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Kernpunkte

» Der cepDefault-Index 2016 beschreibt die aktuelle Entwicklung der Kreditfahigkeit von 25 EU-
Landern' sowie Islands, Japans, Kanadas, Norwegens, der Schweiz und der USA.

» Die Probleme im Euro-Raum sind nach wie vor nicht gel6st. Gegenwadrtig weisen sechs Euro-
Lander eine verfestigte abnehmende Kreditfahigkeit auf. Dies sind Finnland, Griechenland, Ita-
lien, Portugal, Slowenien und Zypern.

» Finnland weist seit 2013 eine abnehmende Kreditfahigkeit auf. Seither verwendet das
Land auslandische Kredite zur Finanzierung des Binnenkonsums. Fir eine Trendwende
mussen insbesondere die privaten Investitionen steigen.

» Die Entwicklung der Kreditfahigkeit von Frankreich ist seit 2005 unbestimmt, tendiert
aber spatestens seit 2012 in Richtung Erosion. Seit 2012 werden selbst im Best-Case-
Scenario nahezu die gesamten kapazitdtssteigernden Investitionen nicht mit inlandi-
scher Ersparnis, sondern mit auslandischem Geld finanziert. Hierzu hat die deutlich an-
gestiegene Konsumneigung beigetragen.
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» Griechenland bleibt nicht kreditfahig. Eine Trendwende ist nicht auszumachen. Selbst
die umfassenden Kredithilfen der anderen Euro-Staaten und des IWF werden angesichts
der weiterhin schlechten Rahmenbedingungen durch die Kapitalflucht von Auslandern
und Inlandern deutlich iberkompensiert. Die Unsicherheit tber die wirtschaftliche und
politische Zukunft Griechenlands hat Investoren zusatzlich verprellt.

» Irland weist seit 2010 eine Zunahme der Kreditfahigkeit auf. Dank der konsequenten )
Reformen konnte Irland die Krise — die ihren Grund nicht in einer erodierenden Wettbe- O)
werbsfahigkeit, sondern in einer Immobilien- und Kreditblase hatte - rasch Giberwinden. (&)

» Die Kreditfahigkeit von Italien erodiert seit 2010. Bis 2012 war dies darauf zurlickzufiih- (@)
ren, dass Italien seine Kapitalimporte zumindest zum Teil konsumtiv verwendete. Seit |
2013 geht der Verfall auf einen schrumpfenden Kapitalstock zuriick. @

» Die Kreditfahigkeit von Portugal erodiert seit 2004. Dies war bis 2011 darauf zurlick- @)
zuflihren, dass Kapitalimporte flir Konsumzwecke verwendet wurden. Seit 2012 geht der O
Verfall der Kreditfahigkeit auf einen sinkenden Kapitalstock zurtick. @)

» Die Kreditfahigkeit von Slowenien verfallt seit 2012. Aufgrund schlechter Investitions- @)
bedingungen schrumpft der Kapitalstock des Landes. Investitionshemmend wirkt neben |
den zahlreichen biirokratischen Hiirden insbesondere der starke staatliche Einfluss auf ()
die slowenische Wirtschaft.

» Die Kreditfahigkeit von Spanien nimmt seit 2013 schrittweise zu. Um das Erreichte nicht @)
zu gefahrden, sollte die zukiinftige Regierung den eingeschlagenen Reformkurs weiter-  |()
verfolgen. Keinesfalls diirfen bereits getatigte Reformen zurlickgenommen werden. ©

» Die Kreditfahigkeit von Zypern verfillt seit 2013. Sollte Zypern das Hilfsprogramm wie @
geplant im 1. Quartal 2016 verlassen, miissen weitere Reformen durchgefiihrt werden, O)
damit das Land nicht Gefahr lauft, abermals Finanzhilfen zu benétigen. @

' Fir Bulgarien, Kroatien und Lettland sind nicht alle Daten verfuigbar.
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» Entwicklung der Kreditfahigkeit im ersten Halbjahr 2015

Rang Land Entwicklung der I; Kapazitats- GFS: Gesamtwirt- I + GFS
Kreditfahigkeit steigernde schaftlicher Finan-
Investitionen zierungssaldo
Kategorie 1: Lander mit zunehmender Kreditfahigkeit
1 Norwegen 6,2 9,4 15,6
2 Schweiz 2,3 10,9 13,2
3 | Malta 55 62 11,7
4 Schweden 58 5,8 11,6
5 | Estland 74 35 10,9
6 Ungarn g 4,2 6,0 10,2
7 | Irland 5,1 5,0 10,1
8 Deutschland g 1,6 8,2 9,8
8 | Litauen 56 4,2 9,8
10 | Luxemburg 6,1 3,5 9,6
11 | Polen 7,2 1,0 82
12 | Niederlande g 1,9 6,0 7,9
13 Dianemark 0,6 6,7 7,3
14 | Osterreich 3,6 2,0 56
15 | Ruminien 3,1 2,2 5,3
16 | Island 09 33 4,2
17 | Euro-Raum (19 Lénder) 1,5 2,6 4,1
18 | Tschechische Republik g 3,4 0,6 4,0
19 | Belgien 3,1 0,6 37
19 | Spanien g 1.7 2,0 37
21 | Japan 1,0 0,5 1,5
22 | Slowakei 03 04 07
Kategorie 2: Lander mit unbestimmter Entwicklung der Kreditfahigkeit
23 | Kanada H 4,7 2,6 2,1
24 | USA H 3,1 2,3 0.8
25 | Frankreich 2,1 -1,8 03

Kategorie 3: Lander mit abnehmender Kreditfiahigkeit

Kategorie 4: Lander mit verfestigter abnehmender Kreditfahigkeit

26 | Vereinigtes Kénigreich 2,9 -5,0 -2,1
27 | Finnland 0,7 -0,8 -0,1
28 | Slowenien -0,6 7,1 6,5
29 | Italien A -1,2 2,1 09
30 | Portugal A -1,5 1.3 -0,2
31 | Zypern B -1,7 -3,6 -5,3
32 | Griechenland -5,9 2,8 -3,1

Die Euro-Lander sind fett gesetzt. Fiir die Euro-Lander Luxemburg, Osterreich und Zypern sowie die Nicht-
Euro-Lander Island, Japan, Kanada, Norwegen, Polen, Rumanien, Schweiz, Ungarn und USA wird die Ent-
wicklung der Kreditfahigkeit im Jahr 2014 dargestellt, da nicht alle Daten fiir 2015 vorliegen.
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1  Einleitung

Nachdem sich die Euro-Staaten mit Griechenland auf ein weiteres, drittes Hilfspaket verstandigt
haben, ist die mediale Aufmerksamkeit fiir die Euro-Krise deutlich gesunken. Dies sollte jedoch
nicht zu dem Schluss verleiten, dass die Probleme in der Eurozone gel6st waren. Vielmehr zeigt der
cepDefault-Index 2016, dass nach wie vor zahlreiche Euro-Staaten - Finnland, Slowenien, Italien,
Portugal, Zypern und Griechenland - eine verfestigte abnehmende Kreditfahigkeit aufweisen; eine
Entwicklung, die tber kurz oder lang zu einem Verlust der Kreditwirdigkeit fhrt.

Dass der Euro-Raum nach wie vor in einem fragilen Zustand ist, zeigt sich insbesondere in Finnland.
Die anhaltende Wirtschaftskrise flihrt dort dazu, dass der Euro als Landeswahrung zur Disposition
steht und in einer Volksabstimmung lber seine Abschaffung entschieden werden soll.

Weitere Gefahr droht zudem dadurch, dass der Kapitalstock in etlichen Euro-Volkswirtschaften
nunmehr anhaltend schrumpft: Die Investitionen sind negativ und Kapital verlasst die betroffenen
Lander. Diese Entwicklung, die in den ersten Jahren der Euro-Krise noch nicht ausgepragt war, lasst
sich in Griechenland, Italien, Portugal, Slowenien und Zypern beobachten. Um diesem Phanomen
Rechnung zu tragen, wurde die Methodik des cepDefault-Indexes entsprechend erweitert (s. Kapi-
tel 2).

Die gegenwartige Ruhe am Markt flir Staatsanleihen ist somit trligerisch. Sie ist nicht auf eine
nachhaltige Gesundung des Euro-Raums zuriickzufiihren, sondern auf das Eingreifen der Europai-
schen Zentralbank (EZB), die Staatsanleihen kauft und die Kapitalmarktakteure so beruhigt. Mal3-
nahmen zur dauerhaften Stabilisierung des Euro-Raums sind daher nach wie vor dringend not-
wendig. An erster Stelle muss dabei die Wiederherstellung der Wettbewerbsfahigkeit der Volks-
wirtschaften in den Problemldandern stehen. Die EU-Kommission hat hierauf nur begrenzten Ein-
fluss. Hierflr bedarf es nationaler Reformbereitschaft.

Der vorliegende cepDefault-Index beschreibt die Entwicklung der Kreditfahigkeit der Euro- und der
Ubrigen EU-Lander sowie ausgewahlter Lander auBBerhalb der EU.

Der Index misst nicht nur die Entwicklung der Kreditfahigkeit des &ffentlichen Sektors, sondern die
der gesamten Volkswirtschaft, bezieht also Privathaushalte und Unternehmen einschlief3lich der
Finanzbranche mit ein. Dies ist essentiell, denn die Kreditfahigkeit des 6ffentlichen Sektors hangt
stark von seiner Fahigkeit ab, Steuern zu erheben und so Finanzmittel zu generieren. Diese Fahig-
keit wiederum ist abhangig von der Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen: Bei einer sinkenden
Wettbewerbsfahigkeit des privaten Sektors wird dem offentlichen Sektor zunehmend die Besteue-
rungsgrundlage entzogen.

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 bis 7 beschreiben die Entwicklung der Kreditfahigkeit in der Europdischen Union und
in wichtigen Drittlandern seit 1999. Fiir die meisten EU-Ldnder konnten bereits die Daten fiir das
erste Halbjahr 2015 zugrundegelegt werden. Fiir Luxemburg, Osterreich, Polen, Ruménien, Ungarn
und Zypern sowie fir die untersuchten Drittlander lagen diese Daten noch nicht vor, so dass fir sie
die Entwicklung bis Ende 2014 dargestellt wird. Bulgarien, Kroatien und Lettland konnten mangels
belastbarer Daten nicht untersucht werden.

Kapitel 4 enthalt die Landerberichte der Problemlander der Euro-Zone: Finnland, Frankreich, Grie-
chenland, Irland, Italien, Slowenien, Spanien, Portugal und Zypern. Kapitel 5 enthalt die aktuellen
Werte des cepDefault-Indexes fiir die restlichen Euro-Lander — Belgien, Deutschland, Estland, Li-
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tauen, Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich und Slowakei - sowie fiir den Euro-Raum insge-
samt.

In Kapitel 6 sind die Indexwerte der Ubrigen EU-Mitgliedslander — Danemark, Polen, Rumanien,
Schweden, Tschechische Republik, Ungarn und Vereinigtes Konigreich — aufgefiihrt. Kapitel 7 ent-
halt die Werte wichtiger Volkswirtschaften auBerhalb der EU, namentlich Island, Japan, Kanada,
Norwegen, die Schweiz und die USA.

Im September 2014 stellten die Europaische Statistikbehorde Eurostat und die nationalen Statistik-
amter ihre Datenerhebung auf das 2010 beschlossene ,Europdische System Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen auf nationaler und regionaler Ebene” (ESVG 2010) um. Das ESVG 2010 hat das
ESVG 1995 abgeldst. Entsprechend liegen auch dem cepDefault-Index 2016 die nach diesem Sys-
tem erhobenen Daten zugrunde. Um die Untersuchung von Zeitreihen ohne Anderung der Erhe-
bungsregeln zu ermdglichen, wurden auch die Daten der vergangenen Jahre nach den ESVG-2010-
Regeln neu berechnet. Die Verwendung der ESVG-2010-Daten im cepDefault-Index fiihrt fiir die
meisten Staaten zu keinen nennenswerten Anderungen der Kreditfahigkeitsentwicklung. Ausnah-
men sind beschrankt auf Belgien und Slowenien: Nach dem ESVG 1995 nahmen die kapazitatsstei-
gernden Investitionen in Slowenien 2012 und 2013 zu, nach dem ESVG 2010 ab. Belgiens Gesamt-
wirtschaftlicher Finanzierungssaldo war 2013 nach dem ESVG 1995 negativ, nach dem ESVG 2010
positiv. In den Ubrigen Jahren gab es solche Divergenzen in beiden Landern nicht.
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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 hdangt 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 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 GroéBen an: (1) am Niveau der kapazitatssteigernden Investitionen (1) 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 flihrt. 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 Wertschopfung 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 zurlickholen.

Fir 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 inldndische Konsum kénnen per saldo

3 Erist damit kein Bestands-, sondern ein ProzessmaR.

4 Bei flexiblen Wechselkursen erfolgt Giber die Zeit eine Anpassung, die zum Ausgleich der Leistungsbilanz
fuhrt. In einer Wahrungsunion ist eine solche Anpassung allerdings nicht moglich.

> QOder ein Abbau von Privatvermégen.
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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 betragsmafig libersteigt, die Summe also positiv ist. In diesem Fall lasst
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 bendtigt.

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 Standortattraktivitdt 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 kénnen. In diesem
Fall muss fiir die Bedienung der Auslandskredite auf inldandische Quellen zurlickgegriffen werden.
Ein derart bedingtes Gesamtwirtschaftliches Finanzierungsdefizit bildet sich insbesondere dann,
wenn die Volkswirtschaft ihre Wettbewerbsfahigkeit auf den Weltmarkten einbiif3t oder bereits
eingebiiBt 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 inldndische Einkommen
vorrangig fir Konsumausgaben verwendet wird. Es wird mit anderen Worten unterstellt, dass die
Auslandskredite ein Maximum an Wertschépfung erzeugen, welches deren Bedienung ermdogli-
chen kann.

Dies fuihrt 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 Produktionskapazitaten 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 bend&tigt 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

5 Unter Konsum sind hier und im Folgenden samtliche Ausgaben zu verstehen, die keine kapazitatsstei-
gernden Investitionen darstellen. Konsum in diesem Sinne umfasst folglich insbesondere auch den priva-
ten Wohnungsbau.
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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 kapazitdtssteigernden 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 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
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 —
nur der iberhéhte inldndische Konsum weiter finanziert wird. Ein positiver GFS-Wert indiziert, dass
der Rickgang 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 voriibergehendes, sondern um ein strukturelles Problem handelt; die Gefahr der
Kreditunfahigkeit hat sich verfestigt oder ist faktisch eingetreten.

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 fiihren. 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 — ESM, EFSF, EFSM, IWF und einzelnen Euro-
Landern - ersetzen letztlich nur private auslandische Glaubiger durch o6ffentliche ausldandische
Glaubiger, ohne den Kapitalbedarf aus dem Ausland direkt zu andern. Nur diese Vorgehensweise
macht den Blick auf die strukturelle Situation der Volkswirtschaft frei.
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Die Methodik des cepDefault-Indexes wird in der folgenden Ubersicht zusammengefasst:

Der cepDefault-Index

positiver Wert ¢ negativer Wert
GFS
positiver Wert ¢ negativerWert
I*+ GF5
positiverWert ¢ negativerWert
Y v l v

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

(_) Zunahme der Unbestimmte Ein oder zwei Jahre . Dreioder mehr Jahre
Kreditfahigkeit " )| Entwicklung der (‘/‘.
@ Kreditfahigkeit @)

3 Die cepDefault-Index-Werte der untersuchten Linder im Uberblick

Die Ubersicht auf der folgenden Seite zeigt die Entwicklung der Kreditfahigkeit der untersuchten
Volkswirtschaften im ersten Halbjahr 2015. Fiir Island, Japan, Kanada, Luxemburg, Norwegen, Os-
terreich, Polen, Rumanien, die Schweiz, Ungarn, die USA und Zypern liegen keine Halbjahreswerte
vor. In diesem Fall ist die Entwicklung der Kreditfahigkeit im Jahr 2014 abgebildet. Fiir Bulgarien,
Kroatien und Lettland liegen gar keine belastbaren Daten vor, so dass der Index fiir diese drei Lan-
der nicht berechnet wird. Die Entwicklung der Kreditfahigkeit der Lander im Zeitablauf wird in den
Kapiteln 4 bis 7 dargestellt.

Die Entwicklung der Kreditfahigkeit der Euro-Staaten ist, wie die Ubersicht zeigt, nach wie vor sehr
heterogen. Am starksten zugenommen hat die Kreditfahigkeit von Malta, Estland und Irland. Die
Entwicklung der irischen Kreditfahigkeit ist bemerkenswert, da das Land bis 2013 Finanzhilfen er-
halten hat.

Am starksten an Kreditfahigkeit verloren, wie in den Jahren zuvor, die beiden slideuropaischen
Staaten Griechenland und Zypern. Besorgniserregend ist, dass die Erosion der Kreditfahigkeit in
allen Problemldndern auBer Finnland und dem Vereinigten Konigreich — anders als in den ersten
Jahren der Euro-Krise — nunmehr mit negativen Investitionsquoten einhergeht. Dies verscharft die
Probleme dieser Lander, weil es Volkswirtschaften, in denen per saldo desinvestiert wird, noch
einmal schwerer fallt, wieder wettbewerbsfahig zu werden und damit die wesentliche Ursache fiir
die Erosion der Kreditfahigkeit zu beseitigen.
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Entwicklung der Kreditfahigkeit im ersten Halbjahr 2015’

Rang Land Entwicklung der I; Kapazitats- GFS: Gesamtwirt- I+ GFS
Kreditfahigkeit steigernde schaftlicher Finan-
Investitionen zierungssaldo
Kategorie 1: Lander mit zunehmender Kreditfahigkeit
1 Norwegen g 6,2 9,4 15,6
2 Schweiz H 2,3 10,9 13,2
3 | Malta 3] 55 6.2 1,7
4 Schweden 58 5,8 11,6
5 | Estland 7.4 35 10,9
6 Ungarn 4,2 6,0 10,2
7 Irland 5,1 5,0 10,1
8 Deutschland g 1,6 8,2 9,8
8 | Litauen g 56 4,2 98
10 | Luxemburg 6,1 3,5 9,6
11 | Polen 7,2 1,0 82
12 | Niederlande 1,9 6,0 7.9
13 Dianemark 0,6 6,7 7,3
14 | Osterreich g 3,6 2,0 56
15 Rumanien g 3,1 2,2 53
16 | Island 09 33 4,2
17 | Euro-Raum (19 Lénder) 1,5 2,6 4,1
18 | Tschechische Republik 34 0,6 4,0
19 | Belgien g 3,1 0,6 3,7
19 | Spanien g 1.7 2,0 37
21 Japan g 1,0 0,5 1,5
22 | Slowakei 03 04 07
Kategorie 2: Lander mit unbestimmter Entwicklung der Kreditfahigkeit
23 | Kanada H 47 -2,6 2,1
24 USA 3,1 -2,3 0,8
25 Frankreich > 2,1 -1,8 03
Kategorie 3: Lander mit abnehmender Kreditfiahigkeit
- 1 [ - - :
Kategorie 4: Lander mit verfestigter abnehmender Kreditfahigkeit
26 | Vereinigtes Kénigreich 2,9 -5,0 -2,1
27 | Finnland 0,7 -0,8 -0,1
28 | Slowenien -0,6 7,1 6,5
29 | Italien -1,2 2,1 0,9
30 | Portugal B -1,5 1.3 -0,2
31 | Zypern A -1,7 -3,6 -5,3
32 | Griechenland -5,9 2,8 -3,1

7 Die Euro-Lander sind fett gesetzt. Fiir die Euro-Ldnder Luxemburg, Osterreich und Zypern sowie die Nicht-
Euro-Lander Island, Japan, Kanada, Norwegen, Polen, Ruméanien, Schweiz, Ungarn und USA wird die Ent-
wicklung der Kreditfahigkeit im Jahr 2014 dargestellt, da nicht alle Daten fiir 2015 vorliegen.
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4 Problemlander

Im folgenden Kapitel wird die Kreditfahigkeitsentwicklung von ausgewahlten Landern seit 1999 in
Landerportrats dargestellt. Die Landerportrats umfassen alle Euro-Staaten, die aktuell eine abneh-
mende Kreditfahigkeit aufweisen und/oder Finanzhilfen anderer Euro-Staaten bendtigen: dies sind
Finnland, Griechenland, Italien, Portugal, Slowenien und Zypern. Zudem werden Landerportrats
von Euro-Staaten erstellt, die in der Vergangenheit Finanzhilfen bendtigt haben, auch wenn deren
aktuelle Kreditfahigkeit nicht abnimmt; dies sind Irland und Spanien. Schlief3lich wird auch die
Entwicklung der franzésischen Kreditfahigkeit in einem Landerportrat dargestellt. Zwar ist derzeit
eine eindeutige Aussage Uber eine Abnahme der franzdsischen Kreditfahigkeit nicht moglich. Al-
lerdings steht Frankreich mit einem Index-Wert von nur 0,4 knapp an der Grenze. Eine abnehmen-
de Kreditfahigkeit Frankreichs kann angesichts der Gro3e der Volkswirtschaft weitreichende Kon-
sequenzen fir den Euro-Raum haben.

Jedes Landerportrit enthélt neben einem Uberblick Giber die Entwicklung der Kreditfahigkeit vier
Balkendiagramme: Fiir den Index von Bedeutung sind die kapazitatssteigernden Investitionen (1),
der Gesamtwirtschaftliche Finanzierungssaldo (GFS) und die Summe aus beidem (I* + GFS). Hinzu
kommt die Konsumquote.

Die Farbgebung in den ersten drei Diagrammen entspricht der Methodik des Indexes: Sie bestimmt
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 Folgenden wird
die Farbgebung kurz erlautert.

Negative I“Werte sind rot eingefarbt, da der Kapitalstock schrumpft. In diesem Fall erodiert die
Kreditfahigkeit. Die dazugehdérigen 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 Summen -
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 flr 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 fiir Kon-
sum verwendet. Die Kreditfahigkeit des Landes sinkt.

Das vierte Diagramm in den Landerportrdts zeigt die Konsumquote in Prozent des verfligbaren
Einkommen:s. 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.



10 cepDefault-Index

4.1 Finnland

Uberblick: Die finnische Kreditfahigkeit nimmt seit 2013 ab. Diese Entwicklung setzte sich auch im
ersten Halbjahr 2015 fort.

1099 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2008 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 |1 Hj.2015
Risikokategorie 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 2 3 3 1
oe
@ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ olellelle
* 22 | 45 45 | 34 3,4 3,6 3,8 3,7 | 50 | 43 | 25 2,2 2,6 2,2 13 1,0 0,7
GFs 63 | 75 | 81 | 82 | 49 | 59 | 33 | a1 | 42 | 28 | 21 | 15 | 14 | 18 | 47 | 21 | 08
I+ GFS 1,1 | 121 | 126 | 116 | 83 | 95 | 71 | 78 | 32 | 77 | 46 | 37 | 12 | 04 | 04 | 11 | 01

Kapazitatssteigernde Investitionen (I¥): Die Investitionstatigkeit in Finnland hat sich seit dem
Einbruch im Jahr 2009 nicht mehr erholt, sondern ist im Gegenteil weiter zurlickgegangen. Im ers-
ten Halbjahr 2015 lagen die kapazitdtssteigernden Investitionen mit 0,7% des BIP auf einem histo-
rischen Tiefststand.

cep Kapazitétssteigernde Investitionenin % desBIP

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

10

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Finnland wurde 2011 erstmals seit Einflih-
rung des Euros 1999 zum Nettokapitalimporteur. Dies hat sich seitdem nicht gedndert. Nachdem
die Kapitalimporte 2014 mit 2,1% des BIP ein historisches Niveau erreicht hatten, schwachten sie
sich im ersten Halbjahr 2015 deutlich auf 0,8% ab.

cep Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldoin % des BIP

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

10
81 8,2

7.6
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I* + GFS: Die Summe aus noch geringfiigig positiven I und negativem GFS ist seit 2013 negativ.
Dies gilt, wenngleich in geringerem Umfang, auch fiir 2015. Die Kreditfahigkeit erodiert somit im
dritten Jahr in Folge.

cep I+ GFS

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 1.Hj 2015
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Konsumquote: Seit Einflihrung des Euros 1999 ist die finnische Konsumquote um Uber 15 Pro-
zentpunkte auf 100,8% des verfligbaren Einkommens gestiegen. Seit 2011 Gbertrifft sie den Durch-
schnitt des Euro-Raums; im ersten Halbjahr 2015 lag sie sogar 6 Prozentpunkte Giber diesem.

cep K q in% desverfiigh Eink
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. Finnland Deutschland Eurc-Raum

Befund: Die Kreditfdhigkeit Finnlands erodiert seit 2013. Diese Entwicklung hielt auch im ersten
Halbjahr 2015 an.

Ursache: Zwar waren die kapazitdtssteigernden Investitionen in Finnland, bei weiter fallender
Tendenz, im ersten Halbjahr 2015 noch geringfligig positiv. Sie lagen jedoch erneut unter dem
Auslandskapitalbedarf. Die im Ausland aufgenommenen Kredite sind somit weiterhin, wie seit
2013, zumindest teilweise fiir die Finanzierung von Konsum aufgewendet worden.

Handlungsempfehlung: Fiir eine Starkung der Kreditfahigkeit muissen insbesondere die privaten
Investitionen steigen. Hierfir muss zuvorderst der Strukturwandel - weg von der Papierindustrie,
hin zu zukunftstrachtigen Industrien — abgeschlossen werden. Da Unternehmensgriindungen hel-
fen, einen solchen Strukturwandel erfolgreich zu meistern, muss die niedrige finnische Griindungs-
tatigkeit durch verbesserte Rahmenbedingungen erhoht werden.
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4.2 Frankreich

Uberblick: Frankreichs Kreditfahigkeit entwickelt sich seit 2005 unbestimmt, was sich auch im ers-
ten Halbjahr 2015 fortsetzte.

1999 2000 2001 2002 2007 2008 2012 2013 2014 |1.Hj. 2015
Risikokategorie 1 1 1 1 2 2 2 2 2 2
one oeoeomme
ome Q) @)
ojle ojiejiolne
¢ 4,2 4,7 4,5 39 4,7 4.6 3,2 2,9 2,6 2,2
GFS 2,7 1,5 1,4 1,2 -1,0 -1,4 3,1 2,6 -2,3 1,8
1*+ GFS 6,9 6,2 5,9 51 3,7 3,2 0,1 0,3 0,3 04

Kapazitatssteigernde Investitionen (I): Der Riickgang der kapazititssteigernden Investitionen,
der 2011 einsetzte, hielt auch im ersten Halbjahr 2015 an. Trotzdem investiert Frankreich mit 2,2%
des BIP weiterhin deutlich mehr als der Durchschnitt der Eurozone (1,5%).

cep Kapazititssteigernde Investitionenin % des BIP

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

10

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Der seit 2005 anhaltende auslédndische Kre-
ditbedarf Frankreichs war in den letzten beiden Jahren riickldufig. Diese Entwicklung setzte sich
auch im ersten Halbjahr 2015 fort, in dem er auf 1,8% des BIP sank.

cep Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo in % des BIP

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 1.Hj 2015
10
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I* + GFS: Die Summe aus I und GFS ist seit der Euro-Einflihrung positiv, seit 2012 aufgrund der
hohen Kapitalimporte jedoch nur noch auf einem duf3erst geringen Niveau.

cep 1+ GFS

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 1.Hj 2015
10
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Konsumquote: Wahrend der letzten drei Jahre liegt die franzésische Konsumquote annahernd
stabil bei 98% des verfligbaren Einkommens und damit nur knapp unter der kritischen Schwelle
von 100%. Seit 2009 Ubertrifft sie den Durchschnitt des Euro-Raums — im ersten Halbjahr 2015 mit
97,8% um knapp 3 Prozentpunkte.

cep Konsumgquote in % desverfiigharen Einkommens LHi
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I Frankreich Deutschland Euro-Raum

Befund: Die Entwicklung der franzosischen Kreditfahigkeit ist seit 2005 unbestimmt, tendiert aber
spatestens seit 2012 in Richtung Erosion.

Ursache: Frankreich finanziert seit 2005 immer gréBere Teile seiner Investitionen nicht durch hei-
mische Ersparnis, sondern durch auslandische Kredite. Seit 2012 werden selbst im Best-Case-
Scenario (s. Kapitel 2) nahezu die gesamten kapazitatssteigernden Investitionen mit auslandischem
Kapital finanziert. Hierzu hat nicht zuletzt die seit 2009 deutlich angestiegene Konsumneigung
beigetragen. Der Produktionsstandort Frankreich weist zudem hohe Produktionskosten auf. Da ein
GroBteil der franzosischen Exporte sensibel auf eine Erhéhung der Preise reagiert, sind weite Teile
der franzosischen Wirtschaft auf den Weltmarkten wenig bis nicht wettbewerbsfahig.

Handlungsempfehlung: Fiir eine Verbesserung der Kreditfahigkeit muss entweder die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit der franzdsischen Wirtschaft gestarkt oder der weniger preissensible High-
Tech-Sektor vergroBert werden. In beiden Fallen sind umfassende Strukturreformen erforderlich.
Eine verbesserte internationale Wettbewerbsfahigkeit wiirde auch die hohe Arbeitslosenquote
reduzieren.
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4.3 Griechenland

Uberblick: Die Erosion der griechischen Kreditfahigkeit begann 2002. Das Land ist heute kreditun-
fahig.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 |1.Hj. 2015
Risikokategorie 2 3 3 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
= B v Y
shclchsIe
B r 3 r -
\ \ oene
¢ 7.8 7,7 8,2 7,3 7.5 6,5 4,1 54 7,0 6,2 3.8 0,5 -1,8 -5,3 -6,2 -6,3 -5,9
GFS -5,0 7.2 7,7 -8,3 -9,6 -7,5 -8,5 -10,6 | -13,7 | -149 | -12,3 9,7 -8,5 -2,6 0,3 3,7 2,8
1“+ GES 2,8 0,5 0,5 -1,0 -2,1 -1,0 -4,4 -5,2 -6,7 -8,7 -8,5 -9,2 -10,3 -8,1 -5,9 -2,6 -3,1

Kapazitatssteigernde Investitionen (I%): Der griechische Kapitalstock schrumpft seit 2011 massiv.
Allein im ersten Halbjahr 2015 entsprach der Riickgang 5,9% des griechischen BIP. Kein anderer
Euro-Staat weist einen auch nur anndhernd so starken Rlckgang des Kapitalstocks auf. Griinde
hierfiir sind die fehlende internationale Wettbewerbsfahigkeit, die in weiten Teilen funktionsunfa-
hige offentliche Verwaltung und, seit 2015, zusatzlich die politische Unsicherheit. Auslandische
und inlandische Kapitalgeber sind unter diesen Bedingungen nicht zu Investitionen bereit. Je lan-
ger diese Entwicklung anhalt, desto starker verarmt das Land. Der negative I*-Wert ist auf den pri-
vaten Sektor zurlickzufiihren: Wahrend die 6ffentlichen Nettoinvestitionen leicht positiv sind, sind
die privaten stark negativ.®

cep Kapazititssteigernde Investitionen in % des BIP

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 1.Hj 2015
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Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Von 1999 bis 2012 hat sich Griechenland im
Ausland ununterbrochen neuverschuldet. Seit 2013 hat sich diese Entwicklung in ihr Gegenteil
verkehrt: Inlandisches und auslandisches Kapital, das dringend benétigt wird, um den Kapitalstock
zumindest zu erhalten, wenn nicht wieder neu aufzubauen, verldsst das Land.

cep Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo in % des BIP

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 1 .Hj 2015
37 28

Q3

-2.6

-5,0

o b b oo oNn s

7.2 77
85

12
-14
-16

8 Vgl. Datenbank der Europaischen Kommission, Ameco, online unter:
http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm, abgerufen am 18.01.2016.
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I* + GFS: Die Summe aus I* und GFS ist seit 2002 negativ. Anfanglich war dies auf die enormen Ka-
pitalimporte zuriickzufiihren, die die noch positiven Nettoinvestitionen immer starker (iberstiegen.
2011 und 2012 waren sowohl der GFS als auch der IWert negativ. Seit 2013 ist die negative Sum-
me ausschlieBlich auf den negativen I~-Wert zurtickzufiihren.

cep 1K+ GFS
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014 1.Hj 2015
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Konsumquote: Seit 2005 liegt die griechische Konsumquote deutlich iber der kritischen 100%-
Schwelle. Im ersten Halbjahr 2015 konsumierte die griechische Volkswirtschaft 114,9% des verfiig-
baren Einkommens. Die griechische Konsumquote ist damit die hochste der EU. Kein anderes Land
weist eine auch nur annahernd so hohe Konsumquote auf. Anfanglich wurde der ibermaBige Kon-
sum durch Kapitalimporte finanziert. Seit auslandische private Investoren hierzu nicht mehr bereit
sind, geht der Konsum zu Lasten der Investitionen.
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N Griechenland Deutschland Eurc-Raum

Befund: Griechenland ist nach wie vor nicht kreditfahig. Eine Trendwende ist nicht auszumachen.

Ursache: Der Verfall der griechischen Kreditfahigkeit war zundchst auf einen Gbermafligen Aus-
landskreditbedarf zur Finanzierung von Konsum zuriickzufiihren, heute auf einen stark schrump-
fenden Kapitalstock. Seit 2013 verliert Griechenland Kapital: Selbst die umfassenden Kredithilfen
der anderen Euro-Staaten und des IWF werden angesichts der weiterhin schlechten Rahmenbe-
dingungen durch die Kapitalflucht von Auslandern und Inlandern deutlich Gberkompensiert. Da-
durch fehlt das Kapital fiir dringend bendtigte Investitionen.

Handlungsempfehlung: Fiir eine Starkung der Kreditfahigkeit miissen die Rahmenbedingungen
fur Investitionen verbessert werden. Insbesondere die Unsicherheit liber die wirtschaftliche und
politische Zukunft Griechenlands hat Investoren verprellt. Griechenland muss sich entscheiden, ob
es Reformen durchfiihren und im Euro bleiben oder aus dem Euro ausscheiden will. Die Kosten des
bisherigen politischen Zickzack-Kurses zeigen sich u.a. in dem schrumpfenden Kapitalstock.
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4.4 Irland

Uberblick: Irlands Kreditfahigkeit nahm in den letzten dreieinhalb Jahren kontinuierlich zu und
erreichte im ersten Halbjahr 2015 das hochste Niveau seit der Euro-Einfiihrung 1999. Dass Irland
zwischen 2010 und 2013 Finanzhilfen bendtigte, war auf Blasen an den Kapitalanlagemarkten zu-
riickzufihren. Der cepDefault-Index bildet solche Risiken bewusst nur ansatzweise ab. Aus diesem
Grund hat der Index in keinem Jahr eine eindeutig abnehmende Kreditfahigkeit angezeigt.

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 |1 Hj.2015
Risikokategorie 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2 2 1 1 1 1 1 1
oHeoHmeomene
O 11O | 1 | 1D | 1
ojieieljeojle
* 8.8 84 84 8,01 74 81 8,9 34 8.8 75 49 2,1 15 2,0 14 3.4 51
GFS 0,6 0,7 0,1 0,02 0,9 0,1 28 | 36 | 55 57 | -30 0,6 1,0 1,6 4,4 3,7 50
4+ GES 9.4 9,1 85 8,03 8,3 82 6,1 4,8 3.3 1,8 1,9 2,7 25 3,6 5,8 71 10,1

Kapazitatssteigernde Investitionen (I¥): Im Zuge der irischen Wirtschaftskrise brachen die kapazi-
tatssteigernden Investitionen 2009 und 2010 dramatisch ein. Diese Entwicklung kehrte sich in den
vergangenen eineinhalb Jahren allerdings um. Im ersten Halbjahr 2015 stiegen die kapazitatsstei-
gernden Investitionen wieder auf 5,1% des BIP und erreichten damit fast das Dreieinhalbfache des
Euro-Raum-Durchschnitts.

cep Kapazititssteigernde Investitionen in % des BIP
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 1.Hj2015
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Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Irland ist seit 2010 wieder Nettokapitalexpor-
teur. Im ersten Halbjahr 2015 erreichten die Kapitalexporte 5,0% des BIP. Dies ist der hochste Wert
seit Einflihrung des Euros 1999.

cep Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo in % des BIP
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I*+ GFS: Die Summe aus I*und GFS ist seit der Euro-Einflihrung positiv. Dies galt auch wahrend der
Krise, in der sie auf Werte unter 2 sank, allerdings damit, trotz negativem GFS, positiv blieb. Seit
Uberwindung der Krise steigt sie immer starker an und erreichte im ersten Halbjahr 2015 ihren
Hochststand.

cep 1“+ GFS
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Konsumquote: Die irische Konsumquote in Prozent des verfligbaren Einkommens ist 2008 und
2009 deutlich angestiegen. Seitdem ging sie jedoch um 13,8 Prozentpunkte auf 83,9% im ersten
Halbjahr 2015 zuriick. Sie liegt damit wieder auf dem Niveau zum Zeitpunkt der Euro-Einflihrung
und in den Jahren vor der Krise sowie deutlich unter dem Durchschnitt der Eurozone.

cep Konsumquote in % desverfiigbaren Einkommens -
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I rland Deutschland Eurg-Raum

Befund: Die irische Kreditfahigkeit nimmt seit 2010 wieder zu.

Ursache: Dank der konsequenten Reformen konnte Irland die Krise - die ihren Grund nicht in einer
erodierenden Wettbewerbsfahigkeit oder einer ibermaBigen Auslandsverschuldung, sondern in
einer Immobilien- und Kreditblase hatte — rasch liberwinden. Seit 2014 tragt der starke Anstieg der
kapazitatssteigernden Investitionen zusatzlich zur positiven Entwicklung der irischen Kreditfahig-
keit bei.

Handlungsempfehlung: -
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4.5 Italien

Uberblick: Die italienische Kreditfahigkeit verfllt seit 2010. Diese Entwicklung setzte sich auch

2015 fort.

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 |1 Hj.2015
Risikokategorie 3 3 4 4 4 a4
sl
L\ L/
[ 18 14 01 | -08 | -12 1,2
GFS 35 | 30 | 02 | 10 | 22 2,1
1"+ GFs 1,7 | 16 | 01 | 02 | 10 0,9

Kapazitatssteigernde Investitionen (I): In den ersten Jahren nach Einfiihrung des Euros lagen
die kapazitatssteigernden Investitionen Italiens noch iber dem Durchschnitt des Euro-Raums.’ Seit
2003 liegen sie darunter. Der Abstand zum Euro-Raum-Durchschnitt wurde von Jahr zu Jahr gro-
Ber. Seit 2013 schrumpft der italienische Kapitalstock, wahrend der Kapitalstock des Euro-Raums
nach wie vor wachst. Eine Ursache flir den schrumpfenden italienischen Kapitalstock ist die reform-
staubedingte geringe Standortqualitat Italiens. Sie macht Investitionen unattraktiv. Hinzu kommt
die hohe Arbeitslosigkeit, die negativ auf die Binnennachfrage wirkt. Auch dies reduziert die Inves-
titionsbereitschaft der Unternehmen. Schlielich fihrt die hohe o6ffentliche Verschuldung dazu,
dass auch der offentliche Kapitalstock schrumpft.

cep Kapazitétssteigernde Investitionen in % desBIP

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

2014 1.Hj 2015

10

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Italien war von 2002 bis 2012 Nettokapital-
importeur. Seit 2013 ist das Land Nettokapitalexporteur. Der Umstand, dass ebenfalls seit 2012 die
Quote der kapazitatssteigernden Investitionen negativ ist, indiziert, dass Kapital, das bend6tigt wird
um den Kapitalstock zu erhalten, das Land verlasst.

cep Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldoin % des BIP

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 1 .Hj 2015
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° Fir den Euro-Raum-Durchschnitt siehe Kapitel 5.10.
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I + GFS: Die Summe aus I und GFS war in den ersten Jahren nach Einfiihrung des Euros noch
deutlich positiv. Da ein immer grof3erer Anteil der Kapitalimporte konsumtiv verwendet wurde,
sank die Summe, bis sie 2010 negativ wurde. Seit 2013 ist sie zwar wieder positiv, da seit 2013 je-
doch der Kapitalstock schrumpft, ist dies ein Anzeichen fiir Kapitalflucht und mithin gerade kein
Indiz fiir eine positive Entwicklung.

CEP k4 GFs
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Konsumquote: Die italienische Konsumquote lag von 2010 bis 2013 Uber der kritischen Schwelle
von 100% des verfiigbaren Einkommens. Seither ist sie leicht gesunken. Aktuell belduft sie sich auf
99,8% des verfligbaren Einkommens. Sie liegt damit allerdings weiter deutlich tiber dem Durch-
schnitt des Euro-Raums von 94,4%. Um mehr Kapital flir Investitionen zur Verfligung zu haben,
muss die Quote deutlich sinken.

cep Konsumquote in % des verfiigbaren Einkommens
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Befund: Die italienische Kreditfahigkeit erodiert seit 2010.

Ursache: Bis 2012 war der Verfall der italienischen Kreditfahigkeit darauf zurlickzufiihren, dass Ita-
lien seine Kapitalimporte zumindest zum Teil konsumtiv verwendete. Seit 2013 geht er auf einen
schrumpfenden Kapitalstock zurlick. Der schrumpfende Kapitalstock resultiert aus der geringen
internationalen Standortattraktivitat.

Handlungsempfehlung: Fir eine Steigerung der italienischen Kreditfahigkeit muss das Land als
Investitionsstandort wieder attraktiv werden, sodass der Kapitalstock wieder wachst. Dies erfordert,
dass die Rahmenbedingungen fiir Investitionen deutlich verbessert werden.
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4.6 Portugal

Uberblick: Der Verfall der portugiesischen Kreditfihigkeit, der spatestens 2004 begann, setzte sich
auch im ersten Halbjahr 2015 fort.

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 |1 Hj.2015
Risikokategorie 3 3 2 2 3 3 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
C )
sllselicllslls
Y a8 Y olle Y
- - - A A -
* 9,0 8,5 7.2 5,7 54 5,0 4,7 4,9 4,9 3,2 2,7 0,5 -1,87 | -233 | -20 -1,5
GFS 9,6 -8,7 -6,9 -5,2 -7,1 -8,8 -9,5 -89 | -11,4 | -9,0 -9,0 -40 | 001 | 232 1,7 13
1*+ GFS -0,6 -0,2 0.3 0,5 -1,7 -3,8 -4,8 -4,0 -6,5 -5,8 -6,3 -35 | -1,86 | -0,01 | -03 -0,2

Kapazitatssteigernde Investitionen (I%): Seit der Euro-Einflihrung gingen die kapazitdtssteigern-
den Investitionen Portugals kontinuierlich zurlick; seit 2012 schrumpft der portugiesische Kapital-
stock. Ursache hierfiir sind geringere Wachstumsaussichten und eine gednderte Risikowahrneh-
mung der portugiesischen Unternehmen. Deren hohe Verschuldung erschwert den Zugang zu
Krediten zusatzlich. Zudem ist Portugal fiir Direktinvestitionen nur maBig attraktiv.

cep Kapazititssteigernde Investitionen in % des BIP

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

2011 2012 2013 2014 1.Hj 2015
10 9,0 8.0

8,5

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Nach einer langen Phase von Kapitalimpor-
ten ist Portugal seit 2012 Kapitalexporteur. Seither ist auch die Quote der kapazitatssteigernden

Investitionen negativ. Dies deutet darauf hin, dass Kapital das Land verlasst, das eigentlich benétigt
wird, um den Kapitalstock zumindest zu erhalten.

cep Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo in % des BIP

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 1.Hj 2015
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I* + GFS: Die Summe aus I* und GFS ist seit 2004 negativ, in den letzten Jahren allerdings auf einem
deutlich geringeren Niveau. Da zugleich der Kapitalstock schrumpft, ist dieser Trend kein Anzei-
chen fiir eine positive Entwicklung.

cep Ik+ GFS
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Konsumquote: Die Konsumneigung Portugals ist bereits seit Einfiihrung des Euros im Vergleich
zur Eurozone Uberdurchschnittlich hoch. Obwohl sie seit Ausbruch der Krise zuriickging, lag die
portugiesische Konsumquote im ersten Halbjahr 2015 immer noch bei 102,3% des verfligbaren
Einkommens. Sie ist damit weiterhin eine der hdchsten im Euro-Raum.

cep Ki q in% des verfiigh Eink i
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I Portugal Deutschland Euro-Raum

Befund: Die portugiesische Kreditfahigkeit erodiert seit 2004.

Ursache: Die Erosion der portugiesischen Kreditfahigkeit war bis 2011 darauf zuriickzufiihren, dass
Kapitalimporte fiir Konsumzwecke verwendet wurden. Seit 2012 geht der Verfall der Kreditfahig-
keit auf einen sinkenden Kapitalstock zurtick.

Handlungsempfehlung: Eine Verbesserung der Kreditfahigkeit setzt voraus, dass der Kapitalstock,
statt zu schrumpfen, wieder wachst. Hierfiir sind weitere Reformen zur Verbesserung der Standort-
qualitat unerldsslich. Denn nur so kann Portugal die Wachstumsaussichten der portugiesischen
Unternehmen verbessern und zudem mehr Direktinvestitionen anziehen. Ein Anstieg der Kreditfa-
higkeit setzt zudem ein Absinken des Konsumniveaus voraus.
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4.7 Slowenien

Uberblick: Sloweniens Kreditfahigkeit erodiert seit 2012." Diese Entwicklung hielt auch im ersten
Halbjahr 2015 an.

2010 | 2011 | 2012 | 2003 | 2004 |1 Hj 2015
Risikokategorie 1 1 3 3 4 4
[ ]
()
" 12 0.1 -16 -13 0.7 0.6
GFS 0.2 0.3 26 45 7.0 7.1
I + GES 14 0.4 10 32 6.3 6.5

Kapazitatssteigernde Investitionen (I¥): Der slowenische Kapitalstock schrumpft, nachdem die
kapazitatssteigernden Investitionen bereits ab 2009 drastisch zuriickgingen, seit 2012. Dieses Ne-
gativwachstum hat sich in den vergangenen Jahren zwar kontinuierlich verlangsamt. Im ersten
Halbjahr 2015 schrumpfte der Kapitalstock jedoch noch immer um 0,6% des BIP. Unter den gege-
benen Rahmenbedingungen sind auslandische und inlandische Investoren zu Investitionen nicht

einmal in einem Male bereit, das erforderlich ist, um den bestehenden Kapitalstock aufrechtzuer-
halten.

cep Kapazitétssteigernde Investitionenin % des BIP

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 1.Hj 2015
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Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): In den ersten beiden Jahren nach Einfiihrung
des Euros im Jahr 2007 wies Slowenien groBe Kapitalzufliisse auf, die es investiv verwendete. In
den Jahren 2009 bis 2011 kam der Kapitalzufluss zum Erliegen. Seit 2012 ist Slowenien Nettokapi-
talexporteur. Allein im ersten Halbjahr 2015 hat Kapital in Hohe von 7,1% des BIP das Land verlas-
sen. Ein Ende dieser Entwicklung ist bisher nicht abzusehen.

cep Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo in % des BIP
1958 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 1.Hj 2015
8 7.0 71
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19 Die dargestellte Entwicklung der slowenischen Kreditfahigkeit weicht in den Jahren 2012 und 2013 von
den Ergebnissen des cepDefault-Indexes 2014 ab. Dies ist auf eine Umstellung der Datenerhebungsregeln
durch die Europaische Statistikbehorde Eurostat zurtickzufiihren (dazu siehe Kapitel 1).
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I + GFS: Die Summe aus I* und GFS ist durchgehend positiv. Anfanglich war die hohe Investitions-
neigung hierfir ursachlich. Seit 2012 ist es darauf zurtickzufiihren, dass fiir Investitionen bendtigtes
Kapital Slowenien verldsst, und daher kein Zeichen einer positiven Entwicklung.

Cep k4 GFS
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Konsumquote: Die slowenische Konsumquote ist in den ersten Jahren nach der Euro-Einflihrung
2007 kontinuierlich gestiegen. Im Jahr 2012 Uberschritt sie die kritische Schwelle von 100% des
verfligbaren Einkommens. Seither ist sie deutlich auf nunmehr 91,6% des verfiigbaren Einkom-
mens gesunken. Sie liegt damit unterhalb der Quote des Euro-Raum-Durchschnitts. Die ver-
gleichsweise geringe Konsumquote zeigt, dass die Erosion der Kreditfahigkeit nicht auf eine zu
hohe Konsumneigung zuriickzufiihren ist, sondern auf Rahmenbedingungen, die Investitionen im
Land unattraktiv erscheinen lassen.

cep Konsumquote in % desverfiigbaren Einkommens 1Hj
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S lowenien Deutschland Euro-Raum

Befund: Die slowenische Kreditfahigkeit erodiert seit 2012. Diese Entwicklung hielt auch im ersten
Halbjahr 2015 an.

Ursache: Aufgrund schlechter Investitionsbedingungen schrumpft der Kapitalstock des Landes.
Investitionshemmend wirkt neben den zahlreichen burokratischen Hiirden insbesondere der star-
ke staatliche Einfluss auf die slowenische Wirtschaft. Im Gegensatz zu anderen Problemldndern ist
die Konsumneigung der slowenischen Bevdlkerung keine Krisenursache.

Handlungsempfehlungen: Um den Verfall der Kreditfahigkeit zu stoppen, muss das Land die
Rahmenbedingungen fir Investitionen verbessern. Moglich ware dies beispielsweise durch die
Privatisierung staatlicher Unternehmen und den Abbau von Hemmnissen fiir Direktinvestitionen.
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4.8 Spanien

Uberblick: Die Kreditfihigkeit Spaniens nimmt seit 2012 stetig zu. Zwischen 2012 und 2014 ben-
tigte Spanien Finanzhilfen zur Stlitzung seiner Banken, da das Land mit den Folgen einer geplatz-
ten Immobilienblase zu kdmpfen hatte. Der cepDefault-Index bildet Risiken, die sich aus Immobi-
lienblasen ergeben, bewusst nur so weit ab, wie sie zu negativen Nettoinvestitionen oder zu Kre-
ditbedarf aus dem Ausland flihren. Dies war in Spanien seit Ausbruch der Krise letztlich nicht der
Fall. Aus diesem Grund hat der Index in keinem Jahr eine eindeutig abnehmende Kreditfahigkeit
angezeigt.

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 |1 Hj.2015
Risikokategorie 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 1 1 1 1
7 7 7 7 e 7 7 s 7 7 7 7 7
a a a a a a a a a o a a a
\_) \.) \_:' \) \:' \_D \ \:' \ \) \) \_) \.)
* 8.2 8.3 8,2 8.2 8,5 8,7 5.3 9,8 9,9 8,8 53 4,3 3,0 1,6 1,1 14 1,7
GFS 1,9 3,4 -3,4 2,7 2,9 -4,6 5,8 -8,5 9,2 -8,7 -3,9 -3,3 2,9 0,1 2,2 1,6 2,0
1*+ GFs 6,3 4,9 48 5.5 5,6 41 25 13 0,7 0,1 1,4 1,0 01 1,7 3,3 3,0 3,7

Kapazitatssteigernde Investitionen (IX): Nachdem die kapazitatssteigernden Investitionen, infol-
ge des Platzens der Immobilienblase, zwischen 2008 und 2013 drastisch zurilickgingen, steigen sie
seitdem wieder leicht an. Im ersten Halbjahr 2015 lagen sie mit 1,7% des BIP knapp lber dem
Durchschnitt des Euro-Raums von 1,5%.

cep Kapazitétssteigernde Investitionen in % des BIP
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Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Vor Ausbruch der Krise verzeichnete Spanien
hohe Kapitalimportiiberschiisse. Seit 2012 verzeichnet es Kapitalexportliberschiisse. Diese stiegen
im ersten Halbjahr 2015 auf ein Niveau von 2,0% des BIP. Mit den Kapitalexporten kann Spanien
seine hohe Auslandsverschuldung abbauen und so unabhangiger von externen Schocks werden.

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo in % des BIP
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I* + GFS: Die vor Ausbruch der Krise aufgetretenen Kapitalimportiiberschiisse gingen mit sehr ho-
hen Investitionsquoten einher, so dass sie nicht als kreditfahigkeitsgefahrdend einzustufen sind.
Die Summe aus I* und GFS blieb auch nach Ausbruch der Krise positiv und ist seit 2011 - als sie
nahe am Nullpunkt lag — wieder stark angestiegen.

cep 1K+ GFS
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Konsumquote: Die Konsumneigung Spaniens ist seit dreieinhalb Jahren riicklaufig. Im ersten
Halbjahr 2015 konsumierte die spanische Bevolkerung gut 95% des verfligbaren Einkommens.
Damit liegt sie zwar nach wie vor tiber dem Durchschnitt der Eurozone, aber wieder deutlich unter
100%.
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Befund: Seit 2012 nimmt die spanische Kreditfahigkeit schrittweise zu.

Ursache: Die positive Entwicklung der spanischen Kreditfahigkeit wurde insbesondere durch die
konsequente Umsetzung von Reformen, u.a. zur Steigerung der internationalen Wettbewerbsfa-
higkeit, erreicht. Dies fiihrte zu Leistungsbilanziiberschiissen, was wiederum einen positiven GFS
nach sich zog.

Handlungsempfehlung: Die unternommenen Reformanstrengungen haben sich positiv auf die
spanische Kreditfahigkeit ausgewirkt. Um das Erreichte nicht zu gefdhrden, sollte die neue Regie-
rung den eingeschlagenen Reformkurs weiterverfolgen. Keinesfalls diirfen bereits umgesetzte Re-
formen zurlickgenommen werden.
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4.9 Zypern
Uberblick: Die zyprische Kreditfahigkeit verfallt — mit einer Ausnahme - seit 2004.
1999 2000 2006 2007 2008 2009 2010 2012 2013 2014
Risikokategorie 3 4 4 4 4 4 3 3 4
@ o @
@) one.
(J ole
" 51 7.1 7.4 3.7 6,9 6,4 2,1 0,4 1,7
GFS -4,4 -7,5 -11,0 -15,0 -11,2 -9,5 5,0 -2,4 3.6
"+ GFs 0,7 -0,4 -3,6 -6,3 -4,3 -3,1 2,9 -2,0 5,3

Kapazitatssteigernde Investitionen (I%): Zypern wies tber viele Jahre kapazitatssteigernde Inves-
titionen auf, die Gber dem Durchschnitt des Euro-Raums lagen. Sie erreichten 2008 mit 8,7% des
BIP ihren Hoéhepunkt und sind seither kontinuierlich gesunken. 2014 waren sie erstmals negativ.
Der zyprische Kapitalstock ist geschrumpft. Dies zeigt, dass auslandische und inldndische Investo-
ren unter den gegenwadrtigen Rahmenbedingungen nicht zu Investitionen bereit sind. Der negati-
ve [~-Wert ist auf einen Einbruch bei den privaten Investitionen zuriickzufiihren, nicht bei den 6f-
fentlichen. Letztere sind zwar seit ihrem Hochststand 2010 von 2,9% des BIP auf 0,3% gesunken,
aber immer noch positiv. Dagegen verzeichneten die privaten Nettoanlageinvestitionen einen
Ruickgang von 7,2% auf -2,8%."

cep Kapazitdtssteigernde Investitionen in % des BIP
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Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo (GFS): Zypern bendtigt seit 1999 durchgehend aus-
landische Kredite, um seine Investitionen und — zumindest in einigen Jahren — seinen Konsum zu
finanzieren. lhren Hohepunkt erreichten die Kapitalimporte 2007. Seither sind sie deutlich gesun-
ken, zuletzt jedoch wieder leicht angestiegen.

cep Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldoin % des BIP
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" Vgl. Datenbank der Europaischen Kommission, Ameco, online unter:
http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm, abgerufen am 18.01.2016.
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I*+ GFS: Die Summe aus I und GFS ist seit 2004 - auBer 2011 - negativ. In allen Jahren auBer 2011
wurden also Auslandskredite zur Finanzierung inlandischen Konsums verwendet. Im Jahr 2014 ist
sie sowohl auf einen negativen [*-Wert als auch auf einen negativen GFS zuriickzufiihren. Dies be-
deutet, dass das Land nicht ausreichend investierte, um auch nur den Kapitalstock zu erhalten, und
zudem noch per saldo Auslandskredite fiir Konsumzwecke in Anspruch nahm.

cep 1+ GFS
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Konsumquote: Eine Ursache fiir die zyprischen Probleme ist die hohe Konsumquote. Sie ist mit
106,7% des verfligbaren Einkommens nach der Griechenlands die zweithéchste im Euro-Raum. Sie
bewirkt, dass ohne auslandische Kredite kein Kapital fur Investitionen zur Verfliigung stiinde.
Gleichzeitig muss der Konsum durch auslandische Kredite finanziert werden.
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Befund: Die zyprische Kreditfahigkeit erodiert seit 2012.

Ursache: Wahrend der Verfall der zyprischen Kreditfahigkeit von 2004 bis 2013 darauf zuriickzu-
fuhren war, dass das Land einen Teil der auslandischen Kredite fiir Konsum verwendete, ist der
Verfall 2014 zusatzlich noch auf einen schrumpfenden Kapitalstock zurtickzufiihren. Ein Grund hier-
fur ist die negative wirtschaftliche Entwicklung in Russland und Griechenland, mit denen Zypern
wirtschaftlich eng verbunden ist. Sie hat die Investitionsbereitschaft der Unternehmen reduziert.

Handlungsempfehlung: Sollte Zypern das Hilfsprogramm wie geplant im 1. Quartal 2016 verlas-
sen, missen dringend weitere Reformen durchgefiihrt werden, damit das Land nicht Gefahr lauft,
zukiinftig abermals Finanzhilfen zu bendtigen. Insbesondere muss die Konsumneigung der zypri-
schen Bevolkerung deutlich sinken. Nur dann steht Geld fiir Investitionen zur Verfligung.
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5 Restliche Euro-Ldander und Euro-Raum insgesamt
5.1 Belgien

Entwicklung des cepDefault-Indexes

Griin = 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 [1.Hj.2015
Risikokategorie 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
* 43 | aa 42 | 28 22 | 30 3,4 3,2 3,8 3,8 2.3 18 | 238 | 22 18 27 3,1
GFS 48 38 | 40 | 58 | 56 | 45 3,3 3,7 3,7 10 | 08 35 | o001 | 21 | o9 0,6 0,6
"+ GFS 9,1 8,2 8,2 8,6 7.8 7.5 6,7 6,9 7,5 43 3,1 53 2,35 a3 2,7 3,3 3,7

Ik : Die kapazititssteigernden Investitionen erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung des Wertschdp-
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.

CGE Kapazititssteigernde Investitionen in % des BIP

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

10

c eb Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo in % des BIP

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

10

cep Ik+ GFS
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 1. Hj 2015
10 91

8,2 8,2 5.5
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5.2 Deutschland

Entwicklung des cepDefault-Indexes

Griin = 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 [1.Hj.2015
Risikokategorie 2 2 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
* 4,5 2,8 3,5 22 | 18 16 | 15 2.2 24 24 0,6 12 | 19 16 13 16 16 |
GFS 14 | 15 | 05 17 1,7 4,5 4,5 5,7 6,8 5,5 5,3 5,8 6,0 7.2 6,7 7.8 5,2
"1 GFs 3,1 2,9 3,0 3,9 3,5 6,1 5,0 7,9 9,2 7.9 6,4 7,0 7,9 8,8 3,0 9,4 9,3

Ik : Die kapazititssteigernden Investitionen erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung des Wertschdp-
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 hingt 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.

cep Kapazitdtssteigernde Investitionenin % des BIP

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

10

c e-p- Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldoin % desBIP

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

-0.5
Toaa 15
4
cep 1+ GFS
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 1.Hj 2015
10 2,2 2.4
8,8

8

6

“ 31 2,9 3,0
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5.3 Estland

Entwicklung des cepDefault-Indexes

Griin = 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 [1.Hj.2015
Risikokategorie 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 1 1 1 1 1 1 1
I 12,2 13,2 14,0 16,8 18,2 16,4 17,1 19,5 19,7 14,8 5,1 44 10,2 10,4 10,4 8,5 74
GFS 47 | 53 | 73 [ 113 | 19 | 122 | 89 [ 135 | 44 | 77 [ 60 [ 55 5.4 11 3,1 2,3 3,5
¥4 GFS 7.5 7,9 6,7 5,5 6,3 4.2 8,2 6,0 5,3 7,1 11,1 9,9 15,6 11,5 13,5 10,8 10,9

Ik : Die kapazititssteigernden Investitionen erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhhung des Wertschdp-
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 hingt 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.

cep Kapazititssteigernde Investitionen in % des BIP

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

185 18,7

cep Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldoin % desBIP

1998 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 1.Hj 2015
5.0 55 54

L3 18 42,

35 144

cep 1%+ GFS
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 1.Hj 2015
16
14

12

10
7.9 8,2
6.3 6.0
5.5 5.3

4,2
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5.4 Litauen

Entwicklung des cepDefault-Indexes

Griin = 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 |1 Hj. 2015
Risikokategorie 3 3 2 2 2 2 2 2 2 2 1 1 2 1 1 1 1

* 51 3,1 5.1 5,1 7.8 9,1 100 | 125 [ 153 | 122 2,5 2,2 4,7 3,7 4,6 4,7 56 |
GFS -109 | 59 47 | -47 | 64 | -67 | 50 | -87 | -128 | -113 6,4 3,5 -0,6 1,9 4,5 6,6 4,2
1+ GFS 58 | -28 04 1,4 14 24 4,0 3,8 2,5 0,9 8,9 5,7 41 56 9,1 11,3 9,8

Ik : Die kapazititssteigernden Investitionen erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung des Wertschdp-
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.

cep Kapazitdtssteigernde Investitionenin % des BIP

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

16 15,3

cep Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo in % des BIP

1988 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 1.Hj 2015
64 6,6
45

4.2

2 06

-6 4.7 47

-10,9 -11,3
14 <128

cep I+ GFS
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 1.Hj 2015
12 11,3

9.8

10

8

4,0 3,8

24 25
2 1.4 1.4

04 0.8
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5.5 Luxemburg

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
Risikokategorie 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
* 7,2 8,6 7.5 7.5 7,8 6,2 5,4 6,5 7,2 1,9 4,3 6,4 6,0 3,9 61 |
GFS 12,2 7.9 9,0 6.1 10,0 | 143 9,3 9,4 7.0 6.2 6.3 5,8 5,2 4,0 3.5
1"+ GFs 19,4 16,5 16,5 13,6 17,8 20,5 14,7 15,9 14,2 11,1 10,6 12,2 11,2 7,9 9,6

Ik : Die kapazititssteigernden Investitionen erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung des Wertschdp-
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* 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 tiberwiegt. Wenn die I das Finanzierungsdefizit tiber-
steigen, ldsst sich keine belastbare Aussage treffen. Wenn sie das Finanzierungsdefizit unterschreiten, nimmt die Kreditfahigkeit ab.

cep Kapazititssteigernde Investitionenin % des BIP
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
12
10
8
6
4
2
o
-2
Ceh Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo in % des BIP
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
b 14,3
14
12
10
B
6
4
2
o
cep I“+ GFS
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
22 20,5
20 15,4
18
16
14
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10
8
6
a
2
o
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5.6 Malta

Entwicklung des cepDefault-Indexes

Griin = 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 [1.Hj.2015
Risikokategorie 2 3 2 1 2 2 2 2 2 2 3 2 1 1 1 1 1
I 5,6 5,2 3,6 0,3 41 1,1 6,1 5,5 5,9 4,5 3,1 6,4 2,5 32 | 29 43 5,5
GFS 27 | 92 | 13 [ 38 | 08 | 3 | 23 [ 47 | 5 | a6 [ 51 [ 26 | 11 32 | a3 5,2 6.2
"1 GFs 2,9 -3,0 2,3 11 3,3 2,8 3,8 0,8 44 2,9 -2,0 3,8 3,6 6,4 7,2 9,5 11,7

Ik : Die kapazititssteigernden Investitionen erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung des Wertschdp-
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 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, lasst sich keine belastbare Aussage treffen. Wenn sie das Finanzierungsdefizit unterschreiten, nimmt die Kreditfahigkeit ab.

Kapazitdtssteigernde Investitionenin % des BIP
cep
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 1.Hj 2015
10
8
6
4
2
a
-2
-4
Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo in % des BIP
cep
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 1.Hj 2015
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5.7 Niederlande

Entwicklung des cepDefault-Indexes

Griin = 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 [1.Hj.2015
Risikokategorie 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
I 6,0 55 43 | 38 32 | 30 3,1 3,8 4,3 4,7 3,2 2,1 2,9 1,8 1,0 1,3 1,9
GFS 5.1 6,3 49 | 54 67 | 81 7,3 8.7 65 | 52 6,1 75 | 86 | 92 | 107 | 107 6,0
"1 GFs 11,1 11,8 9,8 9,2 9,9 11,1 10,4 12,5 11,2 9,9 9,3 9,6 11,5 11,0 11,7 12,0 7,9

Ik : Die kapazititssteigernden Investitionen erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung des Wertschdp-
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 tiberwiegt. Wenn die I das Finanzierungsdefizit tiber-
steigen, ldsst sich keine belastbare Aussage treffen. Wenn sie das Finanzierungsdefizit unterschreiten, nimmt die Kreditfahigkeit ab.

c eE Kapazititssteigernde Investitionen in % des BIP

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

10

CEE Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo in % des BIP
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 1. Hj 2015
12 10,7 10,7

10

cep 1“4+ GFS
o 1998 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 1.Hj 2015
14

11,8
1 115 11,7

10
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5.8 Osterreich

Entwicklung des cepDefault-Indexes

Griin = 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
Risikokategorie 2 2 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 6,3 7.5 6,6 5,5 5,9 5,6 5,1 5,0 54 5,4 3,9 3,3 14,2 14,1 3,8 36 |
GFS 1,8 | 10 | 10 2,0 15 1.7 17 2,5 3,3 4,1 1,9 3,2 18 15 2,0 2,0
"+ GFs 5,0 6,5 5,6 7.5 7,4 7,3 [K:] 7,5 8,7 9,5 58 6,5 6,0 5,6 5,8 5,6

Ik : Die kapazititssteigernden Investitionen erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung des Wertschdp-
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 hingt 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.

cep Kapazititssteigernde Investitionenin % desBIP
1958 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014
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cep Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldoin % des BIP
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5.9 Slowakei

Entwicklung des cepDefault-Indexes

Griin = 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 [1.Hj.2015
Risikokategorie 2 2 3 3 4 4 4 4 2 2 3 3 4 1 1 3 1
sneenye openene o,
ojjelle Q2 ()
* 7,3 a1 7,0 5,9 3,4 3,5 5,0 7,2 7,9 6,8 1,4 2,0 3,6 1,0 0,1 -0,1 0,3
GFS 41 | 28 | 71 | 95 | 67 | 65 | -89 | 78 | 52 | 57 | 26 | -2 | 38 | 18 22 | 02 04
"1 GFs 3,2 1,3 -0,1 -3,6 -3,3 -3,0 2,9 -0,6 2,7 1,1 -1,2 1,2 -0,2 2,8 2,3 0,1 0,7

Ik : Die kapazititssteigernden Investitionen erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung des Wertschdp-
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* filhren zu einem Abbau des Produktionskapitals und damit, unbeschadet der Entwicklung des GFS, zu einer Erosion der
Kreditfahigkeit.

Positive IX generieren zusitzliche Wertschépfung, die zur Tilgung von Auslandskrediten genutzt werden kann. Bei positiven I und
einem Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss verbessert sich die Kreditfahigkeit. Bei positiven ¥ 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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5.10 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.
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 [1.Hj.2015
Risikokategorie 1 2 1 1 1 1 1 2 1 2 2 1 1 1 1 1 1
I 5,1 5,3 43 | 46 4,3 4,3 44 49 5,2 48 2,8 25 | 25 1,9 1,4 1,5 1,5
GFS 07 | 01 | 01 | 09 0.4 10 [ o1 | -02 [ o1 [ -16 | -02 | o1 [ o0 13 21 2,4 2,6
"1 GFs 5,8 5,2 5,0 5,5 4,7 5,3 4,5 4,7 5,3 3,2 2,6 2,6 2,5 3,2 3,5 3,9 1,1

Ik : Die kapazititssteigernden Investitionen erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung des Wertschdp-
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* filhren zu einem Abbau des Produktionskapitals und damit, unbeschadet der Entwicklung des GFS, zu einer Erosion der
Kreditfahigkeit.

Positive IX 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 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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6 Restliche EU-Lander

6.1 Danemark

Entwicklung des cepDefault-Indexes

Griin = 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 [1.Hj.2015
Risikokategorie 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
I~ 3,4 4,2 3,7 31 | 25 2,6 2,9 28 | 47 3,7 1,3 0,5 0,5 0,3 0,3 0,7 0,6
GFS 3,6 2,3 3,8 3,3 4,1 3,5 14 3,2 14 2,7 3,3 5.8 61 | 56 7,1 6,2 6,7
"+ GFS 7,0 6,5 7.5 6,4 6,6 6,1 7,3 8,0 6,1 6,4 1,6 5,3 6,6 5,9 74 6,9 7.3

Ik : Die kapazititssteigernden Investitionen erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung des Wertschdp-
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 hingt 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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6.2 Polen

Entwicklung des cepDefault-Indexes

Griin = Verbesserung der Kreditfahigkeit.

Rot-gelb = Erosion der Kreditfahigkeit.

Gelb = Unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot = Verfestigte Erosion der Kreditfahigkeit.
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2002 | 2004 | 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Risikokategorie 2 2 2 2 2 3 2 2 2 2 2 2 2 2 1 1
()
I 9,0 8,5 54 3,5 3,2 3,6 4,3 5,5 8,0 9,0 8,2 7.3 8,2 7,1 6,5 7.2
GFs 50 | 53 | 23 | 21 | 47 | 58 | 28 | 29 | 55 | 58 | 21 | -z4 | 23 | -8 1,0 1,0
"+ GFs 4,0 3,2 3,1 1,4 1,5 22,2 1,5 2,6 2,5 3,2 6,1 3,9 5,3 5,3 7.5 8,2

Ik : Die kapazititssteigernden Investitionen erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhhung des Wertschdp-

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

Positive IX generieren zusitzliche Wertschépfung, die zur Tilgung von Auslandskrediten genutzt werden kann. Bei positiven I und
einem Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss verbessert sich die Kreditfahigkeit. Bei positiven ¥ und einem Finanzie-
rungsdefizit hingt 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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6.3 Rumanien

Entwicklung des cepDefault-Indexes

Griin = Verbesserung der Kreditfahigkeit.

Rot-gelb = Erosion der Kreditfahigkeit.

Gelb = Unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot = Verfestigte Erosion der Kreditfahigkeit.
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2002 | 2004 | 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Risikokategorie 3 3 4 4 a a a4 a4 2 2 2 2 2 2 1 1
@ @ O IED 2] | I | ] | [E2
Y 3 a 2 2 Y N N
one ojielieomennene
I -3,6 -1,2 0,5 -1,1 0,4 2,0 3,8 7.8 12,8 15,1 6,6 5,0 7.5 8,0 5,5 3,1
GFs 39 | 27 | 53 | 08 | 55 | 74 | 78 | -4 | 120 | 120 | 36 | -a4 | -33 | -29 14 22
"+ GFs -7,5 -4,9 -4.8 -1,9 5,1 54 -4,0 2,6 0,8 3,1 3,0 1,6 3,7 5,1 6,9 5,3

Ik : Die kapazititssteigernden Investitionen erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung des Wertschdp-
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* filhren zu einem Abbau des Produktionskapitals und damit, unbeschadet der Entwicklung des GFS, zu einer Erosion der
Kreditfahigkeit.

Positive IX generieren zusitzliche Wertschépfung, die zur Tilgung von Auslandskrediten genutzt werden kann. Bei positiven I und
einem Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss verbessert sich die Kreditfahigkeit. Bei positiven ¥ 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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6.4 Schweden

Entwicklung des cepDefault-Indexes

Griin = 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 [1.Hj.2015
Risikokategorie 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
I 5,8 5,0 57 | 47 47 | 5.2 55 6,2 7,0 6,9 1,1 46 5,2 19 4,7 5,6 5.9
GFS 35 | 45 | 50 | 53 6,6 6,6 7,0 78 | 89 | 84 6,6 65 | 59 6,3 55 | 53 5.8
"1 GFs 9,3 10,5 10,7 10,0 11,3 11,8 12,5 14,0 15,9 15,3 10,7 11,1 11,1 11,2 10,2 10,9 11,7

Ik : Die kapazititssteigernden Investitionen erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung des Wertschdp-
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* 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 hingt die Entwicklung der Kreditfahigkeit davon ab, welcher Effekt Giberwiegt. 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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6.5 Tschechische Republik

Entwicklung des cepDefault-Indexes

Griin = 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 [1.Hj.2015
Risikokategorie 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 1 2 1
1] [ IE) I 110 IE 6] | (€] | 6] | (6] | (€] | 6] | (2] | [E2 ()
OS2 11| 1] 12 | 1] | 12 | 1) | 162 o
sjicolielieoielioliofieoieolieoeneonene o
* 6,1 5,9 7,3 6,6 6,3 6,4 5,3 7,0 8,3 7.6 49 4,6 a4 3,7 2,5 3,1 34 |
GFS 22 | 27 | 33 | 24 | 46 | 39 | -1 | 33 | 41 | 40 | 18 | 22 | 28 | 11 | 11 | 02 0.6
"1 GFs 3,9 3,2 3,4 3,2 1,7 2,5 3,8 3,7 4,2 3,6 3,1 1,4 1,6 2,6 3,6 2,9 4,0

Ik : Die kapazititssteigernden Investitionen erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung des Wertschdp-
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* fiilhren zu einem Abbau des Produktionskapitals und damit, unbeschadet der Entwicklung des GFS, zu einer Erosion der
Kreditfahigkeit.

Positive IX generieren zusitzliche Wertschépfung, die zur Tilgung von Auslandskrediten genutzt werden kann. Bei positiven I und
einem Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss verbessert sich die Kreditfahigkeit. Bei positiven ¥ und einem Finanzie-
rungsdefizit hingt 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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6.6 Ungarn

Entwicklung des cepDefault-Indexes

Griin = Verbesserung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = Erosion der Kreditfahigkeit.
Gelb = Unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot = Verfestigte Erosion der Kreditfahigkeit.

1999 2000 2001 2002 2003 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Risikokategorie 3 3 2 3 3 a4 a4 4 2 1 1 1 1 1 1

® (@ ) ()
one
oNe

*I8

1k 5,2 5,6 5,6 5,4 5.8 6,5 6,7 5,4 5,4 5,9 4,1 1,9 1,6 0,9 2,5 a2 |
GFS -8,0 -7.6 -5.3 -6,5 -84 -9,6 -8,0 -6,8 -6,6 -5.7 0,9 21 3,1 4,1 7,5 6,0
1"+ GFs -2,8 -2,0 0,3 -0,1 -2,6 -3,1 -1,3 -0,4 -0,2 0,2 5,0 4,0 a7 5,0 10,0 10,2

Ik : Die kapazititssteigernden Investitionen erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung des Wertschdp-
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 hingt 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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6.7 Vereinigtes Konigreich

Entwicklung des cepDefault-Indexes

Griin = 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 2013 | 2014 [1.Hj.2015
Risikokategorie 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3 2 3 4 4
r 3 Y 3 r
L/ L/ - _

IR ] £ | (@) | (@ | (€2
O S | IR 1 | I | 1] | [ | () | |2
DO I0O U 0000 00O 00 0

sl(00® - ¢
O

® 0
* 4,6 4,6 3,9 3,6 3,0 2,9 3,2 3,1 3,6 3,6 1,8 21 21 2,2 2,8 2,9
GFS -2,5 2,2 -2,0 -2,1 -1,7 -1,8 -1,3 -24 -2,5 -3,6 -3,0 -2,8 -1,7 -4,5 -5,2 -5,0
1+ GFS 21 24 1,9 1,5 1,3 1,1 1,9 0,7 1,1 0,0 -1,2 -0,7 0,4 1,1 2,3 24 2,1

Ik : Die kapazititssteigernden Investitionen erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung des Wertschdp-
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* fiilhren zu einem Abbau des Produktionskapitals und damit, unbeschadet der Entwicklung des GFS, zu einer Erosion der
Kreditfahigkeit.

Positive IX generieren zusitzliche Wertschépfung, die zur Tilgung von Auslandskrediten genutzt werden kann. Bei positiven I und
einem Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsiiberschuss verbessert sich die Kreditfahigkeit. Bei positiven ¥ und einem Finanzie-
rungsdefizit hingt 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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7 Lander au3erhalb der EU
7.1 Island

Entwicklung des cepDefault-Indexes

Griin = Verbesserung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = Erosion der Kreditfahigkeit.
Gelb = Unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot = Verfestigte Erosion der Kreditfahigkeit.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
3 a4 4 4 4 4 4 4 a4 1

@ |®
ome
ojle

1999 2000 2001 2002
Risikokategorie 2 3 2 1

Ol | (@) | [CD ()
sli=licllelle
-

ejiejle

1 9,3 10,0 8,2 5.1 9,6 13,6 18,2 11,9 7,2 -3,1 -3,4 -1,4 -0,9 -0,9 0,9
GFS .72 | -104 | -44 1,1 -9,9 | -159 | -23,3 | -140 | -228 | -9,7 -6,7 -5,4 -4,3 5.7 3,3
1"+ GFs 2,1 -0,4 3,8 5,2 ] -0,3 -2,3 -5,1 -21 | -156 | -128 | -101 | -68 -5,2 4,8 a2

Ik : Die kapazititssteigernden Investitionen erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung des Wertschdp-
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* filhren zu einem Abbau des Produktionskapitals und damit, unbeschadet der Entwicklung des GFS, zu einer Erosion der
Kreditfahigkeit.

Positive IX 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 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.

cep Kapazititssteigernde Investitionenin % desBIP

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
20 18,2

cep Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo in % des BIP
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2002 2010 2011 2012 2013 2014
8 5.7
33
4 11
; — I
-4
" a4 -5,0 5.4 a3
72 5,7
-1z 104 9,7
-16
-20
2 233 228
cep 1+ GFS
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
& 6,2
& 3.8 4.8 a4,z
P
2,1
z = l
o T T T T T T T T T T T T
2 -04 03
-1
s -5,2

5,8

-10,1

-12,8

-15,6




46

cepDefault-Index

7.2 Japan

Entwicklung des cepDefault-Indexes

Griin = Verbesserung der Kreditfahigkeit.

Rot-gelb = Erosion der Kreditfahigkeit.

Gelb = Unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot = Verfestigte Erosion der Kreditfahigkeit.
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2002 | 2004 | 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Risikokategorie 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 3 3 4 4 1 1
ole
I 41 4,1 3,3 2,1 2,0 1,8 1,9 1,8 1,5 0,6 -1,6 -1,3 -0,9 -0,1 0,4 1,0
GFs 2,2 2,3 2,0 2,7 3,1 3.6 3,5 3,8 4,8 3,2 28 3,6 2,0 1,0 0,5 0.5
"+ GFs 6,3 6,4 5,3 4,8 5,1 5,4 5,4 5,6 6,3 3,8 1,2 2,3 1,1 0,9 0,9 1,5

Ik : Die kapazititssteigernden Investitionen erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung des Wertschdp-
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* fiilhren zu einem Abbau des Produktionskapitals und damit, unbeschadet der Entwicklung des GFS, zu einer Erosion der
Kreditfahigkeit.

Positive IX 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 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.

Kapazititssteigernde Investitionenin % desBIP
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7.3 Kanada

Entwicklung des cepDefault-Indexes

Griin = 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
Risikokategorie 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 3 2 2 2 2 2
i 3.7 3,5 3,5 3,2 3,6 1,4 5,2 5,7 5,6 5.4 3,3 4,8 5,1 5,3 4,9 4,7
GFS 0,4 3,2 2,9 19 1.4 2,2 1.8 0,9 0.4 02 [ 34 | 39 | 31 | 37 | 32 | -26
"+ GFs 1,1 6,7 6,4 5,1 5,0 6,6 7,0 6,6 6,0 5,6 -0,1 0,9 2,0 1,6 1,7 2,1

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 Finanzierungsiiberschuss). 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 Kapazititssteigernde Investitionen in % des BIP
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7.4 Norwegen

Entwicklung des cepDefault-Indexes

Griin = Verbesserung der Kreditfahigkeit. Rot-gelb = Erosion der Kreditfahigkeit.

Gelb = Unbestimmte Entwicklung der Kreditfahigkeit. Rot = Verfestigte Erosion der Kreditfahigkeit.
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2002 | 2004 | 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Risikokategorie 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
I 5,7 4,0 3,5 3,1 2,9 4,0 5,1 5,9 7.5 6,9 5,7 3,8 4,6 5,3 6,0 62 |
GFs 54 | 147 | 158 | 122 | 122 | 123 | 161 | 161 | 122 | 156 | 106 | 108 | 123 | 124 | 100 | 34
"+ GFs 11,1 18,7 19,3 15,3 15,2 16,3 21,2 22,0 19,7 22,5 16,3 14,7 16,9 17,7 16,0 15,6

Ik : Die kapazititssteigernden Investitionen erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung des Wertschdp-

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 hingt die Entwicklung der Kreditfahigkeit davon ab, welcher Effekt Giberwiegt. Wenn die I das Finanzierungsdefizit tiber-
steigen, ldsst sich keine belastbare Aussage treffen. Wenn sie das Finanzierungsdefizit unterschreiten, nimmt die Kreditfahigkeit ab.

cep Kapazititssteigernde Investitionen in % des BIP
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7.5 Schweiz

Entwicklung des cepDefault-Indexes

Griin = 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
Risikokategorie 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
i 4,2 1,4 3,2 2,7 1,9 2,6 2,8 3,2 3,6 3.1 11 17 22 2,4 2,1 23 |
GFS 92 [ 105 | 82 69 | 11,7 | 129 [ 138 | 134 [ 97 1.9 73 | 143 65 | 106 | 121 [ 109
"+ GFs 13,4 14,9 11,4 9,6 13,6 15,5 16,6 16,6 13,3 5,0 2,4 16,0 8,7 13,0 14,2 13,2

I“: Die kapazitatssteigernden Investitionen erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhdhung des Wertschép-
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 Finanzierungsiiberschuss). 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.

Ceb Kapazititssteigernde Investitionenin % des BIP
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7.6 USA

Entwicklung des cepDefault-Indexes

Griin = 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
Risikokategorie 2 2 2 2 2 3 3 2 3 3 4 4 4 2 2

oeomeneoNne o @ () el|le CJ] | [ED
O | 12 | [ | 1) | [ oo menene o e
eojieolieolieone

™

olieolielienenne ojle

I 6,5 6,6 57 4,8 4,8 5,1 5.4 5,5 51 4,1 1,8 1,8 21 2.8 2,8 3,1
GFS -3,0 -3,9 -3,5 -4,1 -4,5 -5.1 -5.5 -5.8 -5,0 -4,7 -2,7 -3,0 -3,1 -2,9 -2,4 -2,3
1"+ GFs 3,5 2,7 2,2 0,7 0,3 0,0 -0,1 -0,3 0,1 -0,6 -0,9 41,2 -1,0 -0,1 0,4 0,8

I%: Die kapazititssteigernden Investitionen erfassen den Anteil der Investitionen (in % des BIP), der zu einer Erhéhung des Wertschdp-
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 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 Kreditfiahigkeit 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 Investitionen in % des BIP
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Anhang I: Datenbasis

Ameco

Land Dat.en Besonderheiten
basis
Fiir das erste Halbjahr 2015 wurde der cepDefault-Index auf Basis der Quartale
3/2014 bis 2/2015 berechnet, da keine saisonbereinigten und arbeitstdglich
Belgien Eurostat bereinigten Daten fiir das erste Halbjahr 2015 vorliegen. Die Werte fir Netto-
anlageinvestitionen in Wohnbauten, die zur Berechnung der kapazitatsstei-
gernden Investitionen (IX) benétigt werden, wurden fir das erste Halbjahr 2015
aus 2014 fortgeschrieben.
Fir das erste Halbjahr 2015 wurde der cepDefault-Index auf Basis der Quartale
Danemark Eurostat 3/2014 bis 2/2015 berechnet, da keine saisonbereinigten und arbeitstdglich
bereinigten Daten fiir das erste Halbjahr 2015 vorliegen.
Fiir das erste Halbjahr 2015 wurde der cepDefault-Index auf Basis der Quartale
Deutschland Eurostat 3/2014 bis 2/2015 berechnet, da keine saisonbereinigten und arbeitstaglich
bereinigten Daten fiir das erste Halbjahr 2015 vorliegen.
Fir das erste Halbjahr 2015 wurde der cepDefault-Index auf Basis der Quartale
Estland Eurostat 3/2014 bis 2/2015 berechnet, da keine saisonbereinigten und arbeitstaglich
bereinigten Daten fiir das erste Halbjahr 2015 vorliegen.
Eurostat Fir das erste Halbjahr 2015 wurde der cepDefault-Index auf Basis der Quartale
Euro-Raum Ameco ! 3/2014 bis 2/2015 berechnet, da keine saisonbereinigten und arbeitstdglich
bereinigten Daten fiir das erste Halbjahr 2015 vorliegen.
Fiir das erste Halbjahr 2015 wurde der cepDefault-Index auf Basis der Quartale
Finnland Eurostat 3/2014 bis 2/2015 berechnet, da keine saisonbereinigten und arbeitstaglich
bereinigten Daten vorliegen.
Fir das erste Halbjahr 2015 wurde der cepDefault-Index auf Basis der Quartale
Frankreich Eurostat 3/2014 bis 2/2015 berechnet, da keine saisonbereinigten und arbeitstdglich
bereinigten Daten flir das erste Halbjahr 2015 vorliegen.
Fiir 2014 wurde der cepDefault-Index auf Basis der Quartale 1/2014 bis 4/2014
. Eurostat, und fir das erste Halbjahr 2015 auf Basis der Quartale 3/2014 bis 2/2015 be-
Griechenland - . . . L ks -
Ameco rechnet, da jeweils keine saisonbereinigten und arbeitstaglich bereinigten
Daten flr das erste Halbjahr 2015 vorliegen.
Fir alle Jahre wurde der cepDefault-Index auf Basis der Quartalsdaten berech-
Irland Eurostat net. Fir das erste Halbjahr 2015 wurde der cepDefault-Index auf Basis der
Quartale 3/2014 bis 2/2015 berechnet, da keine saisonbereinigten und arbeits-
taglich bereinigten Daten fir das erste Halbjahr 2015 vorliegen.
Island Ameco Werte fiir 2015 standen noch nicht zur Verfligung.
Fir das erste Halbjahr 2015 wurde der cepDefault-Index auf Basis der Quartale
Italien Eurostat 3/2014 bis 2/2015 berechnet, da keine saisonbereinigten und arbeitstdglich
bereinigten Daten fiir das erste Halbjahr 2015 vorliegen.
Japan Ameco Werte fiir 2015 standen noch nicht zur Verfligung.
Kanada Ameco Werte fiir 2015 standen noch nicht zur Verfligung.
. Eurostat Fir das erste Halbjahr 2015 wurde dgr cepl?efault—lqdfex auf Basis der.Qu‘grt.aIe
Litauen Ameco ! 3/2014 bis 2/2015 berechnet, da keine saisonbereinigten und arbeitstaglich
bereinigten Daten fiir das erste Halbjahr 2015 vorliegen.
Luxemburg Ameco Werte fiir 2015 standen noch nicht zur Verfligung.
Fir die Jahre 2000 bis 2014 wurde der cepDefault-Index auf Basis der Quar-
Malta Eurostat, talsdaten berechnet. Fir das erste Halbjahr 2015 wurde der cepDefault-Index
Ameco auf Basis der Quartale 3/2014 bis 2/2015 berechnet, da keine saisonbereinigten
und arbeitstaglich bereinigten Daten fiir das erste Halbjahr 2015 vorliegen.
Fir das erste Halbjahr 2015 wurde der cepDefault-Index auf Basis der Quartale
Niederlande Eurostat 3/2014 bis 2/2015 berechnet, da keine saisonbereinigten und arbeitstaglich
bereinigten Daten fiir das erste Halbjahr 2015 vorliegen.
Norwegen Eurostat Werte fiir 2015 standen noch nicht zur Verfligung.
Osterreich Eurostat Werte fiir 2015 standen noch nicht zur Verfligung.
Polen Eurostat, Werte fiir 2015 standen noch nicht zur Verfligung.
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Fir das erste Halbjahr 2015 wurde der cepDefault-Index auf Basis der Quarta-
le 3/2014 bis 2/2015 berechnet, da keine saisonbereinigten und arbeitstag-
Portugal Eurostat lich bereinigten Daten fiir das erste Halbjahr 2015 vorliegen. Die Werte fiir die
Abschreibungen, die zur Berechnung der kapazitdtssteigernden Investitionen
(I*) benétigt werden, wurden dabei aus 2014 fortgeschrieben.
Rumanien il:r:ce)itjt’ Werte fiir 2015 standen noch nicht zur Verfligung.
Fiir das erste Halbjahr 2015 wurde der cepDefault-Index auf Basis der Quarta-
Schweden Eurostat le 3/2014 bis 2/2015 berechnet, da keine saisonbereinigten und arbeitstag-
lich bereinigten Daten fiir das erste Halbjahr 2015 vorliegen.
Werte flir 2015 standen noch nicht zur Verfiigung. Fiir 2014 wurde der Wert
. Eurostat, . : . . ; .
Schweiz Ameco fur Nettoanlageinvestitionen in Wohnbauten, die zur Berechnung der kapazi-
tatssteigernden Investitionen (1) benétigt werden, aus 2013 fortgeschrieben.
Fir das erste Halbjahr 2015 wurde der cepDefault-Index auf Basis der Quarta-
Slowakei Eurostat le 3/2014 bis 2/2015 berechnet, da keine saisonbereinigten und arbeitstag-
lich bereinigten Daten fiir das erste Halbjahr 2015 vorliegen.
Fiir das erste Halbjahr 2015 wurde der cepDefault-Index auf Basis der Quarta-
Slowenien Eurostat le 3/2014 bis 2/2015 berechnet, da keine saisonbereinigten und arbeitstag-
lich bereinigten Daten fiir das erste Halbjahr 2015 vorliegen.
Fiir das erste Halbjahr 2015 wurde der cepDefault-Index auf Basis der Quarta-
Spanien Eurostat le 3/2014 bis 2/2015 berechnet, da keine saisonbereinigten und arbeitstag-
lich bereinigten Daten fiir das erste Halbjahr 2015 vorliegen.
Tschechische Fir das erstg Halbjahr 2015 wurde der f:epDefauIt-Indgx auf Basis der Q'ualfca-
Republik Eurostat le 3/2014 bis 2/2015 berechnet, da keine saisonbereinigten und arbeitstag-
lich bereinigten Daten fiir das erste Halbjahr 2015 vorliegen.
Fir das erste Halbjahr 2015 wurde der cepDefault-Index auf Basis der Quarta-
Ungarn Eurostat le 3/2014 bis 2/2015 berechnet, da keine saisonbereinigten und arbeitstag-
lich bereinigten Daten fiir das erste Halbjahr 2015 vorliegen.
USA Ameco Werte fiir 2015 standen noch nicht zur Verfligung.
Vereinigtes Fiir das erste Halbjahr 2015 wurde der ;epDe'fauIt—Indgx' auf Basis der Q'ualj'ta—
Kénigreich Eurostat le 3/2014 bis 2/2015 berechnet, da keine saisonbereinigten und arbeitstag-
lich bereinigten Daten fiir das erste Halbjahr 2015 vorliegen.
Zypern Ameco Werte fiir 2015 standen noch nicht zur Verfligung.
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