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Kernpunkte

» Der cepDefault-Index 2018 beschreibt die Entwicklung der Kreditfahigkeit der Euro-Lander je-
weils von 2000 bis 2017."

» Der cepDefault-Index 2018 zeigt: Der Euro-Raum ist nach wie vor weit von einer Konvergenz
seiner Mitgliedslander entfernt. Im aktuellen Index weisen sechs Euro-Lander — Griechenland,
Italien, Lettland, Portugal, Slowenien und Zypern - eine verfestigte Erosion der Kreditfahigkeit
auf; in zwei Euro-Landern hat sich die Abnahme sogar beschleunigt.

» Die Kreditfahigkeit Frankreichs ist erstmals seit 2014 wieder gesunken. Grund hierfir ®)
ist, dass Frankreich einen — wenn auch sehr geringen - Teil seiner Nettokapitalimporte |
nicht fir kapazitatssteigernde Investitionen verwendete. @

4

Griechenland ist nach wie vor nicht kreditfahig und eine Trendwende ist nicht abseh- (@)
bar. Im Gegenteil: Der Abbau des Kapitalstocks hat sich im ersten Halbjahr 2017 be- |
schleunigt. Die Konsumquote ist immer noch deutlich zu hoch und im ersten Halbjahr &
2017 sogar wieder kraftig gestiegen.

Die Kreditfahigkeit von Italien verfallt seit 2010. Grund hierfur sind seit 2013 mangelnde (@)
Investitionen, die zu einem Abbau des Kapitalstocks fiihren. Der Abbau ist sowohl auf |
fehlende 6ffentliche als auch negative private Nettoinvestitionen zurtickzufiihren. &
Die Kreditfahigkeit von Lettland sinkt schon seit 2000. Insbesondere mangelnde private 0
Investitionen flihren dazu, dass der lettische Kapitalstock seit 2009 - mit einer |()
Ausnahme - schrumpft. Ein Grund hierfiir ist die zu hohe Konsumquote Lettlands. )
Die Kreditféhigkeit von Portugal verfallt seit 2004. Grund sind ebenfalls ein Abbau des (@)
Kapitalstocks aufgrund mangelnder privater und 6ffentlicher Investitionen sowie eine  |()
zu hohe Konsumquote. )
Die Kreditfdahigkeit Sloweniens nimmt seit 2012 ab. Ursdchlich ist ein schrumpfender @

Kapitalstock aufgrund mangelnder privater Investitionen. Die 6ffentlichen Investitionen  |()
und die Konsumquote sind im Gegensatz zu vielen anderen Problemlandern keine Kri-  &J
senursache.

Die Kreditfahigkeit von Spanien verbessert sich seit 2012 kontinuierlich. Im Gegensatz ()
zu den Vorjahren hat sich diese Verbesserung im ersten Halbjahr 2017 aber nicht mehr o
beschleunigt. Mittelfristig konnten die seit 2012 negativen offentlichen Nettoinvestitio- o
nen ein Wachstumshindernis sein.

Die Kreditfahigkeit Zyperns verfallt — mit einer Ausnahme - seit 2004. Dies setzte sich ®
auch 2016 fort. Der Abbau des zyprischen Kapitalstocks wurde zwar gestoppt; Zypern @)
verwendet aber immer noch Teile seiner Kapitalimporte fiir den Konsum. @

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

Fir Irland und Malta konnte der Index nicht berechnet werden, weil die erforderlichen Daten nicht in der erforderli-
chen Belastbarkeit zur Verfiigung stehen. Fiir Estland, Finnland, Luxemburg, Osterreich, die Slowakei und Zypern wird
die Entwicklung der Kreditfahigkeit im Jahr 2016 dargestellt, da fiir das erste Halbjahr 2017 nicht alle Daten vorliegen,
die fiir die Berechnung des Indexes erforderlich sind.
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» Entwicklung der Kreditfahigkeit im ersten Halbjahr 20172

Rang Land Entwicklung der I*: Kapazitats- GFS: Gesamtwirt- I+ GFS
Kreditfahigkeit steigernde schaftlicher Finan-
Investitionen zierungssaldo
Kategorie 1: Lander mit zunehmender Kreditfahigkeit
1 Niederlande 3,1 9,0 12,1
2 | Deutschland 3 1,9 7.9 9,8
3 | Estland 3 5,1 14 6,5
4 Osterreich 4,1 2,1 6,2
5 | Litauen 3 4,7 1,2 59
6 Euro-Raum 2,0 2,8 4,8
7 | Luxemburg 3| 4,1 0,5 4,6
8 | Spanien 3 2,1 2,0 4,1
9 | Slowakei 3 1,2 0,2 1,4
Kategorie 2: Lander mit unbestimmter Entwicklung der Kreditfahigkeit
10 | Belgien 2| 34 -0,1 33
11 | Finnland H 2,0 -1.3 0,7
Kategorie 3: Lander mit abnehmender Kreditfahigkeit
12 | Frankreich \ A \ 29 3,0 0,1
Kategorie 4: Lander mit verfestigter abnehmender Kreditfahigkeit

13 | Zypern o 2,8 -5,0 -2,2
14 | Italien o -04 2,5 2,1
15 | Portugal 5| 0,5 1,0 0,5
16 | Slowenien 5| -1,6 4,8 32
17 | Lettland 5| -2,5 1,3 -1,2
18 | Griechenland o -6,7 0,7 -6,0

Fur Irland und Malta konnte der Index nicht berechnet werden, weil die erforderlichen Daten nicht in der erforderli-
chen Belastbarkeit zur Verfiigung stehen. Fiir Estland, Finnland, Luxemburg, Osterreich, die Slowakei und Zypern wird
die Entwicklung der Kreditfahigkeit im Jahr 2016 dargestellt, da fiir das erste Halbjahr 2017 nicht alle Daten vorliegen,
die fiir die Berechnung des Indexes erforderlich sind.
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1 Einleitung

Sieben Jahre nach dem Ubergang der Banken- und Staatsschuldenkrise in eine Wirtschaftskrise
sieht die Euro-Zone als Ganzes betrachtet gesund und stabil aus: Die Wirtschaft erholt sich und
weist beachtliche Wachstumsraten auf. 2017 wuchs die Wirtschaft im Euro-Raum so stark wie in
den USA. Die Arbeitslosenquote sank im dritten Quartal 2017 im Vergleich zum Vorjahr in allen
Euro-Staaten.? Auch die Beflirchtungen, dass in Frankreich, Deutschland oder den Niederlanden
europa- und eurofeindliche Parteien an die Macht kommen, haben sich nicht bewahrheitet. Und
nicht zuletzt kommt auch der Abbau der Staatsdefizite auf breiter Front voran.

Trotz dieser positiven Nachrichten sieht die EU-Kommission weiterhin Reformbedarf in der Euro-
Zone. So hat sie am 06.12.2017 neben Vorschldgen fiir die Integration des Europaischen Stabili-
tatsmechanismus (ESM) und des Fiskalpakts in EU-Recht* einen Vorschlag fiir die Einrichtung einer
,Stabilisierungsfunktion” zur Unterstiitzung der Investitionspolitik von Euro-Landern® und Vor-
schlage fir finanzielle Anreize und eine starkere technische Unterstiitzung zur Durchfiihrung struk-
tureller Reformen durch die Mitgliedstaaten® vorgelegt. Darliber hinaus schldgt die Kommission
eine Fazilitat zur Unterstlitzung fur Mitgliedstaaten, die den Euro einflihren mochten,” und eine
Letztsicherung fiir die Bankenunion® sowie die Schaffung eines EU-Finanzministers® vor.

Auch wenn die Vorschlage im Detail hoch problematisch sind, so hat die EU-Kommission doch
richtig erkannt, dass die Euro-Zone trotz der positiven Schlagzeilen weiter stabilisiert werden muss.
Denn nach wie vor fehlt es an der Konvergenz zwischen den Euro-Staaten, die fiir eine Verringe-
rung der Spannungen in der Euro-Zone unverzichtbar ist. So weisen etwa Griechenland, Frankreich
und Italien bereits seit mehreren Jahren unterdurchschnittliche oder sogar negative BIP-
Wachstumsraten aus. ltalien und Frankreich wird auch 2018 nur ein unterdurchschnittliches
Wachstum prognostiziert.

Auch der aktuelle cepDefault-Index zeigt, dass die Euro-Zone noch nicht stabil ist: Die Kreditfahig-
keit der Euro-Lander entwickelt sich weiterhin stark unterschiedlich. So nimmt die Kreditfahigkeit
von zwei Dritteln der Euro-Lander stetig zu, wahrend sie in anderen Euro-Landern kontinuierlich
abnimmt oder bereits verloren ist. Zur Gruppe der Euro-Lander mit schon seit Jahren erodierender
oder erodierter Kreditfahigkeit zahlen Griechenland, Italien, Lettland, Portugal, Slowenien und Zy-
pern. Mit Ausnahme von Zypern ist der Verfall der Kreditfahigkeit in diesen Euro-Landern auf eine
negative Investitionsquote zuriickzufiihren. Dies ist besonders problematisch, da ein Abbau des
Kapitalstocks zur Verarmung der Volkswirtschaft fiihrt, wenn er Uber langere Zeit anhalt.

Der Abbau des Kapitalstocks zeigt, dass die betroffenen Euro-Lander potentiellen Investoren keine
wettbewerbsfahigen Rahmenbedingungen bieten kénnen. Das oberste Ziel struktureller Reformen
muss daher die Starkung der Wettbewerbsfahigkeit dieser Lander sein. Wie bereits 2014 befindet
sich auBerdem Frankreich unter den Euro-Landern mit abnehmender Kreditfahigkeit. Grund hierftir
ist das gestiegene gesamtwirtschaftliche Finanzierungsdefizit, das die Investitionsquote wie bereits
2014 erneut Ubersteigt.

Im Folgenden werden die Ergebnisse des cepDefault-Indexes 2018 detailliert dargestellt. Zundchst
werden in Kapitel 2 die Methodik und der Aufbau des cepDefault-Indexes beschrieben. Kapitel 3
prasentiert dann einen Uberblick tiber die Kreditfahigkeitsentwicklung der beurteilten Volkswirt-
schaften.

Eurostat, abgerufen am 18.01.2018.

COM(2017) 827 und COM(2017) 824.

COM(2017) 822.

COM(2017) 826, COM(2017) 825 und COM(2017) 822.
COM(2017) 821.

COM(2017) 827 und COM(2017) 822.

COM(2017) 823.
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Kapitel 4 beschreibt die Entwicklung der Kreditfahigkeit in den Problemlandern der Euro-Zone seit
2000. Dies sind zum einen jene Euro-Lander, die aktuell eine Erosion ihrer Kreditfahigkeit aufwei-
sen: Frankreich, Griechenland, Italien, Lettland, Portugal, Slowenien und Zypern. Zum anderen ent-
halt Kapitel 4 ein Landerportrat von Spanien, dessen aktuelle Kreditfahigkeit zwar nicht ab-, son-
dern dank der seit 2012 ergriffenen Reformen zunimmt, das aber in der Vergangenheit Finanzhilfen
bendtigt hat.

Kapitel 5 enthdlt die aktuellen Werte des cepDefault-Indexes fiir die restlichen Lander der Euro-
Zone - Belgien, Deutschland, Estland, Litauen, Luxemburg, die Niederlande und Osterreich — sowie
fur den Euro-Raum insgesamt.

Flr die meisten Euro-Lander konnte bereits die Situation im ersten Halbjahr 2017 einbezogen wer-
den. Fiir Estland, Finnland, Luxemburg, Osterreich, die Slowakei und Zypern lagen noch nicht alle
Daten flir 2017 vor, so dass fur sie die Entwicklung bis Ende 2016 dargestellt wird. Fir Irland und
Malta konnte der Index nicht berechnet werden, weil die erforderlichen Daten nicht oder nicht in
der erforderlichen Belastbarkeit zur Verfligung stehen.

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. Vielmehr ist die Soliditat der gesamten Volkswirtschaft ausschlaggebend. Insbesondere
die Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen auf den Weltmarkten beeinflusst die Kreditfahigkeit
eines Landes. So flihrt eine Erosion der Wettbewerbsfahigkeit regelmallig 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 berlick-
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 zdhlen 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
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 zusatzliches 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 Wertschop-
fung die Tilgung von Auslandskrediten erwirtschaftet werden kann, schrumpft. Dies ist ein klares
Indiz fiir die Erosion der Kreditfahigkeit der Volkswirtschaft.

1% Erist damit kein Bestands-, sondern ein ProzessmalR.

" Bei flexiblen Wechselkursen erfolgt tber die Zeit eine Anpassung, die zum Ausgleich der Leistungsbilanz fihrt. In
einer Wahrungsunion ist eine solche Anpassung allerdings nicht moglich.

12 QOder ein Abbau von Privatvermogen.
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Der Gesamtwirtschaftliche Finanzierungssaldo bildet ab, wie viel Geldkapital eine Volkswirtschaft
netto aus dem Ausland benétigt bzw. in das Ausland transferiert. Ein negativer GFS, also ein Net-
tokapitalimport, 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 zuriickholen.

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 I*-Wert einhergeht mit einem nega-
tiven GFS-Wert und diesen betragsmaflig tGbersteigt, die Summe also positiv ist. In diesem Fall lasst
sich Giber 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 koénnen. 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, tber
den die Zinszahlungen und die Riickzahlung des Kredites erwirtschaftet werden kénnen. In diesem
Fall muss fiir die Bedienung der Auslandskredite auf inlandische Quellen zurilickgegriffen werden.
Ein derart bedingtes Gesamtwirtschaftliches Finanzierungsdefizit bildet sich insbesondere dann,
wenn die Volkswirtschaft ihre Wettbewerbsfahigkeit auf den Weltmarkten einbii8t oder bereits
eingebiift hat.

Aus den offiziellen Statistiken lasst sich nicht ermitteln, fiir welche Zwecke - Investition oder Kon-
sum - das auslandische Kapital im Inland verwendet wird. Um letztlich nicht belastbare Schatzun-
gen zu vermeiden, wird fiir 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 Wertschépfung erzeugen, welches deren Bedienung erméogli-
chen kann.

13 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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Dies fuihrt zu einer systematischen Verzerrung: Der Index lasst das Land gestinder aussehen, als es
tatsachlich ist. Denn er geht davon aus, dass fiir die Zins- und Tilgungszahlungen im maximal mog-
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 benétigt mehr Kapital aus dem Ausland, als es insge-
samt fir 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 konnen. 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 kdnnen — schrumpft in diesem Fall so-
gar absolut. Ein schrumpfender Kapitalstock ist Ausdruck fehlender Wettbewerbsfahigkeit und
geringer langfristiger Wachstumserwartungen der Unternehmen; auslandische und inldandische
Investoren sind aufgrund ihrer Erwartungen zu Investitionen im Inland nicht einmal in einem Mal3e
bereit, das erforderlich ist, um auch nur das bestehende Niveau der Wirtschaftsleistung aufrechtzu-
erhalten. Der gesunkene Kapitalstock flihrt dann tatsachlich zu einem geringen - oder gar negati-
ven — Wirtschaftswachstum und zu steigender Arbeitslosigkeit. Ein solcher Teufelskreis sich selbst
erfillender 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 —
nur der liberhéhte inlandische Konsum weiter finanziert wird. Ein positiver GFS-Wert indiziert, dass
der Rlickgang der Investitionstdtigkeit 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.
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Risiken fir 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-Lander — ersetzen letztlich nur private ausldandische 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

positiver Wert ¢ negativerWert
GFS
positiver Wert i negativer Wert
I*+ GFS
positiver Wert i negativer Wert
¥ ¥ l hd

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

(_) Zunahme der
Kreditfahigkeit
@

Unbestimmte . Ein oder zwei Jahre Drei oder mehr lahre
Entwicklung der

Kreditfadhigkeit
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3 Die cepDefault-Index-Werte der Euro-Linder im Uberblick

Die folgende Ubersicht zeigt die Entwicklung der Kreditfahigkeit der untersuchten Volkswirtschaf-
ten im ersten Halbjahr 2017.

Rang Land Entwicklung der I: Kapazitats- GFS: Gesamtwirt- I*+ GFS
Kreditfahigkeit steigernde schaftlicher Finan-
Investitionen zierungssaldo
Kategorie 1: Lander mit zunehmender Kreditfahigkeit
1 Niederlande 3,1 9,0 12,1
2 Deutschland 3| 1,9 7,9 9,8
3 Estland g 5,1 1,4 6,5
4 Osterreich H 4,1 2,1 6,2
5 Litauen g 4,7 1,2 5,9
6 Euro-Raum 2,0 2,8 4,8
7 | Luxemburg 3| 4,1 0,5 4,6
8 Spanien 3| 2,1 2,0 41
9 | Slowakei g 1,2 0,2 1,4
Kategorie 2: Lander mit unbestimmter Entwicklung der Kreditfahigkeit
10 | Belgien 2| 34 -0,1 33
11 | Finnland H 2,0 -1.3 0,7
Kategorie 3: Lander mit abnehmender Kreditfahigkeit
12 | Frankreich \ A \ 29 3,0 0,1
Kategorie 4: Lander mit verfestigter abnehmender Kreditfahigkeit

13 | Zypern s| 2,8 -5,0 -2,2
14 | Italien s| -0,4 2,5 2,1
15 | Portugal 5| 0,5 1,0 0,5
16 | Slowenien 5| -1,6 4,8 3,2
17 | Lettland 5| -2,5 1,3 -1,2
18 | Griechenland s| -6,7 0,7 -6,0

Wie in der Ubersicht deutlich wird, entwickelt sich die Kreditfahigkeit der Euro-Lander nach wie vor
sehr unterschiedlich. Am starksten ist die Kreditfahigkeit der Niederlande gestiegen, gefolgt von
der Deutschlands und Estlands. Den schlechtesten Wert verzeichnet, wie schon seit Jahren, Grie-
chenland. Fiir Zypern, Italien, Slowenien, Portugal und Lettland lasst sich ebenfalls eine verfestigte
Erosion der Kreditfahigkeit feststellen. Abgesehen von Zypern, wo der Riickgang auf hohe Net-
tokapitalimporte zurlickzufiihren ist, ist dies durchweg und wiederholt auf einen schrumpfenden -
und damit zunehmend veraltenden - Kapitalstock zuritickzufiihren. Der Kapitalstock ist jedoch ent-
scheidend fiir den Wohlstand der Bevolkerung und ausreichende Steuereinnahmen, um einerseits
die offentlichen Ausgaben und andererseits die Zinszahlungen an auslandische Glaubiger decken
zu konnen. Infolgedessen sinkt die Wettbewerbsfahigkeit der Lander mit einem schrumpfenden
Kapitalstock. Die Kreditfahigkeit Frankreichs ist zwar ebenfalls gesunken, wenn auch nur leicht. Der
Rickgang der franzdsischen Kreditfahigkeit ist auf hohe Nettokapitalimporte zurlickzufiihren, die
nicht ausschlieBlich fiir Investitionen verwendet werden.

4 Far Irland und Malta konnte der Index nicht berechnet werden, weil die erforderlichen Daten nicht in der erforderli-
chen Belastbarkeit zur Verfiigung stehen. Fiir Estland, Finnland, Luxemburg, Osterreich, die Slowakei und Zypern wird
die Entwicklung der Kreditfahigkeit im Jahr 2016 dargestellt, da flr das erste Halbjahr 2017 nicht alle Daten vorliegen,
die fur die Berechnung des Indexes erforderlich sind.
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4 Problemlander im Euro-Raum

Dieses Kapitel enthalt erstens Landerportrats derjenigen Euro-Lander, die eine Erosion ihrer Kredit-
fahigkeit aufweisen. Dies sind Griechenland, Italien, Lettland, Portugal, Slowenien und Zypern, bei
denen eine verfestigte Erosion der Kreditfahigkeit festzustellen ist, sowie Frankreich, dessen Kredit-
fahigkeit im ersten Halbjahr 2017 — wie bereits 2014 - wieder abnahm. Zweitens enthdlt 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 gewahlt.

Jedes Landerportrat enthalt neben einem Uberblick Gber die Entwicklung der Kreditfahigkeit vier
Balkendiagramme: Fiir den Index von Bedeutung sind die kapazitatssteigernden Investitionen (1)
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). Im Folgenden wird die Farbgebung kurz erldutert.

Negative I“-Werte sind rot eingefarbt, da der Kapitalstock schrumpft. In diesem Fall erodiert die
Kreditfahigkeit. Die dazugehoérigen 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, was 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 Investi-
tionen verwendet werden kann, also keinen Konsum finanzieren muss. In diesem Fall ist die Ent-
wicklung der Kreditfahigkeit unbestimmt. Eine rote Einfarbung zeigt an, dass der Kapitalimport die
kapazitatssteigenden Investitionen Ubersteigt. Ein Teil des Kapitalimports wird in diesem Fall in
Form von Auslandskrediten fiir Konsum verwendet. Mit diesem Teil des Kapitalimports werden also
zwangslaufig keine Investitionen getatigt, die aber, indem sie zukiinftiges Wertschépfungspoten-
tial schaffen, die Voraussetzung fiir die Riickzahlung der Auslandskredite sind. Folge ist: Die Kredit-
fahigkeit des Landes sinkt.

Das vierte Diagramm in den Landerportrats zeigt die Konsumquote in Prozent des verfligbaren
Einkommen:s. Sie flie3t zwar nicht in die Berechnung der Kreditfahigkeitsentwicklung ein. Eine ab-
nehmende Kreditfahigkeit geht aber haufig mit einem ibermafligen 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 (iber ihre Verhaltnisse.
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4.1 Frankreich

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

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2014 1. Hj 2017|

Risiko- 1 1 1 1 1 3 3
kategorie O O O O O . .
OO O] 12| [ @ @)
09 9@ @ ) @

1* 47 45 39 38 39 27 29
GFS 15 14 12 03 05 =31 -30

1" + GFS 6,2 5.9 5,1 4.1 4.4 -04 -0,1

Kapazitatssteigernde Investitionen (I¥): Die kapazitatssteigernden Investitionen beliefen sich im
ersten Halbjahr 2017 auf 2,9% des BIP. Diese Investitionsquote hat sich seit ihrem Einbruch 2009
nur wenig verandert. Die kapazitatssteigernden Investitionen Frankreichs liegen jedoch nach wie
vor deutlich tber dem Durchschnitt des Euro-Raums von 2,0%.

cep Kapazitdtssteigernde Investitionen in % des BIP

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

10

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Die franzdsische Volkswirtschaft ist — mit
zunehmender Tendenz - seit 2005 per saldo auf auslandische Kredite angewiesen. Der franzosi-
sche Netto-Kreditbedarf ist im ersten Halbjahr 2017 deutlich angestiegen und erreichte mit 3,0%
des BIP fast wieder sein Allzeithoch von 3,1% in den Jahren 2012 und 2014.

c:e;_) Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo in % des BIP

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 1. Hj2017
10

2 15 1,4 1,2
03 05
0 ,j_,_._,_-_,_—_,_-

04 06
-2 ! -1,0
’ 1.4 16 17 . I

2,2 23 E
-4 31 28 3,1 45 3,0
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I* + GFS: Die Summe aus I*und GFS sank im ersten Halbjahr 2017 und ist erstmals seit 2014 wieder
negativ. Frankreich hat sich somit im ersten Halbjahr 2017 im Ausland verschuldet, ohne dass die-
sen auslandischen Krediten entsprechende Investitionen in Frankreich gegentiberstanden. Diese
Entwicklung spiegelt sich in dem starken Anstieg des Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsdefizits
gegeniiber 2016 wider.

cep I+ GFS

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 1.Hj2017
10

6.2 59

2 3,6 3,6 3,7 32

2 14 14 o1
01 01 04 0.4

Konsumquote: Die franzosische Konsumquote liegt aktuell bei 97,0% des verfiigbaren Einkom-
mens. Dies entspricht in etwa der Quote des Vorjahres. Sie liegt damit aber weiterhin deutlich iber
dem Durchschnitt des Euro-Raums von 92,6%.

cep Konsumgquote in % des verfiigbaren Einkommens

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 1. Hj2017
120

115
110
105
100
95
90

85

80

mmm Frankreich Deutschland Euro-Raum

Befund: Die franzdsische Kreditfahigkeit nahm im ersten Halbjahr 2017 ab. Aufgrund seiner politi-
schen und wirtschaftlichen Bedeutung hat die Entwicklung der franzosischen Kreditfahigkeit mas-
sive Auswirkungen auf den gesamten Euro-Raum.

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

Handlungsempfehlung: Fiir den Euro-Raum und damit auch fiir die EU insgesamt ist von grof3er
Bedeutung, dass die franzosische Kreditfahigkeit nicht weiter verfillt, sondern wieder ansteigt.
Voraussetzung dafiir ist ein Abbau der Nettokreditaufnahme im Ausland, insbesondere fiir Kon-
sumzwecke, und begleitend ein Riickgang der hohen Konsumquote. Der sozialvertraglichste Weg
hierzu besteht in einer Erhdhung des verfligbaren gesamtwirtschaftlichen Einkommens, etwa
durch einen Abbau der Arbeitslosigkeit. Die von Prasident Macron angekiindigten und zum Teil
bereits umgesetzten Reformen'® konnen dazu beitragen.

15 Zur franzésischen Arbeitsmarktreform siehe cepAdhoc Die franzgsische Arbeitsmarktreform.


http://www.cep.eu/eu-themen/details/cep/franzoesische-arbeitsmarktreform.html
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4.2 Griechenland

Uberblick: Die griechische Kreditfahigkeit erodiert nach wie vor. Daran haben die Finanzhilfen, die
im Mai 2010 begannen, nichts gedndert. Griechenland ist weiterhin nicht kreditfahig.

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |1.Hj 2017
Risiko- 3 3 3 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
kategorie .

one
O |

1 6,5 6,9 58 7.0 6,0 38 54 6,8 58 34 0,6 -18 -51 -5.9 -58 56 -5.2 -6,7

GFS -6,6 -8,0 -8,2 -99 -7.3 -8,0 -10,2 -134 -14.2 -11,5 -9,6 -83 -24 0,2 -0,1 24 0,9 0,7

K+ GFS | -0.1 1,1 24 29 13 42 48 6,6 -84 -8,1 9,0 10,1 75 57 59 32 43 -6,0

Kapazitatssteigernde Investitionen (I¥): Der griechische Kapitalstock schrumpft nun bereits seit
sechseinhalb Jahren. Allein im ersten Halbjahr 2017 verringerte er sich um 6,7% des BIP. Dies ist
nicht nur der mit Abstand héchste Wert aller EU-Mitgliedstaaten, sondern auch der héchste jemals
gemessene Riickgang im Land selbst. Der schrumpfende Kapitalstock ist sowohl auf mangelnde
offentliche als auch auf mangelnde private Investitionen zurlickzufiihren, wobei letztere die
Hauptursache sind.' Alles in allem zeigt dies, dass die Rahmenbedingungen fiir ausléandische und
heimische Investitionen in Griechenland nach wie vor nicht attraktiv sind.

cep K: itd igernde | itionen in % des BIP
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 1.Hj2017
8 65 6,9 7.0 6,8
. 58 6.0 5.4 58
4
2
0
-2
-4
® 5,6 -
-5,9 -5,8 =2 "
8 67

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Griechenland verschuldete sich zwischen
2000 und 2012 jedes Jahr per saldo im Ausland, wobei der griechische Netto-Kapitalimport seit
2009 kontinuierlich zuriickging. In den vergangenen zweieinhalb Jahren wurde Griechenland so-
gar zum Netto-Kapitalexporteur. Dieser Kapitalexport ist jedoch problematisch, da zeitgleich der
griechische Kapitalstock schrumpft. Der Kapitalexport ist damit kein Zeichen einer international
wettbewerbsfahigen Wirtschaft, sondern von Kapitalflucht. Deren Umfang hat sich gegeniiber den
beiden Vorjahren allerdings verringert.

cep Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo in % des BIP

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

2.4
0.2 0.9 0,7

-0,1
-2,4

-8,3

6 Vgl. Datenbank der Europdischen Kommission, Ameco online unter:
http://ec.europa.eu/economy finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm, abgerufen am 12.01.2018.



http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm
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I + GFS: Die Summe aus I und GFS ist iber den vollstandigen Beobachtungszeitraum negativ.
Anfangs waren hierfir die massiven Kapitalimporte ursachlich. Seit 2012 ist dieser Umstand insbe-
sondere auf den schrumpfenden Kapitalstock zurlickzufiihren.

cep 1% + GFS

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 1. Hj 2017

3,2
-4,3
5.7 59 -6.0
75

Konsumquote: Bereits seit 2005 liegt die griechische Konsumquote ausnahmslos tiber der kriti-
schen Schwelle von 100% des verfligbaren Einkommens. Im ersten Halbjahr 2017 stieg sie noch-
mals deutlich auf 112,5% an. Dieser Wert liegt nicht nur erheblich tiber dem Durchschnitt des Euro-
Raums von 92,6%, sondern ist sogar mit weitem Abstand der héchste aller EU-Mitgliedstaaten.

cep K in % des verflgl

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 202 2013 2014 2015 2016 1. Hj2017
120
1166

1137 ;
115 112,32 134 4455 112,5

109,8 .
110 107.8 10%,3 10,9

105 1035
100,5
100 | 573 98,0 98,7 97,7 97.2
o B
[ |

% 8 ¥
80 .

Befund: Griechenland ist nach wie vor nicht kreditfahig. Daran haben die drei Rettungspakete seit
2010 nichts gedndert. Griechenland diirfte daher dauerhaft nicht ohne ein viertes Rettungspaket
auskommen.

! IR

Euro-Raum

Ursache: Die fehlende Kreditfahigkeit Griechenlands ist zum einen darauf zurlickzufiihren, dass
der Kapitalstock des Landes seit 2011 schrumpft. Das Wachstum der griechischen Volkswirtschaft
im vergangenen Jahr ist vor diesem Hintergrund konjunkturell bedingt und nicht nachhaltig, so-
lange die kapazitatssteigernden Investitionen negativ sind. Letzteres weist deutlich auf eine nach
wie vor geringe internationale Standortattraktivitat Griechenlands hin. Solange sich dies nicht an-
dert, wird Griechenland seine Kreditfahigkeit nicht wiedergewinnen. Die fehlende Kreditfahigkeit
Griechenlands ist zum anderen auf die zu hohe Konsumneigung der griechischen Bevélkerung und
des griechischen Staates zuriickzufiihren.

Handlungsempfehlung: Damit Griechenland wieder kreditfahig wird, muss das Land fir heimi-
sche und auslandische Investoren attraktiver werden. Hierzu miissen die Rahmenbedingungen fiir
Investitionen verbessert werden. Voraussetzung fiir letzteres ist die Senkung der Konsumquote
unter 100% des verfligbaren Einkommens, so dass Mittel flr Investitionen frei werden. Insbesonde-
re missen die 6ffentlichen Ausgaben starker investiv verwendet werden.

Allem voran muss das Land Reformen umsetzen, von denen es auch (iberzeugt ist. Die beste Medi-
zin hilft nicht, wenn der Patient glaubt, dass der Arzt ihn vergiften mochte.
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4.3 Italien

Uberblick: Die italienische Kreditfahigkeit nimmt seit 2010 kontinuierlich ab.

2000 | 2001 | 2002 2007 | 2008 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |1.Hj 2017
Risiko- 2 1 2 3 3 4 4 4 4 4 4
- ) . .
F 4,37 44 18 14 0,06 -0,8 -1.1 -0,8 -0,5 -04
GFS -0,02 02 -34 -29 -0,12 0.9 20 1.7 25 25
|k+ GFS 4,35 46 -1,6 -1.5 -0,06 0,1 09 0,9 20 21

Kapazitatssteigernde Investitionen (I¥): Italien weist seit 2013 eine negative Investitionsquote
auf, seit 2014 allerdings mit abnehmender Tendenz. Im ersten Halbjahr 2017 schrumpfte der Kapi-
talstock im Umfang von 0,4% des BIP. Hauptgrund ist der starke Riickgang der 6ffentlichen Netto-
investitionen. Diese sind seit 2012 — mit zunehmender Tendenz — negativ."” Dies ist auf die hohe
offentliche Verschuldung des Staates und die dadurch bedingte hohe Zinslast zuriickzufiihren; der
Anteil der offentlichen Ausgaben fiir Zinsen ist der zweithochste in der EU.'® Dieses Geld fehlt fir
offentliche Investitionen. Doch auch die privaten Investitionen tragen zum Abbau des Kapital-
stocks bei, denn seit 2013 sind auch sie negativ, wenn auch mit abnehmender Tendenz.

cep  Kapazititssteigende Investitionen in % des BIP

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

10

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Wahrend Italien von 2002 bis 2012 per saldo
Kapital importierte, verldsst seit 2013 Kapital das Land. Da gleichzeitig der italienische Kapitalstock
schrumpft, ist der Kapitalexport keine Zeichen hoher Wettbewerbsfahigkeit, sondern ein Zeichen
von Kapitalflucht. Kapital, das dringend fiir Investitionen bendtigt wird, verlasst das Land.

cep G irtschaftlicher Finanzierungssaldo in % des BIP

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 1. Hj2017
10

25 25
2,0 17
2 0,9
0,2
0 . . . . . . . . . . . ‘
-0,02 r -0,12
2 08 06 o4 -08 14 13
- ’ 19
4 -2,8 -2,9

34

7 Vgl. Datenbank der Europdischen Kommission, Ameco online unter:

http://ec.europa.eu/economy finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm, abgerufen am 12.01.208.
8 Vgl. Eurostat, gemessen in % des BIP.


http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm
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I + GFS: Bis 2009 (berstiegen die kapazitatssteigernden Investitionen den Kapitalimport; die
Summe aus I*und GFS war bis 2009 also positiv. Von 2010 bis 2012 kehrte sich dies um. Der Index-
wert ist seit 2013 zwar wieder positiv, allerdings schrumpft seither der italienische Kapitalstock.
Dies indiziert eine Kapitalflucht und verschlechtert die Kreditfahigkeit Italiens somit weiter.

CeP  Ik+GFs

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 1.Hj2017
10

4,35 46 42

3,6 3.8
33 29 30
2,0 21
038 09 09
0,1 01

0 T T T T T T T T T T T T

2 16 -15

Konsumquote: Die italienische Konsumquote lag von 2010 bis 2013 oberhalb der Schwelle von
100% des verfligbaren Einkommens. Von 2014 bis 2016 sank die Quote wieder auf 97,7% und
stagnierte dort im ersten Halbjahr 2017. Damit liegt sie immer noch 5,1 Prozentpunkte iber dem
Durchschnitt des Euro-Raums von 92,6%.

cep Konsumgquote in % des verfiigbaren Einkommens
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m (talien Deutschland Euro-Raum

Befund: Die italienische Kreditfahigkeit erodiert seit 2010 kontinuierlich. Dass sich Italien trotz die-
ser Entwicklung glinstig am Kapitalmarkt finanzieren kann, ist insbesondere auf die massiven An-
kaufe italienischer Staatsanleihen durch die EZB zurlickzufiihren.

Ursache: Grund fir die erodierende italienische Kreditfahigkeit war anfangs die zu hohe Konsum-
neigung der italienischen Bevolkerung, die teilweise durch Nettokapitalimporte finanziert wurde.
Seit 2013 ist die erodierende Kreditfahigkeit insbesondere auf einen Abbau des Kapitalstocks zu-
riickzufiihren; sowohl die 6ffentlichen als auch die privaten Investitionen sind negativ. Ersteres ist
unter anderem eine Folge der hohen Zinslast des Staates, die wiederum auf die hohe 6ffentliche
Verschuldung zuriickzufiihren ist. Letzteres ist ein Zeichen mangelnder Standortattraktivitat.

Handlungsempfehlung: Der italienische Kapitalstock muss durch mehr Investitionen wieder
wachsen. Hierzu muss die Regierung in erster Linie den 6ffentlichen Konsum zurtickfahren und
starker investieren. Gleichzeitig sollte die italienische Regierung damit beginnen, die 6ffentlichen
Schulden abzubauen, um die Zinslast zu senken. Zudem muss das Investitionsklima fiir private
Investitionen verbessert werden, damit der private Kapitalstock wieder zunimmt.
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4.4 Lettland

Uberblick: Die lettische Kreditfahigkeit erodiert seit dem Jahr 2000. Dieser Trend setzte sich auch
im ersten Halbjahr 2017 fort.

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 [1.Hj 2017
Risiko- 3 3 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
- . .
|k -28 15 -0,2 0,8 5,7 8,5 9,7 11,9 8,0 -0,9 -54 -2,1 04 -1,0 -1,2 -0,8 -37 -2,5
GFS =52 <78 -70 =78 -11.8 -3 =203 -19.3 -11.3 103 41 -1.0 -0.8 0.1 14 23 24 13
|k+GFS -8,0 -6,4 -7.2 =71 -6,2 -28 -10,6 -74 -33 94 -1.3 -31 -04 -09 0,2 15 -1.3 -1.2

Kapazitatssteigernde Investitionen (I¥): Auch Lettland gehort zur Gruppe der Euro-Lander, deren
Kapitalstock schrumpft. Diese Entwicklung halt — mit einer Ausnahme - seit 2010 an. Im ersten
Halbjahr 2017 ging er um 2,5% des BIP zurlick. Lediglich der griechische Kapitalstock schrumpfte
noch schneller. Ursachlich fir den Riickgang sind sowohl zu geringe 6ffentliche Investitionen als
auch fehlende private Investitionen, wobei letztere die Hauptursache sind.

K

cep pazitiitssteigernde Investitionen in % des BIP
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Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): In den Jahren zwischen 2000 und 2008 hat
Lettland per saldo in groBem Umfang Kapital importiert. Seitdem ist das Land — mit den beiden
Ausnahmen 2011 und 2012 - Netto-Kapitalexporteur. Im ersten Halbjahr 2017 verlieB per saldo
Kapital im Umfang von 1,3% des BIP das Land. Die Kapitalexporte sind ein Zeichen von Kapital-
flucht, da im selben Zeitraum der lettische Kapitalstock geschrumpft ist.

Cef) Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo in % des BIP
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I* + GFS: Die Summe aus I*und GFS war im ersten Halbjahr 2017 — wie bereits im Jahr zuvor - leicht
negativ. Da in diesem Zeitraum auch der Kapitalstock schrumpfte, ist die Summe aus I und GFS fiir
die Entwicklung der Kreditfahigkeit nicht von Bedeutung.

cep K+ GFS
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Konsumquote: Ein grofes Problem Lettlands ist die hohe Konsumneigung. Seit 2010 liegt die
Konsumquote ausnahmslos {iber der kritischen Schwelle von 100%. Das Land lebt somit seit acht-
einhalb Jahren (ber seine Verhaltnisse. Im ersten Halbjahr 2017 konsumierte das Land 101,4% des
verfligbaren Einkommens. Im Euro-Raum weisen nur Griechenland und Zypern noch hdéhere Kon-
sumquoten auf.

cep
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Befund: Der Verfall der lettischen Kreditfahigkeit setzt sich auch im ersten Halbjahr 2017 fort.

Ursache: Die abnehmende lettische Kreditfahigkeit ist insbesondere auf den schrumpfenden Kapi-
talstock zurtickzufiihren, den das Land — mit einer Ausnahme - seit 2010 aufweist. Hinzu kommt
eine zu hohe Konsumneigung. Das Land konsumiert seit 2010 Uiber seine Verhaltnisse.

Handlungsempfehlung: Um den Riickgang des Kapitalstocks zu stoppen, muss Lettland die Rah-
menbedingungen fiir Investitionen verbessern. Gleichzeitig mussen die 6ffentlichen Ausgaben
starker investiv verwendet werden. Dies wiirde auch dazu beitragen, das hohe Konsumniveau zu
verringern. Anderenfalls wird die Kreditfahigkeit des Landes weiter verfallen.
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4.5 Portugal

Uberblick: Die portugiesische Kreditfahigkeit erodiert seit 2004. Diese Entwicklung setzte sich
auch im ersten Halbjahr 2017 fort, wenn auch in geringerem Maf3e als in den Jahren zuvor.

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 [ 2012 | 2013 [ 2014 [ 2015 | 2016 [1.Hj.2017]
Risiko- 3 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
o é g g @ @ g g g g E g g
|k 47 49 49 32 27 0,5 -1,87 -233 -21 -1.5 -1.4 -0,5
GFS 95 | 89 | 14 | w0 | 90 | 40 | oo | 232 10 03 10 10
1"+ GFs 43 | 40 | 65 | 58 | 63 | 35 | -186 | -001 | -1 a2 | 04 05

Kapazitatssteigernde Investitionen (I): Seit 2012 schrumpft der portugiesische Kapitalstock.
Dieser negative Trend hat sich seit seinem Hohepunkt 2013, als der Kapitalstock um 2,3% zuriick-
ging, kontinuierlich verlangsamt. Im ersten Halbjahr 2017 schrumpfte er noch im Umfang von 0,5%
des BIP. Wenngleich auch die Privatinvestitionen zuriickgingen, ist die Hauptursache ein Einbruch
bei den o6ffentlichen Investitionen.' Dies ist eine Folge der hohen Staatsverschuldung von rund
130% des BIP. Sie fiihrt dazu, dass der Anteil der 6ffentlichen Ausgaben fiir Zinsen (gemessen in %
des BIP) der hochste aller Mitgliedstaaten ist. Dieses Geld fehlt fiir 6ffentliche Investitionen.

ce|5 Kapazitétssteigernde Investitionen in % des BIP
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 1. Hj2017
10
9,0 85
8 7.2

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Portugal war bis 2011 Netto-
Kapitalimporteur. Seit 2012 verlasst per saldo Kapital das Land. Das Ausmal scheint sich auf ein
Prozent des BIP einzupendeln. Dieses Geld wird dringend bendtigt, um den portugiesischen Kapi-
talstock wenigstens zu erhalten.

ce FS Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo in % des BIP
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 1.Hj2017
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0,01 0.3
]
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9,6
-12

9 Vgl. Datenbank der Europdischen Kommission, Ameco online unter:
http://ec.europa.eu/economy finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm, abgerufen am 12.01.2018.
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I* + GFS: Die Summe aus I und GFS war von 2004 bis 2016 negativ. Im ersten Halbjahr 2017 nahm
sie zwar einen leicht positiven Wert an. Dies bedeutet jedoch nur, dass der Kapitalstock weniger
stark schrumpft, als Kapital das Land verlasst.

cep 1%+ GFS

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 1.Hj2017
6

0,7 0,5 0,5

0,6 0.4
11 E¥

-1,86

Konsumquote: Portugals Konsum liegt seit 2004 (iber der kritischen Schwelle von 100% des ver-
figbaren Einkommens. Das Land konsumiert somit seit dreizehneinhalb Jahren (ber seine Ver-
haltnisse. Zwar ist das Konsumniveau seit seinem Hohepunkt 2009 merklich gesunken, es liegt
jedoch nach wie vor deutlich tGber dem Durchschnitt des Euro-Raums von 92,6 % des verfiigbaren
Einkommens.

_c_e P Konsumquote in % des verfiigbaren Einkommens
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m— Portugal Deutschland Euro-Raum

Befund: Die portugiesische Kreditfahigkeit erodiert seit 2004. Der Anstieg der Investitionsquote
auf einen nur noch leicht negativen Wert und der Rlickgang der Konsumquote auf nur noch knapp
Uber 100% des verfligbaren Einkommens zeigen jedoch eine Tendenz zur Besserung.

Ursache: Die anhaltende Erosion der portugiesischen Kreditfahigkeit ist zum einen auf den weiter-
hin, wenn auch nur noch wenig schrumpfenden Kapitalstock zurlickzufiihren. Hierzu hat insbe-
sondere die geringe Investitionsquote des 6ffentlichen Sektors beigetragen. Zum anderen konsu-
miert das Land nach wie vor (iber seine Verhaltnisse, wenngleich die Konsumquote seit ihrem Ho-
hepunkt 2009 merklich gesunken ist.

Handlungsempfehlung: Damit die Tendenz zur Besserung aufrechterhalten und die Erosion der
portugiesischen Kreditfahigkeit nachhaltig gestoppt werden kann, missen die 6ffentlichen Ausga-
ben weniger fiir Konsum und mebhr fir Investitionen verwendet werden; Spielrdume hierfiir wiirde
insbesondere auch ein Abbau der hohen offentlichen Verschuldung eroffnen, weil dadurch die
Zinsausgaben des Staates sanken. Zudem miissen die Rahmenbedingungen fiir private Investitio-
nen verbessert werden.
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4.6 Slowenien

Uberblick: Die Kreditfahigkeit Sloweniens nimmt seit 2012 ab. Diese Entwicklung hat sich im ers-
ten Halbjahr 2017 fortgesetzt.

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 [i.Hj. 2017
Risiko- 1 3 3 4 4 4
o sl
F -1.8 13 1.2 -15 223 1.6
GFS 22 36 6,0 556 45 438
I*+ GFS 04 23 438 41 22 32

Kapazitatssteigernde Investitionen (IX): Auch Slowenien gehért zur Gruppe der Euro-Lander,
deren Kapitalstock schrumpft. Diese Entwicklung halt nun bereits seit 2012 an. Im ersten Halbjahr
2017 ging der Kapitalstock im Umfang von 1,6% des BIP zurlick. Grund fiir diesen Riickgang sind
nicht mangelnde offentliche Investitionen, sondern ausschlielich fehlende private Investitionen.
Dadurch wird deutlich, dass Slowenien Uber eine geringe Standortattraktivitat verfligt.

nde | itionen in % des BIP

cep
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 1.Hj2017
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Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Bis 2009 war Slowenien per saldo Kapitalim-
porteur. Seit 2012 exportiert das Land kontinuierlich Kapital. Da gleichzeitig der Kapitalstock
schrumpft, ist dies keine positive Entwicklung. Vielmehr verldsst Kapital das Land, das zum Erhalt
des Kapitalstocks dringend benétigt wird. Im ersten Halbjahr 2017 wurde per saldo Kapital in Hohe
von 4,8% des BIP aus Slowenien abgezogen.

cef) irtschaftlicher Finanzi Ido in % des BIP
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I* + GFS: Die Summe aus I* und GFS ist Giber den gesamten Beobachtungszeitraum positiv. Grund
hierfiir waren bis 2009 hohe Investitionen, die die Nettokapitalimporte liberstiegen. Seit 2012 liegt
die Ursache darin, dass fiir Investitionen benétigtes Kapital aus Slowenien abgezogen wird.

cep Ik + GFS
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Konsumquote: In den ersten Jahren nach der Euro-Einflihrung 2007 stieg der Konsum Sloweniens
stark an und Uberschritt 2012 die kritische Schwelle von 100% des verfligbaren Einkommens. Bis
2017 ging die Konsumquote wieder auf 93,6% zurlick und lag damit nur noch knapp tber dem
Durchschnitt des Euro-Raums von 92,6%.

cep Konsumquete in % des verfiigbaren Einkommens
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Befund: Die slowenische Kreditfahigkeit nimmt seit 2012 ab.

Ursache: Aufgrund der zu geringen privaten Investitionen schrumpft der Kapitalstock des Landes.
Die offentlichen Investitionen und die Konsumquote sind im Gegensatz zu anderen Problemlan-
dern keine Krisenursachen.

Handlungsempfehlung: Um ein weiteres Abnehmen der Kreditwiirdigkeit zu verhindern, muss
Slowenien die Rahmenbedingungen fir private Investitionen verbessern.
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4.7 Spanien

Uberblick: Die spanische Kreditfahigkeit verbessert sich seit 2012 kontinuierlich. Dennoch bené-
tigte Spanien aufgrund des Platzens einer Immobilienblase zwischen 2012 und 2014 Finanzhilfen
zur Stltzung seiner Banken. Der cepDefault-Index bildet solche Risiken, die sich aus Immobilien-
blasen ergeben, jedoch bewusst nur so weit ab, wie sie zu negativen Nettoinvestitionen oder zu
Kreditbedarf aus dem Ausland fiihren. Dies war in Spanien aber nicht der Fall. Folgerichtig wies der
Index in keinem Jahr eine eindeutig abnehmende Kreditfahigkeit auf.

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |1.Hj2017|
Risiko- 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 1 1 1 1 1 1
werie ) ) O QAAQAIRARAEARARAD G ollellelle
QQQQQQQQOQQOOOO
1 83 82 8.2 85 87 93 98 29 8.8 53 43 3.0 14 07 11 18 20 21
GFS 34 34 27 29 4.8 6,8 -85 9,2 87 -39 33 29 01 21 15 17 21 20
1" + GFS 4,9 48 55 56 39 25 1.3 0.7 0.1 14 1,0 0.1 15 28 26 35 4,1 4,1

Kapazitatssteigernde Investitionen (I¥): Die kapazitatssteigernden Investitionen fielen von 2008
bis 2013 stark ab, blieben aber stets im positiven Bereich. Seit 2014 steigen sie wieder verhalten,
aber stetig an. Diese Entwicklung setzte sich im ersten Halbjahr 2017 fort. Der positive I*-Wert ist

allein auf private Investitionen zurlickzufiihren. Die offentlichen Nettoinvestitionen sind seit 2012
negativ.

c eé Kapazititssteigernde Investitionen in % des BIP
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Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Nachdem Spanien bis 2011 per saldo Kapital

importierte, exportiert es seit 2012 per saldo Kapital. Der Uberschuss betrug im ersten Halbjahr
2017 2,0% des BIP.

c EFS Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssalde in % des BIP
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I* + GFS: Die Summe aus I und GFS fiel ab 2004 stark ab. Selbst wahrend der Krise, ab dem Jahr
2008, blieb der Indexwert aber im niedrigen positiven Bereich. Seit 2012 ist er wieder deutlich auf
inzwischen 4,1% des BIP angestiegen.

cep Ik + GFS
2000 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 1.Hj2017
10

8

55 56
61 a9 4
3,9

2,5

1,0

0,7
01 01

Konsumquote: Die seit 2012 kontinuierlich sinkende Konsumquote betrug im ersten Halbjahr
2017 93,7%. Sie liegt damit noch knapp tber dem Durchschnitt des Euro-Raums von 92,6%.

;ep Konsumquote in % des verfiigharen Einkommens
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Befund: Die spanische Kreditfahigkeit entwickelte sich bis 2011 unbestimmt und nimmt seit 2012
kontinuierlich zu. Mittelfristig konnten die seit 2012 negativen Offentlichen Nettoinvestitionen ein
Wachstumshindernis sein.

Ursache: Die seit 2012 steigende Kreditfahigkeit ist Folge von Strukturreformen, die zu einer Stei-
gerung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit gefiihrt haben. Es bleibt abzuwarten, ob sich die
durch die katalanischen Unabhangigkeitsbestrebungen entstandene politische Unsicherheit wirt-
schaftlich niederschlagt.

Handlungsempfehlung: Die spanische Regierung sollte den eingeschlagenen Reformkurs beibe-
halten und das nach wie vor hohe 6ffentliche Defizit senken. Dabei sollte sie darauf achten, dass
dies nicht einseitig zu Lasten der &ffentlichen Investitionen erfolgt.
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4.8 Zypern

Uberblick: Die Kreditfahigkeit Zyperns verfillt — mit einer Ausnahme - seit 2004. Diese Entwick-
lung setzte sich 2016 fort.

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Risiko- 3 2 2 2 3 3 4 4 4 4 4 2 3 3 4 4 4
kategorie f
g ollolle 2 o) o
a a

ojjelle () () (J

|k 5,1 4.6 6,0 52 51 5,2 7.3 7.6 89 7,0 6,6 4,6 19 0,8 -1,2 -0,3 2,8

GFS -5,6 -1.7 -31 -30 -12,6 -14,3 -184 =277 -153 -7.3 -11,0 -37 -5,7 -35 -35 -27 -5,0

Ik + GFS -0.5 29 29 22 -7.5 -9,1 -1 -201 -64 -0.3 -4.4 0,9 -38 -27 -47 -30 -2,2

Kapazitatssteigernde Investitionen (IX): Nachdem der zyprische Kapitalstock 2014 und 2015
noch geschrumpft war, ist er 2016 wieder gewachsen. Mit 2,8% lagen die kapazitatssteigernden
Investitionen zudem deutlich iber dem Durchschnitt des Euro-Raums von 1,8% im Jahr 2016.

CEF_) Kapazititssteigernde Investitionen in % des BIP
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Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Zypern ist seit 2000 durchgehend Kapitalim-
porteur. In den meisten Jahren wurden die Kapitalimporte teilweise fiir den Konsum verwendet.
Nach einem Riickgang der Kapitalimporte im Jahr 2015 stieg der Wert 2016 wieder stark auf 5,0%
des BIP. Ein betrachtlicher Teil der Kapitalimporte wurde dabei abermals nicht fiir Investitionen,
sondern fiir den Konsum verwendet.

¢ eF_) Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo in % des BIP

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

o] T T T T
i

4 -1,7

6 -3,1 -3,0

-8 -5,6




cepStudie cepDefault-Index 2018 23

I* + GFS: Der Indexwert Zyperns ist seit 2009 — mit Ausnahme des Jahres 2011 - negativ. Seit 2015
weist er eine riicklaufige Tendenz auf. Nach einem Schrumpfen des Kapitalstocks in den Jahren
2014 und 2015 sind zudem die Investitionen in Zypern wieder im positiven Bereich. Zypern ver-
schuldet sich aber im Ausland nach wie vor stark zur Finanzierung des Konsums.

cep 1+ GFS
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Konsumquote: Die Konsumquote Zyperns liegt seit 2012 iber der kritischen Schwelle von 100%
des verfligbaren Einkommens. Die hohe Konsumneigung Zyperns fiihrt dazu, dass die Kapitalim-
porte im Ergebnis nicht nur zur Finanzierung von Investitionen, sondern auch zur Finanzierung des
heimischen Konsums verwendet werden. Wahrend die Konsumquote 2015 gesunken war, stieg sie
2016 sogar wieder auf 104,4% des verfligbaren Einkommens. Dies war, nach Griechenland, der
zweithdchste Wert aller Euro-Lander.

cep Konsumquote in % des verfligbaren Einkommens
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Befund: Die Kreditfahigkeit Zyperns verfallt - mit einer Ausnahme - bereits seit 2004.

Ursache: Die Hauptursache fiir die sinkende Kreditfahigkeit Zyperns liegt in der hohen Konsum-
quote. Diese flihrt dazu, dass sich Zypern zur Finanzierung von Konsum verschuldet.

Handlungsempfehlung: Um die hohe Neuverschuldung Zyperns zu reduzieren, muss insbeson-
dere die hohe Konsumquote sinken.



24 cepStudie cepDefault-Index 2018

5 Restliche Euro-Lander 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.
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 [1.Hj2017
Risiko- 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 2 1 2
kategorie . . .
1 44 42 28 22 30 34 32 38 38 23 18 23 22 18 26 29 32 34
GFS 38 40 58 56 45 33 37 37 10 07 36 0.1 22 11 05 | -04 0.2 -0,1
|k+ GFS 82 82 86 7.8 75 6,7 6,9 75 48 30 54 24 44 29 21 25 34 33

I« : Die kapazitatssteigernden Investitionen erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erh6hung des Wertschop-
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 Auslandsvermogen reduzieren,
weisen einen negativen GFS auf (Gesamtwirtschaftliches Finanzierungsdefizit).

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

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

ce'F’)' Kapazititssteigernde Investitionen in % des BIP
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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.
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 [ 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 [1.Hj2017
Risiko- 2 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
kategorie .

1* 44 35 22 18 16 15 22 24 24 06 12 19 15 13 16 16 17 19
GFs A5 |05 17 17 45 45 57 638 55 58 58 6.0 71 66 76 86 85 79
*+GFs | 29 30 39 35 6,1 6,0 79 9.2 79 64 7.0 79 87 7.9 9.2 102 [ 102 98

I« : Die kapazitatssteigernden Investitionen erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erh6hung des Wertschop-
fungspotentials fiihrt. 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 Auslandsvermogen 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 IX generieren zusatzliche Wertschdpfung, die zur Tilgung von Auslandskrediten genutzt werden kann. Bei positiven Ik und
einem Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss verbessert sich die Kreditfahigkeit. Bei positiven I und einem Finanzie-
rungsdefizit hiangt die Entwicklung der Kreditfahigkeit davon ab, welcher Effekt tiberwiegt. 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 Kreditféhigkeit.
Gelb = Unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot = Verfestigte Erosion der Kreditféhigkeit.
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Risiko- 2 2 2 2 2 2 2 2 2 1 1 1 1 1 1 1 1
kategori
egerie) (OO 1 (L | IE 1 €] | 1C2 | (€] | IS | (€] | [E2
i 132 | 140 | 168 | 182 | 164 | 171 195 | 197 | 148 5,1 44 102 | 121 106 73 62 5,1
GFS 52 | 73 | 2 | - [ qlog | 72 | 134 | 142 | 75 6,0 54 54 15 24 21 41 14
“+GFs | 80 6.7 56 63 56 9.9 6,1 55 73 11,1 98 156 | 136 [ 130 94 103 6,5

Ik : Die kapazitatssteigernden Investitionen erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erh6hung des Wertschop-
fungspotentials fiihrt. 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 Gberwiegt. Wenn die I¥ das Finanzierungsdefizit tber-
steigen, lasst sich keine belastbare Aussage treffen. Wenn sie das Finanzierungsdefizit unterschreiten, nimmt die Kreditfahigkeit ab.
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5.4 Finnland

Entwicklung des cepDefault-Indexes

Grin = Verbesserung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = Erosion der Kreditféhigkeit.
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 | 2016
Risiko- 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 2 3 3 2

kategorie . . . . .
@)
)

¥ 4,5 45 34 34 36 38 37 5.0 4.9 25 22 26 23 14 1.0 1.0 20
GFS 7.6 81 82 4.9 59 33 4,1 4,2 28 21 1.5 -14 -18 -18 -1,2 -0,9 -13
1"+ GFS 12,1 126 116 83 9.5 7.1 78 9.2 7.7 4,6 37 1.2 0,5 -04 -0,2 0,1 0,7

I« : Die kapazitatssteigernden Investitionen erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erh6hung des Wertschop-
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 Finanzierungsiberschuss). Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermogen reduzieren,
weisen einen negativen GFS auf (Gesamtwirtschaftliches Finanzierungsdefizit).

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

Positive IX generieren zusatzliche Wertschdpfung, die zur Tilgung von Auslandskrediten genutzt werden kann. Bei positiven Ik und
einem Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss verbessert sich die Kreditfahigkeit. Bei positiven I und einem Finanzie-
rungsdefizit hiangt die Entwicklung der Kreditfahigkeit davon ab, welcher Effekt tiberwiegt. 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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5.5 Litauen

Entwicklung des cepDefault-Indexes

Grin = Verbesserung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = Erosion der Kreditféhigkeit.
Gelb = Unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot = Verfestigte Erosion der Kreditféhigkeit.
2000 | 2001 | 2002 | 2003 [ 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 [ 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 [1.Hj2017
Risiko- 3 2 2 2 2 2 2 2 2 1 1 2 1 1 1 1 1 1
kategori
egerne 8 oo OTNO RO N® ()
r 3
\\_/I
[ 39 58 66 79 9,1 100 | 125 [ 153 | 122 | 25 22 46 36 45 49 53 47 47
GFS -5,8 -4.7 -4.8 -64 -6,7 -6,1 -8,7 -12,8 -11,3 64 35 -0,6 19 4.5 6,6 1,0 0,9 1.2
“+GFs | 19 11 18 15 24 39 38 25 09 89 57 40 55 50 | 115 | 3 56 59

Ik : Die kapazitatssteigernden Investitionen erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erh6hung des Wertschop-
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 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 Wertschopfung, 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 Gberwiegt. Wenn die I¥ das Finanzierungsdefizit tber-
steigen, lasst sich keine belastbare Aussage treffen. Wenn sie das Finanzierungsdefizit unterschreiten, nimmt die Kreditfahigkeit ab.
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5.6 Luxemburg

Entwicklung des cepDefault-Indexes

Rot-gelb = Erosion der Kreditfahigkeit.

Grin = Verbesserung 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 | 2016
Risiko- 1 1 1 1 1 1 1 1 1 3 1 1 2 1 2 1 1
kategorie . . .
()
* 71 76 67 62 65 56 49 57 67 46 456 6,24 67 540 63 44 41
GFS 51 9,6 7.0 27 6,1 8.8 0.5 84 5.0 -47 20 | 00 | 16 004 | -03 11 05
F+ers | 122 | 172 [ 137 89 126 144 54 14,1 n7 | -0 66 6,23 51 644 6,0 55 456

Ik: Die kapazitatssteigernden Investitionen erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erh6hung des Wertschdp-
fungspotentials fiihrt. 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 IX generieren zusatzliche Wertschdpfung, die zur Tilgung von Auslandskrediten genutzt werden kann. Bei positiven Ik und
einem Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss verbessert sich die Kreditfahigkeit. Bei positiven I und einem Finanzie-
rungsdefizit hiangt die Entwicklung der Kreditfahigkeit davon ab, welcher Effekt tiberwiegt. Wenn die I¥ das Finanzierungsdefizit tber-
steigen, lasst sich keine belastbare Aussage treffen. Wenn sie das Finanzierungsdefizit unterschreiten, nimmt die Kreditfahigkeit ab.
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5.7 Niederlande

Entwicklung des cepDefault-Indexes

Grin = Verbesserung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = Erosion der Kreditfahigkeit.
Gelb = Unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot = Verfestigte Erosion der Kreditféhigkeit.
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 [ 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 [1. Hj 2017
Risiko- 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
kategorie
[ 55 49 33 32 30 31 33 43 47 32 21 29 18 1,0 12 25 29 31
GFS 60 43 48 52 76 53 82 53 52 5,1 75 86 9.2 100 | 88 33 85 9,0
“+GFs | 115 [ 92 86 94 106 | 94 120 | 106 | a7 93 96 15 [ e | ne | 100 | 58 114 12,1

I« : Die kapazitatssteigernden Investitionen erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhdhung des Wertschdp-
fungspotentials fiihrt. 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 Finanzierungsiberschuss). Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermogen 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 IX generieren zusatzliche Wertschdpfung, die zur Tilgung von Auslandskrediten genutzt werden kann. Bei positiven Ik und
einem Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss verbessert sich die Kreditfahigkeit. Bei positiven I und einem Finanzie-
rungsdefizit hiangt die Entwicklung der Kreditfahigkeit davon ab, welcher Effekt tiberwiegt. 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 Osterreich

Entwicklung des cepDefault-Indexes

Grin = Verbesserung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = Erosion der Kreditféhigkeit.
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 | 2016
Risiko- 2 2 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
kategorie
" 74 57 55 5.9 55 51 49 54 54 4,0 33 4,1 4,1 4,1 37 37 4,1
GFS 0,9 1,1 19 15 1.8 20 25 33 42 23 34 21 18 18 24 16 2,1
+GFs | 65 56 74 74 73 7.1 74 8.7 96 53 67 52 5.9 5.9 5,1 53 5.2

Ik : Die kapazitatssteigernden Investitionen erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erh6hung des Wertschop-
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 Finanzierungsiberschuss). Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermdgen reduzieren,
weisen einen negativen GFS auf (Gesamtwirtschaftliches Finanzierungsdefizit).

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

Positive I¥ generieren zusatzliche Wertschopfung, 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 Gberwiegt. Wenn die I¥ das Finanzierungsdefizit tGber-
steigen, lasst sich keine belastbare Aussage treffen. Wenn sie das Finanzierungsdefizit unterschreiten, nimmt die Kreditfahigkeit ab.
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5.9 Slowakei

Entwicklung des cepDefault-Indexes

Grin = Verbesserung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = Erosion der Kreditféhigkeit.
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 | 2016
Risiko- 2 2 3 3 4 4 4 4 2 2 3 3 4 1 1 3 1
kategorie . O .

1 41 7.0 59 34 35 6,0 7.1 7.9 6,8 14 2,0 36 1,0 0,1 0,2 34 1.2
GFS -28 -7 -95 -6,7 -6,5 -8,9 -7.8 -52 -5,7 -2,6 -31 -39 19 31 1.9 1,1 0,2
1" + GFS 13 -0.1 -3,6 -33 -3,0 -2,9 -0,7 27 1,1 -1,2 -11 -0,3 29 32 2,1 45 14

I« : Die kapazitatssteigernden Investitionen erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erh6hung des Wertschop-
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 Finanzierungsiberschuss). Volkswirtschaften, die sich im Ausland verschulden oder bestehendes Auslandsvermogen 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 IX generieren zusatzliche Wertschdpfung, die zur Tilgung von Auslandskrediten genutzt werden kann. Bei positiven Ik 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 Gber-
steigen, lasst sich keine belastbare Aussage treffen. Wenn sie das Finanzierungsdefizit unterschreiten, nimmt die Kreditfahigkeit ab.
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5.10 Euro-Raum insgesamt
Entwicklung des cepDefault-Indexes®

Grin = Verbesserung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = Erosion der Kreditféhigkeit.
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 | 2016 [1.Hj2017
Risiko- 2 1 1 1 1 2 2 2 2 2 2 2 1 1 1 1 1 1
kategorie v r v v v
() ojieoeieieneone
Ik 5.2 4,9 4.2 4,0 4.1 4,2 4.6 5,0 4,6 26 23 24 17 12 13 14 18 2,0
GFS -0,1 01 06 02 07 | 02 | -6 | 03 | 19 | 04 | 03 | -0 12 24 25 30 33 28
|k + GFS 51 5,0 48 42 48 4,0 4,0 47 27 22 2,0 23 29 36 38 44 51 48

I« : Die kapazitatssteigernden Investitionen erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung des Wertschop-
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 Auslandsvermogen reduzieren,
weisen einen negativen GFS auf (Gesamtwirtschaftliches Finanzierungsdefizit).

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

Positive IX generieren zusatzliche Wertschopfung, 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 Gberwiegt. Wenn die I¥ das Finanzierungsdefizit tber-
steigen, lasst sich keine belastbare Aussage treffen. Wenn sie das Finanzierungsdefizit unterschreiten, nimmt die Kreditfahigkeit ab.
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20 Die Werte fur den Euro-Raum fiir das erste Halbjahr 2017 wurden ohne Estland, Finnland, Irland, Luxemburg, Malta,
Osterreich, die Slowakei und Zypern berechnet, weil fiir diese Liander die erforderlichen Daten nicht oder nicht hin-
reichend belastbar zur Verfligung standen.
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