Bruno Hake

Fiir eine Bank oder einen Exporteur stellt
sich bei einem Kredit an ein ausldndisches
Unternehmen oder einen Staat die Frage
nach der Kreditwiirdigkeit. Fabriken wer-
den frih Dbetroffen, wenn ein Land
zahlungsunfahig wird, etwa durch Import-
restriktionen, Beschaftigungsverbot fir
auslandische Fachleute, hGhere Steuern,
Einschrénkungen des Zahlungsverkehrs.

Banken bis zuletzt umworben

Banken dagegen werden als Glaubiger von
der Regierung eines Problemlandes bis zu-
letzt umworben. Die Finanzlage wird ver-
schleiert: Kredite, insbesondere Handels-
kredite, werden nur unvollstdandig erfasst,
.Schieflagen” daher meist zu spat aufge-
deckt. Der politische Druck, weitere Kredite
zu vergeben oder bestehende Ulber den
Falligkeitstag hinaus zu prolongieren, ist
stark.

Die im internationalen Geschift tatigen
Kreditinstitute miissen trotz dieser Schwie-
rigkeiten ihr Auslandsgeschaft weiterhin
betreiben. Kiinftig wird es immer weniger
sichere, dafiir aber sehr viel mehr finanziell

labile Linder geben. Deshalb ist die frih- [

zeitige und zuverlassige Beurteilung eines
Landes, ob es seine gegeniiber auslan-
dischen Gldubigern eingegangenen Ver-
pflichtungen kiinftig in harter Wahrung
erfiillen kann und will, die Voraussetzung
flir ein rentables internationales Export-
und Kreditgeschaft.

Eine Landerrisiko-Bewertung muss Prog-
nose-orientiert sein, denn erst in der
Zukunft entscheidet sich, ob ein heute ge-
gebener Kredit problemlos verzinst und
zuriickgezahlt werden kann. Sie muss fer-
ner eine gréBere Zahl von quantitativen
und qualitativen Kriterien benutzen und
ein Land in eine ,Kreditwiirdigkeitsklasse
(das Rating) einstufen, welche dem inter-
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national tatigen Kreditmanager bestimmte
Entscheidungen empfiehlt.

Kennzahlen fiir die
Kreditwiirdigkeitsprognose

Das Beri-Institut (Business Environment
Risk Intelligence) benutzt seit Gber 30 Jah-
ren eine ,Forelend" (Forecast of Country
Risk for international Lenders) genannte
Landerrisiko-Bewertung, die alle fiir die
Kreditwirdigkeit relevanten Komponenten
berlicksichtigt:

- Die quantitative Kennzahl kennzeichnet
die Fdhigkeit eines Landes, harte Devisen
zu verdienen, ausreichend hohe Wahrungs-
reserven zu unterhalten, seine Auslands-
verschuldung zu begrenzen und den
Staatshaushalt auszugleichen.

- Die qualitative Kennzahl beurteilt die
Jtechnokratische Kompetenz" der Regie-
rung: die Struktur der Auslandsschulden,
die Vorschriften fiir Devisentransfers, die
Rolle von Korruption und Vetternwirt-
schaft bei finanzwirtschaftlichen Vorgan-
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Im Laufe der vergangenen Monate sind zu-
nehmend Ldnderrisiken in den Blickpunkt
der Kapitalmdrkte wie auch der Offent-
licheit gertickt und haben aus der Banken-
krise zuletzt mehr und mehr eine Staats-
krise werden lassen. Damit kommen auch
die Methoden in den Blick, mit denen die
Kreditwiirdigkeit verschiedener Ldnder ge-
messen werden. Der Autor erldutert ein seit
rund 35 Jahren gebriuchliches Verfahren
und vergleicht die daraus ermittelten Er-
gebnisse fiir die sogenannten PIGS-Lénder
mit den Werten fiir Osterreich und die USA.
Seine These: Unter Beriicksichtigung quali-
tativer und soziopolitischer Kriterien las-
sen sich bessere Ergebnisse erzielen. (Red.)

gen sowie die Entschlossenheit der Politi-
ker zur Erfiillung ihrer Verpflichtungen ge-
geniiber auslandischen Glaubigern.

- Die soziale Kennzahl beurteilt das politi-
sche und soziale Umfeld: die politische
Stabilitat (zum Beispiel die Zersplitterung
des politischen Spektrums durch Parteien,
Volksstimme, Religionen), das Geschafts-
klima (biirokratische Hemmnisse, Infra-
struktur, Wirtschaftswachstum, Inflation)
sowie die sozialen Verhiltnisse (wie An-
alphabetentum, Arbeitslosigkeit, Armut,
Bevélkerungswachstum).

Die quantitative Kennzahl wird mit Hilfe
der Statistiken von Weltbank und IMF er-
rechnet. Zur Ermittlung der qualitativen
und der sozialen Kennzahl werden die in
der Konjunkturforschung bewadhrte ,Panel-
Methode" sowie die ,Delphi-Methode"
eingesetzt: 21 Kriterien werden regelméaBig
von einer gréBeren Zahl von Fachleuten
aus dem Bereich der Wirtschaft, der Poli-
tologie und der Soziologie benotet.

Ermittlung einer Gesamtkennzahl

Bei der Auswertung der Statistiken und bei
der Befragung der Panel-Mitglieder werden
auch Schatzungen der Entwicklung in den
nachsten fiinf Jahren erhoben. Dieses er-
moglicht eine zuverldssige Prognose der
kiinftigen Kreditwiirdigkeit. Ein ideales
Land wiirde fiir jede der drei Kennzahlen
100 Punkte erreichen, in der Praxis bedeu-
ten 65 Punkte ,gut” Das Gewicht der quan-
titativen Kennzahl fiir die Berechnung der
Gesamtzahl ist 50 Prozent, das der beiden
anderen Kennzahlen jeweils 25 Prozent.

Die Gesamtkennzahl wird durch Addition
der drei gewichteten Kennzahlen ermittelt.
Mit dieser werden die Linder in acht ,Kre-
ditwiirdigkeits-Klassen" eingestuft (Uber-
sicht 1). Ubersicht 2 zeigt die Beurteilung



Ubersicht 1: Kreditwiirdigkeitsklassen und Kreditempfehlungen

Gesamtpunkte Klasse  Kreditempfehlung

65-100 1 guter Kreditnehmer, geringes Risiko, niedrigste Zinsen

60-64 2 guter Kreditnehmer, etwas héhere Zinsen

55-59 3 etwas hoheres Risiko, hdhere Zinsen, strengere Vertragsbedingungen,
bei Darlehen an Unternehmen Staatsbirgschaft fordern

50-54 4 noch akzeptables Risiko, hdchste Zinsen, auch bei Darlehen an den Staat
die Biirgschaft einer ausléandischen Bank oder internationalen Organisation
(zum Beispiel Weltbank, IMF) fordern

45-49 5 Vorsicht, keine neuen Kredite geben, Verlangerung der Laufzeit vermeiden,
Riickzahlung anstreben

40-44 6 zu hohes Risiko, Verzdgerung der Zinszahlungen verhindern. Strategie fiir
Umschuldungsverhandlungen vorbereiten

35-39 7 Vorbereitung von NotmaBnahmen, Zeit- und Kostenaufwand zur Sicherung
der Riickzahlung begrenzen

0-34 8 Durchfiihrung von NotmaBnahmen, Zeit- und Kostenaufwand zur Sicherung
der Riickzahlung begrenzen.

Ubersicht 2: Kreditwiirdigkeit der PIGS-Linder

Land KQuant KQual KSoz Gesamt | KW 2005 | KW 2010 | KW 2015
Portugal 45 51 48 47 4 5 4
Italien 50 53 40 48 3 5 4
Griechenland 32 41 40 37 6 7 6
Spanien 49 56 52 52 2 4 3
Osterreich 66 64 65 65 1 1 1
USA 64 56 63 61 1 2 2
KQuant: quantitative Kennzahl; KQual: qualitative Kennzahl; KSoz: soziale Kennzahl; Gesamt: gewichtete
Gesamtkennzahl, alle fiir 2010. KW: Kreditwiirdigkeitsklasse in 2005, 2010, 2015.

Quelle: Forelend, Ausgabe 2010-I

der Kreditwiirdigkeit der derzeit im Mittel-
punkt der Kreditkrise stehenden sogenann-
ten PIGS-Lander vor flinf Jahren, jetzt und
die Prognose fiir 2015. Die Kennzahlen fiir
stabile Lander wie Osterreich und die USA
erleichtern einen Vergleich.

Klasse 5 bedeutet ein Warnsignal bei der
Vergabe neuer Kredite, jedoch kein Aus-
fallrisiko. Mit dem Aufstieg in Klasse 4 -
und erst recht in Klasse 3 - verlisst ein
Land die Problemzone. Das wird fiir Portu-
gal, Italien und Spanien bis spatestens
2015 erwartet, nicht jedoch fiir Griechen-
land. Schon vor tber zehn Jahren wurde
dieses Land in Klasse 5, seit 2005 in Klasse
6 eingestuft - fiir die Steuerzahler in den
Euro-Ldndern keine frohe Botschaft.

Die Forelend-Methode zeigt seit 1975 in
der Praxis, dass die Kombination von quan-
titativen und qualitativen Kriterien aus

den Bereichen der Volkswirtschaft, der Po-
litologie und der Soziologie ein zuverlas-
siges ,Frithwarnsystem” flir Landerrisiken
im Kreditgeschaft bildet. Wahrend der der-
zeitigen Kreditkrise brauchten Bewer-
tungen nicht weiter angepasst zu werden.
Im Gegensatz dazu stuften die bekannten
Ratingagenturen einige Linder um zum
Teil gleich mehrere Stufen zuriick und
verstarkten dadurch die Unruhe auf den
Kreditmarkten. Das erschwerte die Refinan-
zierung féllig gewordener Darlehen und
erleichterte profitable Leerverkdufe durch
Banken und Hedgefonds. Die zu spit er-
folgten Rickstufungen lassen vermuten,
dass die uberwiegend mit quantitativen
Analysen arbeitenden Agenturen die Be-
deutung qualitativer und soziopolitischer
Kriterien fiir die Kreditwirdigkeit eines
Landes unzureichend beriicksichtigen und
die Prognosefahigkeit ihrer Bewertungssys-

teme mangelhaft ist. —
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