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Kernpunkte

»

Der cepDefault-Index 2017 beschreibt die Entwicklung der Kreditfahigkeit der Euro-Lander je-
weils von 1999 bis 2016."

Der cepDefault-Index 2017 belegt: Die existenzgefdahrdenden Verwerfungen im Euro-Raum be-
stehen fort. Gegenwartig weisen sechs Euro-Lander eine verfestigte abnehmende Kreditfahig-
keit auf. Dies sind Griechenland, Italien, Lettland, Portugal, Slowenien und Zypern.

Griechenland ist nach wie vor nicht kreditféhig. Eine Trendwende ist nicht abzusehen. (@)
Nach wie vor ist das Konsumniveau viel zu hoch. Hinzu kommt ein massiver Abbau des O)
Kapitalstocks. @)
Die Kreditfahigkeit von Italien nimmt seit 2010 ununterbrochen ab. Grund hierflr ist (@)
seit 2013 eine Erosion des Kapitalstocks. Sie ist auf die ungeldsten wirtschaftlichen Prob- |
leme, die hohe offentliche Verschuldung und die politische Unsicherheit zurlickzufiih- @)
ren.

Die Kreditfahigkeit von Lettland erodiert seit 1999. Der lettische Kapitalstock schrumpft @
mit einer Ausnahme seit 2009. Problematisch ist zudem die zu hohe Konsumneigung |0
der lettischen Bevolkerung. @
Die Kreditfahigkeit von Portugal verfillt seit 2004. Dies hat zwei Ursachen. Zum einen (@)
schrumpft der Kapitalstock des Landes. Zum anderen konsumiert das Land tber seine |0
Verhaltnisse. @)
Die Kreditfahigkeit von Slowenien verfdllt seit nunmehr vier Jahren. Aufgrund der @
schlechten Rahmenbedingungen fiir Investitionen schrumpft der Kapitalstock. Das |O)
Konsumniveau ist im Gegensatz zu anderen Problemldandern keine Krisenursache. @)
Die Kreditfahigkeit von Zypern verfillt seit 2012. Der Hauptgrund hierfiir ist die zu hohe @
Konsumneigung. Seit 2012 benétigt Zypern per saldo auslandische Kredite zur Finanzie-  |()
rung des heimischen Konsums. @)
Die Entwicklung der Kreditfahigkeit von Frankreich ist aufgrund der traditionell hohen M)
Investitionen nach wie vor unbestimmt. Der Index stieg im ersten Halbjahr 2016 etwas  |()
an dank einer leichten Zunahme der Investitionen und einem Riickgang des Konsum:s. @
Die Kreditfahigkeit von Spanien verbessert sich seit 2012 kontinuierlich. Die Verbesse- (™)
rung beschleunigt sich zudem jedes Jahr. Um diesen Trend nicht zu gefdhrden, muss die |0
spanische Regierung das nach wie vor hohe 6ffentliche Defizit rasch senken. &)

Die Kreditfahigkeit von Finnland und der Slowakei hat sich 2016 unbestimmt entwickelt, die
von Belgien, Deutschland, Estland, Litauen, Luxemburg, den Niederlanden und Osterreich ist
gestiegen.

Fur Irland und Malta konnte der Index nicht berechnet werden, weil die erforderlichen Daten nicht oder nicht in der
erforderlichen Belastbarkeit zur Verfligung stehen. Fiir Luxemburg und Osterreich wird die Entwicklung der Kreditfs-
higkeit im Jahr 2015 dargestellt, da fiir 2016 nicht alle Daten vorliegen, die fir die Berechnung des Indexes erforder-
lich sind.
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» Entwicklung der Kreditfahigkeit im ersten Halbjahr 20162

Rang Land Entwicklung der I*: Kapazitats- GFS: Gesamtwirt- I+ GFS
Kreditfahigkeit steigernde schaftlicher Finan-
Investitionen zierungssaldo
Kategorie 1: Lander mit zunehmender Kreditfahigkeit
1 Deutschland 1,7 8,8 10,5
2 Niederlande g 2,7 74 10,1
3 Luxemburg g 5,0 4,1 9,1
4 Estland g 5,9 0,7 6,6
5 Litauen g 4,7 1,8 6,5
6 Osterreich g 3,7 2,0 57
7 Euro-Raum 1,5 3,6 5,1
8 Spanien g 1,8 23 4,1
9 Belgien g 2,6 1,2 38
Kategorie 2: Lander mit unbestimmter Entwicklung der Kreditfahigkeit
10 | Slowakei : 1,6 -0,4 1,2
1 Frankreich 2,8 -1,8 1,0
12 | Finnland E 1,2 -0,5 0,7
Kategorie 3: Lander mit abnehmender Kreditfahigkeit
: 1 [ - — —
Kategorie 4: Lander mit verfestigter abnehmender Kreditfahigkeit
13 Zypern s 0,6 -2,4 -1,8
14 | Italien ] -0,9 2,4 1,5
15 | Slowenien -1,6 7,0 54
16 | Portugal B -1,7 0,8 -0,9
17 | Lettland A 2,4 1,9 -0,5
18 | Griechenland £ -5,7 1,5 -4,2

Fir Irland und Malta konnte der Index nicht berechnet werden, weil die erforderlichen Daten nicht oder nicht in der
erforderlichen Belastbarkeit zur Verfiigung stehen. Fiir Luxemburg und Osterreich wird die Entwicklung der Kreditfa-
higkeit im Jahr 2015 dargestellt, da fiir 2016 nicht alle Daten vorliegen, die fiir die Berechnung des Indexes erforder-
lich sind. Die Werte fiir den Euro-Raum-Durchschnitt wurden ebenfalls ohne diese Lander berechnet.
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1 Einleitung

Das verbreitet befiirchtete Wiederaufflammen der Euro-Krise im Falle eines Scheiterns des italieni-
schen Verfassungsreferendums ist zwar ausgeblieben. Zur Ruhe kommt die Euro-Zone aber wei-
terhin nicht. In den Niederlanden, Frankreich und Deutschland sowie unter Umstdanden auch in
Italien werden 2017 Wahlen stattfinden, bei denen anti-europdische Parteien mit gro8en Stim-
mengewinnen rechnen kdnnen. Sollten sie in einem Euro-Land die Regierung stellen, sind Volksab-
stimmungen Uber die EU-Mitgliedschaft oder zumindest Euro-Mitgliedschaft nicht ausgeschlossen.
Selbst der Prasident der Europdischen Zentralbank Mario Draghi sah sich veranlasst, Italien vor
einem Austritt aus der Euro-Zone zu warnen: ,Sollte ein Land das Euro-System verlassen, muisste
dessen Nationalbank die Anspriiche oder Verbindlichkeiten mit der Europdischen Zentralbank voll-
standig ausgleichen”.® Fir Lander mit hohen Target-Verbindlichkeiten, hierzu zéhlt insbesondere
Italien, wird ein Ausstieg also sehr teuer. Draghis Aussage ist insofern bemerkenswert, als er sich
zuvor nicht zu den Modalitdten eines Austritts aus dem Euro geauf3ert hat. Fiir ihn galt die Einfih-
rung des Euros bislang als unumkehrbar.*

Die politische Unsicherheit Gber die Zukunft des Euros wird zudem durch den Disput Gber die
Schuldentragfahigkeit Griechenlands befeuert, der zwischen den Euro-Ldndern und dem Europai-
schen Stabilitdtsmechanismus auf der einen Seite und dem Internationalen Wahrungsfonds (IWF)
auf der anderen Seite ausgetragen wird. Sollte sich der IWF endgliltig nicht am bereits laufenden
dritten Hilfspaket fiir Griechenland beteiligen, miisste im deutschen Bundestag abermals dariiber
abgestimmt werden. Dass eine solche Diskussion uUberhaupt notwendig ist, liegt insbesondere
daran, dass Griechenland auch sieben Jahre nach Ausbruch der Euro-Krise nicht kreditfahig ist.
Zuriickzufiihren ist dies zu aller erst auf ausbleibende Reformen zur Wiederherstellung der Wett-
bewerbsfahigkeit.

SchlieBlich wurde in den vergangenen Monaten deutlich, dass sich die Euro-Lander nach wie vor
nicht auf eine solide Fiskalpolitik verstandigen konnten. So nehmen zahlreiche Euro-Lander, allen
voran Frankreich, Italien, Portugal und Spanien, die Verschuldungsgrenzen des Stabilitats- und
Wachstumspakts nicht ernst. Dies hat das Vertrauen in die Zukunft des Euros weiter unterminiert.

All diese Entwicklungen haben dazu beigetragen, dass die Renditen der Staatsanleihen der Euro-
Lander seit Jahresbeginn wieder starker auseinandergehen.

Auch der cepDefault-Index 2017 legt eine starkere Differenzierung der nationalen Anleiherenditen
nahe. So zeigt sich in der akutellen Ausgabe, dass sich die Kreditfahigkeit der Euro-Lander stark
unterschiedlich entwickelt. Wahrend die Kreditfahigkeit von zwei Dritteln der Euro-Lander Jahr fir
Jahr zunimmt, erodiert sie in anderen Euro-Landern ebenso kontinuierlich oder ist, wie im Fall Grie-
chenlands, langst verlorengegangen. Zur Gruppe der Euro-Lander mit schon seit Jahren erodie-
render oder erodierter Kreditfahigkeit zdhlen Griechenland, Italien, Lettland, Portugal, Slowenien
und Zypern. Mit Ausnahme von Zypern ist der Verfall der Kreditfahigkeit in diesen Euro-Landern
auf eine negative Investitionsquote zuriickzufiihren. Dies ist besonders problematisch: Wenn der
dadurch bedingte Abbau des Kapitalstocks liber langere Zeit anhalt, verarmt die Volkswirtschaft.

Der Abbau des Kapitalstocks ist insbesondere auf einen Riickgang der privaten Investitionen zu-
riickzufiihren. Dies zeigt, dass die betroffenen Euro-Lander Investoren keine wettbewerbsfahigen

3 Mario Draghi (2017): Draghi warnt Europas Populisten, in Stiddeutsche Zeitung vom 23. Januar 2017, online unter:
http://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/ezb-draghi-warnt-europas-populisten-1.3345291.

4 “The euro is — and has to be - irrevocable in all its member states”, Mario Draghi, am 27. November 2014, Vortrag an
der Universitat Helsinki, online unter: https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2014/html/sp141127_1.en.html.
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Rahmenbedingungen bieten kdnnen. Die Starkung der Wettbewerbsfahigkeit dieser Lander muss
dementsprechend oberstes Ziel sein.

Kapitel 2 beschreibt zunachst die Methodik und den Aufbau des cepDefault-Indexes. Kapitel 3 pra-
sentiert einen Uberblick tiber die Kreditfahigkeitsentwicklung der beurteilten Volkswirtschaften.

Die Kapitel 4 und 5 beschreiben die Entwicklung der Kreditfahigkeit in den Euro-Landern seit 1999.
Fiir die meisten Euro-Lander konnten bereits die Daten fiir das erste Halbjahr 2016 zugrundegelegt
werden. Fir Luxemburg und Osterreich lagen Daten fiir 2016 noch nicht vor, so dass fiir sie die
Entwicklung bis Ende 2015 dargestellt wird. Fir Irland und Malta konnte der Index nicht berechnet
werden, weil die erforderlichen Daten nicht oder nicht in der erforderlichen Belastbarkeit zur Ver-
figung stehen.

Kapitel 4 enthalt Landerportrats derjenigen Euro-Lander, die eine verfestigte Erosion ihrer Kredit-
fahigkeit aufweisen. Im Einzelnen sind dies Griechenland, Italien, Lettland, Portugal, Slowenien und
Zypern. AuBBerdem enthalt Kapitel 4 Landerportrats derjenigen Euro-Lander, deren Kreditfahigkeit
zwar 2016 unbestimmt war, jedoch in den Vorjahren erodierte. Dies sind Finnland, Frankreich und
die Slowakei. SchlieBlich enthalt Kapitel 4 ein Landerportrat von Spanien, dessen aktuelle Kreditfa-
higkeit zwar nicht ab-, sondern dank der seit 2012 ergriffenen Reformen zunimmt, das aber in der
Vergangenheit Finanzhilfen bendétigt hat.

Kapitel 5 enthdlt die aktuellen Werte des cepDefault-Indexes fiir die restlichen Euro-Lander — Belgi-
en, Deutschland, Estland, Litauen, Luxemburg, die Niederlande und Osterreich - sowie fiir den Eu-
ro-Raum insgesamt.

2 Methodik des cepDefault-Indexes

Der cepDefault-Index misst, wie sich die Fahigkeit eines Landes zur Riickzahlung der Auslandskre-
dite und damit die Kreditfahigkeit entwickelt.” Dies hangt nicht nur von der Verschuldung des
Staates ab. Vielmebhr ist die Soliditat der gesamten Volkswirtschaft ausschlaggebend. Insbesondere
die Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen auf den Weltmadrkten beeinflusst die Kreditfahigkeit
eines Landes. So flihrt eine Erosion der Wettbewerbsfahigkeit regelmaBig zu héheren Importen
und geringeren Exporten und damit zu Leistungsbilanzdefiziten.® Deren Kehrseite ist eine zuneh-
mende Verschuldung’ der privaten Wirtschaftsakteure im Ausland. Der cepDefault-Index bertick-
sichtigt daher neben den Staatshaushalten auch das Kreditverhalten der Banken, Unternehmen
und Konsumenten und misst entsprechend die Entwicklung der Kreditfahigkeit des Landes insge-
samt.

Der Index setzt an zwei auf das Kalenderjahr bezogenen und in Prozent des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) gemessenen GroBen an: (1) am Niveau der kapazitatssteigernden Investitionen (I) und (2) am
Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungssaldo (GFS). Von Bedeutung fiir den Index ist auBerdem (3)
die Summe aus beiden GroRen.

Zu den kapazitatssteigernden Investitionen zahlen die Nettowerte (nach Abschreibungen) der An-
lageinvestitionen der Unternehmen sowie der 6ffentlichen Hand. Der Wohnungsbau zahlt jedoch
nicht dazu, da er zu keiner Ausweitung des Produktionspotentials fiihrt. Die Nichtberiicksichtigung

> Erist damit kein Bestands-, sondern ein ProzessmaR.

6 Bei flexiblen Wechselkursen erfolgt tiber die Zeit eine Anpassung, die zum Ausgleich der Leistungsbilanz fiihrt. In
einer Wahrungsunion ist eine solche Anpassung allerdings nicht moglich.

7 Oder ein Abbau von Privatvermégen.
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des Wohnungsbaus im cepDefault-Index hat den willkommenen Begleiteffekt, dass sich die Ent-
wicklung der Kreditfahigkeit einer Volkswirtschaft messen lasst, ohne dass das Ergebnis durch
Preisblasen auf dem Wohnungsbaumarkt verzerrt wird. Ein positiver Wert der kapazitatssteigern-
den Investitionen bedeutet, dass in der fraglichen Periode zuséatzliches Produktionspotential ge-
schaffen wird, aus dessen Wertschépfung die Tilgung von Auslandskrediten erwirtschaftet werden
kann. Ein negativer Wert bedeutet, dass das Potential der Volkswirtschaft, aus dessen Wertschép-
fung die Tilgung von Auslandskrediten erwirtschaftet werden kann, schrumpft. Dies ist ein klares
Indiz fiir die Erosion der Kreditfahigkeit der Volkswirtschaft.

Der Gesamtwirtschaftliche Finanzierungssaldo bildet ab, wie viel Geldkapital eine Volkswirtschaft
netto aus dem Ausland bendtigt bzw. in das Ausland transferiert. Ein negativer GFS, also ein Netto-
kapitalimport, kann insbesondere folgende Ursachen haben: Erstens kann er durch — mangels
Wettbewerbsfahigkeit auftretende - Leistungsbilanzdefizite des Inlands entstehen, die durch aus-
landische Kredite finanziert werden. Zweitens kann er entstehen, wenn Auslander im Inland mehr
(Direkt-)Investitionen tatigen als umgekehrt und dies mit den entsprechenden Geldtransfers finan-
ziert wird. Drittens kann er entstehen, wenn Inlander in groBem Umfang Kapital aus dem Ausland
abziehen (Kapitalflucht) und ins Inland zurilickholen.

Fiir eine leichtere Interpretierbarkeit der Index-Ergebnisse werden die untersuchten Volkswirt-
schaften in vier Risikokategorien eingeteilt.

Risikokategorie 1 (griine Ampel) liegt vor, wenn sowohl der I“-Wert als auch der GFS-Wert positiv
sind. Dies bedeutet: Die Kreditfahigkeit des Landes steigt. Denn das Land schafft im betrachteten
Jahr zusatzliches Produktionspotential. AuBerdem bendétigt es kein Kapital aus dem Ausland; so-
wohl die kapazitatssteigernden Investitionen als auch der inlandische Konsum kénnen per saldo
aus heimischer Kapitalbildung finanziert werden und sogar noch ein Uberschuss im Ausland ange-
legt werden. Das Land steigert daher seine Kreditfahigkeit.

Risikokategorie 2 (gelbe Ampel) liegt vor, wenn ein positiver [-Wert einhergeht mit einem nega-
tiven GFS-Wert und diesen betragsmafig tbersteigt, die Summe also positiv ist. In diesem Fall Iasst
sich Uber die Entwicklung der Kreditfahigkeit des Landes keine eindeutige Aussage treffen. Denn
einerseits entsteht zusatzliches Produktionspotential. Andererseits wird, wenn auch in geringerem
Umfang, Kapital aus dem Ausland benétigt.

Entscheidend kommt es in dieser Konstellation darauf an, ob der Kapitalzufluss aus dem Ausland
fur Investitionen oder fiir Konsum?® verwendet wird. Dies ist von Bedeutung, denn mit Auslands-
krediten, die fiir kapazitatssteigernde Investitionen verwendet werden, wird ein Sachwert geschaf-
fen, Uber den bei entsprechender Investitionsrendite die Zinszahlungen und die Riickzahlung des
Kredites erwirtschaftet werden konnen. Ein derart bedingtes Gesamtwirtschaftliches Finanzie-
rungsdefizit kann sogar ein Ausdruck hoher Standortattraktivitat sein, da auslandische Investoren
im Inland rentable Investitionsmdglichkeiten wahrnehmen und zu nutzen trachten. Mit Auslands-
krediten dagegen, die fiir Konsumausgaben verwendet werden, wird kein Wert geschaffen, tiber
den die Zinszahlungen und die Riickzahlung des Kredites erwirtschaftet werden kdnnen. In diesem
Fall muss fiir die Bedienung der Auslandskredite auf inlandische Quellen zuriickgegriffen werden.
Ein derart bedingtes Gesamtwirtschaftliches Finanzierungsdefizit bildet sich insbesondere dann,
wenn die Volkswirtschaft ihre Wettbewerbsfahigkeit auf den Weltmarkten einbiiBt oder bereits
eingebiift hat.

8 Unter Konsum sind hier und im Folgenden samtliche Ausgaben zu verstehen, die keine kapazitatssteigernden Investi-
tionen darstellen. Konsum in diesem Sinne umfasst folglich insbesondere auch den privaten Wohnungsbau.
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Aus den offiziellen Statistiken lasst sich nicht ermitteln, fiir welche Zwecke - Investition oder Kon-
sum — das ausldndische Kapital im Inland verwendet wird. Um letztlich nicht belastbare Schatzun-
gen zu vermeiden, wird fur den cepDefault-Index — zugunsten der betrachteten Volkswirtschaft —
ein Best-Case-Szenario angenommen: Es wird rechnerisch unterstellt, dass die inlandischen Investi-
tionen vorrangig aus den Kapitalimporten finanziert werden, wahrend das inlandische Einkommen
vorrangig fir Konsumausgaben verwendet wird. Es wird mit anderen Worten unterstellt, dass die
Auslandskredite ein Maximum an Wertschopfung erzeugen, welches deren Bedienung ermdogli-
chen kann.

Dies flihrt zu einer systematischen Verzerrung: Der Index lasst das Land gesiinder aussehen, als es
tatsachlich ist. Denn er geht davon aus, dass fiir die Zins- und Tilgungszahlungen im maximal még-
lichen Umfang neue, dem Auslandskredit zuordenbare Produktionskapazitdten entstehen, deren
zusatzliche Wertschopfung die Bedienung der aufgenommenen Auslandskredite ermdglicht. In der
Realitdt ist dies selbstverstandlich nicht der Fall.

Risikokategorie 3 (rot-gelbe Ampel) kann in zwei Auspragungen vorliegen, die sich danach unter-
scheiden, ob die kapazitatssteigernden Investitionen positiv oder negativ sind.

Die erste Auspragung ist dadurch gekennzeichnet, dass zwar — wie in Kategorie 2 - ein positiver I
Wert mit einem negativen GFS-Wert einhergeht, dass aber — anders als in Kategorie 2 — der GFS-
Wert den I“-Wert betragsmaBig tbersteigt, die Summe also negativ ist. Dies bedeutet: Die Kreditfa-
higkeit des Landes erodiert. Denn das Land bendtigt mehr Kapital aus dem Ausland, als es insge-
samt fur kapazitatssteigernde Investitionen einsetzt. Mit anderen Worten: 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 im Ausland,
um Konsumausgaben finanzieren zu kénnen. Diese Entwicklung bedroht die Kreditfahigkeit.

Diese Zusammenhange offenbaren eine wichtige Eigenschaft des cepDefault-Indexes: Er unter-
scheidet danach, ob ein Problemland seinen Auslandskreditbedarf durch Verringerung des Kon-
sums oder durch Reduktion der kapazitatssteigernden Investitionen senkt. Nur der erstgenannte
Reformkurs ist nachhaltig und findet daher im Index Niederschlag. Ein Riickgang des Gesamtwirt-
schaftlichen Finanzierungsdefizits auf Kosten der kapazitatssteigernden Investitionen hingegen
wirkt sich auf den Index nicht aus. Damit der Index eine Wende anzeigt, muss ein Riickgang des
Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsdefizits mit Konsumverzicht statt mit Investitionsverzicht
einhergehen. Denn Letzteres hat zur Folge, dass das Produktionspotential der Volkswirtschaft — das
fir die Bedienung der Auslandskredite unverzichtbar ist — relativ zum Auslandskreditbedarf ab-
nimmt. Dies verschlechtert die Schuldentragfahigkeit.

Die zweite — noch problematischere — Auspragung ist dadurch gekennzeichnet, dass der I~-Wert
sogar negativ ist. Auch dies bedeutet: Die Kreditfahigkeit des Landes erodiert. Denn der Kapital-
stock — der bendtigt wird, um Auslandskredite bedienen zu kénnen — schrumpft in diesem Fall so-
gar absolut. Ein schrumpfender Kapitalstock ist Ausdruck fehlender Wettbewerbsfahigkeit und
geringer langfristiger Wachstumserwartungen der Unternehmen; auslandische und inlandische
Investoren sind aufgrund ihrer Erwartungen zu Investitionen im Inland nicht einmal in einem Male
bereit, das erforderlich ist, um auch nur das bestehende Niveau der Wirtschaftsleistung aufrechtzu-
erhalten. Der gesunkene Kapitalstock fiihrt dann tatsachlich zu einem geringen - oder gar negati-
ven - Wirtschaftswachstum und zu steigender Arbeitslosigkeit. Ein solcher Teufelskreis sich selbst
erfullender Erwartungen kann dazu fiihren, dass ein Land verarmt.

In dieser Situation ist fiir die Entwicklung der Kreditfahigkeit nachrangig, ob der GFS ebenfalls ne-
gativ oder positiv ist. Ein negativer GFS-Wert indiziert, dass ungeachtet der negativen Netto-
Investitionstatigkeit auslandisches Kapital bendtigt wird, mit dem - da netto nicht investiert wird —
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nur der Gberhohte inldndische Konsum weiter finanziert wird. Ein positiver GFS-Wert indiziert, dass
der Ruckgang der Investitionstatigkeit und damit der Wirtschaftsleistung einhergeht mit dem
Riickzug auslandischen Kapitals, ggf. sogar zusatzlich mit der Kapitalflucht von inlandischen Inves-
toren, die ihr Geld ins Ausland transferieren.

Risikokategorie 4 (rote Ampel): Eine Uber drei oder noch mehr Jahre anhaltende Erosion der Kre-
ditfahigkeit in den Auspragungen, wie sie in Risikokategorie 3 beschrieben wurden, indiziert, dass
es sich um kein vorlibergehendes, sondern um ein strukturelles Problem handelt; die Gefahr der
Kreditunfahigkeit hat sich verfestigt oder ist faktisch eingetreten.

Risiken fiir die Fiskalpolitik eines Landes, die sich aus Blasen im Immobilien- und Bankensektor er-
geben, betrachtet der cepDefault-Index bewusst nur so weit, wie sie zu Kreditbedarf aus dem Aus-
land oder negativen Nettoinvestitionen flihren. Denn eine solche Blase kann die internationale
Kreditfahigkeit einer Volkswirtschaft nur in diesen Fallen beschadigen.

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

Die Methodik des cepDefault-Indexes wird in der folgenden Ubersicht zusammengefasst:

Der cepDefault-Index

Ik

positiver Wert ¢ negativer Wert
GFS
positiver Wert i negativerwert
I*+ GFS
positiverWert ¢ negativerWert
b4 ¥ l ¥

Risikokategorie 1: Risikokategorie 2: Risikokategorien 3 und 4: Erosion der Kreditfahigkeit

) Zunahme der Unbestimmte . Ein oder zweilahre
\_j Kreditfahigkeit Entwicklung der
O Kreditfahigkeit
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3 Die cepDefault-Index-Werte der Euro-Linder im Uberblick

Die folgende Ubersicht zeigt die Entwicklung der Kreditfihigkeit der untersuchten Volkswirtschaf-
ten im ersten Halbjahr 2016.°

» Entwicklung der Kreditfahigkeit im ersten Halbjahr 2016

Rang Land Entwicklung der I*: Kapazitats- GFS: Gesamtwirt- I+ GFS
Kreditfahigkeit steigernde schaftlicher Finan-
Investitionen zierungssaldo
Kategorie 1: Lander mit zunehmender Kreditfahigkeit
1 Deutschland g 1,7 8,8 10,5
2 Niederlande g 2,7 7,4 10,1
3 Luxemburg g 5,0 4,1 9,1
4 Estland g 5,9 0,7 6,6
5 Litauen g 4,7 1,8 6,5
6 Osterreich ) 3,7 2,0 57
7 Euro-Raum g 1,5 3,6 51
8 Spanien g 1,8 2,3 4,1
9 Belgien g 2,6 1,2 3,8
Kategorie 2: Lander mit unbestimmter Entwicklung der Kreditfahigkeit
10 | Slowakei H 1,6 -0,4 1,2
11 | Frankreich 2,8 -1,8 1,0
12 | Finnland H 1,2 -0,5 0,7
Kategorie 3: Lander mit abnehmender Kreditfahigkeit
_ ‘ o | _ _ _
Kategorie 4: Lander mit verfestigter abnehmender Kreditfahigkeit

13 | Zypern A 0,6 -2,4 -1,8
14 | Italien A -0,9 24 1,5
15 | Slowenien B -1,6 7,0 54
16 | Portugal 4] -1,7 0,8 -0,9
17 Lettland g -2,4 1,9 -0,5
18 | Griechenland 4] -5,7 1,5 -4,2

Die Entwicklung der Kreditfahigkeit der Euro-Lander ist, wie die Ubersicht zeigt, nach wie vor sehr
heterogen. Am starksten zugenommen hat die Kreditfahigkeit von Deutschland, den Niederlanden
und Luxemburg. Am starksten an Kreditfahigkeit verloren hat, wie in den Jahren zuvor, Griechen-
land. Zudem weisen auch Zypern, Italien, Slowenien, Portugal und Lettland eine verfestigte ab-
nehmende Kreditfahigkeit auf. Mit Ausnahme von Zypern ist die Erosion der Kreditfahigkeit dieser
Lander auf einen schrumpfenden, zunehmend veraltenden Kapitalstock zurtickzufiihren. Dies hat
zur Folge, dass die Wirtschaft — wenn Gberhaupt — nur noch wenig wachst und die Wettbewerbsfa-
higkeit sinkt. Eine solide wirtschaftliche Basis ist jedoch Voraussetzung sowohl fiir breiten Wohl-
stand als auch fiir ausreichende Steuereinnahmen, mit denen sich &ffentliche Ausgaben und nicht
zuletzt Zinszahlungen an auslandische Glaubiger finanzieren lassen.

° Fur Irland und Malta konnte der Index nicht berechnet werden, weil die erforderlichen Daten nicht oder nicht in der
erforderlichen Belastbarkeit zur Verfiigung stehen. Fiir Luxemburg und Osterreich ist die Entwicklung der Kreditfahig-
keit im Jahr 2015 abgebildet, da fiir 2016 nicht alle Daten vorliegen, die fiir die Berechnung des Indexes erforderlich
sind. Die Werte flir den Euro-Raum-Durchschnitt wurden ebenfalls ohne diese Lander berechnet.
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4 Problemlander im Euro-Raum

Erstens enthalt dieses Kapitel Landerportrats derjenigen Euro-Lander, die eine verfestigte Erosion
ihrer Kreditfahigkeit aufweisen. Dies sind Griechenland, Italien, Lettland, Portugal, Slowenien und
Zypern. Zweitens enthalt dieses Kapitel Landerportrats derjenigen Euro-Lander, deren Kreditfahig-
keit zwar 2016 unbestimmt war, jedoch in den Vorjahren erodierte. Dies sind Finnland, Frankreich
und die Slowakei. Drittens schlie3lich enthalt dieses Kapitel ein Landerportrat von Spanien, dessen
aktuelle Kreditfahigkeit nicht ab-, sondern dank der seit 2012 ergriffenen Reformen zunimmt, das
aber in der Vergangenheit Finanzhilfen benétigt hat. Es wurde die alphabetische Reihenfolge ge-
wahlt.

Jedes Landerportrat enthalt neben einem Uberblick tiber die Entwicklung der Kreditfahigkeit vier
Balkendiagramme: Fir den Index von Bedeutung sind die kapazititssteigernden Investitionen (I%)
und der Gesamtwirtschaftliche Finanzierungssaldo (GFS), jeweils in Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) sowie die Summe aus beidem (I* + GFS).

Die Farbgebung in diesen ersten drei Diagrammen entspricht der Methodik des Indexes: Sie be-
stimmt sich danach, ob der jeweilige Wert unproblematisch (griin) oder problematisch (rot) ist
bzw. ob Uber ihn keine Wertung getroffen werden kann (gelb) oder er fiir den Befund keine Rolle
spielt (transparent). GFS-Wert und Summe weisen stets dieselbe Farbunterlegung auf. Im Folgen-
den wird die Farbgebung kurz erlautert.

Negative [*Werte sind rot eingefarbt, da der Kapitalstock schrumpft. In diesem Fall erodiert die
Kreditfahigkeit. Die dazugehorigen GFS- und Summen-Werte sind transparent unterlegt, weil sie
fur die Bewertung der Kreditfahigkeitsentwicklung keine Rolle spielen. Positive I“Werte sind griin
eingefarbt, da sie einen wachsenden Kapitalstock signalisieren, der notwendige, aber nicht hinrei-
chende Voraussetzung fiir eine steigende Kreditfahigkeit ist.

Bei positiven I~-Werten sind positive GFS-Werte — und damit zwingend auch positive Indexwerte -
ebenfalls griin eingefarbt. Denn das Land steigert seine Kreditfahigkeit.

Bei positiven I*-Werten und negativen GFS-Werten hangt die Farbgebung der GFS-Werte und der
Summen vom Vorzeichen der Summe ab. Sie ist bei positiver Summe gelb, bei negativer rot: Eine
gelbe Einfarbung signalisiert, dass der Kapitalimport vollstandig fiir kapazitatssteigernde Investiti-
onen verwendet werden kann, also keinen Konsum finanzieren muss. In diesem Fall ist die Entwick-
lung der Kreditfahigkeit unbestimmt. Eine rote Einfarbung zeigt an, dass der Kapitalimport die ka-
pazitatssteigenden Investitionen Ubersteigt. Ein Teil des Kapitalimports wird in diesem Fall in Form
von Auslandskrediten fiir Konsum verwendet. Mit diesem Teil des Kapitalimports werden also
zwangsldufig keine Investitionen getatigt, die aber in Gestalt zukiinftigen Wertschépfungspotenti-
als die Voraussetzung fiir die Riickzahlung der Auslandskredite sind. Folge ist: Die Kreditfahigkeit
des Landes sinkt.

Das vierte Diagramm in den Landerportrdts zeigt die Konsumquote in Prozent des verfligbaren
Einkommens. Sie fliel3t zwar nicht in die Berechnung der Kreditfahigkeitsentwicklung ein. Eine ab-
nehmende Kreditfahigkeit geht aber hdaufig mit einem ibermaBigen Konsum einher. Die Darstel-
lung der Konsumquote vermittelt daher einen Eindruck, wie stark die aktuellen Probleme eines
Landes sind. Als kritische Schwelle gilt eine Konsumquote von 100% des verfligbaren Einkommens.
Wenn dieser Wert Uberschritten wird, konsumiert die Bevolkerung mehr, als sie an Einkommen
erwirtschaftet; sie lebt mit anderen Worten Uber ihre Verhaltnisse.
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4.1 Finnland

Uberblick: Nach einer Abnahme der Kreditfihigkeit in den Jahren 2013 und 2014 ist die Entwick-
lung der finnischen Kreditfahigkeit seit 2015 unbestimmt.

1999 | 2000 | 2001 2002 2003 2004 | 2005 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 [ 2011 2012 2013 2014 | 2015 |1.Hj.2016
Risiko- 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 2 3 3 2 2
kategorie O O O O
O | @ E olme
@ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ ol ojne
i 42 | 45 45 34 34 36 33 37 | 50 49 | 25 2.2 26 23 14 1.0 10 12
GFS 6,9 76 1 52 40 B 33 41 42 28 21 15 4 | 18 | e | 12 | o= 05
F+GFS | 111 121 126 | 1s | 83 05 71 78 02 7.7 16 17 1.2 05 04 | 02 0,72 07

Kapazitatssteigernde Investitionen (I¥): Die Investitionstatigkeit in Finnland hat sich auf niedri-
gem Niveau stabilisiert. Im ersten Halbjahr 2016 sind die kapazitatssteigernden Investitionen um
1,2% des BIP gewachsen und damit erstmals seit 2011 wieder leicht angestiegen. Dieser Wert ist
jedoch noch weit unterhalb des Vorkrisenniveaus.

cep Kapazititssteigernde Investitionen in % des BIP

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 1.Hj 2016

10

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Seit 2011 ist Finnland Nettokapitalimporteu-
er. Allerdings sinken die Kapitalimportiiberschiisse seit 2014 kontinuierlich. Auch im ersten Halb-
jahr 2016 hielt diese positive Tendenz an: Per Saldo importierte Finnland Kapital in Hohe von 0,5%
des BIP.

cep Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldoin % des BIP

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 1.Hj 2016
10
8,1 8.2

76
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I* + GFS: 2013 und 2014 war die Summe aus I und GFS negativ. Finnland verschuldete sich in die-
sen Jahren also fiir Konsumzwecke im Ausland. Seit 2015 ist die Summe wieder positiv: Den Kapi-
talimporten stehen wieder Investitionen gegenulber. Moglich wurde dies durch einen Riickgang
der Konsumquote.

cep ¥+ GFS

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 1. Hj 2016

14
126

12 111 11,6

10 8.3 9.2

83
7.8 7.7

4.6
37

2 1.2
Q7
05 0,2

Konsumquote: Nach einem Anstieg der finnischen Konsumquote zwischen der Einfiihrung des
Euros 1999 und dem Jahr 2013 um Uber 14 Prozentpunkte, sinkt die Konsumquote seit 2014 wie-
der. Mit 97,7% des verfligbaren Einkommens lag sie im ersten Halbjahr 2016 aber noch immer um
knapp 5 Prozentpunkte Giber dem Durchschnitt des Euro-Raums von 92,9%.™

cep Konsumgquote in % des verfiigbaren Einkommens h
Al
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
120
115
110
105
99,6 99,5
100 98,2 383 97,7
TR W
- =N NN
80 87.6 87,3 87,9 . . .
. . B89
85,3 a1 86,0 ER
85 83,1 826 '
80
. Finnland Deutschland Euro-Raum

Befund: Die Entwicklung der finnischen Kreditfahigkeit ist seit 2015 unbestimmt. Gegeniber 2013
und 2014, als die Kreditfahigkeit eindeutig abnahm, stellt dies eine Verbesserung dar.

Ursache: Die kapazitatssteigernden Investitionen in Finnland haben sich auf niedrigem Niveau
stabilisiert. Zuletzt sind sie sogar leicht gestiegen. Gleichzeitig haben die Kapitalimporte per saldo
abgenommen. Grund hierfur ist der seit 2014 rlicklaufige Konsum.

Handlungsempfehlung: Fiir eine Starkung der Kreditfahigkeit muissen insbesondere die privaten
Investitionen weiter steigen. Hierflir muss das Konsumniveau noch deutlicher sinken. Nur so kon-
nen zusatzliche Investitionen ohne einen Anstieg der Nettokapitalimporte finanziert werden.

19 |n dem Wert fiir den Euro-Raum im ersten Halbjahr 2016 sind hier und im Folgenden die Lander Luxemburg, Oster-
reich, Portugal und Zypern nicht enthalten, da fiir sie die Konsumdaten bei Drucklegung der Studie noch nicht vorla-
gen.
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4.2 Frankreich

Uberblick: Nach einer Abnahme der franzésischen Kreditfahigkeit im Jahr 2014 ist die Entwicklung
der Kreditfahigkeit seit 2015 unbestimmt.

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 1.Hj.201§]
Risiko- 1 1 1 1 1 1
kategorie @ @ @ @ @ @
I 4.2 47 45 39 38 EX
GFS 27 15 14 12 03 5
“+GFs | 69 6,2 5,1 4.1 44

Kapazitatssteigernde Investitionen (I%): Der Riickgang der kapazitatssteigernden Investitionen,
der 2011 einsetzte, kam 2015 zum Stillstand und hat sich im ersten Halbjahr 2016 — wenn auch
verhalten — umgekehrt. Mit 2,8% des BIP hat Frankreich im ersten Halbjahr 2016 allerdings weiter-
hin deutlich mehr investiert als der Durchschnitt des Euro-Raums mit 1,5%".

cep Kapazitdtssteigernde Investitionenin % des BIP

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 1.Hj 2016

10

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Seit 2005 ist die franz6sische Volkswirtschaft
per saldo auf auslandische Kredite angewiesen, um heimische Investitionen zu finanzieren. Der
Kreditbedarf ist jedoch seit dem Hohepunkt 2014 von 3,2% des BIP riicklaufig. Im ersten Halbjahr
2016 sank er auf 1,8% des BIP.

cep Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldoin % des BIP

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 1.Hj 2016
10

4 27
5 15 14 12
0.3 05
0
04 .
2 08 1.0 o7
: 16 17 2z 20 18
-4 =31 28 32

" In dem Wert fiir den Euro-Raum im ersten Halbjahr 2016 sind die Lander Irland, Luxemburg, Malta und Osterreich
nicht enthalten, da firr sie die Investitionsdaten bei Drucklegung der Studie noch nicht vorlagen.
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I* + GFS: Die Summe aus I und GFS ist seit der Euro-Einfiihrung kontinuierlich gesunken, bis sie
2014 negativ wurde. Seit 2015 ist die Summe wieder leicht positiv. Diese Entwicklung ist auf einen
Riickgang der Kapitalimporte seit 2015 zurlickzufiihren.

cep 1K+ GFS

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 1.Hj 2016
10

59
62 -
8 51

3,7
a 3,6 3,6 -

Q7

Konsumquote: Die franzésische Konsumquote hat 2013 mit 98,4% des verfligbaren Einkommens
den Hohepunkt erreicht und sinkt seitdem wieder. Im ersten Halbjahr 2016 lag die Konsumquote
mit 96,2% des verfligbaren Einkommens wieder auf dem Niveau des Jahres 2011. Den Durchschnitt
des Euro-Raums Uiberstieg sie damit aber immer noch um 3,3 Prozentpunkte.

cep Konsumguote in % des verfiigharen Einkommens 1 ki
.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

120
115
110
105
100
a5
:=h]

85

80

I Frankreich Deutschland Eurg-Raum

Befund: Die franzosischen Kreditfahigkeit entwickelte sich von 2005 bis 2013 unbestimmt, aber
mit Tendenz zur Erosion, bis sie im Jahr 2014 eindeutig erodierte. Seit 2015 ist die Entwicklung
wieder unbestimmt.

Ursache: Die positive Entwicklung ab 2015 ist darauf zurlickzufiihren, dass die franzésische Volks-
wirtsschaft per saldo weniger auslandisches Kapital importierte und die kapazitatssteigernden In-
vestitionen gleichzeitig konstant hielt. Moglich wurde dies durch den Riickgang der Konsumnei-

gung.
Handlungsempfehlung: Damit die franzésische Kreditfahigkeit zunimmt, muss die Konsumnei-

gung jedoch noch weiter sinken. Erst dann kdnnen die Investitionen per saldo ohne auslandisches
Kapital finanziert werden.



12 cepStudie cepDefault-Index 2017

4.3 Griechenland

Uberblick: Die griechische Kreditfahigkeit verfillt seit 2000. Nach wie vor ist das Land nicht kre-
ditfahig.

2000 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 |1.Hj.201§
Risiko- 3 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
kategorie .
L)
* 6.5 58 70 6,0 38 54 6,8 58 EXS 06 -1.8 -51 -59 -6,8 -7.5 -5.7
GFS 66 8,2 73 80 | 102 | 124 | 4z | s | e 83 24 0,2 06 21 15
¥+ GFs 01 24 2,9 EE a2 48 6,6 84 81 90 | 1001 5 5.7 74 54 42

Kapazitatssteigernde Investitionen (I): Der Riickgang des griechischen Kapitalstocks, der 2011
einsetzte und 2015 seinen Hohenpunkt erreichte, halt an. Im ersten Halbjahr 2016 schrumpfte er
zwar weniger als in den Vorjahren, aber mit einem Umfang von 5,7% des BIP immer noch starker
als in allen anderen untersuchten Landern. 2011 bis 2014 war der negative I*-Wert auf einen Ruick-
gang sowohl der 6ffentlichen als auch der privaten Investitionen zuriickzufiihren. 2015 war jedoch
allein die Investitionszuriickhaltung des privaten Sektors ursachlich.™ Dies zeigt, dass die Rahmen-
bedingungen fur auslandische und heimische Investitionen nach wie vor nicht attraktiv sind.

cep Kapazitdtssteigernde Investitionenin % des BIP
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 1.Hj 2016
8 67 65 6,2 7.0 6,8
' 58 8.0 54 58

s .

4

2

0

-2

-4

-6

-8 6.8

-7.5

-10

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Von 1999 bis 2012 hat sich Griechenland per
saldo Jahr fir Jahr im Ausland verschuldet. Seit 2015 ist Griechenland zwar wieder Nettokapitalex-
porteur. Diese Entwicklung ist jedoch keineswegs positiv, da gleichzeitig der griechische Kapital-
stock schrumpft. Der Nettokapitalexport ist daher ein Zeichen von Kapitalflucht: Inlandisches und
auslandisches Kapital, das dringend bendétigt wird, um den bereits stark abgebauten Kapitalstock
zumindest zu erhalten, verldsst das Land.

cep Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldoin % des BIP

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 1.Hj 2016

2.1 15
02

-0.6

8.3

12 Vgl. Datenbank der Europdischen Kommission, Ameco, online unter:
http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm, abgerufen am 31.01.2016.



cepStudie cepDefault-Index 2017 13

I* + GFS: Schon seit 2000 ist die Summe aus I* und GFS fir Griechenland negativ. Bis 2010 war dies
allein auf die enormen Kapitalimporte zuriickzufiihren, die die Investitionen Uberstiegen. 2011 und
2012 waren sowohl der GFS als auch der I*-Wert negativ. Seit 2015 ist die negative Summe aus I
und GFS allein auf einen negativen I“Wert - also einen sinkenden Kapitalstock — zurlickzufiihren.

cep 1+ GFS

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 1.Hj 2016

-4,2
57 -54

s 74

-10

-12

Konsumquote: Seit 2005 liegt die griechische Konsumquote Gber der 100%-Schwelle. Zwar sinkt
sie seit 2012. Allerdings war sie auch im ersten Halbjahr 2016 — wie bereits seit 2008 — mit Abstand
die hochste in der EU, Uiberstieg den Durchschnitt des Euro-Raums um 15,2 Prozentpunkte.

cep Konsumguote in % desverfiigbaren Einkommens 1 ki
j.
1959 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

120 1166

1137
115 1123 M4 q193 131 1121
110 107,8 1081
1035

105 102,1

1005
100 973 980 BT o737 oo

95,9 . :
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- | ]
~q

N Griechenland Deutschland Eurc-Raum

Befund: Griechenland bleibt kreditunfahig. Zwar ist der Kapitalstock im ersten Halbjahr 2016 etwas
weniger geschrumpft als in den Jahren zuvor. Daraus bereits eine Trendwende abzuleiten ware
jedoch gewagt.

Ursache: Die negative Entwicklung der griechischen Kreditfahigkeit war bis 2010 auf einen Ulber-
maBigen Konsum und eine geringe internationale Wettbewerbsfahigkeit zurtickzufiihren. Beides
fuhrte zu einem hohen Auslandskreditbedarf. 2011 kam ein stark schrumpfender Kapitalstock ver-
bunden mit Kapitalflucht hinzu. Solange das Investitionsklima in Griechenland schlecht bleibt,
vermodgen hieran auch die Finanzhilfen der anderen Euro-Lander nichts zu dndern. Diese Gemen-
gelage flihrt im Ergebnis zu einer kontinuierlichen Verarmung Griechenlands.

Handlungsempfehlung: Um die Kreditfahigkeit zu verbessern, miissen die Rahmenbedingungen
fur Investitionen verbessert werden. Zudem miussen die Reformvorgaben, zu denen sich die grie-
chische Regierung im Gegenzug fiir die Finanzhilfen verpflichtet hat, konsequent umgesetzt wer-
den. Anderenfalls wird weder die Kapitalflucht aufhoren noch werden heimische oder auslandische
Unternehmen zu Investitionen bereit sein. Letzteres ist jedoch notwendig, damit Griechenland
langfristig wieder kreditfahig wird.
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4.4 Italien

Uberblick: Die italienische Kreditfahigkeit erodiert seit 2010. Hieran hat sich auch im ersten Halb-
jahr 2016 nichts gedndert.

1999 | 2000 | 2001 2012 | 2013 | 2014 | 2015 [1.Hj.2016
Risike- 1 a4 4 4 4 a4
-
I 38 437 44 0,06 08 EE 10 0,9
GFS 10 0,02 0.2 0,12 10 21 1.8 24
F+GFs | 4s 4.4 46 0,06 0.2 0,9 08 15

Kapazitatssteigernde Investitionen (I): Italien ist eines der fuinf Euro-Lander, deren Kapitalstock
schrumpft. Der Abbau setzte 2013 ein und belduft sich jahrlich auf etwa 1% des BIP. Ursachlich
hierfiir ist zum einen die hohe &ffentliche Verschuldung des Staates. Sie schrankt den Spielraum fiir
offentliche Investitionen so stark ein, dass die 6ffentlichen Nettoinvestitionen seit 2012 negativ
sind. Zum anderen fiihren die schlechten Rahmenbedingungen fiir Investitionen dazu, dass private
Investoren nicht mit einer positiven wirtschaftlichen Entwicklung rechnen. Dies senkt die Investi-
tionsbereitschaft von Unternehmen und lasst so ebenfalls den privaten Kapitalstock schrumpfen.
Hierzu tragt nicht nur die hohe Arbeitslosenquote - sie hat sich seit 2007 nahezu verdoppelt —,
sondern auch die Probleme im italienischen Bankensektor und nicht zuletzt die Unsicherheit Gber
die zukiinftige politische Entwicklung bei.

cep Kapazitdtssteigernde Investitionenin % des BIP

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 1.Hj2016

10

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Von 2002 bis 2012 hat Italien per saldo Aus-
landskapital bendétigt, um seine Investitionen und spater auch seinen Konsum zu finanzieren. Seit
2013 exportiert Italien per saldo Kapital. Da der Nettokapitalexport mit einem schrumpfenden Ka-
pitalstock einhergeht, ist dies keine positive Entwicklung, sondern ein Zeichen fiir Kapitalflucht.

cep Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldoin % des BIP

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 1.Hj 2016
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I* + GFS: Die Summe aus I und GFS war bis 2009 positiv. Seit 2002 wurde jedoch per saldo Kapital
importiert. Seit 2013 ist die Summe zwar wieder positiv, Italien mithin Nettokapitalexporteur. Da
gleichzeitig der Kapitalstock schrumpft, ist dies jedoch ein Zeichen fiir Kapitalflucht und bedeutet
damit eine weitere Verschlechterung der Situation Italiens.

CEP I+ GFs

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 1.Hj 2018
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Konsumquote: Von 2010 bis 2013 lag der italienische Konsum Uber der Schwelle von 100% des
verfligbaren Einkommens. Seit 2014 liegt die Quote wieder darunter, aktuell bei 98,4%. Dieser Wert
ist aber nach wie vor mit 5,5 Prozentpunkten deutlich tGiber dem Durchschnitt des Euro-Raums von
92,9%.

cep Konsumgquote in % des verfiigharen Einkommens
1.Hj.
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Befund: Die italienische Kreditfahigkeit nimmt seit 2010 unentwegt ab.

Ursache: Bis 2012 war die Erosion der italienischen Kreditfahigkeit auf eine zu hohe Konsumnei-
gung der italienische Bevélkerung und eine zu geringe, wenngleich noch positive Investitionsta-
tigkeit zurlickzufiihren. Seit 2013 ist jedoch ein Abbau des Kapitalstocks infolge negativer Nettoin-
vestitionen Grund fur die sinkende Kreditfahigkeit. Dies ist auf die ungelosten wirtschaftlichen
Probleme, die hohe 6ffentliche Verschuldung und die politische Unsicherheit zuriickzufiihren.

Handlungsempfehlung: Um seine Kreditfahigkeit zu starken, muss Italien die Rahmenbedingun-
gen fir Investitionen verbessern. Nur so kann der Kapitalstock wieder wachsen. Voraussetzung
hierflr ist neben weiteren grundlegenden Strukturreformen, dass die Stabilitat des italienischen
Bankensektors verbessert, die 6ffentlichen Schulden durch Verringerung des 6ffentlichen Konsums
reduziert und die Unsicherheit Giber die zukiinftige politische Entwicklung beendet werden.
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4.5 Lettland

Uberblick: Die Kreditfihigkeit Lettlands verfillt bereits seit 1999. Ein Trend zur Besserung ist bis-
lang nicht zu erkennen.

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 [1.Hj.2016
Risiko- 3 a 4 4 a4 a 4 4 a4 a4 a4 4 a4 a4 a4 a4 a
kategorie .
Q
A/ -
|k 7.7 -2,8 1.5 -0.2 0.8 57 85 97 11.9 80 -0,9 -5.4 =21 04 -1.0 -1.17 06 -24
GFS a4 52 7.9 o 7o | 119 | 112 | 202 | 19x | 11z 102 a1 1.0 0,5 0.4 1,23 20 1.9
I + GFS =171 -80 6,4 2 A -6,2 -2.8 -10.6 -7 A -33 a4 -1.3 -3,1 -0,1 -0.6 0,06 14 <05

Kapazitatssteigernde Investitionen (I): Lettlands Kapitalstock schrumpfte bereits 1999 und
2000. In den darauf folgenden Jahren ist er — teils massiv — gewachsen. 2009 ist diese Entwicklung
jedoch abrupt zum Stillstand gekommen. Seither schrumpft der lettische Kapitalstock auBer im
Jahr 2012. Im ersten Halbjahr 2016 schrumpfte er um 2,4% des BIP — so stark wie seit 2010 nicht

mehr.

cep Kapazitdtssteigernde Investitionenin % des BIP
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Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Lettland hat von 1999 bis 2008 per saldo in
groBem Umfang Kapital importiert. 2006 und 2007 beliefen sich die lettischen Kapitalimporte auf
20% des BIP. 2009 kam dieser Prozess abrupt zum Stehen. Seither ist Lettland fast durchgehend
Nettokapitalexporteur. Nach hohen Kapitalexportquoten in den Jahren 2009 und 2010 haben sich
die lettischen Kapitalexporte auf niedrigem Niveau stabilisiert. Da mit den Kapitalexporten auch
ein Abbau des Kapitalstocks eingesetzt hat, sind die Kapitalexporte keine positive Entwicklung.
Vielmehr sind sie ein Indikator fiir Kapitalflucht.
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I* + GFS: Die Summe aus I und GFS pendelt seit 2013 zwischen niedrigen positiven und niedrigen
negativen Werten. Da seit 2013 auch der Kapitalstock schrumpft, spielt allerdings das Vorzeichen
fir die Bewertung der Kreditfahigkeitsentwicklung keine Rolle.

cep Ik+ GFS
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Konsumquote: Die Ursache fiir die abnehmende Kreditfahigkeit Lettlands ist die hohe Konsum-
neigung der Bevolkerung. Seit 1999 lag die Konsumquote lediglich zweimal - 2005 und 2009 -
unter der kritischen 100%-Schwelle. Aktuell betragt sie 101,8%. Dies ist eine der hochsten Quoten
im Euro-Raum.

cep Konsumgquote in % des verfiighbaren Einkommens
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Befund: Lettlands Kreditfahigkeit ist seit 1999 stetig verfallen.

Ursache: Die abnehmende lettische Kreditfahigkeit ist zum einen auf den schrumpfende Kapital-
stock zurlickzufiihren, den Lettland — mit einer Ausnahme - seit 2009 aufweist. Diese Entwicklung
zeigt, dass die Rahmenbedingungen fiir private Investitionen mangelhaft sind. Problematisch ist
zum anderen die viel zu hohe Konsumneigung der lettischen Bevolkerung.

Handlungsempfehlung: Um die Kreditfahigkeit Lettlands zu erhohen, muss der Kapitalstock wie-
der wachsen. Hierflir muss die Attraktivitat Lettlands als Investitionsstandort erhoht werden. Um
ein abermaliges Ausufern der Nettokapitalimporte zu verhindern, muss gleichzeitig der Konsum
verringert werden. Nur dann steht mehr heimisches Kapital flir Investitionen zur Verfiigung.



18

cepStudie cepDefault-Index 2017

4.6 Portugal

Uberblick: Seit 2004 verfillt die portugiesische Kreditfahigkeit. Diese Entwicklung setzte sich auch
im ersten Halbjahr 2016 fort.

1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 [ 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 |1.Hj. 2016
Risiko- 2 3 3 2 2 3 3 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
kategorie . f
g 8 8
( allailells o lla
() \ A w. ojle -
= 9.0 9.0 8,5 7.2 57 54 50 a7 49 4.9 3.2 2.7 0,5 19 233 2,1 1.6 1.7
GFS -6,7 96 -8,7 -6,9 -5.2 7.1 -8,8 9.5 -89 -11.4 -9,0 -9,0 -4.0 0,01 232 10 08 0.8
I + GFS 23 06 -0,2 03 0,5 -1.7 -3.8 -4.8 -4.0 -6,5 -5.8 -6,3 -3.5 -1,9 -0,01 -1.1 -0.8 -0.9

Kapazitatssteigernde Investitionen (IX): Auch Portugal gehért zur Gruppe der Euro-Lander, deren
Kapitalstock schrumpft. Diese Entwicklung héalt nun bereits seit 2012 an. Im ersten Halbjahr 2016
ging er im Umfang von 1,7% des BIP zuriick. Lediglich in Lettland und Griechenland schrumpfte
der Kapitalstock noch schneller. Ein Trend zu Besserung ist nicht erkennbar.
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Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Bis 2011 war Portugal per saldo Kapitalim-
porteur. Seit 2012 exportiert das Land Kapital. Da gleichzeitig der Kapitalstock schrumpft, ist dies
keine positive Entwicklung. Vielmehr verldsst Kapital das Land, das zum Erhalt des Kapitalstocks
dringend bendtigt wird.
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I* + GFS: Die Summe aus I und GFS ist seit 2004 negativ. Grund hierfir ist die zu hohe Konsumnei-
gung der portugiesischen Bevolkerung.

cep 1K+ GFS
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Konsumquote: Portugals Konsum liegt seit Einfiihrung des Euros 1999 Giber dem Durchschnitt des
Euro-Raums und seit 2004 kontinuierlich Gber 100% des verfligbaren Einkommens. 2015 waren es
102,4%." Dies ist der dritthochste Wert aller untersuchten Lander.
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Befund: Die portugiesische Kreditfahigkeit verfallt seit 2004.

Ursache: Dies nachlassende portugiesische Kreditfahigkeit ist auf zwei Ursachen zuriickzufiihren.
Zum einen schrumpft der portugiesische Kapitalstock seit 2012. Dies schlagt sich in einem negati-
ven [“Wert nieder. Zum anderen konsumiert das Land weit Giber seine Verhaltnisse.

Handlungsempfehlung: Um die Kreditfahigkeit zu erh6hen, miissen die Rahmenbedingungen fiir
Investitionen verbessert werden. Nur dann sind heimische und auslandische Unternehmen zu In-
vestitionen bereit. Gleichzeitig muss die Konsumquote sinken und die Sparquote steigen. Nur so ist
es moglich, dass Investitionen aus heimischer Ersparnis finanziert werden.

3 Die Konsumdaten fiir das erste Halbjahr 2016 lagen bei Drucklegung der Studie noch nicht vor.
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4.7 Slowakei

Uberblick: Die slowakische Kreditfahigkeit hat sich in den vergangenen Jahren sehr wechselhaft
entwickelt. Seit der Euroeinfiihrung im Jahr 2009 sank sie in den meisten Jahren. Allerdings nahm
sie 2012, 2013 und 2015 auch zu. Fir 2016 lasst sich keine eindeutige Aussage Uber die Entwick-
lung der slowakischen Kreditfahigkeit machen.

1999 | 2000 [ 2001 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2010 | 201 1.Hj. 2016
Risiko- 2 2 3 4 4 4 4 2 2 3 4 2
kategorie O O . O O . ()
onene o Q) i
ojjejle oje () (J
* 73 4,1 7.0 34 35 6,0 7.1 7.9 6,8 20 3.6 16
GFS -4 -2.8 -7.1 -6,7 -6,5 -89 -78 -5.2 -5.7 231 -3,9 0,4
I + GFS 3,2 1.3 -0.1 -33 -3,0 -2,9 -0,7 2,7 11 1.1 -02 12

Kapazitatssteigernde Investitionen (IX): 2009 brachen die kapazitdtssteigernden Investitionen
massiv ein. Davon haben sie sich bisher nicht erholt. 2014 waren sie sogar negativ. Aktuell wachst
der Kapitalstock wieder.

Kapazititssteigernde Investitionen in % des BIP

cep
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Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Die Slowakei war die ersten drei Jahre nach
der Euro-Einfiihrung 2009 Nettokapitalimporteur. Dies kehrte sich von 2012 bis 2015 um. 2016 war
das Land wieder Nettokapitalimporteur: Im ersten Halbjahr wurde per saldo Kapital in Hohe von
0,4% des slowakischen BIP importiert.

C65 Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo in % des BIP
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I* + GFS: Die Summe aus I und GFS war in den ersten drei Jahren nach Einfiihrung des Euros 2009
negativ. In dieser Zeit hat sich die Slowakei zur Finanzierung ihres Konsums im Ausland verschul-
det. Seit 2012 ist die Summe aus I“und GFS positiv. Im ersten Halbjahr 2016 ist sie jedoch stark ge-
sunken auf nunmehr 1,2% des BIP. Dies ist in erster Linie auf den Riickgang des GFS zurlickzufiih-
ren.

cep X+ GFS
1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 1.Hj 2016
8

6
45

4 3,2

1,1 12

Konsumquote: Die slowakische Konsumquote lag bei der Einflihrung des Euros 2009 deutlich
Uber der kritischen 100%-Schwelle. Seither ist sie fast kontinuierlich gesunken. Aktuell liegt sie bei
96,1% des verfligbaren Einkommens.
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Befund: Die Kreditfahigkeit der Slowakei entwickelte sich im ersten Halbjahr 2016 unbestimmt,
nachdem sie 2015 noch zugenommen hatte.

Ursache: Diese Entwicklung ist zum einen auf einen Riickgang der kapazitatssteigernden Investiti-
onen zurlickzufiihren. Zum anderen ist der GFS deutlich von +2,2% des BIP auf -0,4% gesunken.
Die Slowakei hat somit — gesamtwirtschaftlich betrachtet — einen Teil der kapazitatssteigernden
Investitionen durch auslandische Kredite finanziert.

Handlungsempfehlung: Um die slowakische Kreditfahigkeit zu erhéhen, missen die Investitionen
per saldo wieder vollstandig aus heimischer Ersparnis finanziert werden. Hierzu muss das Konsum-
niveau noch weiter sinken.
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4.8 Slowenien

Uberblick: Sloweniens Kreditfahigkeit verfillt seit 2012. Diese Entwicklung hielt auch im ersten
Halbjahr 2016 an.

2001 | 2002 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 [1.Hj.2016

Risiko- 1 1 3 3 4 4 4
kategorie @ @ . .
omne
ojle

3 12 01 1.8 13 1.2 1.1 16

GFS ] 0,2 03 26 4,1 66 6,4 70

+ GFS 5.2 1 14 04 0,5 28 54 52 5,

Kapazitatssteigernde Investitionen (IX): Ab 2009 sind die kapazitatssteigernden Investitionen
stark gesunken und seit 2012 kontinuierlich negativ. Seitdem schrumpft der slowenische Kapital-
stock. Allein im ersten Halbjahr 2016 ging er um 1,6% des BIP zurlick, ein Wert, der nur 2012 lber-
troffen wurde. Der Riickgang des Kapitalstocks ist nicht auf mangelnde &ffentliche Investitionen
zuriickzufiihren, sondern allein auf das Ausbleiben privater Investitionen. Dies zeigt: Die Rahmen-
bedingungen des slowenischen Standorts sind nicht attraktiv genug, damit Investoren wenigstens
in einem Male investieren, das den Kapitalstock erhalt.

cep Kapazititssteigernde Investitionen in % des BIP
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Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): In den ersten beiden Jahren nach Einflihrung
des Euros im Jahr 2007 hat Slowenien in hohem Male Kapital importiert, das investiert wurde. In
den Jahren 2009 bis 2011 hat sich dies jedoch umgekehrt. Seit 2012 ist Slowenien Nettokapitalex-
porteur — mit steigender Tendenz. Kapital flieht aus dem Land. Dieses Geld wird dringend benétigt,
um den slowenischen Kapitalstock zumindest zu erhalten. Allein im ersten Halbjahr 2016 wurde
per saldo Kapital in Hohe von 7,0% des BIP aus Slowenien abgezogen.
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I* + GFS: Die Summe aus I* und GFS ist seit 1999 positiv. Dies war zunachst auf hohe Investitionen
zurlickzufiihren. Seit 2012 aber liegt die Ursache darin, dass fur Investitionen benétigtes Kapital aus
Slowenien flieht.
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Konsumquote: In den ersten Jahren nach der Euro-Einfiihrung 2007 ist der Konsum Sloweniens
stetig angestiegen. Im Jahr 2012 lag die Konsumquote Uber der kritischen Schwelle von 100% des
verfligbaren Einkommens. Mittlerweile ist sie auf 92,3% zuriickgegangen und lag 2016 in etwa
beim Durchschnitt des Euro-Raums von 92,9%.
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Befund: Die slowenische Kreditfahigkeit verfallt seit 2012 kontinuierlich. Diese Entwicklung setzte
sich im ersten Halbjahr 2016 fort. Ein Trend zur Besserung ist nicht erkennbar.

Ursache: Der Kapitalstock des Landes schrumpft wegen der schlechten Rahmenbedingungen fir
Investitionen. Die Konsumquote der Bevolkerung ist im Gegensatz zu anderen Problemlandern
keine Krisenursache.

Handlungsempfehlung: Um den Verfall der Kreditfahigkeit zu stoppen, muss Slowenien seine
Standortattraktivitat erhdhen.
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4.9 Spanien

Uberblick: Die Kreditfahigkeit Spaniens verbessert sich seit 2012 kontinuierlich. Diese Entwicklung
hat sich im ersten Halbjahr 2016 weiter beschleunigt. Aufgrund des Platzens einer Immobilienblase
bendtigte Spanien zwischen 2012 und 2014 Finanzhilfen zur Stiitzung seiner Banken. Der
cepDefault-Index bildet solche Risiken, die sich aus Immobilienblasen ergeben, bewusst nur so
weit ab, wie sie zu negativen Nettoinvestitionen oder zu Kreditbedarf aus dem Ausland fiihren.
Dies war in Spanien seit Ausbruch der Krise im Ergebnis nicht der Fall. Daher hat der Index in kei-
nem Jahr eine eindeutig abnehmende Kreditfahigkeit angezeigt.

1999 | 2000 [ 2001 2002 2003 2004 | 2005 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 2013 2014 | 2015 [1.Hj. 2014
Risiko- 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 1 1 1 1 1
kategorie | [~ ( ( ( ( ( ( ( ( ( ( ( (

g
ojiejielieolioieoeoneonelenenene

|k 8,2 &3 82 8,2 &5 &7 93 9,8 9,9 88 53 43 30 1.4 Q7 1.0 1.6 1.8

GFS K 34 34 27 29 36 58 85 9.2 87 EY EE) 29 0.1 21 15 20 22

|k+GFS 6,3 4.9 4.8 55 56 41 25 13 0.7 a1 14 10 01 1.5 28 25 36 4.1

Kapazitatssteigernde Investitionen (I¥): Die kapazitatssteigernden Investitionen haben 2013
ihren Tiefpunkt erreicht. Seither steigen sie verhalten, aber stetig an. Dieser positive Trend setzte

sich auch im ersten Halbjahr 2016 fort.
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Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Nachdem Spanien bis 2011 per saldo Kapital

importierte, exportiert es seit 2012 per saldo Kapital. Im ersten Halbjahr 2016 betrug der Uber-
schuss 2,3% des BIP.

cep

4

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldoin % des BIP

1999 2000 2001

2002

2003

2004

2005 2006 2007

2008

2009

2010

2011

2012 2013 2014 2015 1.Hj 2016

21 20 23

15

-10

-1.9

-3.4 -3.4

2,7

-29

-8,7

-39

-3.3

-2.9




cepStudie cepDefault-Index 2017 25

I* + GFS: Die Summe aus I und GFS sank zwar seit 2003 stark ab, blieb aber selbst nach Ausbruch
der Krise im niedrigen positiven Bereich. Seitdem ist der Indexwert auf nunmehr 4,1% des BIP im
ersten Halbjahr 2016 wieder stark angestiegen. Die Zunahme der Kreditfahigkeit hat sich im ersten
Halbjahr 2016 somit weiter beschleunigt.
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Konsumquote: Die Konsumquote Spaniens, die nie die kritische Schwelle von 100% des verfligba-
ren Einkommens Gberschritt, sinkt seit 2011. Im ersten Halbjahr 2016 betrug sie noch 94,5%.
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Befund: Die spanische Kreditfahigkeit nimmt seit 2012 kontinuierlich zu. Die Zunahme beschleu-
nigte sich zudem jedes Jahr.

Ursache: Die konsequente Umsetzung von Strukturreformen ab 2012, u.a. zur Steigerung der in-
ternationalen Wettbewerbsfahigkeit, zeigt nun ihre Wirkung. Zumindest im ersten Halbjahr 2016
hinterlieB auch die Regierungskrise, in der die Regierung nur geschaftsfihrend im Amt und ohne
Mehrheit im Parlament war, keine sichtbaren Spuren.

Handlungsempfehlung: Die spanische Regierung sollte das nach wie vor hohe 6ffentliche Defizit
zlgig senken. Zudem sollte der eingeschlagene Reformkurs weiterverfolgt werden.
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4.10 Zypern

Uberblick: Die zyprische Kreditfihigkeit erodiert — mit einer Ausnahme - seit 2004. Der Verfall der
Kreditfahigkeit hielt auch im ersten Halbjahr 2016 an.

1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 |1.Hj.2016|
Risiko- 2 3 2 2 2 3 3 4 4 4 4 4 2 3 3 4 4 4
kategorie . . . . . .
Ol )| 2 g @) g O | g @
E ojielnene () eolle
< 57 51 46 6,0 52 51 52 73 7.6 89 70 66 a6 1.9 08 1,2 0,2 06
GFS EX] 56 7 EX 20 | 126 | 143 | 184 | 277 | 1sx | 93 110 | ar 58 EY; 35 27 24
I+ GFS 25 -0.5 2,9 2,9 2,2 -1.5 -9.1 -11,1 -20,1 -6, -03 -4.4 0,9 -39 -2,7 -4.7 -2.9 -1.8

Kapazitatssteigernde Investitionen (I¥): Nachdem der zyprische Kapitalstock zwei Jahre in Folge
geschrumpft war, ist er im ersten Halbjahr 2016 wieder leicht gewachsen.

cep Kapazitdtssteigernde Investitionen in % des BIP
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Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Zypern ist seit 1999 durchweg auf auslandi-
sche Kapitalimporte angewiesen, um seine Investitionen zu finanzieren. AuBerdem wurde auslan-
disches Kapital zur Finanzierung des heimischen Konsums importiert. Immerhin sind die Kapital-
importe im ersten Halbjahr 2016 per saldo leicht auf 2,4% des BIP gesunken. Dies ist der niedrigste

Wert seit 2001.

cep Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldoin % des BIP
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Ik + GFS: Die Summe aus I* und GFS ist, auBer im Jahr 2011, seit 2004 negativ. In all diesen Jahren
wurde also Kapital zur Finanzierung des heimischen Konsums importiert. In den Jahren 2014 und
2015 verscharfte ein negativer [*Wert die Situation: Es wurde zu wenig investiert, um den Kapital-
stock Zyperns zumindest zu erhalten.
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Konsumquote: Die zyprische Bevolkerung konsumiert, wie bereits 2004 bis 2007, seit 2012 mehr
als 100% des verfligbaren Einkommens. 2015 betrug die Konsumquote 102,5%." Dies ist - nach
Griechenland - der zweithdchste Wert aller untersuchten Lander. Die hohe Konsumquote hat zur
Folge, dass auslandisches Kapital per saldo nicht nur zur Finanzierung von Investitionen bendétigt
wird, sondern auch zur Finanzierung des heimischen Konsums. Immerhin ist die Konsumquote
2015 leicht gefallen.
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Befund: Die zyprische Kreditfahigkeit verfallt, wie bereits 2004 bis 2010, seit 2012 kontinuierlich.

Ursache: Der Hauptgrund fiir die Erosion der zyprischen Kreditfahigkeit ist die hohe Konsumquote.
Seit 2012 benétigt Zypern per saldo auslandische Kredite zur Finanzierung des heimischen Kon-
sums. 2014 und 2015 kam ein Abbau des Kapitalstocks verscharfend hinzu.

Handlungsempfehlung: Obwohl die zyprische Kreditfahigkeit seit Jahren erodiert, bendtigt das
Land momentan keine Finanzhilfen mehr. Damit das so bleibt, miissen dringend weitere Reformen
durchgefiihrt werden. Insbesondere ist die Senkung der zu hohen Konsumquote erforderlich. Nur
so kann sichergestellt werden, dass mehr Kapital zur Finanzierung von Investitionen zur Verfligung
steht.

4 Die Konsumdaten fiir das erste Halbjahr 2016 lagen bei Drucklegung der Studie noch nicht vor.
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5 Restliche Euro-Ldander und Euro-Raum insgesamt

5.1 Belgien

Entwicklung des cepDefault-Indexes

Grin = Verbesserung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = Erosion der Kreditfahigkeit.
Gelb = Unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot = Verfestigte Erosion der Kreditfahigkeit.
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 [ 2014 | 2015 [1.Hj.2016|
Risiko- 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 1 1
kategorie
i 43 | a4 42 28 22 30 14 32 18 18 23 18 23 22 18 25 27 26|
GFs 4.8 38 4,0 58 56 4.5 33 37 3,7 1,0 0,7 36 0,1 22 10 04 | 02 12
I + GFS 91 8.2 82 86 78 75 a7 6,9 75 4.8 30 54 24 4.4 28 21 29 38

Ik : Die kapazititssteigernden Investitionen erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung des Wertschdp-
fungspotentials fuhrt. Insoweit wachsende Volkswirtschaften weisen einen positiven Wert auf, schrumpfende einen negativen.

GFS : Der Gesamtwirtschaftliche Finanzierungssaldo bildet den Nettokapitalimportbedarf einer Volkswirtschaft (in % des BIP) ab. Volks-
wirtschaften, die Auslandsvermdgen aufbauen oder Auslandsschulden abbauen, weisen einen positiven GFS auf (Gesamtwirtschaftli-
chen Finanzierungsuberschuss). Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermdgen reduzieren,
weisen einen negativen GFS auf (Gesamtwirtschaftliches Finanzierungsdefizit).

Negative I* fiihren zu einem Abbau des Produktionskapitals und damit, unbeschadet der Entwicklung des GFS, zu einer Erosion der
Kreditfahigkeit.

Positive I generieren zusitzliche Wertschépfung, die zur Tilgung von Auslandskrediten genutzt werden kann. Bei positiven I und
einem Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss verbessert sich die Kreditfahigkeit. Bei positiven I und einem Finanzie-
rungsdefizit hingt die Entwicklung der Kreditfihigkeit davon ab, welcher Effekt (iberwiegt. Wenn die I* das Finanzierungsdefizit tiber-
steigen, ldsst sich keine belastbare Aussage treffen. Wenn sie das Finanzierungsdefizit unterschreiten, nimmt die Kreditfahigkeit ab.

¢ e'P' Kapazititssteigernde Investitionenin % desBIP
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5.2 Deutschland

Entwicklung des cepDefault-Indexes

Grin = Verbesserung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = Erosion der Kreditfahigkeit.
Gelb = Unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot = Verfestigte Erosion der Kreditfahigkeit.
1999 [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 [ 2014 | 2015 [1.Hj.201§
Risiko- 2 2 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
kategorie
1 45 44 35 22 | 1a 6 | 15 22 24 24 06 1,2 1,9 16 13 16 16 1.7
GFS 14 1.5 05 17 17 45 45 57 6,8 55 58 53 6.0 71 6,8 75 3.4 58
I+ GFS 21 2,9 3,0 X 35 6,1 6,0 7.9 9.2 7,9 6,4 7.0 7.9 8,7 8,1 2.1 10,0 10,5

I : Die kapazititssteigernden Investitionen erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung des Wertschdp-
fungspotentials fuhrt. Insoweit wachsende Volkswirtschaften weisen einen positiven Wert auf, schrumpfende einen negativen.

GFS : Der Gesamtwirtschaftliche Finanzierungssaldo bildet den Nettokapitalimportbedarf einer Volkswirtschaft (in % des BIP) ab. Volks-
wirtschaften, die Auslandsvermdgen aufbauen oder Auslandsschulden abbauen, weisen einen positiven GFS auf (Gesamtwirtschaftli-
chen Finanzierungsuberschuss). Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermdgen reduzieren,
weisen einen negativen GFS auf (Gesamtwirtschaftliches Finanzierungsdefizit).

Negative I* fiihren zu einem Abbau des Produktionskapitals und damit, unbeschadet der Entwicklung des GFS, zu einer Erosion der
Kreditfahigkeit.

Positive I generieren zusitzliche Wertschépfung, die zur Tilgung von Auslandskrediten genutzt werden kann. Bei positiven I und
einem Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss verbessert sich die Kreditfahigkeit. Bei positiven I und einem Finanzie-
rungsdefizit hingt die Entwicklung der Kreditfihigkeit davon ab, welcher Effekt iiberwiegt. Wenn die I das Finanzierungsdefizit tiber-
steigen, ldsst sich keine belastbare Aussage treffen. Wenn sie das Finanzierungsdefizit unterschreiten, nimmt die Kreditfahigkeit ab.
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5.3 Estland

Entwicklung des cepDefault-Indexes

Grin = Verbesserung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = Erosion der Kreditfahigkeit.
Gelb = Unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot = Verfestigte Erosion der Kreditfahigkeit.
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 [1.Hj.2016|
Risiko- 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 1 1 1 1 1 1 1 1
kategorie
< 122 | 132 | 140 | 168 | 182 | 164 | 170 | 195 | 197 | 148 | 51 | 44 102 | 121 | 104 | 72 5,1 5,9
GFS 47 | 52 [ 73 | oz | g | o8 | 72 | 134 | a2 |75 6,0 54 54 15 24 21 4,2 07
I + GES 7,5 80 6,7 56 63 56 9.9 6,1 5,5 73 1.1 08 156 13,6 12,8 94 IGE 6,6

I : Die kapazitatssteigernden Investitionen erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhdhung des Wertschép-
fungspotentials fuhrt. Insoweit wachsende Volkswirtschaften weisen einen positiven Wert auf, schrumpfende einen negativen.

GFS : Der Gesamtwirtschaftliche Finanzierungssaldo bildet den Nettokapitalimportbedarf einer Volkswirtschaft (in % des BIP) ab. Volks-
wirtschaften, die Auslandsvermdgen aufbauen oder Auslandsschulden abbauen, weisen einen positiven GFS auf (Gesamtwirtschaftli-
chen Finanzierungsuiberschuss). Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermégen reduzieren,
weisen einen negativen GFS auf (Gesamtwirtschaftliches Finanzierungsdefizit).

Negative I* fiihren zu einem Abbau des Produktionskapitals und damit, unbeschadet der Entwicklung des GFS, zu einer Erosion der
Kreditfahigkeit.

Positive I generieren zusitzliche Wertschépfung, die zur Tilgung von Auslandskrediten genutzt werden kann. Bei positiven I und
einem Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss verbessert sich die Kreditfahigkeit. Bei positiven I und einem Finanzie-
rungsdefizit hingt die Entwicklung der Kreditfihigkeit davon ab, welcher Effekt (iberwiegt. Wenn die I das Finanzierungsdefizit tiber-
steigen, lasst sich keine belastbare Aussage treffen. Wenn sie das Finanzierungsdefizit unterschreiten, nimmt die Kreditfahigkeit ab.

cep Kapazitdtssteigernde Investitionenin % des BIP
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5.4 Litauen

Entwicklung des cepDefault-Indexes

Grin = Verbesserung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = Erosion der Kreditfahigkeit.
Gelb = Unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot = Verfestigte Erosion der Kreditfahigkeit.
1999 [ 2000 | 2001 [ 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 [ 2010 | 2011 [ 2012 | 2013 | 2014 | 2015 [1.Hj.2016
Risiko- 3 3 2 2 2 2 2 2 2 2 1 1 2 1 1 1 1 1
kategorie

* 6,2 3,9 5.7 6,6 7.9 9,1 10,0 12,5 15,3 12,2 2,5 2,2 4.6 35-_ 4,5 4.6 50 4,7
GFS -10,8 -5,9 -4,7 -4.8 -6,4 -6,7 -6,1 -8,7 -12,8 -11,3 6,4 3,5 -0,6 1,9 4,5 6,5 0.8 1.8
1 + GFS -4,5 -2,0 1,0 1.8 1.5 2.4 3,9 3.8 2,5 0,9 &9 57 4.0 5,5 9,0 11,1 5.8 6,5

I : Die kapazitatssteigernden Investitionen erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhdhung des Wertschép-
fungspotentials fihrt. Insoweit wachsende Volkswirtschaften weisen einen positiven Wert auf, schrumpfende einen negativen.

GFS : Der Gesamtwirtschaftliche Finanzierungssaldo bildet den Nettokapitalimportbedarf einer Volkswirtschaft (in % des BIP) ab. Volks-
wirtschaften, die Auslandsvermégen aufbauen oder Auslandsschulden abbauen, weisen einen positiven GFS auf (Gesamtwirtschaftli-
chen Finanzierungsuberschuss). Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermdgen reduzieren,
weisen einen negativen GFS auf (Gesamtwirtschaftliches Finanzierungsdefizit).

Negative I* fiihren zu einem Abbau des Produktionskapitals und damit, unbeschadet der Entwicklung des GFS, zu einer Erosion der
Kreditfahigkeit.

Positive I generieren zusatzliche Wertschépfung, die zur Tilgung von Auslandskrediten genutzt werden kann. Bei positiven I¥ und
einem Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss verbessert sich die Kreditfahigkeit. Bei positiven I und einem Finanzie-
rungsdefizit hangt die Entwicklung der Kreditfahigkeit davon ab, welcher Effekt iberwiegt. Wenn die I das Finanzierungsdefizit tiber-
steigen, lasst sich keine belastbare Aussage treffen. Wenn sie das Finanzierungsdefizit unterschreiten, nimmt die Kreditfahigkeit ab.

cep Kapazititssteigernde Investitionenin % des BIP
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5.5 Luxemburg

Entwicklung des cepDefault-Indexes

Grin = Verbesserung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = Erosion der Kreditfahigkeit.
Gelb = Unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot = Verfestigte Erosion der Kreditfahigkeit.
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Risiko- 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
kategorie
I 7.2 86 7.5 7.5 7.8 6.2 5.4 5 7.2 4.9 4.2 5, 5,5 50 6,2 50 |
GFS 12,2 7.9 2,0 , 10,0 14,3 93 4 7.0 6,2 6.2 5, 9 3.8 2,9 41
“+GFs | 194 16,5 16,5 136 178 20,5 14,7 15,9 14,2 11,1 10,4 1.3 10,4 88 3,1 3,1

IX: Die kapazititssteigernden Investitionen erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhdhung des Wertschp-
fungspotentials fihrt. Insoweit wachsende Volkswirtschaften weisen einen positiven Wert auf, schrumpfende einen negativen.

GFS : Der Gesamtwirtschaftliche Finanzierungssaldo bildet den Nettokapitalimportbedarf einer Volkswirtschaft (in % des BIP) ab. Volks-
wirtschaften, die Auslandsvermégen aufbauen oder Auslandsschulden abbauen, weisen einen positiven GFS auf (Gesamtwirtschaftli-
chen Finanzierungsuiberschuss). Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermégen reduzieren,
weisen einen negativen GFS auf (Gesamtwirtschaftliches Finanzierungsdefizit).

Negative I* fiihren zu einem Abbau des Produktionskapitals und damit, unbeschadet der Entwicklung des GFS, zu einer Erosion der
Kreditfahigkeit.

Positive I generieren zusatzliche Wertschépfung, die zur Tilgung von Auslandskrediten genutzt werden kann. Bei positiven I¥ und
einem Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss verbessert sich die Kreditfahigkeit. Bei positiven I und einem Finanzie-
rungsdefizit hangt die Entwicklung der Kreditfahigkeit davon ab, welcher Effekt iberwiegt. Wenn die I das Finanzierungsdefizit tiber-
steigen, lasst sich keine belastbare Aussage treffen. Wenn sie das Finanzierungsdefizit unterschreiten, nimmt die Kreditfahigkeit ab.
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5.6 Niederlande

Entwicklung des cepDefault-Indexes

Grin = Verbesserung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = Erosion der Kreditfahigkeit.
Gelb = Unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot = Verfestigte Erosion der Kreditfahigkeit.
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 [1.Hj.2016|
Risiko- 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
kategorie
I 50 | 55 4,9 38 32 3.0 3.1 38 [E 4.7 3.2 21 29 18 10 1.2 23 27
GFS 51 62 4,9 54 6.7 81 73 87 6,9 5,2 6,1 75 86 9.2 100 | 84 35 74
I + GFS 11.1 11,8 9.8 9,2 9,9 11,1 10,4 12,5 11,2 9,9 9.2 9.6 11,5 11,0 11,0 9.6 58 10,1

IX: Die kapazitatssteigernden Investitionen erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhdhung des Wertschép-
fungspotentials fihrt. Insoweit wachsende Volkswirtschaften weisen einen positiven Wert auf, schrumpfende einen negativen.

GFS : Der Gesamtwirtschaftliche Finanzierungssaldo bildet den Nettokapitalimportbedarf einer Volkswirtschaft (in % des BIP) ab. Volks-
wirtschaften, die Auslandsvermégen aufbauen oder Auslandsschulden abbauen, weisen einen positiven GFS auf (Gesamtwirtschaftli-
chen Finanzierungsuberschuss). Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermdgen reduzieren,
weisen einen negativen GFS auf (Gesamtwirtschaftliches Finanzierungsdefizit).

Negative I* fiihren zu einem Abbau des Produktionskapitals und damit, unbeschadet der Entwicklung des GFS, zu einer Erosion der
Kreditfahigkeit.

Positive I generieren zusatzliche Wertschépfung, die zur Tilgung von Auslandskrediten genutzt werden kann. Bei positiven I* und
einem Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss verbessert sich die Kreditfahigkeit. Bei positiven I und einem Finanzie-
rungsdefizit hangt die Entwicklung der Kreditfahigkeit davon ab, welcher Effekt Giberwiegt. Wenn die I das Finanzierungsdefizit tiber-
steigen, lasst sich keine belastbare Aussage treffen. Wenn sie das Finanzierungsdefizit unterschreiten, nimmt die Kreditfahigkeit ab.
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5.7 Osterreich

Entwicklung des cepDefault-Indexes

Grin = Verbesserung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = Erosion der Kreditfahigkeit.
Gelb = Unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot = Verfestigte Erosion der Kreditfahigkeit.
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Risiko- 2 2 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
kategorie
|k 6.8 7.5 66 5,5 5.9 56 51 50 54 5.4 3.9 33 4.2 4.1 43 3,8 37|
GFS 1.8 1,0 1,0 20 1.5 1.7 17 5 33 41 19 3,2 18 16 15 24 2,0
F+GFs | 50 6,5 56 7.5 74 13 6.8 7.5 87 9,5 5,8 6,5 6,0 5,7 5,8 6,2 57

Ik : Die kapazititssteigernden Investitionen erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung des Wertschdp-
fungspotentials fuhrt. Insoweit wachsende Volkswirtschaften weisen einen positiven Wert auf, schrumpfende einen negativen.

GFS : Der Gesamtwirtschaftliche Finanzierungssaldo bildet den Nettokapitalimportbedarf einer Volkswirtschaft (in % des BIP) ab. Volks-
wirtschaften, die Auslandsvermdgen aufbauen oder Auslandsschulden abbauen, weisen einen positiven GFS auf (Gesamtwirtschaftli-
chen Finanzierungsuiberschuss). Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermégen reduzieren,
weisen einen negativen GFS auf (Gesamtwirtschaftliches Finanzierungsdefizit).

Negative I* fiihren zu einem Abbau des Produktionskapitals und damit, unbeschadet der Entwicklung des GFS, zu einer Erosion der
Kreditfahigkeit.

Positive I generieren zusitzliche Wertschépfung, die zur Tilgung von Auslandskrediten genutzt werden kann. Bei positiven I und
einem Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss verbessert sich die Kreditfahigkeit. Bei positiven I und einem Finanzie-
rungsdefizit hingt die Entwicklung der Kreditfihigkeit davon ab, welcher Effekt (iberwiegt. Wenn die I das Finanzierungsdefizit tiber-
steigen, ldsst sich keine belastbare Aussage treffen. Wenn sie das Finanzierungsdefizit unterschreiten, nimmt die Kreditfahigkeit ab.
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5.8 Euro-Raum insgesamt
Entwicklung des cepDefault-Indexes'

Griin = Verbesserung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb =Erosion der Kreditfahigkeit.
Gelb = Unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot = Verfestigte Erosion der Kreditfahigkeit.
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 [ 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 [1.Hj.2016
Risiko- 2 1 1 1 1 1 1 1 2 1 1 1 1 1 1 1 1
kategorie . .
I 5,2 4,9 4,2 4,0 4.1 4,2 4.6 5,0 4.6 2,6 23 24 17 1,2 1,2 12 1,5
GFS -0.1 0,1 0.8 0.5 1.2 0.5 0.4 0.3 -0,6 0.5 0.6 0.7 20 26 26 3,2 X
I+ GFS 5,1 50 50 4.5 54 4.7 5.0 5.3 4.0 31 29 2,1 3.7 3.8 3.8 4,5 5.1

I : Die kapazitatssteigernden Investitionen erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhdhung des Wertschép-
fungspotentials fuhrt. Insoweit wachsende Volkswirtschaften weisen einen positiven Wert auf, schrumpfende einen negativen.

GFS : Der Gesamtwirtschaftliche Finanzierungssaldo bildet den Nettokapitalimportbedarf einer Volkswirtschaft (in % des BIP) ab. Volks-
wirtschaften, die Auslandsvermdgen aufbauen oder Auslandsschulden abbauen, weisen einen positiven GFS auf (Gesamtwirtschaftli-
chen Finanzierungsuiberschuss). Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermégen reduzieren,
weisen einen negativen GFS auf (Gesamtwirtschaftliches Finanzierungsdefizit).

Negative I* fiihren zu einem Abbau des Produktionskapitals und damit, unbeschadet der Entwicklung des GFS, zu einer Erosion der
Kreditfahigkeit.

Positive I generieren zusitzliche Wertschépfung, die zur Tilgung von Auslandskrediten genutzt werden kann. Bei positiven I und
einem Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss verbessert sich die Kreditfahigkeit. Bei positiven I und einem Finanzie-
rungsdefizit hingt die Entwicklung der Kreditfihigkeit davon ab, welcher Effekt (iberwiegt. Wenn die I das Finanzierungsdefizit tiber-
steigen, lasst sich keine belastbare Aussage treffen. Wenn sie das Finanzierungsdefizit unterschreiten, nimmt die Kreditfahigkeit ab.
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> Die Werte fiir den Euro-Raum fiir das erste Halbjahr 2016 wurden ohne Irland, Luxemburg, Malta und Osterreich
berechnet, weil fiir diese Lander die erforderlichen Daten nicht zur Verfligung standen.
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