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Die Methodik der Landerrisiko Analyse

Haben die PIGS-Lander noch Chancen?

Fﬁr eine Bank oder einen Exporteur
stellt sich bei einem Kredit an ein
auslindisches Unternehmen oder ei-
nen Staat die Frage nach der Kredit
wirdigkeit.

Fabriken werden friuh betroffen,
wenn ein Land zahlungsunfihig wird:
Importrestriktionen, Beschiftigungs-
verbot fir auslindische Fachleute, ho-
here Steuern, Einschrinkungen des
Zahlungsverkehrs usf.

Banken dagegen werden als Glau-
biger von der Regierung eines Pro-
blemlandes bis zuletzt umworben. Die
Finanzlage wird verschleiert: Kredite,
insbesondere Handelskredite, werden
nur unvollstindig erfasst, ,Schieflagen®
daher meist zu spat aufgedeckt. Der po-
litische Druck, weitere Kredite zu ver-
geben oder bestehende tiber den Fil-
ligkeitstag hinaus zu prolongieren, ist
stark. Die im internationalen Geschaft
tatigen Kreditinstitute missen trotz
dieser Schwierigkeiten ihr Auslands-
geschaft weiterhin betreiben. Kiinftig
wird es immer weniger sichere, dafiir
aber sehr viel mehr finanziell labile
Lander geben. Deshalb ist die frithzei-
tige und zuverlassige Beurteilung eines
Landes, ob es seine gegeniiber auslin-
dischen Glaubigern eingegangenen
Verpflichtungen kiinftig in harter
Wihrung erfullen kann und will, die
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Voraussetzung fir ein rentables inter-
nationales Export- und Kreditgeschaft.

Eine Landerrisiko-Bewertung muss
Prognose-orientiert sein, denn erst in
der Zukunft entscheidet sich, ob ein
heute gegebener Kredit problemlos ver-
zinst und zuriickgezahlt werden kann.
Sie muss ferner eine groflere Zahl von
quantitativen und qualitativen Krite-
rien benutzen und ein Land in eine
»Kreditwirdigkeitsklasse  (das ,Ra-
ting”) einstufen, welche dem internati-
onal tatigen Kreditmanager bestimm-
te Entscheidungen empfiehlt.

Kennzahlen fir die Kreditwiirdig-
keitsprognose

Das BERI-Institut (=Business Envi-

ronment Risk Intelligence, www.beri.

com) benutzt seit iiber 30 Jahren eine
~FORELEND* (Forecast of Country

Risk for international Lenders) genann-

te Landerrisiko-Bewertung, die alle fiir

die Kreditwiirdigkeit relevanten Kom-
ponenten beriicksichtigt:

B Die quantitative Kennzahl kenn-
zeichnet die Fahigkeit eines Landes,
harte Devisen zu verdienen, ausrei-
chend hohe Wihrungsreserven zu
unterhalten, seine Auslandsverschul-
dung zu begrenzen und den Staats-
haushalt auszugleichen.

B Die qualitative Kennzahl beurteilt
die ,technokratische Kompetenz*
der Regierung: die Struktur der Aus-
landsschulden, die Vorschriften fur
Devisentransfers, die Rolle von Kor-
ruption und Vetternwirtschaft bei
finanzwirtschaftlichen Vorgingen
sowie die Entschlossenheit der Po-
litiker zur Erfillung ihrer Verpflich-
tungen gegeniiber auslindischen
Glaubigern.

B Die soziale Kennzahl beurteilt das
politische und soziale Umfeld: die
politische Stabilitit (z.B. die Zersplit-
terung des politischen Spektrums
durch Parteien, Volksstimme, Re-
ligionen), das Geschiftsklima (biro-
kratische Hemnisse, Infrastruktur,
Wirtschaftswachstum, Inflation)
sowie die sozialen Verhaltnisse (wie
Analphabetentum, Arbeitslosigkeit,
Armut, Bevolkerungswachstum).

Die quantitative Kennzahl wird mit

Hilfe der Statistiken von Weltbank und

IMF errechnet. Zur Ermittlung der

qualitativen und der sozialen Kenn-

zahl werden die in der Konjunktur-for-
schung bewihrte, Panel-Methode“ so-
wie die ,Delphi-Methode“ eingesetzt:

21 Kriterien werden regelmafig von ei-

ner groferen Zahl von Fachleuten aus

dem Bereich der Wirtschaft, der Polito-
logie und der Soziologie benotet.
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Bei der Auswertung der Statistiken
und bei der Befragung der Panel-Mit-
glieder werden auch Schatzungen der
Entwicklung in den nachsten fiinf Jah-
ren erhoben. Dieses ermdglicht eine
zuverlassige Prognose der kiinftigen
Kreditwiirdigkeit.

Ein ideales Land wurde fiir jede der
drei Kennzahlen 100 Punkte erreichen,
in der Praxis bedeuten 65 Punkte ,gut®.
Das Gewicht der quantitativen Kenn-
zahl fir die Berechnung der Gesamt-
zahl ist 50 Prozent, das der beiden an-
deren Kennzahlen jeweils 25 %.

Die GesamtKennzahl wird durch
Addition der drei gewichteten Kenn-
zahlen ermittelt.

Mit dieser werden die Lander in
die folgenden acht ,Kreditwirdigkeits-
Klassen® eingestuft:

Die folgende Ubersicht zeigt die
Beurteilung der Kreditwirdigkeit der
derzeit im Mittelpunkt der Kreditkrise
stehenden s.g. PIGS-Linder vor funf
Jahren, jetzt und die Prognose fiir 2015.
Die Kennzahlen fiir stabile Lander wie
Osterreich und die USA erleichtern ei-
nen Vergleich:

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 T 6
Spanien 49 56 52 52 2 4 3
Osterreich 66 64 65 65 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

tiven Kriterien aus den Bereichen der
Volkswirtschaft, der Politologie und
der Soziologie ein zuverlassiges ,Friih-
warnsystem* fiir Landerrisiken im Kre-

ditgeschaft bildet.

Wihrend der derzeitigen Kredit-
krise brauchten die FORELEND Be-
wertungen nicht weiter angepasst zu
werden. Im Gegensatz dazu stuften die
bekannten Rating-Agenturen einige
Lander um zT. gleich mehrere Stufen
zuriick und verstirkten dadurch die
Unruhe auf den Kreditmirkten. Das
erschwerte die Refinanzierung fillig
gewordener Darlehen und erleichterte
profitable Leerverkaufe durch Banken
und Hedge Fonds.

Gesamt-Punkte Klasse Kreditempfehlung
65-100 1 guter Kreditnehmer, geringes Risiko, niedrigste Zinsen
60-64 2 guter Kreditnehmer, etwas hohere Zinsen
55-59 3 etwas hoheres Risiko, hohere Zinsen, strengere
Vertragsbedingungen, bei Darlehen an Unternehmen
Staatsbiirgschaft fordern
50-54 4 noch akzeptables Risiko, hochste Zinsen, auch bei Darlehen
an den Staat die Biirgschaft einer auslindischen Bank oder einer
internationalen Organisation (z.B. Weltbank, IMF) fordern
45-49 5 Vorsicht, keine neuen Kredite geben, Verlingerung der Laufzeit
vermeiden, Riickzahlung anstreben
40-44 6 zu hohes Risiko, Verzogerung 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

Klasse 5 bedeutet ein Warnsignal
bei der Vergabe neuer Kredite, jedoch
kein Ausfallrisiko. Mit dem Aufstieg
in Klasse 4 - und erst recht in Klasse 3-
verlisst ein Land die Problemzone. Das
wird fiir Portugal, Italien und Spanien
bis spitestens 2015 erwartet, nicht je-
doch fiir Griechenland. Schon vor tiber
10 Jahren wurde dieses Land in Klasse
5, seit 2005 in Klasse 6 eingestuft. Fir
die Steuerzahler in den EURO-Landern
keine frohe Botschaft.

Die FORELEND-Methode zeigt
seit 1975 in der Praxis, dass die Kombi-
nation von quantitativen und qualita-
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Die zu spat erfolgten Ruckstufun-
gen lassen  ver-
muten, dass die
tberwiegend mit
quantitativen
Analysen  arbei-
tenden Agenturen
die Bedeutung
qualitativer und
sozo-politischer
Kriterien fir die
Kreditwurdigkeit
eines Landes unzu-
reichend  beriick-
sichtigen und die

Prognosefahigkeit ihrer Bewertungs-
systeme mangelhaft ist.

Wie trotz Uberschuldung einiger
Lander eine Wihrung tber ein Jahr-
hundert stabil gehalten werden kann
zeigen Bundesstaaten wie die USA und
die Schweiz: dort gehen tberschuldete
Lander, Kantone oder Gemeinden plei-
te, ohne dass ihnen von der Bundesre-
gierung in Washington oder Bern oder
durch ,Rettungsfonds“ geholfen wiir-
de. Die Banken wissen das und drehen
daher den Kredithahn frithzeitig zu,
weil sie Verluste befiirchten. Dadurch
sind die Bundeslander bzw. Kantone,
Landkreise und Gemeinden gezwun-
gen, rechtzeitig rigorose und unpopu-
lire Sparmanahmen zu ergreifen. Ka-
liforniens Gouverneur Schwarzenegger
kann ein Lied davon singen.

Autor

Der Autor studierte Bauingenieurwe-
sen an der University of Missouri und
Wirtschaftsingenieurwesen an der TU
Graz, promovierte und habilitierte
dort bei Prof. Max Pietsch. Er war viele
Jahre in der Unternehmensberatung
mit Schwerpunkt Marktstudien fiir
Innovation tatig und an der Griindung
mehrerer Unternehmen, u.a. des BERI-
Instituts, beteiligt. Er lebtin Wiesbaden
und beschaftigt sich mit Landerrisiko-
Analysen und lehrt Existenzgriindung
an der TU Braunschweig.
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SteirerInnen surfen mit der aonPowerKombi jetzt doppelt
so schnell

GigaNetz-Ausbau von Ar Telekom Austria wesentlich rascher
als geplant: Ab sofort Highspeed-Internet fur 1,5 Millionen os-
terreichische Haushalte und Gewerbebetriebe

Der Ausbau des GigaNetzes von A1 Telekom Austria in und
um Graz geht rascher voran als geplant. In der Steiermark
erreicht A1 Telekom Austria bereits 40 % der Haushalte und
Gewerbebetriebe mit Highspeed-Breitband. Osterreichweit
konnen mit Anfang September bereits 1,5 Millionen, also 36
9 aller Adressen mit Highspeed-Internet mit bis zu 30 Mbit/s
versorgt werden. Das urspringliche Ausbauziel lag bei 750.000
Haushalten und Gewerbebetrieben. Zusatzlich zu den Glasfa-
ser-Pilotprojekten wird neueste VDSL-Technologie ausgebaut,
um den Versorgungsgrad mit Breitband-Technologie weiter
zu erhohen. Dazu gibt es mit der aonPowerKombi ein starkes
Angebot zum attraktiven Preis, mit dem Kunden doppelt so
schnell surfen: Bereits ab 29,90 Euro pro Monat unlimitiertes,
gigaschnelles Internet, digitales Kabelfernsehen und mobiles
Internet.

»Die Internetnutzer sind hungrig nach Bandbreite. Je breiter
die Datenautobahn ist, desto schneller und intensiver wird sie
auch befahren. Die im Internet transportierten Datenmengen
steigen exponentiell. Dafiir braucht es eine geeignete Netzin-
frastruktur. Wir haben vor etwas mehr als einem Jahr mit der
Umsetzung eines nationalen Breitbandplans begonnen, der
zum Ziel hatte, bis Ende des Jahres 750.000 Haushalte und
Betriebe zu versorgen. Heute haben wir bereits 1,5 Millionen
Haushalte erreicht und unser Ziel ist es, bis 2013 auf 2 Milli-
onen zu kommen®, so Dr. Hannes Ametsreiter, Generaldirek-
tor von A1 Telekom Austria.

GigaNetz-Ausbau in den osterreichischen Ballungszentren
Im Rahmen des Infrastrukturausbaus von Ar Telekom Aust-
ria wurden bis zum 1. September 2010 in den 6sterreichischen
Ballungszentren 190 weitere Vermittlungsstellen auf VDSL@
CO-Technologie' aufgeriistet. Davon 46 in Wien, 38 in der
Steiermark mit Schwerpunkt Graz, 29 in Niederdsterreich
mit Schwerpunkt St. Polten, 25 in Oberosterreich mit Schwer-
punkt Linz, 23 in Salzburg mit Schwerpunkt Salzburg Stadt,
~ 15 in Tirol mit Schwerpunkt Innsbruck, 8 in Burgenland, 5 in
Vorarlberg und 1 in Karnten. Damit erhohte sich mit Septem-
ber 2010 die Anzahl der VDSL@CO-Standorte auf 687 und
das Gesamtpotenzial in Osterreich auf uber 15 Mio. Haus-
halte und Gewerbebetriebe. In der Steiermark ist die Zahl der
VDSL@CO Standorte mittlerweile auf 139 angewachsen. Mit
diesem Ausbaustand konnen im Bundesland bereits 40 % der
Haushalte und Gewerbebetriebe mit Highspeed-Breitband
versorgt werden.

Die VDSL@CO-Technologie ermoglicht eine Downloadge-
schwindigkeit von bis zu 30 Mbit/s und einen Upload von bis
zu 4 Mbit/s. Bei diesen Geschwindigkeiten steigt die Perfor-
mance fur die Kunden deutlich: Gleichzeitiges Internetsurfen,
HD- und 3D-Fernsehen wird moglich und Business-Anwen-
dungen wie Unified Communications oder Cloud Compu-
ting konnen ihr volles Potenzial entfalten.

Mag. Werner Reiter, Pressesprecher A1 Telekom Austria

Tel: +43 +43 664 66 20711, E-Mail: werner.reiter@artelekom.at

1 VDSL@CO bedeutet die Anbindung des Endkunden mittels
schneller VDSL-Verbindung an Glasfaser in der Vermittlungs-
stelle.
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