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Traditionell bilden makrodkonomische Da-
ten und die Bewertung der wirtschaft-
lichen Leistungsfahigkeit eines Landes den
Kern der Bonitdtsbewertung bei Staats-
anleihen. Neben der Betrachtung des Brut-
toinlandsprodukts und des Wachstums
spielen hier beispielsweise die Soliditat der
offentlichen Finanzen sowie die Analyse
der Auslandsverschuldung und des AuBen-
handels eine wichtige Rolle.

Die Fahigkeit zum ordentlichen Schulden-
dienst fuBt jedoch nicht nur auf der
volkswirtschaftlichen Leistungskraft, son-
dern zu einem erheblichen Teil auch auf
der Qualitat des politischen Systems eines
Landes. Politische Stabilitdt in Form von
Rechtssicherheit, sozialer Verteilungsge-
rechtigkeit, einer effektiven Verwaltung,
eines funktionierenden Steuersystems so-
wie eines verldsslichen Investitionsklimas
erweist sich gerade in schwierigen Zeiten
als ein zentraler Bestimmungsfaktor fiir
wirtschaftlichen Erfolg und solide Staatsfi-
nanzen.

Handwerkszeug vorhanden

Im Rahmen der nachhaltigen Kapitalanla-
ge hat der Faktor der politischen Stabilitat
tber die Beriicksichtigung von ESG-Kri-
terien (Environmental, Social und Gover-
nance) teilweise bereits Einzug in die
Bewertungsanalyse von Staatsanleihen
gehalten. Als Standard im Rahmen des
klassischen Landerratings hat er sich
gleichwohl noch nicht etabliert. Dieses
Versdumnis gilt es nachzuholen und den
Werkzeugkasten des Risikomanagers um
entsprechende Analyseinstrumente zu er-
ganzen. Union Investment hat deshalb ein
eigenes Landerrating entwickelt, denn
ohne die systematische Einbeziehung der
politischen Risikodimension in den Prozess
des Risikomanagements bleibt die fundier-
te Beurteilung von Staatsanleihen unzu-
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Politische Risiken als Herausforderung
bei der Bewertung von Staatsanleihen

reichend und ungenau. Dies zeigt auch ein
vergleichender Blick zwischen klassischen
Ratingverfahren und solchen, welche poli-
tische Risiken in ihrer Analyse bereits be-
riicksichtigen. So gelangen Letztere in der
Praxis durchaus zu einer differenzierteren
und gegeniiber den traditionellen Verfah-
ren abweichenden Bonitdtsbewertung bei
Staatsanleihen.

Wie aber ldsst sich die politische Stabilitat
eines Landes erfassen und bewerten? Ana-
lysten kdnnen hier beim Landerrating auf
verschiedene anerkannte Governance-In-
dikatoren zuriickgreifen, die von der Welt-
bank im Rahmen des ,Doing Business Re-
ports" erhoben werden. Hierzu zdhlen vor
allem die Einschdtzungen zur Political Sta-

Alexander Schindler, Mitglied des Vor-
stands, Union Investment, Frankfurt am
Main

Ukraine, Venezuela, Thailand oder Brasilien
- ein Blick auf die globale Landkarte offen-
bart auch in diesem Jahr wieder die Anfdl-
ligkeit von Staaten gegendiiber politischen
Unruhen. Aber nicht nur Schwellenlénder
haben mit politischen Instabilitdten zu
tun. Die europdische Schuldenkrise macht
deutlich, dass auch entwickelte Volkswirt-
schaften entsprechende Risiken aufweisen
kénnen. Ob und in welchem Umfang Grie-
chenland oder Italien es schaffen, die not-
wendigen  Strukturreformen erfolgreich
umzusetzen, hdngt wesentlich von den
dort existenten politisch-institutionellen
Rahmenbedingungen ab. Diese Beispiele
zeigen, dass die Fihigkeit von Staaten, ihre
Schulden nachhaltig zu bedienen, stark mit
der Stabilitdt des politischen, rechtlichen
und sozialen Systems verknlipft ist. Diese
Risikodimension hat aus Sicht des Autors
bislang nur unzureichend Eingang in klas-
sische Ldnderratings gefunden. Er plddiert
dafiir, dieses Manko zu beseitigen. (Red.)

bility, zur Governance Effectiveness, zum
Rule of Law sowie zum Ease of Doing Busi-
ness.

Dariiber hinaus empfiehlt sich ein genauer
Blick auf das von vielen Investoren unter-
schatzte Thema der Korruption. Fiir dieses
Vorgehen spricht zunéchst ein einfacher
empirischer Befund. Denn die historische
Riickschau bis in das Jahr 1970 zeigt fiir
87 Lander mit verfligbaren Daten einen
sehr engen Zusammenhang zwischen dem
Grad der Korruption und der Eintritts-
wahrscheinlichkeit eines Staatsbankrotts
(Abbildung 1). Lander mit keiner oder nur
sehr geringer Korruption sind demnach
deutlich weniger anfallig fir Zahlungs-
ausfélle als Lander, in denen Korruption
stark verbreitet ist. Dieser Zusammenhang
konnte inzwischen in verschiedenen wis-
senschaftlichen Studien bestatigt werden.

Korruption ist allerdings ein vielschichtiger
Begriff, der Uber den Tatbestand der Be-
stechung weit hinausreicht. Er beinhaltet
eine Vielzahl theoretischer Implikationen
fiir die politisch-gesellschaftliche Stabili-
tat eines Landes (Abbildung 2). Nicht im-
mer sind diese Ausstrahlungseffekte ein-
deutig messbar. Dass Existenz und Ausmaf
von Korruption dennoch eine handfeste
Relevanz fiir die Bewertung von Landerri-
siken besitzen, lasst sich unter anderem
anhand folgender Beobachtungen ver-
deutlichen.

Korruption als unterschitzter Faktor

Die Bonitdt von Staaten hangt entschei-
dend von deren Fahigkeit ab, verldsslich
Steuereinnahmen zu generieren. Diese Vo-
raussetzung ist an verschiedene Bedingun-
gen gekniipft. So kbnnen etwa ein ausge-
pragter informeller Wirtschaftssektor so-
wie Betrug bei der Abfiihrung von Steuern
und Abgaben dazu fiihren, dass dem Staat



Steuereinnahmen in Milliardenhdhe verlo-
ren gehen. Die durch Korruption begiins-
tigte Existenz einer Schattenwirtschaft hat
also eine hohe Bedeutung fiir die finanzi-

Abbildung 1: Korruptionsstirke und Eintrittswahrscheinlichkeit eines
Staatsbankrotts
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haltes einschneidende steuer- und sozial-
politische MaBnahmen vorgenommen
werden missen. Hierbei ist die ldentifika-
tion der breiten Gesellschaft mit ihren
wirtschaftlichen und politischen Eliten fiir
die erfolgreiche Umsetzung der Reform-
und Anpassungsprozesse eine essenzielle
Voraussetzung.

Fiir die 6ffentliche Wahrnehmung ist es ent-
scheidend, inwiefern notwendige schmerz-
hafte Anpassungsprozesse erkennbar dem
Wohle der Gesellschaft dienen, oder ob
stattdessen lediglich die Kosten der Selbst-
bereicherung einer kleinen gesellschaft-
lichen Elite auf die Bevdlkerung umge-
legt werden. Korruptionsindizes kdnnen
Hinweise auf das Vorherrschen einer sol-
chen ,Selbstbedienungsmentalitat” gesell-

schaftlicher Eliten geben. Diese originar
soziologische Uberlegung hat handfeste
6konomische Implikationen hinsichtlich
der Ausgabendisziplin des Staates, der
Akzeptanz wirtschaftspolitischer Reformen
und der Qualitdt des institutionellen Ge-
fliges.

Nicht selten geht Korruption auch mit Sta-
tistikmanipulationen einher. Klarheit und
Wahrheit liber die 6konomische und fiska-
lische Situation eines Landes sind jedoch
die Basis jeglicher Bonitatsbewertung. Zur
Einschdtzung der wirtschaftlichen Lage ei-
nes Landes wird standardmaBig auf einen
breiten Zahlenkranz wirtschaftlicher Fun-
damentaldaten zuriickgegriffen. Die Erhe-

Abbildung 2: Bonititsrelevante Ausstrahlungseffekte von Korruption

bung dieser Daten obliegt jedoch zumeist
nationalen Behdrden, weshalb eine Mani-
pulation grundsatzlich nicht ausgeschlos-
sen werden kann. Eine regelwidrige Ein-
flussnahme ist aber gerade in solchen
Fallen besonders kritisch, in denen ein
Staat mit der Verschlechterung seiner
wirtschaftlichen Lage konfrontiert ist.

Geschdnte Zahlen konnen in einer solchen
Situation dazu fiihren, dass dringend not-
wendige Reformschritte unterbleiben und
damit die finanzielle Soliditat eines Staates
zusitzlich belastet wird. So reduzierte
Griechenland lange Zeit sowohl den Schul-
denstand als auch die laufende Verschul-
dung, indem die Wirtschaftsleistung durch
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Abbildung 3: Implementierung der Korruption im Linderrating von
Union Investment im internationalen Vergleich

Dagong Ul-Lander- Auf-/ Ul-Lander-
(China) rating Abschlige rating
(fundamental) (endgiiltig)
Industrieldnder Korrektur anhand von Korruptionsindizes
Frankreich AA A+ BBB | +3 A
USA AA+ A- BBB +2 A-
Deutschland AAA AA+ A- +3 AA
UK AAA A+ BBB- +2 BBB+
Emerging Markets
Brasilien BBB A- BBB -1 BBB-
Mexiko BBB+ BBB BBB -1 BBB-
Sitidafrika BBB A- BBB- 0 BBB-
Indien BBB- BBB BBB- -1 BB+
Russland BBB A BBB+ -2 BBB-
China AA- AA+ A- 0 A-
Quelle: Bloomberg, Dagong, Union Investment

die Berlicksichtigung der Schattenwirt-
schaft um zirka 25 Prozent aufgebldht
wurde. Die Manipulation erscheint nicht
liberraschend, wenn man einen Blick auf
das hohe Niveau der Korruption in Grie-
chenland (Rang 94 von 172 Staaten) wirft,
die im Vergleich zu den anderen europai-
schen Staaten stark ausgepragt ist.

Umsetzung und Bedeutung fiir die
Investmentpraxis

Die Bewertung der politischen Stabilitat
kann in der Praxis auf der Grundlage der
eingangs erwdhnten Indikatoren der Welt-
bank erfolgen. Jedes Land erhalt auf Basis
dieser Indikatoren einen Punktwert, der in
das Landerrating einflieBt. Mit Blick auf
den Faktor Korruption kénnen Risikoma-
nager auf bereits existente Korruptions-
indizes von Transparency International und
Weltbank zuriickgreifen. Ein Vergleich der
unter Berlicksichtigung des Faktors Kor-
ruption gewonnenen Bewertungen mit
denen von Ratingagenturen zeigt die Aus-
wirkungen (Abbildung 3).

Widhrend etablierte Ratingagenturen aus
dem ,Westen", wie SE&P, die Industrie-
lander unabhéangig von ihrer fundamenta-
len Lage mit Bestnoten versehen, fiihren
institutionelle Méngel in den Emerging
Markets zu deutlichen Abschldgen. Im Ge-
gensatz dazu zeigt sich die chinesische Ra-
tingagentur Dagong kritischer gegentber

den fundamentalen Problemen in den In-
dustrielandern, wohingegen sie die institu-
tionellen Schwichen in den Schwellenlan-
dern ausblendet.

Die Einbeziehung von Korruption in das
Rating erdffnet nun eine neue Perspektive.
Die Industriestaaten werden aufgrund
fundamentaler Herausforderungen ten-
denziell schwéacher eingeschatzt als von
S&P. Und in den Emerging Markets flihrt
die Beriicksichtigung von Korruptions-
bewertungen anders als bei Dagong zu Ab-
schldagen gegeniiber der Fundamentalbe-
wertung.

Investoren sollten beim Risikomanagement
von Staatsanleihen neue Wege beschreiten
und im Analyseprozess systematisch alle
Informationen nutzen, die Auskunft Giber
die politische Stabilitdt von Staaten geben.
Bei der Bewertung von Staatsanleihen
spielt zudem der Faktor Korruption eine
wichtige Rolle, wird aber von Anlegern zu-
meist unterschitzt - dabei drohen in Lan-
dern mit weit verbreiteter Korruption hohe
Verlustrisiken. Die Relevanz eines solchen
Vorgehens flir den Investor hat in jlingster
Zeit die Staatsschuldenkrise im Euroraum
verdeutlicht. Insbesondere kdnnen Inves-
toren aber bei Investments in Schwellen-
landern durch die Berlicksichtigung der
politischen Stabilitat als Risikofaktor wich-
tige Erkenntnisse gewinnen und differen-

zierter agieren. —





