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1, Einleitung

Die Analyse der L&nderverschuldung ist aus der Sicht der
einzelnen international t&tigen Bank ein primdr betriebs-
wirtschaftliches Problem, denn es geht um die zielad&-
quate Gestaltung von Glidubiger-Schuldner-Beziehungen, bei
denen der Schuldner ein auslindischer Staat ist. Der Hin-
weis auf die Unternehmensziele ist wichtig, weil das
Bankmanagement von den Anteilseignern daran gemessen wird
bzw. werden sollte, inwieweit gesetzte Ziele erreicht
werden. Die von den meisten der international t&tigen
Banken gewdhrten Lénderkredite haben sich mittlerweile
als nicht zielad&quate Aktivit&ten erwiesen, wenn man
davon ausgeht, daB Rentabilitdt und Sicherheit neben der
Liquidit&t zu den Zielgr&B8en jeder privaten Bank gehdren.

Den so engagierten Banken wird vorgeworfen, sie hdtten
eine "unzureichende Risikoanalyse" betriebenl. Auch wir
sind der Meinung, daB diese Banken ihr Risk Management
auf eine methodisch fragwlirdige Basis gestellt haben, '
weil die Allgemeine Betriebswirtschaftslehre - nicht die
Bankbetriebslehre ~ seit mindestens zwanzig Jahren ange-
messene Instrumente entwickelt hat, um Entscheidungen
unter Risiko zu unterstiitzen. Es ist das Anliegen dieses
Beitrages, solche Instrumente im Zusammenhang mit L&nder-
krediten vorzustellen - nédmlich die computergestiitzte
Risikoanalyse auf Basis der Simulation2 und die Porte-
feuilleanalyseB. Beide Ans&tze verlangen allerdings Auf-
geschlossenheit des Bankmanagements gegeniiber quantita-
tiven betriebswirtschaftlichen Methoden.

Um die Besonderheiten der Kreditvergabe an Lénder zu ver-
deutlichen, erscheint es zweckm&dBig, sich zun&chst die



Bedingungen der Kreditvergabe an private Unternehmen an-

zusehen:

- Die Unternehmen nehmen mittel- und langfristiges -
Fremdkapital mit Blick auf zu finanzierende Aktiva
auf, um die Liquiditdt mittel-~ bis langfristig zu
sichern. ‘

- Kreditwlirdigkeitspriifungen basieren im allgemeinen auf
verldBlichen, in der Regel neuesten Zahlen des Rech-
nungswesens.

- Die Banken fordern dariiber hinaus zunehmend Finanz-
pldne, Planbilanzen sowie Plan-Erfolgsrechnungen.

- Auskiinfte iber das Unternehmen und sein Management
bilden eine weitere Basis der Kreditentscheidung.

- 1In der Regel werden dingliche oder schuldrechtliche
Sicherheiten verlangt.

- Dem Unternehmen steht der Risikotr&dger Eigenkapital -
auch als potentielles Eigenkapital - zur Verfiigung.

-~ Uber Bankenvertreter im Aufsichtsrat/Beirat kdnnen
von der Unternehmensleitung relativ aktuelle Kontroll-
informationen bezogen werden; auch kann die Unter-
nehmensleitung direkt in ihrem Verhalten beeinfluBt
werden.

- Die fiir den Fall der Illiquidit&t drohende Zwangs-
liquidation (in Form des Konkurses) h&lt den Schuldner
an, die Liquiditdt mdglichst sicherzustellen.

Wenn das private Schuldnerunternehmen aus Sicht der
international t&tigen Bank im Ausland liegt, wird das
Informationsproblem schwieriger, insbesondere aufgrund

folgender Faktoren:

- Kommunikationsprobleme wegen Fremdsprachigkeit
-~ abweichende Gesetzes- und Publizit&tsvorschriften



- unterschiedliche Stdrke der Inflation und deren Be-
rlicksichtigung bei Rechnungslequng und Unternehmens-
fihrung

- unterschiedliche Stile der Unternehmensfiihrung und
Organisation, der Produktion und des Vertriebes

- Erweiterung des Informationskataloges durch zusétz-
liche Risiken: das Wechselkursrisiko und das L&nder-

risiko.

Wenn es sich nun bei dem ausl&ndischen ‘Schuldner um einen
Staat, eine staatliche Institution oder ein privates Un-
ternehmen ( mit vom Staat verblirgten Kreditén) handelt,
wird die Kreditvergabeentscheidung scheinbar einfacher:
Der Informations- und Sanktionskatalog schrumpft dra-
stisch zusammen. Man vergleiche nimlich nur die einzel-
nen, oben genannten Punkte der Kreditvergabe an private
Unternehmen mit den entsprechenden Sachverhalten bei der
Vergabe von Lidnderkrediten. Warum geben private Banken

Ladndern dann Kredit?

"Souveré&ne Risiken" (sovereign risks), denen LOschner
jingst besondere Aufmerksamkeit geschenkt hat, sind of-
fenbar solcher Natur, daB pldtzlich Kredite nach anderen
Kriterien vergeben werden, n&émlich im alleinigen Vertrau-
en darauf, daB es einen Staatsbankrott nicht geben kdnne.
"In einem Wettbewerbsrausch ohnegleichen wurden nahezu
alle Kriterien einer Kreditwiirdigkeitspriifung iiber Bord
geworfen"s. Dariiber hinaus war die Marge iiber LIBOR unzu-
reichend, um den Risiken Rechnung zu tragen.

Umschuldungen von Ldnderkrediten k&énnen in Analogie zu

Krediten an private Unternehmen zwar einer Sanierung des
betreffenden Schuldners dienen. Sanierung setzt aber Sa-
nierungswiirdigkeit und -f&higkeit voraus. Staatsbankrott




moderner Prdgung &uBert sich dann in Umschuldungen, wenn

die Gldubiger eine Sanierungswiirdigkeit und - vor allem -
eine Sanierungsfdhigkeit verneinen, aber zwecks Verringe-
rung der Kreditverluste auf eine Erkldrung der Zahlungs-
unfdhigkeit verzichten und eben Umschuldungen zustimmen.
Die daraus filir die bilanzielle Bewertung folgenden Pro-

bleme sind bekannt.

Bei einer Vielzahl von Umschuldungen der letzten Zeit -
vgl. dazu Tab. 1 - muB vermutet werden, daB eine Besse-
rung der Situation auf absehbare Zeit nicht erwartet
werden kann7. Dies liegt vor allem daran, daB die meisten
der betroffenen L&nder die sozialen Spannungen, die sich
aus einem Abbau der Verschuldung ergeben wilrden, aufgrund
ihrer Armut nicht ertragen k&énnten. Dies gilt insbesonde-
re bei Krediten, die dem Staatskonsum dienten, und bei
Krediten fiir unwirtschaftliche Prestigeobjekte.

Die privaten Banken sind bei der Kreditvergabe an Lénder,
insbesondere Entwicklungsl&nder, von den Grunds&tzen ab-
gewichen, die fiir private Schuldner gelten. Es leuchtet
gar nicht ein, warum ein inl&ndisches mittelst&ndisches
Unternehmen ohne Sicherheiten nicht zu &hnlichen Konditi-
onen Kredit erhalten kann wie ein Entwicklungsland.

Die finanziellen Folgen des Verhaltens der Bankvorstédnde
sind von Aktiondren, Anteilseignern anderer Art (z.B.
Bundeslidndern, Kommunen) und vom jeweiligen Fiskus zu
tragen. Auch ist nicht ausgeschlossen, daB8 die erh8hte
"Risikovorsorge" zu Lasten der Konditionen der privaten
Einleger und Kreditnehmer geht. In diesem Zusammenhang
ist fiir die Bundesrepublik zu beméngeln, daB8 das "Be-
triebsergebnis" immer aussageloser wird, wenn unter



'70 '71 *72 *'73 *74 *75 '76 '77 '78 '79 'S0 '81 '82 '83
Argentinien 83
Brasilien 83
Centralafr. Rep. 81
Chile ‘74 75
Costa Rica 83
Cuba 83
Domin. Rep. 83
Ecuador 83
Gabun ' 78
Ghana 70 74
Indien 71 72 713 74 1S 16 17
Indonesien 70
Jamaica 83
Jugoslawien 83
Khmer Rep. 72
Liberia 80 81
Madagaskar 81 82
Malawi 82 83
Marokko 83
Mexiko 83
Nicaragua 83
Nigeria 83
Pakistan 72 73 74 . 81
Panama ' 83
Peru 78 83
Polen 83
Ruméinien : 83
Senegal ) 81 82
Sierra Leone 77 80
Sudan 79 82
Togo 79 -81
Titrkei 78 79 80
Uganda : : 81 82
Uruguay 83
Zaire 76 77 79 81 -
Zambia 33‘

2 1 3 2 4 2 2 3 3 4 3 8 5 20

Tab. 1: Umschuldungsfdlle bei Entwicklungsldndern
(nach Angaben der OECD)



"Risikovorsorge” Unterschiedliches verstanden wird, n&m-
lich einmal im Grunde Aufwand der Periode und zum ande-
ren Gewinnthesaurierung zwecks Stdrkung des Risikopol-

sters "Eigenkapital".

Die wenig sachgerechte Vergabepraxis von Li#nderkrediten
ist sicher auch ein Problem der Bankenaufsicht: In der
Bundesrepublik 148t man sich seit 1980 vor allem {iber den
Priifungsbericht des Wirtschaftspriifers darliber informie-
ren, wie die betreffende Bank Linderrisiken béurteilt,
inwieweit H&chstgrenzen festgelegt und ggf. ausgenutzt
werden und wie die Auslandskredite gestreut sind.  Ein
Hinweis auf die besondere Problematik von L&nderkrediten

findet sich nicht.

Im folgenden wollen wir zeigen, wie zwecks besserer Risi-
koanalyse vorgegangen werden kann. Dazu nehmen wir zu-
ndchst kritisch zu den bisherigen Verfahren in Praxis und
Wissenschaft Stellung. Sodann stellen wir die computer-
gestiitzte Risikoanalyse auf Basis der Simulation und die
Portefeuilleanalyse von Linderkrediten dar.

2. L&nderrating und Frilhwarnung auf Basis von

L&nderkennzahlen

Herkémmliche Verfahren der Risikoanalyse von Linderkre-
diten in der Bankpraxis beinhalten fast immer ein L&nder-
rating: "Es ist m®glich und iiblich, die fiir die einzelne
Bank interessanten Lédnder je nach Risiko in eine Rang-
folge zu bringen (Rating)".9 Die rein verfahrensméBige
M8glichkeit der Implementierung von solchen Punktwert-
systemen (Scoring-Modellen) sagt jedoch noch nichts ﬁber_
deren Zweckm&Bigkeit und Leistungsf&higkeit aus. Uber den
Inhalt solcher Rating-Systeme existiert inzwischen eine



umfangreiche Literatur.10 Die Zweckm&@Bigkeit solcher
Systeme wird jedoch kaum diskutiert. Ist man wie Sacks11
der Meinung:"Sovereign risk analysis remains an art, not
a science", dann verhindert man die notwendige Kritik

dieser Rating-Systeme.

In der Literatur finden sich aber auch (wenige) kritische
Stimmen. Altmann12 weist darauf hin, daB8 die jeweiligen
Rating-Systeme von unterschiedlichen Interessen bestimmt
wiirden, so daB man eine einheitliche Rangordnung gar
nicht erwarten k&nne. Lc'Sschner13 geht noch weiter und
bézeichnet zwei der fiihrenden Systeme als "nicht seribs".
Dieser Meinung kann man zustimmen, wenn man das eigent-
liche Anliegen solcher Systeme, nd@mlich Aussagen iiber die
Schuldendienst-Kapazitdt zu machen, in den Vordergrund
stellt: ’

1. Fiir die Analyse zukiinftiger Zahlungsstr&me ist es un-
angemessen, nicht zeitbezogene und nicht zahlungsbezo-
gene Gr&B8en zur Basis der Entscheidung zu machen.

2. Unterstellt man realistisch, da8 Unternehmensleitung
und Anteilseigner sich nicht risikoneutral verhalten,
dann ist es unangemessen, seine Entscheidungen nur auf

Erwartungswerte zu stiitzen.

Die gebrduchlichen Verfahren des Lidnderrating werden auch
nicht dadurch besser, daB mehrere Personen bzw. Stellen14
zu dem Endurteil beitragen. Das wédre nur dann der Fall,

wenn das Endurteil aus einer Verteilung von Score-Werten

bestiinde.

In der Praxis beginnt man die Schwédchen zu erkennen. So
berichtet Heller15 tiber das System der Bank of America,



wo Aussagen liber die Schuldendienst-Kapazit&t nach einem,
drei und fiinf Jahren angestrebt werden. Und das Problem

der fehlenden Wahrscheinlichkeiten wird nunmehr auch er-
kannt, wenn Mertin16 die Notwendigkeit der Betrachtung

von Szenarien hervorhebt.

Neben der Zweckm&Bigkeit stellt sich die oben auch ge-
stellte Frage der Leistungsfdhigkeit von Systemen des
Lidnderrating. Um hier einen ersten Eindruck aus verflig-
baren Quellen zu bekommen, haben wir in Abb. 1 fiir die
Kriterien "Chancen" und "Sicherheit" des Business Inter-
national Rating folgende Punktwerte einiger mittel- und
slidamerikanischer Ldnder gegeniibergestellt: die Prognose-
werte fiir 1984 (aufgestellt im Jahre 1980) und die
"Ist"-Werte fiir 1983.

Aus Abb. 1 ergeben sich starke Prognosefehler, wenn man -
wohl zuldssig - unterstellt, daB sich die Situation von
1983 auf 1984 nicht grundlegend &ndern diirfte. So sind
z.B. die Werte fiir Venezuela fiir 1984 mit 72/83 progno-
stiziert worden, die "Ist"-Werte betragen aber 1983 nur
55/50.

Die Bildung aussagefdhiger Kennzahlen filir L&nder kann die
17

Risikoanalyse unterstiitzen™ ', wobei das einzelne Land

nicht nur im eigenen Zeitvergleich, sondern immer auch im
Querschnitt einer gr&Beren Zahl von Ldndern gesehen wer-
den sollte: Es geht um die "relative Position eines Lan-

des im Vergleich zu anderen Lindern {iber die Zeit hin-

weg".18
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A = Argentienien ¢ = Prognose flir 1984 aus

B = Brasilien dem Jahr 1980

C = Chile

E = Ecuador X = aktuelle Bewertung 1983

K = Kolumbien

M = Mexiko

N = Nicaragua

P = Peru

U = Uruguay

V = Venezuela

Abb. 1: Prognostizierte und aktuelle Werte
des Business International Rating
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In einem ersten Schritt sind daflir Mittelwerte und Stan-
dardabweichungen zu berechnen. In Tab. 2 sind dafilir Bei-
spiele fiir einige interessante Kennzahlen enthalten.19
Die Datenbasis hat sich gegeniiber einer frilheren Untersu-
chung20 auf 51 Entwicklungslinder verringert, da nicht
nur Angaben aus den World Debt Tables, sondern auch aus
den International Financial Statistics bis 1981 zur Ver-

fligung stehen sollten.21

Anhand von Tab. 2 erkennt man deutlich die generelle Ver-
schuldungsproblematik der Entwicklungslédnder in den

letzten Jahren:

- negativer Leistungsbilanzsaldo (gemessen am Bruttoso-
zialprodukt)

- gestiegene Verschuldung im Prozent des Bruttosozial-
produkts

- gestiegene Quote privater Banken am Schuldenstand

~ gestiegene Inanspruchnahme der zugesagten Kredite

- gestiegene Zinsbelastung der durchschnittlichen Schul-

den
= Riickgang der Tilgungen im Verh&ltnis zum gesamten

Schuldendienst.

Bildet man standardisierte Werte, indem man von jedem
Kennzahlenwert eines Landes den Durchschnittswert abzieht
und das Ergebnis durch die Standardabweichung teilt, so
erhdlt man fiir jede Kennzahl einen Indikator der relati-

ven Position, die sich dann iiber die Zeit verfolgen

158¢t, 22



1976 1977 1978 1979 1980 1981
Leistungsbilanzsaldo in Prozent X -6.74 -6.,78 -8,31 -7.66 '-6.85 -5.99
des Bruttosozialprodukts s 7.53 8.10 7.13 8.93 8.39 8.73
Schuldenbestand einschl. Zusa- X 37.40 40.80 44.70 43.95 47.54 51.56
gen in Prozent des Brutto- s 21,91 23.80 26.05 26.31 27.76 31.16
sozialprodukts
Schulden gegeniiber privaten bie 24.75 29,07 30.91 33.10 34.93 34,98
Finanzinstitutionen in Prozent s 19.37 20.98 22.12 22,57 22,15 22,85
des Schuldenbestandes
Inanspruchnahme in Prozent der X 63.34 65.50 65.77 67.71 69.74 72.44
Kreditlinie s 12,10 12,99 11.60 11.18 10.97 9.81
Zinszahlungen in Prozent des X 4.46 4,43 4,97 5.91 6.61 6.58
durchschnittlichen Schulden-~ s 1.86 1.69 1.95 2,45 3.55 3.24
bestandes
Tilgungen in Prozent des X 60.57 60,74 59,86 57.23 52.28 49.90
Schuldendienstes s 11.94 10.72 13.22 12.97 11.00 13.32

Tab. 2: Mittelwerte und Standardabweichungen flir ausgewdhlte Kennzahlen
von 51 Entwicklungsl&ndern 1976-1981

-ttt -
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In Abb. 2 ist diese relative Entwicklung (im Vergleich
der 51 Lidnder) fiir drei Ldnder, die sich stark unterschei-
den, grafisch dargestellt: Oman kann aufgrund seines liber-
durchschnittlichen Leistungsbilanzsaldos auch erheblich
iiber dem Durchschnitt tilgen. Haiti tilgt trotz sich ver-
schlechternden Leistungsbilanzsaldos iiberdurchschnittlich.
Guatemala ist aufgrund schlechter Leistungsbilanzen nur

zu unterdurchschnittlicher Tilgung fdhig.

Tilgungen in Prozent
4 des Schuldendienstes

(standardisiert)
4
34
79
Haiti 1 Oman
21 78 81
81 77 |
80 |
1]
78 76 80
77
+ + $ + + e
1 2 3
Leistungsbilanzsaldo
in Prozent des
Schuldendienstes
(standardisiert)

Guatemala

Abb. 2: Verinderung der relativen Position eines
Landes im Zeitablauf
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Seit 1976 enthalten die World Debt Tables der Weltbank
auch Prognosen iliber den Schuldendienst der jeweils nich-

sten Jahre. Fiir die Erkennung von Prognosekorrekturen
bietet es sich nun an, die Prognosewerte fiir den Schul-
dendienst in Form einer MeBzahl zu verfolgen: Als Basis
dienen die Prognosewerte eines beliebigen Jahres (hier:
World Debt Tables 1980). Die Prognosewerte spéterer Aus-
gaben werden dann fiir dieselben Prognosejahre in Bezie-
hung zu den Prognosewerten aus dem Basisjahr gesetzt. So
erhdlt man am Beispiel der 51 Entwicklungslé&nder die Er-
gebnisse der Tab. 3.

Prognose fiir das Jahr

1982 1983 1984 1985 1986

Prognose x |[131.78 134.12 144.04 150.63 151.09

im Jahr- s 52,75 58.29 72.61 64.47 63.01
ang 1981

Prognose x [|147.35 157.67 170.66 183.39 196.49

lim Jahr- s 57.16 68.14 83.72 78.29 87.92
ang 1982

Tab.3: Schuldendienstprognosen flir 51 Entwicklungslé&nder
- MeBzahlen (Prognose im Jahrgang 1980
der World Debt Tables = 100) -

Aus Tab. 3 erkennt man:

-~ Die Schuldendienstprognosen sind fiir jedes der fiinf
Vorhersagejahre nach oben korrigiert worden.

- Die Korrektur ist besonders stark fiir die Jahre 1984
bis 1986 ausgefallen. Angesichts nicht wesentlich ver-
besserter wirtschaftlicher Situation erscheinen daher

Umschuldungen gr&B8eren AusmaBes als bisher unumg&ng-

lich.
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Die hier vorgeschlagene Analyse von Prognosekorrekturen
der Weltbank zeigt nicht nur die Gef&hrlichkeit der jet-
zigen internationalen Finanzkrise, sondern auch, daB den
Banken das Zahlenmaterial seit mehreren Jahren grundsé&tz-

lich zur Verfiligung gestanden hat.

Frihwarnung im internationalen Kreditgeschdft wird
schlieBlich unter Einsatz von multivariaten statistischen
Verfahren angestrebt.23 Dabei werden ausfiihrliche empi-
rische Vergleiche zwischen Clusteranalyse, multipler Dis-
kriminanzanalyse und Logitanalyse vorgenommen.24 Solche
Ansdtze sind heute sicherlich niitzlich fiir die Banken,
die sich noch nicht oder kaum im Ldnderkreditgeschdft
engagiert haben. Fiir die Masse der groBen, international
tdtigen Banken gilt jedoch, daB es inzwischen leider
nicht mehr um Friihwarnung geht, sondern nur noch darum,
in welcher Form Umschuldungen vorzunehmen sind. Es kommt
hinzu, daB die im folgenden zu behandelnde Risikoanalyse
nicht nur ein Instrument der Friihwarnung ist, sondern
'sich insbesondere zur Auslotung von Umschuldungsnotwen-

digkeiten und -modalitdten eignet.

3. Computergestiitzte Risikoanalyse zur Beurteilung von

Umschuldungen

Die Grundidee der von D, Hertz schon im Jahre 1964 entwi-
ckelten Risikoanalyse besteht aus drei Elementen:

1. Die Beurteilung einer Investition, hier eines Kredit-
engagements, ist nicht anhand nur eines Wertes vorzu-
nehmen, sondern angesichts der Unsicherheit zukiinfti-
ger Zahlungen sind statistische Wahrscheinlichkeits-
verteilungen der zukiinftigen Zahlungen abzuleiten.
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Die zukunftsorientierte Analyse der Zahlungsstréme
beschrédnkt sich nicht auf den j&hrlichen Zahlungssal-
do, sondern bezieht auch die wesentlichen EinfluB-
grdBen mit ein, die zu einer Einzahlung bzw. Auszah-

lung fiihren.

3. Die Analyse erfolgt computergestiitzt mit Hilfe der

sog. Monte-Carlo-Simulation, d.h. es werden auf Basis
der geschdtzten einzelnen Wahrscheinlichkeitsvertei-
lungen mehrfach Zufalls-Szenarien erzeugt und ab-
schlieBend statistisch ausgewertet.

Die Anwendung der Risikoanalyse nach Hertz bedeutet dann
flir die Analyse der Linderverschuldung aus der Sicht der

kreditgebenden Bank:

1.

Die Betrachtungsweise ist zukunftsorientiert, wobei im
Gegensatz zur Projektfinanzierung nicht nur der ein-
zelne Kredit bzw. das Projekt betrachtet wird, sondern
die Gesamtsituation und -entwicklung des Schuldners
Berilicksichtigung findet, bis hin zum prognostizierten

Bestand an Wihrungsreserven,

Das Finanzierungs~ bzw. Kreditrisiko wird unter Wahr-
scheinlichkeitsgesichtspunktenz5 und nicht nur anhand
einer oder mehrerer Referenz-Szenarien beurteilt.

Es werden die hinter den Zins- und Tilgungszahlungen
befindlichen Prozesse der realen Sphdre - wie BSP,

Exporte und Importe - betrachtet.26

Wendet man das Verfahren fiir alle Schuldner an, dann
kénnen zusdtzliche Hinweise filir die Kalkulation von
Risikoprédmien auf Ex-ante-Basis gewonnen werden.
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Abb. 3: Verkniipfungen zwischen den Variablen des
Simulationsmodells zur Risikoanalyse
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Ein Prototyp eines Risikoanalyse-Systems ist auf einem
Apple-Mikrocomputer in BASIC realisiert worden. Abb. 3
zeigt zundchst die Variablen, die diesem System von der

Konzeption her zugrunde liegen.

Flir jede Periode werden exogene Gr&B8en der in Abb. 3 auf-
- gezeigten Art durch mehrere Werte (hier: minimaler Wert,
wahrscheinlichster Wert, maximaler Wert) als Modellgr&Ben
numerisch spezifiziert. Dies kann sogar auch fiir gegen-
widrtige GrdBen wie den Schuldenstand gelten, der flir man-
che Lidnder durchaus nicht mit Sicherheit bekannt ist. Die
geschédtzten Daten werden dabei gemaB Abb. 4 im Dialog
eingegeben. Sodann werden je Iteration (bzw. nach jeder
x-ten Iteration) fiir eine ZielgrbBe, z.B. die W&hrungs-
reserven27, der berechnete Mittelwert und die Standardab-
weichung dazu ausgegeben. Aufgrund eines Vergleichs des
ebenfalls ausgegebenen Variationskoeffizienten kann dann
die Stabilitdt der Verteilung der ZielgrbBe beurteilt und

die Simulation beendet werden.

Als Ergebnis erhdlt man etwa eine Verteilung der W&h-
rungsreserven am Ende einer jeden Periode bis zum Pla-
nungshorizont. Die Beispielergebnisse der Abb. 5 zeigen
dabei, daB man so auch optisch einen Eindruck von der
Wahrscheinlichkeit einer Illiquidit&dt des Schuldners

erhalten kann.
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Die Beispielergebnisse der Abb. 5 gelten flir eine im vor-
aus festgelegte Neuverschuldungs- bzw. Umschuldungsstra-
tegie. Durch Variation dieser Strategie k&nnte nun leicht
gepriift werden, wann etwa ein Schuldner (Land) an jedem
der betrachteten Zeitpunkte mit mindestens p% Wahrschein-
lichkeit liquide bleibt. Damit hat man eine filir die Kre-
ditvergabe- bzw. Umschuldungspolitik sicher wertvolle

Information zur Verfiigung.

Bel der Wiirdigung des hier wvorgestellten Instruments der
Risikoanalyse ist die Abhdngigkeit der Ergebnisse von den
eingegebenen Daten an erster Stelle zu nennen. Welche
Daten durch &konometrische Untersuchungen und welche
durch subjektive Expertenschidtzungen gewonnen werden,
kann an dieser Stelle nicht entschieden werden. Die
Schwierigkeit der Datenbeschaffung kann im Falle fehlen-
der Kreditsicherheiten nicht als Argument ins Feld ge-
fiihrt werden. Wer keine zukunftsorientierte Vorstellung
iber den Schuldner entwickeln kann, darf eigentlich iiber-
haupt keinen Kredit gewdhren bzw. verantworten.

Eine Erweiterung des risikoanalytischen Ansatzes iiber das
der Abb. 3 hinaus erscheint wlinschenswert. Die Litera-
tur28 enthdlt dazu interessante EinfluBschemata der De-
terminanten des Risikos. AuBerdem wdre es wiinschenswert,
eine Abhingigkeit der Zufallsgr&Ben untereinander bei der
Simulation zu beriicksichtigen. Es bleibt festzuhalten,
daB die bloBe Konstuktion von Szenarien nicht der Risiko-
analyse entspricht, da ein addquates Risk Management ohne
Betrachtung von - ggf. nur subjektiven - Wahrscheinlich-
keiten nicht betrieben werden kann. Es ist eine Stérke
der Risikoanalyse, daB sie den quagér zur Artikulation
von Wahrscheinlichkeiten zwingt. Die hier vorgestellte
Risikoanalyse ist daher einer deterministischen What-if-
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Simulation der Schuldnerentwicklung konzeptionell iber-

legen.
4. Portefeuilleanalyse des Engagements in L&nderkrediten

Jedem Banker ist bekannt, daB eine Streuung des Kredit-
portefeuilles das Gesamtrisiko dér Bank in Grenzen halten
kann. Einen Niederschlag hat diese Erkenntnis auch in den
GroBkreditbeschrédnkungen der Bankenaufsicht erfahren.
Gerade im Falle von Lénderkrediten ist allerdings zu fra-
gen, ob hier ein einfaches Streuungskonzept geniigt. Denn
der von Markowitz entwickelte Portfolio~Selection-Ansatz
geht davon aus, daB die Korrelation von Renditen (bzw.
hier: Schuldner-Entwicklungen) das Gesamtrisiko erhdhen
oder senken kann. Deshalb wird auch kritisiert, daB diese
Zusammenhdnge bei Kreditentscheidungen im allgemeinen

nicht beriicksichtigt werden.29

Die Aufstellung von Lidnderlimiten wird in der Literatur
als "Key tool in managing an international portfolio"30
bezeichnet. Vergleicht man jeodch die recht #hnliche ne-
gative Entwicklung in bestimmten Entwicklungsléndern,
insbesondere in den siidamerikanischen L&ndefn31, dann
wird die Fragwlirdigkeit einer isolierten Betrachtungs-
weise einzelner Engagements deutlich. Einen ersten Ausweg
stellt die Bildung von Risikoklassen und die Festlegung
von Obergrenzen des Engagements in jeder Risikoklasse
dar.32 Verbundwirkungen der Einzelrisiken kann man jedoch
so nicht in den Griff bekommen. Die Gefahr der jetzigen
Situation liegt fiir die Banken ja gerade darin, daB sehr
viele Schuldnerl&dnder zur gleichen Zeit praktisch zah-
lungsunf&hig sind. Darum ist der "Mean-Variance-Ansatz
n33 ein dringend notwendiger Ansatz

des Kreditinstituts
fir das Bankmanagement.34
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Fir die Anwendung des Portfolio-Selection-Ansatzes ist
zundchst zu fragen, im Hinblick auf welche Gr8Be Verbund-
effekte analysiert werden sollen. Bennett (1984) baut
sein System der Portefeuillequalitdt auf dem Rating auf
und st88t nicht zur Betrachtung von Zahlungsgr®8en vor,
wogegen Walter (1981) den zukiinftigen Einnahmestrom -
verdichtet zum erwarteten Barwert der Einnahmen - an den
Anfang stellt. Der letztgenannte Ansatz scheint erfolg-
versprechender, weil dadurch eine Integration in die Fi-
nanz-,Bilanz- und Ergebnisplanung grunds&tzlich m&glich
ist.

In einem ersten Schritt erscheint es wilinschenswert, die
Verteilung des Barwerts der Einnahmen eines Ldnder-Kre-
ditportefeuilles zu ermitteln. Da bei der im vorherigen
Kapital behandelten Risikoanalyse die Simulation einge-
setzt wird, liegt es nahe, die Kovarianzen der Barwerte
von Einzelengagements im Zusammenhang mit der Risikoana-
lyse ebenfalls durch Simulation zu ermitteln.35 Nach
Berechnung der Kovarianzen kann man dann Erwartungswert
und Standardabweichung des Barwerts eines-bestimmten Lé&n-
der~Kreditportefeuilles ermitteln. Wiederholt man diese
Vorgehensweise filir anders zusammengesetzte Kreditporte-
feuilles, so erhdlt man eine Abschédtzung, wie sich be-
stimmte L&nderkredite im Portefeuillezusammenhang aus-

wirken diirften.

Die soeben geschilderte Vorgehensweise bietet den Vorzug,
daB sich Renditeaﬁswirkungen einer unterschiedlichen, mit
Unsicherheit behafteten Portefeuillestruktur zukunftsori-
entiert analysieren lassen. Andererseits ergibt sich der
Nachteil, daB nur das mehr oder weniger weit definierte
Kreditportefeuille analysiert wird. Will man die Gesamt-~
bank betrachten, dann muB man den Diskontierungsansatz
aufgeben und einen mehrperiodigen Gesamtplanungsansatz
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unter Unsicherheit wéihlen.36 Fiir das Problem der L&nder-
kredite scheint dabei der Ansatz der "transnationalen
Investitions- und Finanzplanung als Portefeuillepla-
nung"37 problemaddquat zu sein. L8sungsverfahren ist hier
ebenfalls die - praktisch einsetzbare - Simulation; al-
lerdings sind die bekannten institutionellen Bankrestrik-

tionen noch zu beriicksichtigen.
5. Schlu8

Die hier vorgeschlagenen quantitativen Verfahren der Ri-
sikoanalyse und der Portefeuilleanalyse schlieBen natiir-
lich Verluste nicht aus. Ihr Einsatz hat aber den Vor-
teil, daB das Management sich verdeutlichen muB, welche
Risiken mit der Kreditvergabe an L&nder, insbesondere
Entwicklungsldnder, verbunden sind. Die Verfahren erlau-
ben es auch grundsédtzlich, die Gr&B8enordnung eingetrete-
ner bzw. noch eintretender Verluste abzuschidtzen. Die
Risikoanalyse in der hier vorgestellten Form diirfte im
ibrigen ein niitzliches Instrument filir Umschuldungsver-
handlungen sein.

DaB es noch viele Umschuldungen und Zinsnachldsse geben
wird, 1&Bt sich leicht anhand der hier prédsentierten Da-
ten und Modelle zeigen. Im Interesse der Banken, der Ein-
leger, der privaten Kreditnehmer und der Entwicklungs-
l&nder selbst liegt es vor allem, daB die Entwicklungs-
ldnder ihre Wirtschaft in Ordnung bringen. Dazu gehdrt
allerdings auch, daB sich die Industriestaaten flir Impor-
te aus den Entwicklungsldndern &ffnen und die bittere
Ubergangszeit fiir die Banken und das internationale Fi-

nanzsystem verkilirzen helfen.



- 24 -

Anmerkungen

1 vVvgl. etwa Altmann, J. (1983), S. 69.

2 Vgl. Hertz, D. (1964).

3 Vgl. Markowitz, H.M. (1959).

4 Vgl. Loschner, E. (1983) und (1984).

5 Vgl. derselbe (1984), S. 26. Vgl. auch Lomax (1983),

10

11
12
13

14

15
16
17

18
19

20

S. 37.

Vgl. derselbe (1983) und (1984), S. 27; Feder, G.,
Ross, K. (1982); O'Brien, R. (1981), S. 7 £f. vgl.
allerdings auch die Diskussion bei Rudolph, B. (1974),
S. 37 ff., inwieweit iberhaupt Risikokosten in der
Marge enthalten sein sollten.

Vgl. auch Glismann, H.H., Nunnenkamp, P. (1983),
S. 19.

Vergl. dazu Berger, K.-H. (1982b), S. 4.

Vgl. ebenda, S. 6.

Vgl. etwa Blask, J.K. (1978); Nagy, P.C. (1979);
Cramer, M. (1981); Berger, K.-H. (1982a); Burton,
F.N., Inoue, H. (1983); Sacks, P.M. (1983).

Vgl. Sacks, P.M, (1983), s. 20.

Vgl. Altmann, J. (1983), S. 70.

Vgl. L&schner, E. (1983), S. 27.

Vgl. die unterschiedlichen Beteiligungsformen bei
Sacks, P.M.A(1983).

Vgl. Heller, H.R. (1983).

Vgl. Mertin, K. (1984).

Vgl. auch die Darstellung bei Schmidt, R. (1982),
S. 503 ff.

Ebenda, S. 506.
Herrn Diplom-Volkswirt Helmut K&ster danke ich flir die

Hilfe bei der Aufbereitung des Datenmaterials.
Vgl. ebenda, S. 513.
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22

23
24
25
26

27

28
29
30
31

32
33

34
35
36

37
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Dem Institut fiir Weltwirtschaft an der Universitit
Kiel danke ich flir die Erm&glichung des Zugriffs zu
den Daten der International Financial Statistics.

Vgl. dazu auch die Tabelle bei Schmidt, R. (1982), S.
506. '

Vgl. dazu ebenda, S. 499ff.

Vgl. vor allem derselbe (1984).

Vgl. dazu auch schon Kriimmel (1966).

Vgl. dazu auch Hope (1981), Jacquillat (1983),
Glismann/Nunnenkamp (1983), Storck (1983).

Neben der Liquiditdt k&nnten auch andere GrdBen - etwa
die Solvenz - wie bei Aliber (1980) betrachtet werden.
Vgl. vor allem Cramer (1981, S. 122).

Vgl. Bennett (1984, S. 157).

Heller (1983, S. 300f.).

Vgl. z.B. Beauvoir (1983) und Jorge/Salazar-Carillo
(1983)

Vgl. dazu Berger (1982b).

Fuhrmann (1980); umfassender, aber weniger praktikabel
vgl.auch bei Pitz (1977).

Vgl. auch Walter (1981).

Vgl. dazu schon Cohen/Elton (1967).

Vgl. den Uberblick iliber solche Modelle bei Schmidt
(1983).

Vgl. derselbe (1980).
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