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Die Frage, ob Länder wie Polen, Brasilien oder Nigerien ihre Auslands
schulden jemals zurückzahlen werden, bewegt seit einiger Zeit die
Diskussion. Das Exportgeschäft vieler Investitionsgüter-Exporteure und
Anlagenbauer hat unter der internationalen Schuldenkrise schwer
gelitten. Wie ist es möglich, die Kreditwürdigkeit eines Landes künftig
realistischer als bisher geschehen zu beurteilen um ähnliche Pannen zu
vermeiden?

1. Forelend
Immer mehr Länder können ihre ge
genüber ausländischen Gläubigern
eingegangenen Verpflichtungen nicht
mehr erfüllen. Im Auslandsgeschäft tä
tige Banken mußten bereits hohe
Rücklagen bilden, um sich auf einen
Forderungsausfall vorzubereiten. Trotz
dieser Situation sind viele vom Export
abhängige Industrieunternehmen und
international tätige Banken weiterhin
auf das Auslandsgeschäft angewie
sen. Die Verschuldungskrise macht es
aber schwieriger und teurer, für die Fi
nanzierung von Exportaufträgen oder
Auslandsprojekten Bürgschaften von
staatlichen Stellen zu erhalten. Viele
Kunden im Ausland verlangen jedoch
eine Finanzierung durch den lieferan
ten. Aber es gibt immer weniger »kre
ditwürdige« Länder, besonders in der
Dritten Welt und den Schwellenlän
dern. Die frühzeitige und zuverlässige
Beurteilung des finanziellen »Länder
Risikos« wird deshalb sowohl für die in
ternational tätigen Banken als auch für
die im Export, im Anlagen- oder Aus
landsbau tätigen Unternehmen' zur
Voraussetzung für ein rentables Ge
schäft. Das BERI-Institut (Business En
vironment Risk Information = Informa
tionen zur Beurteilung des geschäftli
chen Risikos) in Genf hat seit einigen
Jahren eine Methodik zur Prognose
des Länderrisikos für die internationale
Kreditwirtschaft erarbeitet. Diese »FO-

RELEND«(Forecast of Country Risk for
International Lenders) genannte Kre
ditwürdigkeitsprüfung beurteilt die
künftige Fähigkeit und Bereitschaft von
50 Ländern, ihre gegenüber ausländi
schen Gläubigern eingegangenen
Verpflichtungen in harter Währung zu
erfüllen. FORELEND wird von interna
tional tätigen Banken, Industrie- und
Versicherungsunternehmen in Euro
pa, Japan und den USA als Entschei
dungshilfe bei der Vergabe von Kredi
ten, für Umschuldungsverhandlungen
sowie bei Geldmarktgeschäften und
der Übernahme von Garantien be
nutzt.
Das FORELEND-System beinhaltet
folgende Prinzipien:
- es ist »prognose-orientiert«, d.h. es

beurteilt die künftige Situation
- es kombiniert eine größere Zahl von

quantitativen und qualitativen Krite
rien. Quantitative Kriterien sind z.B.
die Entwicklung der Handelsbilanz
und der Währungsreserven. Quali
tative Kriterien sind z.B. die Kontinui
tät und Qualität der Wirtschaftspoli
tik, das Geschäftsklima, das Aus
maß von Korruption in der Verwal
tung.

- die Zusammenfassung des Urteils
über eine größere Zahl von Kriterien
erfolgt durch ein »Notensystem<<:
die einzelnen Kriterien werden nach
Punkten (Noten) beurteilt, die Punk
te werden mit unterschiedlicher Ge-

wlchtung addiert. Die Gesamt
punktezahl ergibt eine »Kennzahl«
für die Kreditwürdigkeit des Lan
des.

- auf der Grundlage der Gesamt
punkte erfolgt die Einstufung eines
Landes in eine von acht »Kreditwür
digkeitsklassen« (Lender-Ratings),
welche dem international tätigen
Kredi~manager bestimmte Verhal
tensmaßnahmen signalisieren.

2. Die Kreditwürdigkeits
Kennzahl
Die Kreditwürdigkeits-Kennzahl faßt
die Ergebnisse der gesamten Kredit
würdigkeitsprüfung zusammen. Sie
setzt sich aus folgenden drei Einzei
kennzahlen zusammen:
- die quantitative Kennzahl. Diese

kennzeichnet die Fähigkeit eines
Landes, harte Devisen zu verdie
nen, ausreichend hohe Währungs
reserven zu unterhalten, seine Aus
landsverschuldung zu begrenzen
und den Staatshaushalt auszuglei
chen. Zur Berechnung werden re
gelmäßige Veröffentlichungen, wie
z.B. Statistiken des IWF, der Welt
bank und ähnliche Quellen, be
nutzt.

- die qualitative Kennzahl. Diese
beurteilt die »technokratische Kom
petenz« der politischen Führung
des Landes, die Struktur seiner Aus
landsverschuldung, die Vorschrif
ten über den Devisentransfer, die
Bedeutung von Korruption und Vet
ternwirtschaft bei finanzwirtschaftli
chen Vorgängen sowie die Ent
schlossenheit der Politiker zur Erfül
lung ihrer Verpflichtungen gegen
über ausländischen Gläubigern.
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- die soziale Kennzahl: diese kenn
zeichnet den Einfluß der politischen
Stabilität, des Geschäftsklimas und
der sozialen Verhältnisse auf die
Kreditwürdigkeit. Bei ihrer Ermitt
lung wird die s.g. »Panel-Methode«
verwendet.

Das Gewicht der quantitativen Kenn
zahl für die Berechnung der Gesamt
kennzahl ist 50%, das der beiden an
deren Kennzahlen ist jeweils 25% .

2.1. Quantitative Kennzahl
Die quantitative Kennzahl dient als
Gradmesser für die Fähigkeit des Lan
des, seine Verpflichtungen in harter
Währung zu erfüllen. Dabei werden so
wohl die privaten als auch die öffentli
chen Auslandsschulden berücksich
tigt. Gie quantitative Kennzahl setzt sich
aus vier »Subindices« zusammen.
Der »Subindex für Deviseneinnah
men« beurteilt die Zahlungsbilanz. Ei
ne ausgeglichene Leistungsbilanz er
hält 40 Punkte zuerkannt. Für eine stark
positive Kapitalbilanz werden 20, für ei
ne ausgeglichene Kapitalbilanz 10
Punkte vergeben.
Der »Subindex für die Auslandsver
schuldung« beurteilt das Verhältnis der
Netto-Auslandsschulden zum Brutto
Sozialprodukt. Gläubiger-Länder er
halten 50 Punkte, das Land mit dem
schlechtesten Ergebnis 0 Punkte. Fer
ner wird die Fähigkeit zur Leistung des
Schuldendienstes bewertet. Dabei
wird der Kapitaldienst für die öffentli
chen Auslandsschulden mit den Devi
seneinnahmen aus Handels- und
Dienstleistungsexporten verglichen.
Der »Subindex für Währungsreserven«
beurteilt die Höhe dieser Reserven im

Argentinien

Verhältnis zu den Waren- und Dienstlei
stungsimporten. Im günstigsten Fall
werden 50, im ungünstigsten Fall 0
Punkte vergeben. Ferner werden die
gesamten Reserven des Landes, also
die Währungsreserven und die zum
aktuellen Preis bewerteten Goldvorrä
te, mit den öffentlichen Auslandsschul
den verglichen. Wiederum werden
zwischen 50 und 0 Punkten vergeben.
Der »Subindex des Staatshaushaltes«
bewertet das Haushaltsdefizit im Ver
hältnis zum Brutto-Sozialprodukt. Für
einen ausgeglichenen Staatshaushalt
werden 30 Punkte, für ein Defizit von
9% werden 0 Punkte vergeben. Ferner
wird das »Auseinanderklaffen« der
Wachstumsraten von Einnahmen und
Ausgaben beurteilt sowie das Verhält
nis der Staatsausgaben zum Brutto
Sozialprodukt. Bei einem Anteil von
10% werden 30 Punkte, bei 40% 0
Punkte zuerkannt.
Die ersten drei Subindices haben je
weils ein Gewicht von 30%, der letzte
von 10% an der »quantitativen Kennzif
fer«. Ein ideales Land würde für jeden
Subindex 100 Punkte und fürdiequan
titative Kennziffer ebenfalls 100 Punkte
aufweisen.

IBERI = Bulliness Enttiron-I
menI Risk lnIomJaIIon.

-2.2. Qualitative Kennzahl
Die qualitative Kennzahl bewertet dieje
nigen Faktoren, die zwar einen direk
ten Einfluß auf die Erfüllung der interna
tionalen Zahlungsverpflichtungen ha
ben, jedoch nicht unmittelbar durch re
gelmäßig veröffentlichte Statistiken
beurteilt werden können. Dazu zählen

Brasilien

auch unterschiedliche Traditionen in
Politik und Wirtschaft. Die Kriterien und
deren Gewichtung sind in Tab. 1 darge
stellt.

- Entschlossenheit zur Er
füllung internationaler
Verpflichtungen 3

- Struktur und Bedingun-
gen der kurzfristigen
Schulden 2

- Struktur und Bedingun-
gen der langfristigen
Schulden

- Kompetenz der wirtschaft-
lichen Führung 2,5

- Politische Eingriffe in die
wirtschaftliche Führung 1,5

- Korruption und Unter
schlagung im Finanzwesen 2

- Indirekte Fehlleitung von
Finanzmitteln 1,5

- Zugang zu verbilligten
Krediten 1,5

- Strategische Bedeutung
für ausländische
Kreditgeber 1,5

- Vorschriften für den
Devisentransfer 2

- Ungünstig hohe Besteue
rung von Zinsen und
Dividenden 1,5

Gesamtgewichtung 20

Tab. 1: Kriterien zur Ermittlung der qualitativen
Kennzahl.

Jedes der Kriterien wird mit einer Note
von 5 (sehr günstig) bis 0 (sehr ungün
stig) bewertet. Ein »ideales« Land wür
de also als qualitative Kennzahl 100
Punkte erhalten.
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Abb. 1: Die Entwicklung der Kreditwürdigkeitskennzahl für Argenlinien, Brasilien und Nigerien von 1978-1983.
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Gesamt-Punkte Klasse Kreditempfehlung

65-100 1 guter Kreditnehmer, niedrigste Zinsen.

60-64 2 guter Kreditnehmer, etwas höhere Zinsen.

55-59 3 höhere Zinsen, strenge Vertragsbedingungen.
Staatsbürgschaft bei Darlehen an Private.

50-54 4 höchste Zinsen. Bürgschaft einer ausländischen
Bank oder Regierung notwendig.

45-49 5 keine neuen Kredite, Verlängerung der Laufzeit
vermeiden. Rückzahlung anstreben.

40-44 6 Verzögerung der Zinszahlungen verhindern. Stra-
tegie für Umschuldungsverhandlungen
vorbereiten.

35-39 7 Vorbereitung von Notmaßnahmen. Aufwand an
Zeit und Kosten zur Sicherung der Rückzahlung
begrenzen.

0-34 8 Durchführung von Notmaßnahmen. Aufwand an
Zeit und Kosten zur Sicherung der Rückzahlung
begrenzen.

Die Benotung erfolgt für jedes Land
durch die zuständigen Länder-Refe
renten des BERI-Instituts. Diese verfü
gen durch ihre Tätigkeit über einen gu
ten Einblick in die tatsächlichen Verhält
nisse des Landes und über gute Ver
gleichsmöglichkeiten.

Eine PaneIedtebung ist eine
TeiIetIteIJung, die~
holt in l'fJfIfIImiiBIg Ab
ständen, mit denlelben ,..
",..,1IaIIwHJ 1iJiIauswahI
",.,." zum s.....U",.,.,.
cIJungsgegensfa .....
nommen winI.

2.3. Soziale Kennzahl
Die soziale Kennzahl beurteilt das poli
tische und soziale Umfeld, denn dieses
beeinflußt die Produktion jener Güter,
die zur Bezahlung der ausländischen
Gläubiger benötigt werden. Diese
Kennzahl wird mit Hilfe von drei »Subin
dices« ermittelt: dem »politischen
Risiko-Index«, dem »Index des Ge
schäftsklimas« sowie dem »Index der
sozialpolitischen Verhältnisse«. Die er
sten beiden Indices haben ein Gewicht
von je 40%, der letzte von 20%. Der
»politische Risiko-Index« benutzt die
Panel-Methode zur Beurteilung der
politischen Stabilität eines Landes. Be
stimmte Kriterien werden regelmäßig
von Fachleuten aus dem Bereich der
Politologie und Soziologie (dem s.g.
Panel) benotet. Zu den Kriterien gehö
ren u.a.:
- Zersplitterung des politischen

Spektrums durch Parteien
- Zersplitterung durch Sprachen,

Volksstämme, Religion
- Bedeutung bzw. Abhängigkeit von

einer feindlich eingestellten Groß
macht

- soziale Spannungen, Streiks, Unru
hen

- soziale Verhältnisse: Wohlstands
verteilung, Übervölkerung

- Organisation und Stärke einer radi-
kalen Partei.

Auch der »Index für das Geschäftskli
ma« wird durch ein Panel bestimmt.
Die Panelmitglieder sind Geschäftsleu
te, die regelmäßig folgende Kriterien
benoten:
- Inflation
- bürokratische Hemmnisse
- Wirtschaftswachstum
- Durchsetzbarkeit von Verträgen

- Verfügbarkeit spezialisierter Dienst-
leistungen und Zulieferungen

- Verkehr und Nachrichtenwesen
- Verfügbarkeit kurzfristiger Kredite
- Verfügbarkeit langfristiger Kredite
Der »Sozialpolitische Index« beurteilt
u.a. die politische Durchsetzbarkeit
von »Austerity-Maßnahmen« zur Si
cherstellung von Schuldendienstzah
lungen. Hierbei beurteilen die BERI
Länder-Referenten folgende Kriterien:
- pro-Kopf-Einkommen
- staatliche Struktur- und Entwick-

lungsinvestitionen pro Kopf
- Arbeitslosigkeit
- Analphabetentum
- Bevölkerungswachstum
- täglicher Kalorienverbrauch
- Lebenserwartung
- Kindersterblichkeit.

3. Die Kreditwürdigkeit
Die Bewertung der Kreditwürdigkeit er
folgt durch Addition der drei gewichte
ten Kennzahlen zur Gesamt-Kennzahl.
Auf der Grundlage dieser Gesamt
Kennzahl werden die 50 regelmäßig
von FORELEND beurteilten Länder
in die in Tab. 2 zusammengefaßten
»Kreditwürdigkeitsklassen« (»Lender
Ratings«) eingestuft.

.1fIwrtteiIe konnte FORE·
l.EIe beweisen, dIIB .. ein
ZIItIfIIMaIIIge FtiiIrwIImsr............

Tab. 2: Lender-Ralings

4. Praktische Ergebnisse
Die Vorbereitung und praktische Er
probung von FORELEND erforderte
einen jahrelangen Arbeitsaufwand.
Die Relevanz der einzelnen Kriterien
und deren Gewichtung in den Subindi
ces sowie die Aussagefähigkeit der
Gesamtpunktzahlen für die Kreditwür
digkeit eines Landes mußte an vielen
verschiedenen Ländern in unter
schiedlichen Entwicklungsstadien ge
testet werden. Für die Ermittlung der
einzelnen Kennzahlen sind umfangrei
che Berechnungen erforderlich, die in
zwischen durch ein großes EDV-Pro
gramm erleichtert wurden. Mittlerweile
konnte FORELEND in der Praxis be
weisen, daß die Kombination von
quantitativen und qualitativen Kriterien
aus den Bereichen der Volks- und Be
triebswirtschaft, der Politologie und der
Soziologie ein zuverlässiges »Früh
warnsystem« für Länder-Risiken im
Kreditgeschäft bildet. Dies zeigt sich
z.B. daran, daß die bedrohliche finan
zielle Situation von so unterschiedli
chen Ländern wie Argentinien, Brasi
lien und Nigerien schon lange vor Be
ginn der akuten Zahlungsprobleme
richtig aufgezeigt wurde.

---..---

DER WIRTSCHAFTSINGENIEUR 17 (1985) 1 21


	BCS2_0021
	BCS2_0022
	BCS2_0023

