunfédhigkeit
grundsatzlich nicht unmittelbar bedroht.* Sie verfiigen im Gegenteil Gber so viel Kapital, dass sie
dieses anderen Volkswirtschaften zur Verfligung stellen kdnnen.

Dies wirkt sich auch positiv auf die Bonitét des Staates als Schuldner aus. Der Zusammenhang zwi-
schen dem GFS und der Bonitat des Staates wird deutlich, wenn man den GFS in den Finanzie-
rungssaldo des Staates und den Finanzierungssaldo der Privatwirtschaft aufteilt. Wahrend der Fi-
nanzierungssaldo in nahezu allen Volkswirtschaften negativ ist, ist der privatwirtschaftliche Finan-
zierungssaldo - zumindest in den nicht insolvenzbedrohten Landern - positiv. In dieser Konstella-
tion bedeutet ein positiver GFS, dass die Kreditaufnahmen des Staates im Ausland durch die Kapi-
talexporte der Privatwirtschaft Gberkompensiert werden. Bei positivem GFS konnte daher auch die
inlandische Privatwirtschaft das Defizit des Staates finanzieren. Der Staat ist in diesem Fall nicht
von den internationalen Kapitalmarkten abhdngig, um sein Haushaltsdefizit zu finanzieren. Dies
verleiht auch einem stark verschuldeten Staat eine hohe Bonitdt, denn mit seiner hoheitlichen
Steuergewalt kann er auf die Einkommen der inlandischen Volkswirtschaft zugreifen und sich so
die Mittel besorgen, die er fiir die Bedienung seiner Schulden benétigt.

Fiir Volkswirtschaften mit negativem GFS, d.h. mit einem gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsde-
fizit, gelten diese Zusammenhdnge naturgemal3 nicht. Wenn die inlandische Konsumguter- und
Investitionsnachfrage tiber der inlandischen Produktion liegt, wenn also mehr importiert als expor-
tiert wird, verschuldet sich die Volkswirtschaft in dieser Periode bei anderen Volkswirtschaften. Eine
Volkswirtschaft mit negativem GFS greift somit auf auslandische Ersparnisse zurlick, um den eige-
nen Guterbedarf zu decken.

Bei Volkswirtschaften mit negativem GFS reicht folglich selbst ein positiver Finanzierungssaldo der
Privatwirtschaft nicht aus, um das Finanzierungsdefizit des Staates zu decken. Der Staat in einer
Volkswirtschaft mit negativem GFS ist somit auf Kapitalzufuhr aus dem Ausland angewiesen.

Bei negativem GFS stellt sich nicht nur fiir den Staat, sondern fiir die Volkswirtschaft insgesamt die
Frage, ob sie als kreditfahig gelten kann oder nicht. Dies hangt mal3geblich davon ab, ob die Net-
tokapitalimporte fiir Konsumausgaben oder fiir Investitionen verwendet werden. Nur letztere fiih-
ren zu einer zusatzlichen Wertschopfung, die fiir die Bedienung des Auslandskredits verwendet
werden kann. Der CEP-Default-Index gleicht daher den GFS der betrachteten Volkswirtschaft mit
ihrem Investitionsverhalten ab.

4 Eine mittelbare Bedrohung kann sich hingegen daraus ergeben, dass der inldndische Bankensektor in gro-
Bem Umfang Kredite ins Ausland vergeben hat, die notleidend werden, und dass dadurch das inlandische
Bankensystem zu kollabieren droht.
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3.2 Kapazitatssteigernde Investitionen (1%)

3.2.1 Allgemeine Problemstellung: Verwendung der Kapitalimporte

Lander mit negativem GFS finanzieren einen Teil ihrer Giternachfrage mit auslandischen Erspar-
nissen. Wenn dies eine voriibergehende, kurz anhaltende Erscheinung ist und danach der GFS
wieder positiv wird, werden die auslandischen Kapitalgeber keine Sorge um die Zahlungsfahigkeit
der inlandischen Volkswirtschaft haben. Bei langer andauerndem negativen GFS dagegen kommt
es wesentlich darauf an, wie das auslandische Kapital eingesetzt wird. Hier lassen sich drei grof3e
Kategorien unterscheiden:

(1) Auslandische Direktinvestitionen. Bei ihnen investiert der ausldndische Kapitalgeber
unmittelbar im Inland, etwa in den Kauf oder in den Neubau einer Fabrik. Er selbst schafft
mit anderen Worten einen produktiven Gegenwert, mit dem er seinen Kapitaleinsatz zu-
riickzuholen gedenkt. Dies ist sein unternehmerisches Risiko. Direktinvestitionen haben
daher keine unmittelbaren Auswirkungen auf die Frage, ob eine Volkswirtschaft kreditfa-
hig und kreditwirdig ist.

Unter diese Kategorie lassen sich auch der Erwerb auslandischer Aktien und Unterneh-
mensobligationen sowie vergleichbare Portfolioinvestitionen fassen.

(2) Uber Auslandskredite finanzierte inldndische Investitionen. Bei ihnen gibt ein auslén-
discher Kapitalanleger einem inlandischen Kreditnehmer - sei es dem inlandischen Staat,
einer inlandischen Bank oder einem inlandischen Unternehmen - einen Kredit, den der in-
landische Kreditnehmer flir ein Investitionsvorhaben einsetzt. Investitionen kénnen den
Kapitalstock einer Volkswirtschaft erh6hen und damit deren Leistungsfahigkeit und Pro-
duktivitat verbessern. Wenn dadurch in den Folgeperioden das Produktionspotential der
Volkswirtschaft so stark wachst, dass aus diesem Wachstum der Kredit bedient werden
kann, wird die Kreditfahigkeit der Volkswirtschaft durch den negativen GFS nicht beein-
trachtigt, ggf. langfristig sogar gestarkt.

Insbesondere die aufstrebenden und aufholenden Volkswirtschaften zeichnen sich durch
zum Teil hohe gesamtwirtschaftliche Finanzierungsdefizite aus, die auf eine sehr rege, aus-
landsfinanzierte Investitionstatigkeit zurlickzufiihren sind. Diese Volkswirtschaften haben
die Perspektive, dass der Zustand eines negativen GFS nur voriibergehend besteht und
damit auch die Kreditfahigkeit der Volkswirtschaft nicht in Frage stellt.

(3) Uber Auslandskredite finanzierte inldndische Konsumausgaben. Bei ihnen wird das
aus dem Ausland stammende Kapital nicht investiv, sondern zu Konsumzwecken verwen-
det. Das bedeutet, dass das inlandische Produktionspotential nicht gesteigert wird. Es wird
kein Wachstum generiert, aus dem der Kredit bedient werden kdnnte. Im Gegenteil wer-
den die Guter, die mit dem Kredit bezahlt werden, durch Verbrauch vernichtet.

Der GFS unterscheidet nicht zwischen diesen drei Verwendungsformen fiir auslandisches Kapital.
Erschwerend kommt hinzu, dass, abgesehen von Direktinvestoren, auch die auslandischen Kapital-
geber im Regelfall nicht erfahren, ob mit ihrem Kredit Investitionen oder Konsumgliter finanziert
werden. Auch die Statistikerhebungen der Staaten vermitteln diese Information nicht.

Die Unterscheidung zwischen investiven und konsumtiven Ausgaben ist aber von grundlegender
Bedeutung fiir die Frage, ob eine Volkswirtschaft kreditfahig ist und bleibt bzw. ob sie ihre verlore-
ne Kreditfahigkeit wiedergewinnen kann. Denn investiv eingesetzte Auslandskredite kdnnen die
Voraussetzungen fiir ihre eigene Bedienung schaffen, konsumtiv eingesetzte dagegen nicht. Der
CEP-Default-Index bietet hierfiir eine Orientierung: Er bringt die Aussichten dafiir zum Ausdruck,
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dass eine Volkswirtschaft mit einem negativen GFS Uber ihre Investitionen mittelfristig die Rick-
flisse fur die auslandischen Kredite erwirtschaften kann.

3.2.2 Besondere Problemstellung: Kapazitatswirkungen von Investitionen

Da ein negativer GFS ohne Berlicksichtigung der Investitionen keinen Riickschluss auf die zukiinf-
tige Solvenz einer Volkswirtschaft erlaubt, ist es notwendig, im CEP-Default-Index die Investitionen
zu erfassen. Nicht alle Investitionen allerdings erhéhen das Produktionspotential. Zu unterscheiden
ist vielmehr zwischen kapazitatssteigernden Investitionen und solchen, die die Produktionskapazi-
tat der Volkswirtschaft nicht erhdhen. Die europdische Statistikbehdrde Eurostat gliedert Investiti-
onen in drei Kategorien auf:

e Vorratsinvestitionen,
e Nettozugang an Wertsachen und
e Anlageinvestitionen.

Vorratsinvestitionen umfassen in erster Linie freiwillige und unfreiwillige Veranderungen der La-
gerbestande von Unternehmen. Veranderungen der Vorratsbestdnde haben keinen Einfluss auf
den Kapitalstock und verandern daher die Kapazitat einer Volkswirtschaft nicht. Sie generieren mit
anderen Worten kein Wachstum. Mit iber Nettokapitalimporte finanzierten Vorratsinvestitionen
werden folglich nicht die Voraussetzungen flir Zinszahlungen und Tilgung der auslandischen Kre-
dite geschaffen. Ahnliches gilt auch fiir den Nettozuwachs an Wertsachen. Dieser Posten erfasst die
Zu- und Abgadnge nichtfinanzieller Vermdgensgiiter, die nicht der Produktion oder dem Konsum,
sondern primar der Wertanlage dienen. Dazu zahlt insbesondere der Erwerb von Edelsteinen,
Edelmetallen, Antiquitdten und sonstigen Kunstgegenstanden. Auch eine Verdnderung dieser Po-
sition hat keinen Einfluss auf die Kapazitat einer Volkswirtschaft. Aus diesem Grund werden sowohl
Anderungen der Vorratsinvestitionen als auch Anderungen des Nettozugangs an Wertsachen im
CEP-Default-Index nicht berlicksichtigt.

Die dritte Kategorie, die Anlageinvestitionen, erfasst den Erwerb neuer oder gebrauchter sowie die
VerduBerung gebrauchter Anlagegtiter durch gebietsansassige Produzenten. Die europdische Sta-
tistikbehorde Eurostat teilt sie in sechs Untergruppen:

(1) Wohnungen,

(2) Erzeugnisse der Land- und Forstwirtschaft sowie Fischerei,
(3) Metallerzeugnisse und Maschinen,

(4) Fahrzeuge,

(5) sonstige Bauarbeiten und

(6) sonstige Produkte.

Die Untergruppe (1) umfasst Gebdude, die ausschlieBlich oder hauptsachlich zu Wohnzwecken
genutzt werden.® Die Untergruppe (2) enthalt Nutztiere und Nutzpflanzen, die fur die Produktion
benotigt werden. Die Untergruppe (3) umfasst Metallprodukte und Maschinen, die Untergruppe (4)
gewerblich genutzte Fahrzeuge, die langer als ein Jahr im Produktionsprozess eingesetzt werden.
Die Untergruppen 3 und 4 zusammen werden auch als Ausriistungsinvestitionen bezeichnet. Die
Untergruppe (5) umfasst Fabrik-, Geschafts- und Verwaltungsgebdude, Lagerhauser, Straen und
Tunnel. Die Untergruppe (6) enthalt immaterielle Gliter wie Software, Lizenzen und Urheberrechte.

> Vgl. Circa, Europaisches System der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung, insbesondere Kapitel 3 sowie
die Anhdnge 7.1 und IV.
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Insbesondere beeinflussen Erh6hungen des Wohnungsbestandes, obwohl dieser zu den Anlagein-
vestitionen zdhlt, die Kapazitdt einer Volkswirtschaft nicht. Auch sie werden daher fiir den Investiti-
onsbegriff, der dem CEP-Default-Index zugrundeliegt, nicht berlicksichtigt. Die Ausklammerung
der Wohnungsbau-Investitionen fiihrt zudem dazu, dass Blasen auf den Markten fiir Wohnimmobi-
lien den Index nicht verzerren.

Die verbleibenden Anlageinvestitionen dagegen sind geeignet, die Kapazitat der Volkswirtschaft
zu erhohen. Die dem CEP-Default-Index zugrundeliegenden kapazitdtssteigernden Investitionen
errechnen sich mithin wie folgt:

Investitionen

- Vorratsinvestitionen

- Nettozugang an Wertsachen

- Anlageinvestitionen in Wohnungen

= Kapazitatssteigernde Investitionen (I¥)

Alle Investitionswerte sind NettogroBen, die sich aus den Bruttogrof3en nach Abzug des Wertever-
zehrs durch Abschreibungen ergeben. Nur sie geben an, ob sich der Kapitalstock einer Volkswirt-
schaft vergroBert oder verkleinert.

Aus Griinden der sprachlichen Vereinfachung werden im Folgenden diejenigen Teile des gesamt-
wirtschaftlichen Einkommens, die nicht fir kapazitatssteigernde Investitionen verwendet werden,
als Konsumausgaben im weiteren Sinne bezeichnet. Sie umfassen die Konsumausgaben im eigent-
lichen Sinne, Vorratsinvestitionen, Nettozugange an Wertsachen und Wohnungsbau.

Aus den beschriebenen Zusammenhangen folgt, dass sich eine Volkswirtschaft nur in dem Umfang
im Ausland verschulden sollte, wie den damit einhergehenden Kapitalimporten kapazitatsstei-
gernde Investitionen gegeniiberstehen. Denn nur mit solchen Investitionen kann sich die wirt-
schaftliche Leistungsfahigkeit der Volkswirtschaft erhéhen, so dass Zinsen und Tilgung des Aus-
landskredits ohne eine Reduzierung des volkswirtschaftlichen Vermodgens finanziert werden kon-
nen.

3.3 Beschriankung auf die Stromgrof3en des Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungs-
saldos und der kapazitatserhohenden Investitionen

Der CEP-Default-Index betrachtet die Entwicklung der Kreditfahigkeit Uber die letzten zehn Jahre.
Er bildet also Stromgrof3en ab. Dabei beschrankt er sich mit dem GFS und den kapazitatserhohen-
den Investitionen strikt auf die beiden zentralen Einflussgrof3en fiir die Solvenz einer Volkswirt-
schaft.

Vordergriindig mag man hierin den Nachteil sehen, dass weitere eventuelle Einflussfaktoren fiir die
Solvenz nicht erfasst werden und dass Aussagen zwar Uber die Entwicklung der Kreditfahigkeit im
Zeitablauf gemacht werden konnen, nicht aber (iber den Solvenz-Zustand der Volkswirtschaft.

Bei ndherer Betrachtung trifft dies jedoch nicht zu. Denn der Verzicht auf die Einbeziehung diverser
harter und weicher potentieller Einflussfaktoren macht die andernfalls zwingende — notwendig
willkiirliche — Gewichtung dieser verschiedenen Faktoren obsolet, wie sie etwa von den Rating-
agenturen vorgenommen werden muss. Im Ubrigen lassen sich auch mit der Einbeziehung einer
Vielzahl von Determinanten fir die Kreditfahigkeit — wie die jlingste Vergangenheit gezeigt hat -
zuverlassige, belastbare Aussagen liber den Solvenz-Zustand von Kreditnehmern meist gar nicht
oder zumindest nicht ausreichend friihzeitig treffen. StromgréBen dagegen beschreiben die
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Entwicklung im Zeitablauf. So kann der Index messen, ob sich eine Volkswirtschaft in Richtung In-
solvenz bewegt oder ob sie sich dank durchgreifender struktureller Reformen davon entfernt.

Zudem sind nicht die Bestands-, sondern die Stromgré3en Hauptgrundlage fiir die direkte und
indirekte Besteuerung. Dies gilt insbesondere fiir das Privatvermdgen: In nennenswertem Umfang
kann der Staat nur dessen Ertrage besteuern, nicht jedoch die Substanz. Eine Substanzbesteuerung
beispielsweise der privaten Sparguthaben etwa ware in einer demokratischen Gesellschaft poli-
tisch nicht durchsetzbar. Letztlich nicht ermittelbar ist - gerade in insolvenzbedrohten Landern -
auch der VerdauBBerungswert von Staatsvermoégen, das flir einen Einmaleffekt herangezogen wer-
den soll, um die Schuldenlast zu reduzieren - ganz abgesehen davon, ob die Verduf3erung politisch
durchsetzbar ist.

3.4 Best-Case-Annahmen fiir die betrachteten Lander im CEP-Default-Index

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
das Investitionsvolumen aus inldandischem Einkommen und in welchem Umfang es aus den Kapi-
talimporten finanziert wird. Dies ist von Bedeutung, denn mit Auslandskrediten, die fiir kapazitats-
steigernde Investitionen verwendet werden, wird ein Sachwert geschaffen, iber den bei entspre-
chender Investitionsrendite die Zinszahlungen und die Riickzahlung des Kredites erwirtschaftet
werden konnen. Mit Auslandskrediten dagegen, die fiir Konsumausgaben verwendet wird, wird
kein Wert geschaffen, iber den die Zinszahlungen und die Riickzahlung des Kredites erwirtschaftet
werden koénnen. In diesem Fall muss fiir die Bedienung des Auslandskredits auf andere Quellen
zurlickgegriffen 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, wdhrend das inlandische 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 gestinder aussehen, als sie tatsachlich ist. Denn er geht davon aus, dass fir die Zins-
und Tilgungszahlungen im maximal moglichen Umfang neue, dem Auslandskredit zuordenbare
Produktionskapazitaten entstehen, deren zusatzliche Wertschopfung die Bedienung der aufge-
nommenen Auslandskredite ermdglicht.

3.5 Risikokategorien des CEP-Default-Index

Der CEP-Default-Index gleicht fur das betrachtete Land die kapazitatssteigernden Investitionen
eines Jahres mit dem GFS ab, indem er priift, ob die kapazitdtssteigernden Investitionen die Netto-
kapitalimporte Ubersteigen (positiver Wert) oder darunter liegen (negativer Wert). Er sagt mit an-
deren Worten aus, in welchem rechnerisch maximal moglichen Umfang auslandische Kredite fiir
kapazitatssteigernde Investitionen eingesetzt werden.
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Je weniger ein Kapitalimportlberschuss durch kapazitatserhéhende Neuinvestitionen gedeckt ist
und je langer ein solcher Zustand andauert, desto groBer ist die Gefahr, dass das betrachtete Land
seine Auslandskredite nicht ordnungsgemal bedienen kann.

In einer geschlossenen Volkswirtschaft entspricht der Index dem Volumen der kapazitatssteigern-
den Investitionen. Denn der GFS ist Null. In einer offenen Volkswirtschaft dagegen kann und wird
der CEP-Default-Index Werte annehmen, die vom Volumen der kapazitatssteigernden Investitionen
abweichen.

Ein negativer Indexwert besagt: Der Nettokapitalimport der Volkswirtschaft (ibersteigt das Niveau
der kapazitatssteigernden Investitionen. Mehr als 100% des im Inland erwirtschafteten Einkom-
mens werden folglich konsumiert; der dariliber hinausgehende Konsum wird mit Auslandskrediten
finanziert, denen insoweit keine Schaffung von Werten gegeniibersteht. Nicht nur das im Inland
erwirtschaftete Einkommen, sondern auch ein Teil des Nettokapitalimports wird durch Konsum
verbraucht. Die Volkswirtschaft lebt tiber ihre Verhaltnisse.

Die betrachteten Volkswirtschaften werden in vier Risikokategorien unterteilt, die sich danach un-
terscheiden, ob und in welchem Maf3 ihre Solvenz zu- oder abnimmt. Dies bemisst sich danach, ob
der CEP-Default-Index positiv oder negativ ist. Im ersten Fall wird zusatzlich danach unterschieden,
ob der GFS positiv (3.5.1) oder negativ (3.5.2) ist. Im zweiten Fall wird zusatzlich danach unterschie-
den, ob negative Indexwerte Uber ein oder maximal zwei Jahre aufgetreten sind (3.5.3) oder ob sie
bereits seit drei oder mehr Jahren vorliegen (3.5.4).

Abb. 3: Der CEP-Default-Index und die daraus resultierenden Risikokategorien

CEP-Default-Index

Positiver Wert Megativer Wert
y
Gesamtwirtschaftlicher Dauerdesnegativen
Finanzierungssaldo CEP-Default-Index
Positiver Wert Me gativer Wert Ein oder zwei Jahre Dreiader mehr Jahre
y
v
Risikokategorie 1: Risikokategorie 2: Risikokategorie 3: Risikokategorie 4:

Unkestimmte
Sohenz-
entwicklung

Verfestigte

Abnehmende Abnahme der
Il I [

Solvenz

Zunehmendes

Salvenz
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3.5.1 Risikokategorie 1: Die Solvenz der Volkswirtschaft nimmt zu

In der Kategorie 1 ist nicht nur der CEP-Default-Index, sondern auch der GFS positiv. Bei positivem
GFS exportiert die Volkswirtschaft netto Kapital. In diesem Fall ist die Kreditfahigkeit grundsatzlich
nicht in Frage zu stellen, da eine solche Volkswirtschaft Auslandsforderungen auf- oder Auslands-
verbindlichkeiten abbaut.
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Theoretisch ist die inlandische Volkswirtschaft daher auch in der Lage, im Ausland aufgenommene
Staatskredite zu ersetzen; der Staat ist nicht auf auslandische Kapitalgeber angewiesen. Dies gilt
letztlich auch unabhéangig von der Hohe der Staatsverschuldung.

Ein Beispiel hierfiir ist Belgien, das eine sehr hohe Staatsverschuldung aufweist, gleichzeitig aber
auch einen positiven GFS (s.u. 5.2.1). Die Zweifel an der Bonitat des belgischen Staates lassen sich
daher allenfalls auf die Befiirchtung zurlickfiihren, dass dieser Staat zerbrechen und deshalb seine
Auslandsschulden nicht mehr begleichen kdnnte. Die volkswirtschaftlichen Daten indessen recht-
fertigen Zweifel an der Bonitat nicht.

Volkswirtschaften mit positivem GFS werden in die Kategorie 1 ,Zunehmende Solvenz” eingeord-
net.

3.5.2 Risikokategorie 2: Die Entwicklung der Solvenz der Volkswirtschaft ist unbestimmt

In der Kategorie 2 ist zwar der GFS negativ, der CEP-Default-Index allerdings positiv. Bei negativem
GFS liegen Kapitalimportiiberschiisse vor. Fiir diese Konstellation, bei der sich die inlandische
Volkswirtschaft im Ausland verschuldet, ist wesentlich, wofiir die Kapitalimportiiberschiisse einge-
setzt werden. Der positive Wert des CEP-Default-Index in dieser Risikokategorie bedeutet, dass das
Niveau der kapazitatssteigernden Investitionen das Volumen des Kapitalimportiiberschusses {iber-
steigt.

Wie ein solcher Wert im Hinblick auf das Insolvenzrisiko zu bewerten ist, lasst sich an dem theoreti-
schen Fall ersehen, dass der Index den Wert Null annimmt. In diesem Fall ist der Nettoumfang der
Kapitalimporte identisch mit der Gesamtsumme der kapazitatssteigernden Investitionen, die zu
einer Erh6hung des Produktionspotentials flihren und tber zusatzliche Wertschépfung eine Riick-
zahlung von Krediten ermoglichen.

Unter der - rechnerischen, durchaus realitatsfernen — Annahme, dass alle inlandischen Investitio-
nen vom Ausland finanziert werden (also dass das inlandische Einkommen vollstandig konsumiert
wird), erreicht das Investitionsvolumen gerade das Volumen der aufgenommenen Auslandskredite.

Im Falle einer Investitionsrendite, die im Durchschnitt dem Fremdkapitalzins entspricht®, wird die
gesamte durch Neuinvestitionen erzielte Wertschépfung bendétigt, um die Auslandskredite zu be-
dienen. Es bleibt kein Raum fiir Wohlstandsgewinne oder Reinvestitionen im Inland.

Ein Indexwert von Null ist problematischer, als es den Anschein hat. Denn er bedeutet, dass auch
all jene privat erwirtschafteten zusatzlichen Wertschépfungen, die aus mit inlandischem Eigenkapi-
tal finanzierten Investitionen resultieren, abgeschépft werden missten, um sie den auslandischen
Kreditgebern zukommen zu lassen. Dies konnte allenfalls der Staat durch eine 100-prozentige Be-
steuerung leisten. Diese ist in einer rechtsstaatlichen marktwirtschaftlichen Ordnung kaum durch-
setzbar.

Bei einem positiven Indexwert in der Nahe von Null @ndert sich dieser Befund nicht grundsatzlich.
Auch bei einem solchen Wert ist daher davon auszugehen, dass die Volkswirtschaft nicht in der
Lage ist, die in der fraglichen Periode aufgenommenen Kredite aus der Wertschépfung der

6 Belastbare empirische Daten Uber die gesamtwirtschaftliche Rendite gibt es verstandlicherweise nicht. Die
Annahme einer im Durchschnitt dem Fremdkapitalzins entsprechenden Rendite ist nicht ganz abwegig.
Denn erstens erzielt ein GroBteil der Investitionen — vor allem solche des Staates - keine eigene Rendite, tiber
die sich die fiir die Investition aufgenommenen Kredite zuriickzahlen lie3en. Zweitens erfiillen bei weitem
nicht alle Investitionen die in sie gesetzten Renditeerwartungen. Drittens schlief3lich ist der Fremdkapitalzins
gerade fir insolvenzbedrohte Volkswirtschaften aufgrund von Risikoaufschlagen besonders hoch, so dass
auch die Investitionsrendite in diesen Landern besonders hoch zu sein hatte, um die Annahme zu erfillen.
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Neuinvestitionen zu bedienen. Ein (geringfligig) positiver Wert bedeutet folglich keine Entwarnung
fur die Kreditfahigkeit einer Volkswirtschaft.

Ein Beispiel fiir diese Konstellation ist der augenblickliche Zustand Irlands (s.u. 5.2.2). Zwar ist der
CEP-Default-Index fiir Irland auch 2010 noch leicht positiv, so dass Irland formal weiterhin der Risi-
kokategorie 2 zuzuordnen ist. Gleichwohl hat das Land das Vertrauen der internationalen Kapital-
anleger verloren und musste die Hilfe des Rettungsschirms von Euro-Staaten, EU und IWF in An-
spruch nehmen.

Ab welchem positiven Wert die Kreditfahigkeit gewahrleistet ist, kann nicht allgemeingliltig gesagt
werden. Dies hangt nicht zuletzt davon ab, wie hoch der GFS ist, wie hoch die Investitionsquote ist
und in welchem Umfang die Auslandskredite fiir Konsumausgaben i.w.S. verbraucht werden. Ge-
rade letzteres lasst sich nicht belastbar ermitteln. Fiir den CEP-Default-Index wird daher darauf
verzichtet, eine nach dem Index-Wert differenzierende Aussage liber die Kreditfahigkeit der be-
trachteten Volkswirtschaft zu machen, wenn diese einen positiven Index-Wert aufweist. Vielmehr
fallen Volkswirtschaften mit positivem Indexwert und negativem GFS in die Kategorie 2 ,Unbe-
stimmte Entwicklung der Solvenz”.

Dessen unbeschadet lassen sich jedoch im Einzelfall anhand der Entwicklung des Index und der
Investitionsquote im Zeitablauf zumindest Indizien darliber gewinnen, in welche Richtung sich das
Land bewegt.

3.5.3 Risikokategorie 3: Die Solvenz der Volkswirtschaft nimmt ab

Wenn der CEP-Index einen negativen Wert annimmt, libersteigt der GFS, also der Nettoumfang der
neu aufgenommenen Auslandskredite, den Umfang der kapazitdtssteigernden Investitionen. Dies
bedeutet zwingend, dass rechnerisch neben dem vollstandigen im Inland erwirtschafteten Ein-
kommen zumindest auch ein Teil der Kapitalimporte fiir Konsumausgaben i.w.S. verbraucht wird.

Denn nicht einmal unter der - theoretischen, realitatsfernen — Annahme des giinstigsten Falles,
dass alle inlandischen Investitionen vom Ausland finanziert werden, erreicht das Investitionsvolu-
men das Auslandskreditvolumen. Selbst in diesem Extremfall, in dem das gesamte inldndische Ein-
kommen fiir Konsumausgaben i.w.S. verbraucht wird, wird auch ein Teil der Kapitalimporte kon-
sumiert und steht nicht fuir Kapazitatssteigerungen, aus denen die Zins- und Tilgungszahlungen fir
den Auslandskredit finanziert werden konnten, zur Verfligung.

Die Realitat wird fiur die fragliche Volkswirtschaft noch ungiinstiger aussehen: Mit groBer Wahr-
scheinlichkeit wird ein Teil des inlandischen Einkommens fiir Investitionen verwendet werden, so
dass der Anteil der Kapitalimporte, die fiir Investitionen eingesetzt werden, noch geringer ist.

Beispiel: Liegt der CEP-Default-Index einer Volkswirtschaft bei minus eins (-1% des BIP) und betragt
der GFS dieser Volkswirtschaft minus drei (-3% des BIP), dann wird — bereits unter der rechneri-
schen Annahme, dass alle Investitionen auslandsfinanziert sind - neben dem gesamten inlandi-
schen Einkommen auch ein Drittel der Kapitalimporte fiir Konsum i.w.S. ausgegeben. Unter Ver-
zicht auf die (fur die Volkswirtschaft glinstige) Annahme, dass alle Investitionen auslandsfinanziert
sind, wird sogar — wahrscheinlich deutlich - mehr als ein Drittel der Kapitalimporte fiir Konsum
ausgegeben.

Konsumausgaben zeichnen sich dadurch aus, dass sie keine Werte schopfen, mit denen sich Kredi-
te zurtickzahlen lassen. Dies bedeutet, dass bei rein periodenbezogener Betrachtung keine Kredit-
fahigkeit vorliegt.
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Unter der Annahme, dass die gesamtwirtschaftliche Rendite aller getétigten - privaten und staatli-
chen - Investitionen im statistischen Mittel dem Fremdkapitalzins entspricht, hei3t dies, dass die
Volkswirtschaft nicht in der Lage ist, die in der fraglichen Periode aufgenommenen Kredite aus der
Wertschopfung der Neuinvestitionen zu bedienen.

Eine Volkswirtschaft mit negativen Indexwerten hat - vor allem, wenn der negative Wert Resultat
einer mehrjahrigen Abwartsbewegung ist — erheblichen Bedarf an strukturellen, realwirtschaftli-
chen Reformen, wenn sie nicht vollends in die Kreditunfahigkeit abgleiten will. Ldinder mit einem
CEP-Default-Index, der erstmals oder im zweiten Jahr negativ ist, fallen in die Kategorie 3 ,Abneh-
mende Solvenz”.

3.5.4 Risikokategorie 4: Die Abnahme der Solvenz der Volkswirtschaft hat sich verfestigt

Ein Indexwert, der nur einmalig negativ ist, wird im Regelfall noch nicht in die Kreditunfahigkeit
miinden, sofern die Volkswirtschaft in friiheren Jahren ausreichendes Vermoégen aufgebaut hat,
von dessen Substanz sie zehren kann. Ein abwarts weisender Trend in der Entwicklung der Index-
Werte, der in eine bereits langer anhaltende Phase mit negativen Werten gefiihrt hat, kann jedoch
die zukiinftige Kreditfahigkeit sehr wohl in Frage stellen. Je langer der CEP-Default-Index negativ
oder auch nur Null ist, desto grof3er ist die Gefahr der Zahlungsunfahigkeit.

Eine Festlegung, nach wie vielen Jahren negative Werte als kritisch anzusehen sind, lasst sich nicht
allgemeingiiltig treffen. Fiir den CEP-Default-Index wurde eine Schwelle von drei Jahren festgelegt:
Wenn der Index drei Jahre lang in Folge negative Werte annimmt, ist von einer Verstetigung und
Verfestigung der Entwicklung auszugehen.

In diesem Fall sind strukturelle, realwirtschaftliche Reformen dringend geboten, denn erfahrungs-
gemal dauert es seinerseits etliche Jahre, bis sich solche Reformen in der tatsachlichen wirtschaft-
lichen Entwicklung niederschlagen und dazu fihren, dass das Volumen der kapazitatssteigernden
Investitionen deutlich steigt. Die Dauer von drei Jahren wurde auch deshalb gewabhlt, weil selbst
ein Indexwert von Null oder geringfiigig tGber Null keinesfalls bedeuten muss, dass die betrachtete
Volkswirtschaft kein Zahlungsfahigkeitsproblem habe. Eine solche Aussage ist nur und erst mog-
lich, wenn auch der GFS den negativen Bereich hinter sich lasst.

Lander mit einem CEP-Default-Index, der seit drei Jahren negativ ist, fallen daher in die Kategorie 4
JVerfestigte Abnahme der Solvenz".

3.6 CEP-Default-Index und Staatsverschuldung

Der CEP-Default-Index misst die Kreditfahigkeit einer Volkswirtschaft insgesamt. Er ist damit nicht
auf die zu enge Frage beschrankt, ob (statt der Volkswirtschaft insgesamt) ,nur” der Staat insol-
venzbedroht ist.

Grundsatzlich fuhrt die Kreditunfahigkeit der Volkswirtschaft freilich auch zur Kreditunfahigkeit des
Staates, dem grofBten Einzelschuldner des Landes. Denn Kreditunfahigkeit tritt ein, wenn das Land
- wegen eines Nettokapitalimportvolumens, das strukturell das Volumen der kapazitatssteigern-
den Investitionen Ubersteigt — auch mittelfristig nicht in der Lage ist, seinen negativen GFS zu ver-
ringern, was zur Folge hat, dass die volkswirtschaftliche Auslandsverschuldung immer weiter zu-
nimmt.

Unmittelbar kann daran auch der Staat nichts dandern. Denn er ist nicht in der Lage, die Leistungsbi-
lanziiberschiisse selbst zu erwirtschaften, zu denen die Volkswirtschaft nicht imstande ist, die aber
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erforderlich sind, um die aufgenommenen Auslandskredite zurlickzuzahlen und so die Kreditfahig-
keit zu bewahren oder zuriickzugewinnen. Es ist insoweit folglich sekundar, ob die Auslandsver-
schuldung vom Staat oder von der Privatwirtschaft verursacht wird.

Ein CEP-Default-Index unter Null ist somit — zumal im Falle der strukturellen, mehrjéhrigen Verfesti-
gung - ein Indiz dafiir, dass auch der Verlust der Kreditfahigkeit des Staates droht oder bereits ein-
getreten ist.

Mittelbar und mittel- bis langfristig hat der Staat allerdings sehr wohl die Moglichkeit, auf die Kre-
ditfahigkeit der Volkswirtschaft Einfluss zu nehmen: Durch realwirtschaftliche Strukturreformen
kann er die Voraussetzungen fiir zukinftiges Wachstum schaffen, aus dem die Auslandskredite
bedient werden kénnen. Solche Reformen erleichtern es nicht nur bestehenden inlandischen Un-
ternehmen, auf den internationalen Gilitermarkten wettbewerbsfahiger zu werden, sondern erho-
hen auch die Standortattraktivitat fir auslandische Investoren.

Diese Zusammenhange gelten anders herum nicht zwingend. Wenn der GFS negativ ist, lasst sich
nicht ausschlieBen, dass der Staatshaushalt trotz positivem CEP-Default-Index insolvenzbedroht ist.
Denn die eventuelle Aussicht, dass der GFS aufgrund hoher Investitionen mittelfristig ausgeglichen
wird, kann bei GbermadBigem Ausgabengebaren des Staates von den auslandischen Kreditgebern
als nicht ausreichend wahrgenommen werden, um das Vertrauen in die Fahigkeit des Staates zu
bewahren, die Kredite zu bedienen.

Eine wichtige Eigenschaft des Index besteht darin, dass er im Falle einer Verringerung des GFS, die
durch die Verringerung des staatlichen Haushaltsdefizits und damit der gesamtwirtschaftlichen
Nettoneuverschuldung im Ausland erreicht wird, explizit danach differenziert, ob die Reduktion
der Staatsausgaben Uiber Einsparungen im konsumtiven oder im investiven Bereich vorgenommen
wird: Bei einer Reduktion der konsumtiven Staatsausgaben steigt der Index an. Bei einer Reduktion
der Investitionsausgaben dagegen andert sich der Indexwert nicht.

3.7 Auswege aus der Kreditunfahigkeit

Die eigentliche Ursache der verloren gegangenen Kreditfahigkeit liegt in der abhanden gekomme-
nen Wettbewerbsfahigkeit der betroffenen Volkswirtschaften. Diese Entwicklung wiederum ist
zurlickzufiihren auf zu hohe Lohnstiickkosten und zu geringe Innovationstatigkeiten, verbunden
mit Uberregulierung und Biirokratie. Dieser Befund ist nicht neu. In vergangenen Jahrzehnten
wurde das Problem freilich tGiber Wahrungsabwertungen gel6st. In der Eurozone ist dies nicht mehr
moglich.

Die VerduBerung staatlichen Vermégens und ein partieller Schuldenerlass andern nichts an dem
eigentlichen Problem der fehlenden Wettbewerbsfahigkeit der Volkswirtschaft. In beiden Fallen
handelt es sich um Einmaleffekte, die nicht beliebig wiederholbar sind.

Bei einem Verkauf von Immobilien an auslandische Kapitalgeber etwa handelt es sich um einmali-
ge Vermogensibertragungen an das Ausland (s. 3.1), die den GFS nur im Jahr des Verkaufs verrin-
gern wiirden. Bereits im Folgejahr ware diese Wirkung verpufft” Im Ubrigen weil niemand, wel-
chen VerduBerungswert insbesondere die staatlichen Vermdgensbestdnde in von Insolvenz be-
drohten Volkswirtschaften tatsachlich besitzen.

7 Allenfalls konnte eine Privatisierung von Staatsunternehmen auf lange Sicht die Wettbewerbsfahigkeit des
Landes erhéhen, wenn man unterstellt, dass privat betriebene Unternehmen eine héhere Effizienz aufweisen
als staatliche.
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Ein Schuldenerlass wiirde nur dann die Volkswirtschaft entlasten, wenn er so umfassend ausfiele,
dass der GFS durch den Wedfall der erlassenen Zins- und Tilgungszahlungen an das Ausland statt
negativer positive Werte annahme, das Land also jahrliche Finanzierungsiiberschiisse erzielen
konnte. Dies erscheint unrealistisch.

Griechenland wiirde nicht einmal der Erlass samtlicher Staatsschulden helfen. Denn in diesem Fall
hatte sich das griechische Staatsdefizit 2010 noch immer auf 4,9% des BIP belaufen, so dass sofort
neue Auslandskredite hatten aufgenommen werden missen. Mangels Kreditfahigkeit ware dies
nicht moglich gewesen.

Es verbleiben daher nur drei Auswege, die allesamt schmerzhafte Anpassungsprozesse - allerdings
jeweils bei unterschiedlichen Betroffenen in unterschiedlichen Volkswirtschaften — hervorrufen:

(1) die drastische und sofortige Reduktion der Lohnstiickkosten und von Regulierung,

(2) der Austritt aus der Eurozone und die Wiedereinfiihrung einer nationalen Wahrung bei
gleichzeitiger Abwertung,

(3) die dauerhafte Alimentierung durch einen Staatenfinanzausgleich zwischen den Euro-
Staaten.

Wenn man die Kreditfahigkeitsliicken der von Insolvenz bedrohten Volkswirtschaften zusammen-
zahlt, ergibt sich als Orientierung fir die Gro3enordnung eines Staatenfinanzausgleichs eine Sum-
me von 108 Mrd. Euro allein fiir 2010.
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4 Datenbasis

Der CEP-Default-Index basiert im Wesentlichen auf den offiziellen Statistikdaten von Eurostat. Eini-
ge wenige Daten, die Eurostat nicht bereitstellt, wurden der Ameco-Datenbank der Europaischen
Kommission entnommen oder geschatzt. Letzteres flihrt, wenn liberhaupt, allenfalls zu marginalen
Abweichungen, da die geschatzten Positionen mit einem vernachldssigbaren Gewicht in den Index

einflieBen. Die folgende Tabelle stellt die Datenbasis flir die verwendeten Kennzahlen dar.

Tab. 1 Datenbasis

Lander Zeitraum Datenbank
Bruttoinlandsprodukt
alle Lander | 2001-2010 | Eurostat
Bruttoinvestitionen
alle Linder | 2001-2010 | Eurostat
Bruttoanlageinvestitionen insgesamt
alle Lander | 2001-2010 | Eurostat
Bruttoanlageinvestitionen in Wohnungen
alle Lander 2001-2010 Eurostat
Belgien 2001-2010
Frankreich, Irland 2010 Ameco
auler:
USA 2001-2009
2010 Wert aus 2009
Abschreibungen
alle Lander 2001-2010 Eurostat
auBer: Luxemburg 2010 Ameco
Nettosparen
alle Lander 2001-2010 Eurostat
auBer: Euroraum gesamt 2008-2010 Ameco
Luxemburg, Malta 2001-2010
Nettozugang an nicht produzierten Vermogensgiitern
alle Lander 2001-2010 Eurostat
auBer: | Luxemburg, Malta, USA 2001-2010 Null (Schitzung)
Saldo der Vermogenstransfers mit der iibrigen Welt
alle Lander 2001-2010 Eurostat
Euroraum gesamt 2008-2010
Malta, USA 2001-2010 Ameco
auBer:
Luxemburg 2002-2010
2001 Null (Schatzung)

Datenstand 28. Juni 2011
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5 Ergebnisse

Kapitel 5.1 enthilt eine Ubersicht (iber die Entwicklung der Kreditfiahigkeit aller Euro-Lander im
Jahre 2010 sowie den Entwicklungstrend, der sich aus den empirischen Werten des CEP-Default-
Indexes von 2001 bis 2010 ergibt.

Kapitel 5.2 gibt einen Uberblick tiber die Entwicklung in jedem einzelnen Euro-Land. Dabei werden
die Lander in der Reihenfolge ihres Rangs in den beschriebenen Risikokategorien behandelt. Von
den nicht insolvenzgefahrdeten Landern der Risikokategorie 1 werden nur die Ergebnisse fir
Deutschland und Belgien, dessen Bonitat bisweilen in Frage gestellt wird, kommentiert. Die dorti-
gen Ausfiihrungen lassen sich analog auf die Gbrigen Lander der Risikokategorie 1 libertragen.

Kapitel 5.3 enthdlt zum Vergleich die Ergebnisse fiir die Eurozone, das Vereinigte Konigreich und
die USA. Die Daten der Eurozone wurden aus den Werten jeweils derjenigen Lander aggregiert, die
im fraglichen Jahr Mitglied der Wahrungsunion gewesen sind.
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5.1 Ubersicht der Ergebnisse fiir 2010

Rang Land CEP-Default-Index | Gesamtwirtschaft- | Bewertung | Trend
2010 licher Finanzie-
rungssaldo 2010
Kategorie 1: Lander mit positivem CEP-Default-Index und positivem GFS
1 Estland +12,3 +96 ; A
2 Luxembur +10,7 +73 —J
g ® N
3 Deutschland +78 +5,2 7_’
o v
4 Niederlande +78 +6,0 T AW
@
5 Osterreich +6,9 +34 H
sterreic ® A
6 Belgien +48 +26 H
g ® N
7 Finnland +4,4 +29 H
s N
Kategorie 2: Lander mit positivem CEP-Default-Index und negativem GFS
8 Slowenien +34 —1,1 '
9 Slowakei +0,7 ~06 o A
10 Irland +0,5 ~0,8 ' e
Kategorie 3: Lander mit negativem CEP-Default-Index im vergangenen Jahr
11 Frankreich -0,6 - 38 AW
12 Spanien -1,6 -9,2
13 [talien -2,5 - 43 AW
Kategorie 4: Lander mit negativem CEP-Default-Index in den vergangenen drei Jahren
14 Malta -06 -3, AW
15 Zypern —44 -94 \
16 Portugal -75 -84 AW
17 Griechenland -11,6 -10,1 \4
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5.2 Einzelergebnisse der Euro-Lander
5.2.1 Risikokategorie 1
Estland
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
GFS -4.8 -9,9 -10,7 -10,7 -9.4 -13,6 -16,6 =77 91 9,6
< 13,2 16,1 17,6 16,2 16,8 19,3 18,1 131 49 2,7
CEP-Default-Index 84 6,2 6,9 5,5 7.4 57 1,5 54 14,0 12,3
Risikokategorie 2 2 2 2 2 2 2 2 1 1
Verlauf 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
e .
12 /
10
8 . /
3] o’
a
2
0
e CEP-Default-Index —— Trend CEP-Default-Index
Luxemburg
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
GFS 88 10,1 7.6 a5 14,7 9,5 9,8 47 6,1 73
P 7,9 9,4 9,6 87 84 7.2 8,6 7.7 4,1 3,4
CEP-Default-Index 16,7 19,5 17,3 18,2 23,0 16,7 18,4 12,4 10,2 10,7
Risikokategorie 1 1. 1 1 1 1 1 1 1. 1

ONNOGNNG NG NEG® NEGENONNGO®NNONN®
ONNONNOGENGENGNNONNOGENO®NNONN®
@@ v @ @ @ @ @B @ @

Verlauf

2001 2002 2003 2004 2005 20086 2007 2008 2009 2010
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16

e CEP-Default-Index ——Trend CEP-Default-Index
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Deutschland
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
GFS 0,0 2,1 2,0 4.8 5,2 6,6 7.7 6,7 5,0 52
I 3,5 2,3 2,0 1,8 1,7 2,4 2,8 3,0 1,6 26
CEP-Default-Index 35 4,4 4,0 6,6 6,9 9,0 10,5 9,7 6,6 7.8
Risikokategorie 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Verlauf 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

cep 12

10

s CEP-Default-Index —— Trend CEP-Default-Index
Erlauterung

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Deutschland verzeichnet seit 2002 Kapital-
exportiiberschisse. Seit 2005 hat es anderen Volkswirtschaften Kapital im Umfang von 5% des BIP
und mehr zur Verfligung gestellt und so deren Leistungsbilanzdefizite finanziert.

Kapazititssteigernde Investitionen (I¥): Die Investitionsquote lag bis 2009 unter dem Durch-
schnitt der Euro-Lander. 2010 hat sich dies gedndert.

CEP-Default-Index: Der CEP-Default-Index ist bis 2007 auf einen zweistelligen Wert gestiegen,
seitdem etwas gesunken, 2010 allerdings erneut angestiegen.

Risikokategorie 1: Deutschlands Solvenz hat Gber den gesamten Zeitraum kontinuierlich zuge-
nommen.

Ausblick: Die Solvenz Deutschlands wird so lange weiter zunehmen, wie das Land Leistungsbilanz-
und damit Kapitalexportiiberschiisse erwirtschaftet oder eintretende Leistungsbilanzdefizite nicht
unter das Investitionsvolumen sinken. Eine negative Leistungsbilanz ist fiir Deutschland nicht er-
kennbar. Eine mittelbare Gefahr fiir die Solvenz zumindest des deutschen Staates kann allerdings
aus immer umfangreicheren Krediten und Kreditgarantien resultieren, die dieser anderen, von In-
solvenz bedrohten Landern der Eurozone gewahrt.
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Niederlande
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
GFS 50 58 59 83 7.2 8,7 83 4,4 3,2
1* 4,6 3,6 3,2 26 2,8 3,5 3,8 43 2,5
CEP-Default-Index 9,6 9.4 9,1 10,9 10,0 12,2 12,1 87
Risikokategorie 1 1 1 1 1
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Osterreich
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
GFS -1,1 25 1,6 2,2 2,1 2,9 4,0 3,6 2,5 34
* 6,1 49 5,5 5,2 5,0 4.8 5,0 5,4 3,8 3,5
CEP-Default-index 5.0 7.4 21 7.4 7.1 7.7 9,0 9.0 6,3 6,9
Risikokategorie 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Verlauf 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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Belgien
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
GFS 4,1 58 56 4,4 3.1 3,4 3,6 0,7 16 26
I 4,2 29 25 3,1 35 3,4 4,0 4,1 28 22
CEP-Default-Index 83 87 81 7.5 6,6 6,8 7.6 48 44 48
Risikokategorie 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

ool eolNoRNolNoINONNONNONN®
O AN CENCINCORRCOINCOINOINORN®
® @ @ @ @ @ @ @ e

Verlauf 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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e

= CEP-Default-Index

Trend CEP-Default-Index

Erlauterung

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Belgien hat seit 2001 ununterbrochen netto
Kapital exportiert. 2010 stellte die belgische Volkswirtschaft Landern mit Leistungsbilanzdefiziten
Kapital in Hohe von 2,6% seines BIP zur Verfligung.

Kapazitatssteigernde Investitionen (I¥): Die Investitionsquote Belgiens lag bis 2009 unter dem
Durchschnitt der Eurostaaten. Wie Uberall in Europa ging sie im Zuge der Finanzkrise zurlck. Ver-
glichen mit den anderen Euro-Staaten war der Einbruch jedoch gering.

CEP-Default-Index: Der Index weist durchgehend positive Werte auf, mit einem relativen Maxi-
mum von 7,6% des BIP 2007. Seitdem ist er gefallen, aber weiterhin im hohen positiven Bereich.

Risikokategorie 1: Die Solvenz der belgischen Volkswirtschaft ist zwar gesunken. Sorgen um die
Zahlungsfahigkeit des Landes sind angesichts der volkswirtschaftlichen Daten aber unbegriindet.

Ausblick: Zweifel an der wirtschaftlichen Soliditdt des Landes sind auch fiir die ndhere Zukunft
nicht angebracht. Allenfalls kénnen Risiken daraus entstehen, dass der belgische Staat zerbricht
und deshalb seine Auslandsschulden nicht mehr begleicht. Hierbei handelt es sich allerdings um
ein politisches und kein 6konomisches Risiko.
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Finnland
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
GFS 8.6 8,6 5.2 6,4 3.6 4,8 4,3 3,1 2.3 2,9
1* 3,3 2,4 2,5 2,7 2,9 2,9 4,0 3,9 1.8 1,5
CEP-Default-Index 11,9 11,0 7.7 9,1 6,5 7.7 83 7.0 4,1 4,4
Risikokategorie 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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5.2.2 Risikokategorie 2

Slowenien
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010
GFS -0,2 0,2 -1,5 -3.0 -2.2 -2.8 4.6 -6,6 -1,5 -1,1
I 7.0 6,1 7.7 8.4 86 99 11,2 11,7 6,2 4,5
CEP-Default-Index 68 63 6,2 54 6,4 71 6,6 51 47 34
Risikokategorie 2 1 2 2 2 2 2 2 2 2
Verlauf 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010
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Erlauterung

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Slowenien weist seit 2003 Kapitalimport-
Uberschiisse auf. Das Land verschuldete sich im Ausland, um seine Leistungsbilanzdefizite zu fi-
nanzieren. 2009 und 2010 wurde das Finanzierungsdefizit allerdings deutlich reduziert.

Kapazititssteigernde Investitionen (I¥): Die Investitionsquote Sloweniens liegt seit 2001 weit
Uber dem Durchschnitt der Euro-Staaten.

CEP-Default-Index: Der Index weist durchgehend positive Werte auf. Sloweniens Investitionsaus-
gaben liegen Uber dem Nettokapitalimportbedarf. Gerade in der jliingsten Vergangenheit sind die
Indexwerte allerdings deutlich zuriickgegangen.

Risikokategorie 2: Mit Ausnahme von 2002, als die Auslandsverschuldung Sloweniens sank, ist die
Solvenzentwicklung des Landes unbestimmt. Die in der Vergangenheit hohe Investitionsquote
ldsst derzeit — noch - nicht auf nachlassende Kreditfahigkeit schlieBen. Die weitere Entwicklung des
CEP-Default-Index muss allerdings beobachtet werden.

Ausblick: Die Trendlinie verlauft leicht negativ. Wenn das Land nicht in den Sog anderer Staaten
geraten will, sollte es damit beginnen, Reformen zu ergreifen, die sicherstellen, dass sich die Rela-
tion zwischen Investitionen und Nettokapitalimporten wieder verbessert.
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Slowakei
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
GFS -7,3 -10,3 -6,8 -6,6 -9,2 -7.8 -5,2 -5,9 -2,2 -0,6
1 6,9 5.9 3,7 3,8 6,5 F.0 8,3 7.0 1,6 1.4
CEP-Default-index 0,4 -4,4 -3,1 -2,8 2,7 -0,3 3,1 1,1 -0,7 0,7
Risikokategorie 3 3 4 4 4 4 2 2 3 2
Verlauf 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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Erlauterung

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Die Slowakei ist seit 2001 Nettokapitalimpor-
teur. Das Land hat in jedem Jahr Kredite im Ausland aufgenommen, um seinen Glterbedarf decken
zu kénnen. 2009 und 2010 ist das Finanzierungsdefizit jedoch deutlich zuriickgegangen.

Kapazititssteigernde Investitionen (I%): Die Investitionen in der Slowakei lagen viele Jahre tber
dem Durchschnitt der Euro-Staaten. 2009 und 2010 sind sie jedoch eingebrochen. Mit einem Riick-
gang der Investitionstatigkeit um 77% wurde die Slowakei von der Finanzkrise starker getroffen als
alle anderen Euro-Staaten.

CEP-Default-Index: Der CEP-Index war bis 2006 durchgehend negativ, da rechnerisch ein Teil der
auslandischen Kredite konsumiert wurde. Nach positiven Werten 2007 und 2008 und einem leicht
negativen Wert 2009 erreichte der Index 2010 gerade noch den positiven Bereich.

Risikokategorie 2: Die Solvenz der Slowakei verschlechterte sich von 2001 bis 2006 fortwahrend.
Dies danderte sich 2007. Mit Ausnahme des Rezessionsjahres 2009 ist seitdem die
Solvenzentwicklung unbestimmt.

Ausblick: Die steigende Trendlinie zeigt, dass der Nettokapitalbedarf sinkt. Wenn dieser Trend
anhalt, kann die Slowakei in den kommenden Jahren damit beginnen, die Auslandsverschuldung
abzubauen.
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Irland
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
GFS -0,4 1,3 -0,4 -1,2 -3,5 -3,1 -5,6 -6,0 -3.4 -0,8
|K 7.6 6,8 6,7 7.3 81 84 9,1 7.3 4.3 1,3
CEP-Default-Index 7.2 5,5 6,3 6,1 4,6 53 3,5 13 0,9 0,5
Risikokategorie 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Verlauf 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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Erlauterung

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Irland weist seit 2001 ununterbrochen Kapi-
talimportiiberschiisse auf, mit besonders hohen Werten 2007 und 2008. 2009 und 2010 hat sich
das Finanzierungsdefizit allerdings deutlich verringert.

Kapazitatssteigernde Investitionen (I¥): Irland verzeichnete Uber viele Jahre eine sehr hohe In-
vestitionsquote. 2005 bis 2007 waren die irischen Investitionen fast doppelt so hoch wie der
Durchschnitt der Euro-Staaten. 2009 und mehr noch 2010 ist die Investitionsquote jedoch stark
gesunken.

CEP-Default-Index: Der CEP-Default-Index ist seit 2006 kontinuierlich gefallen, wenngleich er 2010
noch immer leicht positiv ist. Der Riickgang der Investitionen war gerade in den letzten Jahren
noch starker als der Abbau der Kapitalimportiiberschiisse.

Risikokategorie 2: Zwar fallt Irland auch 2010 noch in die Risikokategorie 2, fiir die eine belastbare
Aussage Uber die Entwicklung der Kreditfahigkeit im allgemeinen nicht moéglich ist. Dass Irland
inzwischen die Finanzhilfe des Rettungsschirms von Euro-Staaten, EU und IWF in Anspruch neh-
men musste, zeigt aber, dass die Kreditfahigkeit des Landes (beraus fraglich ist. Der deutlich fal-
lende CEP-Default-Index und die nachlassende Investitionstatigkeit erharten diesen Befund.

Ausblick: Der Trend verlauft deutlich negativ. Ohne durchgreifende und rasch wirkende Reformen
ist damit zu rechnen, dass Irland bereits 2011 in die Risikokategorie 3 abgleitet. Es bleibt abzuwar-
ten, ob die inzwischen eingeleiteten Strukturreformen diese Entwicklung abwenden konnen.
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5.2.3 Risikokategorie 3

Frankreich
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
GFS 1,7 1.3 0,2 -0,1 -1,4 -1,6 -1,9 -24 -8 38
1* 4.5 3,8 38 3,9 4,2 4,5 51 5,0 36 3,2
CEP-Default-Index 6,2 5.1 4,0 3,8 28 29 3.2 2,6 0,7 06
Risikokategorie 1 1 1 2 2 2 2 2 2, 3
Verlauf 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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Erlauterung

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Nachdem Frankreich 2001 bis 2003 noch
netto Kapital exportiert und mithin Auslandsvermdgen aufgebaut hat, wurde es 2004 zum Netto-
kapitalimporteur und seitdem zu einem immer grof3eren Schuldner. 2010 lag der saldierte Kapital-
bedarf der franzdsischen Volkswirtschaft bereits bei 3,8% des BIP. Dies entspricht einer gesamtwirt-
schaftlichen Neuverschuldung von 74 Mrd. Euro.

Kapazitatssteigernde Investitionen (I¥): Die Investitionen beliefen sich bis 2005 durchschnittlich
auf 4% des BIP, stiegen dann bis 2008 auf 5%. Seitdem sind sie deutlich zurlickgegangen, liegen
aber noch immer tiber dem Durchschnitt der Eurozone.

CEP-Default-Index: Der Index weist, auller in einer Stagnationsphase 2006 und 2007, Uber den
gesamten Zeitraum einen fallenden Verlauf auf. 2010 fiel er erstmals unter Null. Die Konsumausga-
ben Uberstiegen folglich das im Inland erwirtschaftete Einkommen. Die Kreditfahigkeitsllicke be-
trug 2010 mindestens 0,6% des BIP = 12 Mrd. Euro.

Risikokategorie 3: Frankreich ist in immer héhere Risikokategorien abgeglitten. Nachdem bis 2003
die Solvenz noch zunahm, dann lange Zeit unbestimmt war, ist sie 2010 eindeutig gesunken. Der
negative Trend des Index lasst vermuten, dass die Kreditfahigkeit Frankreichs schon friiher abge-
nommen hat.

Ausblick: Ohne grundlegende realwirtschaftliche Reformen droht Frankreich mittelfristig der Ver-
lust der Kreditfahigkeit.
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Spanien
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
GFS 3,4 26 3,0 4.8 6,5 -84 95 9,2 5,1 9,2
I 9,2 89 9,1 9,2 9.8 10,4 10,5 9,0 5,4 76
CEP-Default-Index 5.8 63 6,1 44 33 2,0 1,0 -0,2 03 1,6
Risikokategorie 2 2 2 2 2 2 2 3 2 3
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Erlauterung

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Seit 2001 ist Spanien Nettokapitalimporteur.
Um seine Leistungsbilanzdefizite zu finanzieren, hat sich das Land jedes Jahr im Ausland hoher
verschuldet. Nur voriibergehend ging das Finanzierungsdefizit 2009 zurlick. 2010 lag es wieder auf
dem Niveau von 2008.

Kapazitatssteigernde Investitionen (I¥): Die spanische Investitionsquote ist sehr hoch. Sie liegt
seit 2001 deutlich Gber dem Durchschnitt der Eurozone. 2009 und 2010 lag sie allerdings unter den
friheren Werten.

CEP-Default-Index: Der Index ist mit einer Ausnahme seit 2004 kontinuierlich gesunken: Es wurde
immer mehr konsumiert, und immer geringere Anteile der Summe aus im Inland erwirtschaftetem
Einkommen und Finanzierungsdefizit wurden investiv verwendet. 2008 und 2010 Uberstiegen die
Konsumausgaben sogar das inlandische Einkommen, Spanien hat somit rechnerisch auch seine
Nettokapitalimporte fiir Konsum herangezogen. 2010 belief sich die Kreditfahigkeitsliicke auf min-
destens 1,6% des BIP = 17 Mrd. Euro.

Risikokategorie 3: Spaniens Solvenzentwicklung war iber lange Zeit unbestimmt, da dem Kapital-
importbedarf Investitionen gegenlber standen, die zumindest rechnerisch zur Bedienung der Aus-
landskredite herangezogen werden konnten. Zumindest 2008 und 2010 lebte Spanien von der
Substanz; in diesen Jahren hat seine Kreditfahigkeit abgenommen. Der negative Trend des Index
lasst jedoch vermuten, dass die Kreditfahigkeit Spaniens schon friiher zu erodieren begann.

Ausblick: Es bedarf grundlegender Strukturreformen, um den Trend eines immer weiteren Absin-
kens des CEP-Default-Index umzukehren. Werden nur halbherzige MaBhahmen ergriffen, ist die
Solvenz Spaniens stark gefahrdet. Ob die beschlossenen Reformen ausreichen, bleibt abzuwarten.
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Italien
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
GFS 0,4 -0,3 -0,7 -0,4 -1,1 -1,9 -1,7 -3,1 -3,0 -4,3
1 4,5 4,7 4,1 4,2 4,0 4,2 4,2 3.4 15 18
CEP-Default-Index 4.9 4,4 3.4 38 2,8 2.3 2,5 0,3 -1,5 -2,5
Risikokategorie 1 2 2 2, 2 2 2, 2 3 3
Verlauf 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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Erlauterung

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): 2001 exportierte Italien per saldo noch Kapi-
tal, so dass die Volkswirtschaft Vermogen im Ausland aufbaute. Seit 2002 wurden jedoch Leis-
tungsbilanzdefizite im Ausland kreditfinanziert. Der Nettokapitalbedarf ist auBer 2004, 2007 und
2009, als er stagnierte, jedes Jahr angestiegen.

Kapazitatssteigernde Investitionen (I¥): Die Investitionen beliefen sich bis 2007 auf 4% des BIP
oder mehr. 2008 gingen sie jedoch deutlich zurlick und brachen 2009 mit einem Riickgang um
deutlich mehr als die Halfte formlich ein.

CEP-Default-Index: Seit 2001 fallt der Index, mit Ausnahme der Jahre 2004 und 2007, kontinuier-
lich. Erstmals 2009 und erneut 2010 standen einem Teil der Nettokapitalimporte keine Investitio-
nen gegeniiber. Die Kreditfahigkeitsliicke Italiens ist von mindestens 1,5% des BIP = 22 Mrd. Euro
im Jahr 2009 auf mindestens 2,5% = 38 Mrd. Euro im Jahr 2010 gestiegen.

Risikokategorie 3: Wahrend 2001 die Solvenz noch zunahm, war die Entwicklung ab 2002 zu-
nachst unbestimmt. Die systematisch sinkenden Indexwerte sprechen bereits in diesen Jahren fir
eine nachlassende Kreditfahigkeit. Dies wird durch die eindeutigen Zahlen seit 2009 erhartet: 2009
und starker noch 2010 hat das Insolvenzrisiko deutlich zugenommen.

Ausblick: Ohne grundlegende und lberdies rasch greifende realwirtschaftliche Reformen wird sich
die Tendenz abnehmender Solvenz verfestigen. Angesichts der Ende Juni 2011 politisch beschlos-
senen Vertagung solcher Reformen auf die Zeit ab 2013 droht Italien bereits 2011 in die Risikoka-
tegorie 4 eines verfestigt steigenden Insolvenzrisikos abzugleiten.
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5.2.4 Risikokategorie 4

Malta
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
GFS -3,7 25 -2.8 -5,2 -5,8 -6,3 -4,9 -5,6 -6,6 -3,1
¥ 4.4 0,4 1.7 37 6,3 6,0 6,6 29 07 25
CEP-Default-Index 0,7 3.0 0,9 -1,5 0,5 -0,3 1,7 -2,7 5,9 -0,6
Risiko-Kategorie 2 1 2 3 2 3 2 3 3 4
Verlauf 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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Erlauterung

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Seit 2003 ist Malta aufgrund von Leistungsbi-
lanzdefiziten Nettokapitalimporteur. Der Tiefststand wurde 2009 erreicht. 2010 verringerte sich das
Finanzierungsdefizit allerdings um mehr als die Halfte.

Kapazitatssteigernde Investitionen (I): 2001 bis 2004 lagen die Investitionen unterhalb des
Durchschnitts der Euro-Staaten. 2005, als Malta dem Wechselkursmechanismus Il beitrat, stiegen
sie sprunghaft an. 2008, dem Jahr des Euro-Beitritts, brachen sie jedoch wieder ein und haben sich
seitdem nicht systematisch erholt.

CEP-Default-Index: Der Index wies bis 2003 positive Werte auf, da zumindest rechnerisch den
Kapitalimporten Maltas Investitionen gegentiberstanden. Erstmals 2004 und seit 2008 durchge-
hend verwendet Malta jedoch einen Teil der Kapitalimporte fiir den Konsum. 2009 wurde nahezu
der gesamte Kapitalimport konsumiert. Die als Mindestwert anzunehmende Kreditfahigkeitsliicke,
die 2009 noch 5,9% des BIP = 346 Mio. Euro betragen hatte, konnte allerdings 2010 auf 0,6% des
BIP = 36 Mio. Euro verringert werden.

Risikokategorie 4: Malta weist seit drei Jahren einen negativen CEP-Default-Index auf. Die ab-
nehmende Solvenz der maltesischen Volkswirtschaft hat sich mithin verstetigt.

Ausblick: Trotz der Verringerung der Kreditfahigkeitsliicke 2010 verlduft die statistische Trendlinie
weiterhin negativ. Ob die Entwicklung im vergangenen Jahr den Beginn einer Gesundung der mal-
tesischen Volkswirtschaft markiert, bleibt abzuwarten.
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Zypern
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
GFS -3,1 -3,5 -2,0 -4,9 -5,6 -7,1 -11,6 -17,0 -7.5 9.4
1* 4.8 55 4,8 55 52 6,0 7.2 7.6 6,0 5,0
CEP-Default-Index 1,7 2,0 2,8 0,6 -0,4 -1,1 -4,4 -9,4 -1,5 -4,4
Risikokategorie 2 2 2 2 3 3 4 4 4 a4
Verlauf 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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Erlauterung

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Seit 2001 hat Zypern ununterbrochen mehr
Kapital importiert als exportiert. 2008, dem Jahr des Euro-Beitritts, wies das Land ein Finanzie-
rungsdefizit von 17% des BIP auf, ein Wert der weder vorher noch nachher von einem anderen
Euro-Land erreicht wurde. Nach einer deutlichen Verringerung des Finanzierungsdefizits 2009 stieg
dieses 2010 wieder an. Seit Zypern Mitglied der Wahrungsunion ist, verschuldete sich die Volks-
wirtschaft pro Jahr durchschnittlich mit 11,3% des BIP im Ausland. Dies entspricht exakt dem Wert
Griechenlands seit dessen Euro-Beitritt.

Kapazitatssteigernde Investitionen (I%): Die Investitionsquote Zyperns liegt seit 2002 iber dem
Durchschnitt der Euro-Staaten. Sie erwies sich auch wahrend der Finanzkrise als recht robust. Der
Ruickgang von 20% im Jahr 2009 war der geringste aller Euro-Staaten.

CEP-Default-Index: Der Index weist seit 2005, dem Jahr, als Zypern dem Wechselkursmechanis-
mus Il beitrat, einen negativen Wert auf. Seitdem liegen die Konsumausgaben Gber dem im Inland
erwirtschafteten Einkommen. 2008 wurden auslandische Kredite rechnerisch in Hohe von 9,4% des
BIP konsumtiv verwendet. Nach einer Verringerung der Kreditfahigkeitsliicke 2009 stieg sie 2010
wieder auf mindestens 4,4% des BIP = 776 Mio. Euro an. Seit dem Euro-Beitritt waren es im Durch-
schnitt 5,1% des BIP. Im Euroraum wird dieser Wert nur noch von Griechenland libertroffen.

Risikokategorie 4: Die Solvenz Zyperns hat seit 2005 stetig abgenommen. Das Land droht in die
Insolvenz abzugleiten, wenn nicht unverziiglich substantielle realwirtschaftliche Reformen ergrif-
fen werden.
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Portugal
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
GFS -9,1 -6,7 -4,4 -6,7 -89 -9,5 -9,0 -11,3 9.6 -8.4
1 78 6,5 51 4,8 4,4 4,0 4,2 4,1 1,9 0,9
CEP-Default-Index -1,3 -0,2 0,7 -1,% -4,5 -5,5 -4,8 -7,2 7.7 -7.5
Risikokategorie 3 3 2 3 3 4 4 4 4 4
Verlauf 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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Erlauterung

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Aufgrund von Leistungsbilanzdefiziten hat
Portugal seit 2001 erheblichen Nettokapitalimportbedarf. Das gesamtwirtschaftliche Finanzie-
rungsdefizit ist 2009 und 2010 allerdings leicht gesunken.

Kapazitatssteigernde Investitionen (I¥): Die Investitionsquote Portugals ist seit 2001, mit Aus-
nahme einer Stagnationsphase in den Jahren 2007 und 2008, kontinuierlich gefallen. Besonders
stark fiel der Riickgang 2009 und 2010 aus.

CEP-Default-Index: Auf3er 2003 verzeichnet Portugal negative Indexwerte. Die leichte Verringe-
rung des Finanzierungsdefizits 2009 und 2010 wurde durch den Riickgang der Investitionen Gber-
kompensiert, so dass der Index seine niedrigsten Werte sogar in diesen Jahren angenommen hat.
Die Kreditfahigkeitsliicke betrug allein 2010 mindestens 7,5% des BIP = 13 Mrd. Euro.

Risikokategorie 4: Die Kreditfahigkeit Portugals ist bereits seit 2004 kontinuierlich gesunken. Die-
se Entwicklung kulminierte 2011, als das Land die Finanzhilfe des von Euro-Staaten, EU und IWF
finanzierten Rettungsschirms in Anspruch nehmen musste, um nicht zahlungsunféahig zu werden.
Das Land ist faktisch nicht mehr kreditfahig.

Ausblick: Die Aussichten dafiir, dass Portugal relativ rasch wieder kreditfahig wird, sind angesichts
der Entwicklung in der Vergangenheit gering. Voraussetzung dafiir ware, dass die eingeleiteten
Reformen den Konsum drastisch beschneiden und die Investitionen drastisch steigen lassen. Die
Entwicklung der Investitionsquote seit 2009 lasst nicht erkennen, dass dies in der ndheren Zukunft

gelingt.
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Griechenland
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
GFS -10,1 -11,6 -10,8 -9,0 9.4 -10,4 -13,4 -15,0 -12.9 -10,1
¥ 6,9 7.4 73 6,5 4,9 5,2 57 49 2,2 -1,5
CEP-Default-Index -3,2 -4,2 -3,5 -2,5 -4,5 -5,2 -1.7 -10,1 -10,7 -11,6
Risikokategorie 3 3 4 4 4 4 4 4 4 4
Verlauf 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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Erlauterung

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Griechenland benétigte seit 2001 ununter-
brochen Nettokapitalimporte - in der Regel in Hohe von 10% des BIP und mehr -, um seine Leis-
tungsbilanzdefizite mit Auslandskrediten zu finanzieren. Allerdings verringerte sich der Nettokapi-
talbedarf, der 2008 noch 15,0% des BIP betragen hatte, 2010 auf 10,1%, den Wert von 2001.

Kapazititssteigernde Investitionen (I¥): Die Investitionen lagen von 2001 bis 2008 tber dem
Durchschnitt der Eurozone. Dies anderte sich 2009. 2010 waren sie sogar erstmals negativ; der Ka-
pitalstock ist mithin geschrumpft. Dies ist bislang einmalig in der Eurozone.

CEP-Default-Index: Der Index war immer negativ, seit 2004 mit stetig steigender Tendenz; die
Konsumausgaben Uberstiegen in immer hoherem Mal3e das im Inland erwirtschaftete Einkommen.
2010 Uberstiegen sie sogar die Summe aus inlandischem Einkommen und gesamtem Nettokapital-
import um 1,5% des BIP. Dieser Konsum wurde mit Desinvestitionen finanziert. Der Riickgang des
Kapitalimportiiberschusses nach 2008 wurde durch den Einbruch bei den Investitionen (iberkom-
pensiert. Die Kreditfahigkeitsliicke betrug allein 2010 mindestens 10,1% des BIP = 23 Mrd. Euro.

Risikokategorie 4: Die Solvenz Griechenlands hat nicht nur in den vergangenen drei Jahren, son-
dern bereits seit 2001 fortwahrend abgenommen. Das Land ist nicht kreditfahig.

Ausblick: Die Aussichten, dass Griechenland auch nur mittelfristig in den positiven Indexbereich
zurlickkehrt, sind verschwindend gering. Hierflir missten Strukturreformen das Wirtschaftswachs-
tum drastisch befeuern. Die Investitionsquote war 2010 jedoch im Gegenteil sogar negativ. Das
Land verarmt. Chancen auf Riickkehr an den Kapitalmarkt sind daher derzeit nicht erkennbar.
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5.3 Vergleichsergebnisse: Euroraum, Vereinigtes Konigreich und USA

Euroraum
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
GFS 0,2 1,0 0,7 1.5 0,7 0,7 0,6 -0,5 -0,6 2.1
|" 4,8 4,2 4,0 4,0 4,1 4,6 5,0 4,7 2,8 12
CEP-Default-Index 5,0 5,2 4,7 5,5 4.8 53 5.6 4,2 2,2 33
Risikokategorie 1
Verlauf 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
e 10
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Vereinigtes Konigreich

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2008 2009 2010
GFS -2,0 -1,7 1,5 -1,9 -2,6 -3,3 -L,4 -1,6 2,5
1 42 4,4 4,6
CEP-Default-Index 2,3
Risikokategorie 2
Verlauf 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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USA
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CEP-Default-Index
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