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Vorwort

Im Juli 2011 wurde der CEP-Default-Index erstmals publiziert.? Er misst die Entwicklung der Kredit-
fahigkeit der Volkswirtschaften der Eurozone. Ergebnis war, dass seit Errichtung der Wirtschafts-
und Wahrungsunion die Kreditfahigkeit der siideuropaischen Volkswirtschaften aufgrund einer
Erosion ihrer Wettbewerbsfahigkeit ausnahmslos — und iberwiegend in bedenklichem Umfang -
abgenommen hat, dass selbst Frankreich von dieser Entwicklung nicht verschont geblieben ist,
wahrend die Kreditfahigkeit der ibrigen Euro-Lander (iberwiegend gestiegen ist.

Der CEP-Default-Index hat mal3geblich dazu beigetragen, dass die eigentliche Ursache der Krise ins
Blickfeld gertickt wurde. Wurde die Krise anfangs in erster Linie als Staatsschuldenkrise angesehen,
hat sich nun die Ansicht durchgesetzt, dass die divergierende Wettbewerbsfahigkeit in der Eurozo-
ne die tatsachliche Ursache ist. Die hohe o6ffentliche Verschuldung ist nur ein Symptom. Auch setzt
sich zunehmend die Erkenntnis durch, dass ein Staat gar nicht in der Lage ist, die Staatsverschul-
dung zu reduzieren, wenn die eigene Volkswirtschaft mangels internationaler Wettbewerbsfahig-
keit kontinuierliche Leistungsdefizite hinnehmen muss und daher auf standig neue und hohere
Kredite des Auslands angewiesen ist.

Die Ergebnisse des CEP-Default-Index wurden seitdem durch zahlreiche Ereignisse bestatigt.

Mit dem Index wies das CEP friihzeitig auf eine erodierende Kreditfahigkeit fur Italien und an vor-
derster Front sogar fur Frankreich hin. Beides ist inzwischen auch in politischen Kreisen allgemein
anerkannt. Italien hat ernsthafte Schwierigkeiten, sich am Kapitalmarkt zu refinanzieren. Im No-
vember 2011 lag die Rendite fiir 10-jahrige Staatsanleihen kurzfristig Gber 7%. Sie ist zwar zwi-
schenzeitlich gesunken, in jlingerer Zeit allerdings wieder substantiell gestiegen.

Spanien, dem der Index eine deutliche Erosion der Kreditfahigkeit attestierte, wird in wenigen Ta-
gen - wenn vorerst auch nur zur Rekapitalisierung des spanischen Bankensektors — einen Notkredit
der Europaischen Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF) erhalten. Dennoch hat die Rendite fiir spani-
sche Staatsanleihen mit einer 10-jahrigen Restlaufzeit den Wert von 7% Uberschritten — also jenem
Wert, bei dem Portugal und Irland Finanzhilfe in Anspruch nehmen mussten.

Auch fir Zypern stellte der CEP-Default-Index seinerzeit eine Erosion der Kreditfahigkeit fest. Dass
der Inselstaat bisher ohne europdische Hilfen auskam, ist darauf zurtickzufiihren, dass Russland
bereit war, bilateral Kredite zu gewadhren, weil russische Banken in Zypern stark engagiert sind. Auf
dem Kapitalmarkt ist die Refinanzierung fiir Zypern kaum mehr zu tragfahigen Konditionen még-
lich. Die Rendite fur langfristige Anleihen liegt aktuell ebenfalls bei 7%. Es verdichten sich die An-
zeichen, dass Zypern - dhnlich wie Spanien — EFSF-Gelder zur Unterstiitzung des Bankensektors
beantragen wird.

Nicht zuletzt wird der CEP-Default-Index durch die Bonitatsbeurteilung der gro3en Ratingagentu-
ren bestatigt. So reflektieren die Herabstufungen etlicher Euro-Staaten durch Standard & Poor’s
(S&P) im Januar 2012 exakt das, was der CEP-Default-Index im Juli 2011 aufgezeigt hat: Fiir Frank-
reich, Spanien, Italien, Malta, Zypern und Portugal hatte der CEP-Default-Index bereits damals eine
Erosion der Kreditfahigkeit festgestellt. Genau diese Lander stufte S&P ein halbes Jahr spater herab.
Umgekehrt attestierte der CEP-Default-Index seinerzeit Deutschland, Luxemburg, den

2 Vgl. Gerken/Kullas (2011): CEP-Default-Index, online unter: http://www.cep.eu/analysen-zur-eu-
politik/wirtschafts-und-stabilitaetspolitik/cep-default-index/.
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Niederlanden, Finnland, Belgien und Estland eine glinstige Entwicklung der Kreditfahigkeit. S&P
hat sich auch hier dem Befund des CEP angeschlossen: Diese Lander wurden nicht herabgestuft.?

Die gute Prognosefahigkeit des CEP-Default-Index ist darauf zurlickzufiihren, dass nicht allein die
Kreditfahigkeit des offentlichen Sektors gemessen wird, sondern die der gesamten Volkswirtschaft
beriicksichtigt wird. Dies ist essentiell, denn eine Volkswirtschaft, die sich Jahr fir Jahr neu und
hoher verschuldet, kann auf Dauer nicht kreditfahig bleiben. Fiir diesen Befund ist sekundar, ob die
Verschuldung im staatlichen oder im privaten Sektor auftritt. Zudem besteht eine Interdependenz.
So hangt die Kreditfahigkeit des 6ffentlichen Sektors davon ab, inwieweit der Staat in der Lage ist,
sich kraft seiner hoheitlichen Steuererhebungsgewalt Finanzmittel aus der nationalen Volkswirt-
schaft zu verschaffen. Wenn der private Sektor aufgrund mangelnder Wettbewerbsfahigkeit
schrumpft und zudem kaum Gewinne erwirtschaftet, fehlen dem 6ffentlichen Sektor die besteuer-
baren Quellen. Zahlreiche Volkswirtschaften der Eurozone haben dieses Problem.

Im Herbst 2011 hat das CEP seinen Default-Index fiir Griechenland, Portugal, Spanien und ltalien
um die Daten des ersten Halbjahres 2011 aktualisiert. Nunmehr legt das CEP fiir diese Lander eine
erneute Aktualisierung vor, die das gesamte Jahr 2011 umfasst.

Aufbau und Methodik des CEP-Default-Index

Der CEP-Default-Index misst, wie sich die Fahigkeit der einzelnen Lander zur Riickzahlung der Aus-
landskredite und damit die Kreditfahigkeit entwickelt. Dies hangt nicht allein von der Verschul-
dung des Staates ab. Vielmehr ist die Soliditat der gesamten Volkswirtschaft ausschlaggebend. Der
CEP-Default-Index beriicksichtigt daher auch das Kreditverhalten der Banken, Unternehmen und
Konsumenten und misst entsprechend die Kreditfahigkeit des Landes insgesamt. Die Volkswirt-
schaften werden in vier Risikokategorien eingeteilt.

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

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

Ein negativer GFS kann entstehen durch — mangels Wettbewerbsfahigkeit auftretende - Import-
Uberschiisse im Giterhandel, die durch Geldzuflisse aus dem Ausland finanziert werden. Er kann
auBerdem entstehen durch Nettotransfers von Gewinn-, Dividenden- und Zinszahlungen an aus-
landische Kapitalanleger und Kreditgeber. Ein solcher Nettotransfer entsteht in der Regel, wenn in
einem Land mehr auslandisches Geld angelegt ist, als die Einwohner dieses Landes im Ausland
angelegt haben. Er muss, wenn ein negativer GFS vermieden werden soll, durch Exportiiberschiis-
se im Guterhandel kompensiert werden. Auch dies setzt voraus, dass das Land ausreichend wett-
bewerbsfahig ist.

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

Lander mit Leistungsbilanziiberschiissen exportieren Kapital, verzeichnen folglich einen positiven
GFS. Da sie keine Auslandskredite benétigen, sind sie nicht insolvenzgefahrdet (Risikokategorie 1).

3 Eine Ausnahme bildet Osterreich aufgrund der besonderen Auslandsrisiken der ésterreichischen Banken.
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Lander mit Leistungsbilanzdefiziten benotigen auslandisches Kapital, um diese Defizite zu finanzie-
ren. Sie verzeichnen folglich einen negativen GFS. Fiir ihre mittelfristige Kreditfahigkeit kommt es
darauf an, ob mit dem ausléndischen Kapital kapazitatserhohende Investitionen finanziert werden,
aus deren Wertschépfung die Tilgung des Auslandskredits erwirtschaftet werden kann, oder Kon-
sumgter finanziert werden, die durch Verbrauch vernichtet werden.

Abbildung 1: Der Aufbau des CEP-Default-Index

CEP-Default-Index

Positiver Wert , Megativer Wert
Gesamtwirtschaftlicher Dauer des negativen
Finanzierungssaldo CEP-Default-Index
Positiver Wert Negativer Wert Ein oder zwei Jahre Drei oder mehr Jahre
N v
N h 4 N 4

Risikokategorie 1: Risikokategorie 2: Risikokategorie 3: Risikokategorie 4:

Unbesti t Verfestigte

(:) Zunehmende S;v:izl—mm e ,/'*) Abnehmende Insolvenzbedrohung
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entwicklung
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Ein positiver Wert des CEP-Default-Index bei gleichzeitig negativem GFS bedeutet: Die kapazitats-
steigernden Investitionen eines Jahres Ubersteigen die Nettokapitalimporte. In diesem Fall lasst
sich nicht allgemein sagen, ob die Kreditfahigkeit der Volkswirtschaft gefahrdet ist oder nicht (Risi-
kokategorie 2).

Ein negativer Wert des CEP-Default-Index bedeutet: Die Nettokapitalimporte libersteigen die kapa-
zitdtssteigernden Investitionen. Das Land konsumiert rechnerisch nicht nur 100% des im Inland
erwirtschafteten Einkommens, sondern dariiber hinaus auch einen Teil des Nettokapitalimports.
Die Volkswirtschaft verschuldet sich folglich, um Konsumausgaben finanzieren zu kénnen. Diese
Entwicklung bedroht die Solvenz (Risikokategorie 3).

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

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 011

GFS 36 9.6 102 L7 -10.7 9.0 95 108 147 16.2 133 106 99

i 4.7 10 6.9 74 13 6.5 4.6 5.8 66 6.2 35 0.7 27
CEP-Default-Index 11 26 33 43 34 25 49 5.0 .1 +10.0 9.8 -9.9 -12.6

Risikokategorie 2 3 3 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
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CEP-Default-Index fiir Griechenland: Befunde

» Die Kreditfahigkeit der griechischen Volkswirtschaft hat seit 2001 jedes Jahr abgenommen. Seit
2007 hat sich diese Entwicklung dramatisch verscharft. 2011 fiel der CEP-Default-Index noch
einmal deutlich auf den neuen Tiefpunkt von —12,6. Der negative Trend der vergangenen Jahre
setzte sich weiter fort. Der Schuldenschnitt im Marz 2012 war unausweichlich.

» Bestimmungsfaktoren fir die Entwicklung im Jahr 2011 waren:

GFS: Der Nettobedarf an zusatzlichen Auslandskrediten war 2011 mit 9,9% des BIP etwas
geringer als 2010.
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I Die griechische Volkswirtschaft hat 2011 erheblich desinvestiert. Der Kapitalstock ist um 2,7%
des BIP geschrumpft.
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Fazit
» Nach wie vor ist keine Trendumkehr in Griechenland sichtbar.

» Die Kreditfahigkeitsllicke ist im vergangenen Jahr um 4,6 auf 27,2 Mrd. Euro gestiegen. Die Ab-
héngigkeit von ausldandischen Hilfsgeldern hat also weiter zugenommen. Ob der Schulden-
schnitt daran etwas andern wird, ist fraglich.

» Ohne grundlegende realwirtschaftliche Reformen wird es der griechischen Volkswirtschaft nicht
moglich sein, auch nur mittelfristig wieder wettbewerbsfahig zu werden, was Voraussetzung fir
den Abbau der Leistungsbilanzdefizite und fiir die SchlieBung der Kreditfahigkeitsllcke ist.

» Die Ursache der gegenwadrtigen Krise sind nicht die mit den Kreditgebern vereinbarten
Austeritats- und Reformmalinahmen, denn Griechenland hat diese MalBnahmen bislang — bes-
tenfalls - halbherzig umgesetzt.

ReformmafBinahmen und Ausblick

» Griechenland hat die MalBnahmen, zu denen es sich im Gegenzug fiir Hilfsgelder bereit erklart
hat, nur unzureichend eingelost. Einige Reformen, wie eine umfassende Modernisierung des
Steuersystems, wurden noch gar nicht angegangen. Auch die vorgesehene Privatisierung der
staatlichen Unternehmen wurde noch nicht durchgefiihrt.

» Erschwerend kommt hinzu, dass zahlreiche MalBnahmen zwar vom Parlament oder von Ministe-
rien beschlossen wurden, jedoch nicht oder nur ansatzweise von den zustdndigen Behdrden
vollzogen werden. So wurde Anfang 2011 beschlossen, den Zugang zu 108 Berufen stark zu ver-
einfachen. Bisher jedoch ist eine Anwendung in den meisten Branchen am Widerstand der Be-
troffenen und dem mangelnden politischen Willen gescheitert. Auch Malnahmen zur Bekamp-
fung von Steuerhinterziehung wurden nur unzureichend umgesetzt.

» Aufgrund der mangelnden Reformbereitschaft oder -unfahigkeit wird sich Griechenland ohne
ein institutionalisiertes System von Transferzahlungen, das einen permanenten Staatenfinanz-
ausgleich ermdglicht, nicht als Mitglied der Eurozone halten lassen.
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Italien
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CEP-Default-Index fiir Italien: Befunde

» Die Erosion der Kreditfahigkeit Italiens hielt auch 2011 an. Im Vergleich zu 2010 hat sie sich zwar
etwas verlangsamt. Der CEP-Default-Index weist aber mit —1,4 zum dritten Mal in Folge einen
negativen Wert auf, so dass die Insolvenzbedrohung seit 2011 als verfestigt anzusehen ist. Von
einer Trendumkehr kann angesichts der Entwicklung der vergangenen Jahre noch nicht die Re-

de sein, zumal mit substantiellen Reformen erst im Herbst 2011 begonnen wurde.

» Bestimmungsfaktoren fiir diese Entwicklung sind:

GFS: Die italienische Volkswirtschaft hat sich seit 2002 jedes Jahr im Ausland zusatzlich neu ver-
schuldet. Im vergangenen Jahr ist der Nettokreditbedarf leicht auf 3,1% des BIP gesunken.
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I Die kapazitatssteigernden Investitionen liegen seit 2009 nur noch bei weniger als der Halfte
der Werte bis 2007. Auch im vergangenen Jahr hat sich daran nichts geandert.
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Fazit

» Die Zukunft der Eurozone hangt von der Reformbereitschaft in Italien ab, da das Land aufgrund
seiner Grof3e die Leistungsfahigkeit der Hilfskreditprogramme sprengen wiirde.

» 2011 betrug die Kreditfahigkeitsliicke 22,6 Mrd. Euro.

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

ReformmafBinahmen und Ausblick

» Seit dem Antritt der Regierung Monti im Herbst 2011 wurden in Italien zahlreiche Probleme an-
gegangen. Eine der ersten MalBnahmen war eine Rentenreform mit einer grundsatzlichen Anhe-
bung des Renteneintrittsalters. Dies war dringend notwendig, da das italienische Rentensystem
im europadischen Vergleich tiberdurchschnittlich teuer ist.

» Eine Schuldenbremse mit dem Ziel ausgeglichener Staatshaushalte wurde in die Verfassung
aufgenommen. Der Erfolg der angestrebten Haushaltskonsolidierung wird allerdings insbeson-
dere auch davon abhangen, ob die geplanten Ausgabenkiirzungen beschlossen werden.

» Die im Gesetzgebungsverfahren befindliche Arbeitsmarktreform ist ein Schritt in die richtige
Richtung. Sie wurde jedoch bereits im Vorfeld abgeschwacht. So muss ein Gericht auch weiter-
hin betriebsbedingten Entlassungen zustimmen. Der Widerstand gegen die Reform ist beson-
ders grof3, da es in Italien keine umfassende Arbeitslosenversicherung gibt.

» Gleiches qilt fur die MaBnahmen zur Bekampfung der Steuerhinterziehung und die Liberalisie-
rung zahlreicher Berufe.

» Die Unterstlitzung fiir den Reformkurs ist in den vergangenen Wochen drastisch gesunken, die
Reformbereitschaft der italienischen Bevolkerung und der Parteien erlahmt. Damit Italien seine
Probleme I6sen kann, muss der Reformkurs wieder aufgenommen werden. Dies erscheint freilich
schwierig, weil 2013 Wahlen anstehen und die Parteien im italienischen Parlament daher schon
heute vor unpopuldren MaBnahmen zurlickschrecken.
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Portugal
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CEP-Default-Index fiir Portugal: Befunde

» Die Erosion der Kreditfahigkeit Portugals hatte 2004 begonnen und besteht seitdem fort. Seit
2009 zeichnet sich jedoch eine Trendumkehr ab: Der CEP-Default-Index stieg von -7,3 im Jahr
2009 Uber -6,8 im Jahr 2010 auf -5,3 im vergangenen Jahr. Wenn sich dieser Trend fortsetzt,
wird Portugal zwar nicht, wie im Reformprogramm gefordert, 2014 an den Kapitalmarkt zuriick-
kehren kénnen, kann aber ab 2015 so solide aufgestellt sein, dass das Land ohne auslandische
Hilfsgelder auskommen kann, sofern die privaten Kapitalanleger darauf vertrauen werden, dass
diese Entwicklung nachhaltig ist.

» Bestimmungsfaktoren fiir die Entwicklung 2011 sind:

GFS: Der Nettobedarf an zusatzlichen Auslandskrediten war 2011 mit 5,0% des BIP deutlich
geringer als 2010.
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I Gleichzeitig haben die kapazitatssteigernden Investitionen mit -0,3% des BIP erstmals einen
negativen Wert angenommen; der Kapitalstock ist geschrumpft.
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Fazit

» Das vorgegebene Ziel, das Land bis 2014 zu sanieren, wird aller Voraussicht nicht erreicht. Wenn
Portugal den eingeschlagenen Reformkurs konsequent fortfiihrt, kann es allerdings ab 2015 oh-
ne Hilfen auskommen, sofern die privaten Kapitalgeber liberzeugt sind, dass die positive Ent-
wicklung auch tber 2015 hinaus anhdlt.

» Die Kreditfahigkeitsliicke ist im vergangenen Jahr um 2,6 Mrd. Euro auf 9,1 Mrd. Euro gesunken.

» Um das in Sichtweite befindliche Ziel, 2015 wieder kreditfahig zu sein, nicht wieder aus den Au-
gen zu verlieren, missen die von der Troika GUberwachten Reformen weiterhin konsequent um-
gesetzt werden.

ReformmafBinahmen und Ausblick

» Portugal hat die Reformen, zu denen es sich im Gegenzug fiir die Notkredite verpflichtet hat,
bislang umgesetzt.

» Hierzu zahlen SparmaBBnahmen wie die Aussetzung des 13. und 14. Monatsgehalts fiir Angestell-
te im offentlichen Dienst und fiir Pensiondre mit einem Einkommen von {iber 1100 Euro monat-
lich sowie die Abkoppelung der Renten von der Inflation flir zwei Jahre.

» Auch die geforderten Privatisierungen werden vorgenommen. Portugal hat bereits 3,3 der im
Rahmen des Anpassungsprogramms geforderten 5,5 Mrd. Euro durch Privatisierungen einge-
nommen.

» Eine umfangreiche Arbeitsmarktreform ist auf den Weg gebracht. Insbesondere wurden Arbeits-
zeitbegrenzungen gelockert, Einstellungen und Entlassungen vereinfacht und Lohnverhandlun-
gen auf betrieblicher Ebene erleichtert.

» Es wurden Liberalisierungsmafinahmen im Energie- und Postsektor durchgefiihrt sowie das
Mietrecht reformiert. Die Offnung regulierter Berufe wurde ebenfalls auf den Weg gebracht.
Dennoch existieren insbesondere im Bau- und Telekommunikationssektor nach wie vor Zu-
gangsbarrieren.

» Portugal ist auf einem guten Weg. Ob es die positive Entwicklung fortsetzen kann, wird ent-
scheidend davon abhdngen, ob es die noch ausstehenden realwirtschaftlichen Reformen, zu de-
nen es sich verpflichtet hat, durchfiihren wird.
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Spanien
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CEP-Default-Index fiir Spanien: Befunde

» Der CEP-Default-Index fiir Spanien war lediglich 2008 negativ. Danach wies er niedrige positive
Werte auf. Im vergangenen Jahr 2011 ging er weiter leicht auf 0,3 zurlick. Die gegenwadrtige
Entwicklung der Solvenz Spaniens ist damit unbestimmt. Die Tendenz ist allerdings fallend.

» Die infolge der Immobilienkrise eingetretenen, derzeit auf bis zu 60 Milliarden Euro geschatzten
Belastungen der spanischen Banken — die der CEP-Default-Index bewusst nur so weit abbildet,
wie sie zu Kreditbedarf aus dem Ausland fiihren - blrden dem spanischen Staat durch Stiit-
zungs- und Rettungsaktionen massive, ihn tiberfordernde Finanzlasten auf. Diese sind allerdings
in der Vergangenheit entstanden und daher, wenn auch in der Héhe noch unbekannt, so doch
.einmalige” Lasten, die sich — anders als die Wettbewerbsfahigkeitsprobleme des Landes - nicht
jedes Jahr erneuern oder gar verscharfen. Um diese ,einmaligen” Lasten aufzufangen, wird Spa-

nien EFSF-Kredithilfen erhalten.

» Bestimmungsfaktoren fiir die Entwicklung 2011 sind:

GFS: Der Auslandskreditbedarf ist 2011 um 0,6 Prozentpunkte auf 3,4% des BIP gesunken.

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

2010 2011

11

R
40

a r—. T T T T T T T T T T
- 16 I I I I

2.7 29
-4 : =

: 47
- 4.8
65
84
3 :

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo




12 CEP-Default-Index

I Die spanische Quote der kapazitdtssteigernden — um den Wohnungsbau bereinigten - Inves-
titionen war in der Vergangenheit sehr hoch. 2009 ist sie eingebrochen und seitdem kontinu-
ierlich gesunken, im vergangenen Jahr auf 3,7% des BIP. Sie liegt allerdings weiterhin deutlich
Uber den Werten fir Italien und selbst fiir Deutschland.
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Kapazitétssteigernde Investitionen

Fazit

» Um der Kreditunfdhigkeit zu entgehen, muss Spanien seinen Auslandskreditbedarf abbauen.
Dies geht nur Uber eine Beseitigung der Leistungsbilanzdefizite, was die Wiederherstellung der
Wettbewerbsfahigkeit erfordert. Die realwirtschaftlichen Reformbemiihungen der vergangenen
Jahre missen daher konsequent fortgesetzt werden.

» Die EFSF-Kredithilfen sind nur mit einem sektorspezifischen Anpassungsprogramm verbunden.
Allgemeine Vorgaben zu Erhéhung der Wettbewerbsfahigkeit werden nicht gemacht werden.
Dies wirft zumindest die Frage auf, ob Spanien den bisherigen Reformkurs lockern will.

ReformmafBinahmen und Ausblick

» Spanien hat 2010, 2011 und insbesondere 2012 Arbeitsmarktreformen durchgefiihrt. Es wurden
die gesetzlichen Abfindungen reduziert und die Verfahren fiir Massenentlassungen sowie Ein-
zelkiindigungen vereinfacht. Zudem wurde die Méglichkeit fiir Unternehmen geschaffen, Tarif-
vertrdge durch betriebliche Vereinbarungen zu ersetzen. Zwar besteht die Gefahr, dass diese
MaBnahmen kurzfristig zu einem Anstieg der Arbeitslosigkeit fiihren, mittelfristig werden sie je-
doch eine positive Beschaftigungsentwicklung entfalten und einen Beitrag zur Wiederherstel-
lung der Wettbewerbsfahigkeit leisten.

» Positiv wird sich auch die 2011 durchgefiihrte Rentenreform auswirken. Sie fiihrt dazu, dass das
Rentenalter von derzeit 65 Jahren auf 67 Jahre erhoht wird. Zudem wird die Frihverrentung er-
schwert. Dennoch werden die Rentenausgaben bis 2060 liber dem EU-Durchschnitt liegen.

» Spanien hat zahlreiche MaBnahmen eingeleitet, um die Wettbewerbsfahigkeit wiederherzustel-
len. Die Herausforderungen sind jedoch enorm, da es einen gro3en Teil seiner Wirtschaft neu
ausrichten muss: weg vom Bausektor, hin zum Sektor flir handelbare Giiter. Dieser Strukturwan-
del braucht Zeit. Er wird zusatzlich dadurch behindert, dass nach wie vor der Zugang zu zahlrei-
chen Berufen durch staatliche Regulierungen unnétig eingeschrankt ist.



