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Landerrisiko: eine Bewertung neuerer Sichtweisen?

Drei neuere Sichtweisen zum Lé&nderrisiko werden innerhalb eines einheitlichen
konzeptionellen Rahmens untersucht: Schuldenintoleranz, Sindenfall und Wahrungs-
inkongruenzen. Die Ergebnisse enthalten statistische Belege fir bestimmte Aspekte der
drei Sichtweisen, wobei die Robustheit der Belege jeweils betrachtlich variiert; sie
lassen aber auch eine Reihe von Fragen offen. Die Untersuchung bestétigt die Auffas-
sung, dass eine solide Wirtschafts- und Strukturpolitik im Inland der Schliussel zur
Steuerung des Landerrisikos ist.

JEL-Klassifizierung: F30, G15.

In den letzten Jahren haben einige neuere Erklarungsansatze zum Landerrisiko
Beachtung gefunden, die mit den Schlagwortern Schuldenintoleranz (,debt
intolerance"), Sindenfall (,original sin“) und Wahrungsinkongruenzen
(,currency mismatches") beschrieben werden. Die Schuldenintoleranztheorie
geht bei Landern mit einer von wirtschaftspolitischen Fehlern gepragten Ver-
gangenheit von einem unginstigeren Verhaltnis zwischen Schuldenstand und
Landerrisiko aus. Gemass der Theorie des Siundenfalls stellen Lander mit ein-
geschrankten Mdoglichkeiten zur Kreditaufnahme in ihrer eigenen Wahrung
grundsatzlich ein héheres Risiko dar. Aus der Perspektive der Wahrungsinkon-
gruenz-Theorie werden Lander, deren Nettovermdgen empfindlicher auf Wéah-
rungsabwertungen reagiert, von Krisen starker in Mitleidenschaft gezogen.

Trotz ihrer Unterschiedlichkeit schliessen sich diese Ansatze nicht gegen-
seitig aus. Ausserdem ist die systematische Untersuchung ihrer Implikationen
noch nicht weit vorangeschritten. Dieser Artikel soll einen Beitrag hierzu leis-
ten. Grundlage der Analyse sind die Landerratings der grossen Rating-Agen-
turen, eine gangige Messgrosse fur das Landerrisiko.

Die bisherigen Tests fur die neueren Landerrisikoanséatze werden in zwei-
erlei Hinsicht weiterentwickelt: Zunéchst wird ein verbessertes ,Benchmark*-
Modell fur die Determinanten eines Ratings eingesetzt, um die lbrigen Ein-
flussfaktoren des Léanderrisikos genauer zu erfassen und damit den jeweiligen
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Einfluss von Schuldenintoleranz, Sindenfall und Wahrungsinkongruenzen auf
die Bonitat abzubilden. Dariiber hinaus ermdglicht eine bessere Datenbasis die
umfangreichere und genauere Erfassung von Messdaten fir die Sundenfall-
und Wahrungsinkongruenztheorien. Insbesondere werden die Statistiken der
Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich (BlZ) zum Bank- und Derivativ-
geschaft und zu den Wertpapiermarkten in grésserem Umfang einbezogen.

Um das Ergebnis vorwegzunehmen: Es finden sich Belege fur die Hypo-
these, dass allen drei Theorien —auch nach Berlcksichtigung zahlreicher
anderer Faktoren — bei der Erklarung von Landerrisiken Bedeutung zukommt.
Im Grossen und Ganzen handelt es sich bei den mithilfe der jeweiligen Sicht-
weisen identifizierten Variablen um statistisch signifikante Pradiktoren in
Rating-Regressionsgleichungen. Gleichzeitig ist die dkonomische Signifikanz
dieser Variablen in einigen Fallen geringer, als frihere Untersuchungen ver-
muten liessen, und liegt unter derjenigen einiger haufiger verwendeter wirt-
schaftlicher und struktureller Variablen. Die statistischen Ergebnisse der vorlie-
genden Untersuchung bestatigen auch die Auffassung, dass eine solide Wirt-
schafts- und Strukturpolitik im Inland der Schlissel zur Steuerung des Lander-
risikos ist.

Im ersten Teil des Features werden die ausgewahlten Sichtweisen zum
Landerrisiko kurz vorgestellt. Danach wird der konzeptionelle Rahmen fir die
Tests der einzelnen Theorien erlautert und in Beziehung zu friheren Arbeiten
gesetzt. Im dritten Teil werden die empirischen Ergebnisse vorgestellt und
erlautert. Die abschliessenden Bemerkungen enthalten einige Vorbehalte zur
Analyse sowie Vorschlage fir weitere Forschungsarbeiten.

Drei Sichtweisen zum Landerrisiko

Schuldenintoleranz

Das Konzept der ,Schuldenintoleranz” nach der Definition von Reinhart, Rogoff
und Savastano 2003 (im Folgenden RRS) beschreibt die Unféahigkeit vieler auf-
strebender Volkswirtschaften, mit einer Gesamtverschuldung fertig zu werden,
die nach den Massstaben fortgeschrittener Industrielander durchaus tragbar
scheint. Nach Auffassung von RRS ist diese geringere Schuldentoleranz auf
wirtschaftspolitische Fehler in der Vergangenheit zuriickzufiihren. Dabei gilt
das Augenmerk von RRS insbesondere vergangenen Phasen mit &dusserst
hoher Inflation und tatséchlich eingetretener Zahlungsunfahigkeit.

Warum spielt die Vergangenheit Gberhaupt eine Rolle? Verschiedene Wir-
kungskanéale sind denkbar, wie beispielsweise die unvermeidliche Tragheit von
Institutionen: Grundlegende Reformen brauchen Zeit. Diesem Ansatz zufolge
sind die Inflationsentwicklung der Vergangenheit und frihere Zahlungsausfalle
vor allem als Symptome tiefgreifenderer institutioneller Schwéachen zu sehen.
Ein weiterer Wirkungskanal besteht darin, dass vergangene Krisen an sich
dazu fuhren kdnnen, dass Institutionen langfristig geschwécht werden. RRS
zeigen auf, dass sie das Finanzsystem, die Steuerkraft und das langfristige
Wachstum untergraben konnen. Dass Anleger ein langes Gedéachtnis haben
und im Zweifel lieber grossere Vorsicht walten lassen (,Gebranntes Kind
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scheut das Feuer”), kdnnte die Bedeutung dieser objektiven Wirkungskanale
noch verstarken. Schliesslich kénnen die mit den verschiedenen Wirkungs-
kanalen zusammenhangenden hohen und stark volatilen Finanzierungskosten
ihrerseits die Schwachstellen vertiefen. Laut RRS ist es nicht Uberraschend,
dass es bei einem Land haufig nicht bei einem einzigen Zahlungsausfall bleibt
— aufgrund der Dauerhaftigkeit dieser Schwachen werden solche Lander ten-
denziell zu ,Wiederholungstatern“. RRS betonen jedoch, dass sich diese
Schwéchen im Zeitverlauf durch eine solide Politik beheben lassen dirften.

Sindenfall

Obwohl das Konzept des ,Siuindenfalls* bei oberflachlicher Betrachtung Ahn-
lichkeiten zur Schuldenintoleranz aufzuweisen scheint, weil auf langst vergan-
gene Ereignisse angespielt wird, unterscheiden sich die beiden Konzepte deut-
lich. Die Sindenfalltheorie wurde im Zeitablauf stetig weiterentwickelt. Im
Rahmen dieses Artikels wird der Sindenfall definiert als das Unvermdgen
eines Landes, sich im Ausland in eigener Wéahrung zu verschulden, und dem-
zufolge die Unméglichkeit, sich gegenuber Gebietsfremden abzusichern?
(Eichengreen, Hausmann und Panizza 2003a, im Folgenden EHP).® Die Ver-
fechter dieser Theorie argumentieren, dass sich dadurch die Anfélligkeit eines
Landes verstarkt, da eine Wahrungsabwertung die Bedienung der Auslands-
schulden erschwert. Damit wiederum sinkt ex ante die Bereitschaft Gebiets-
fremder zur Finanzierung eines Landes, diese Art der Finanzierung wird ex
post anfalliger gegeniiber ungiinstigen konjunkturellen Entwicklungen, und der
Spielraum der politischen Entscheidungstrager wird eingeschrankt.

Wie kommt es zum Sindenfall? Wirde der Sindenfall durch dieselben
Faktoren ausgeldst wie die Schuldenintoleranz, so handelte es sich lediglich
um ein weiteres Symptom historischer und aktueller institutioneller Schwéchen
im Inland. Beispielsweise erscheint es plausibel, dass auslandische Anleger
aufgrund fruherer Inflationsphasen und Zahlungsausfélle eines Landes bei
Schuldtiteln — insbesondere langfristigen Verbindlichkeiten — in der Wahrung
dieses Landes mdglicherweise zurlckhaltend sind. In diesem Fall wirde es
sich weniger um einen friheren Sindenfall als vielmehr um dauerhafte Ver-
fehlungen (,sin of a lifetime", McCauley und Ho 2003) handeln. Befurworter der
Theorie argumentieren jedoch, dass ein Sundenfall in erster Linie spezifische
Merkmale der weltweiten Finanzméarkte widerspiegelt und sich insofern weit-
gehend der Kontrolle eines einzelnen Landes entzieht oder dass seine
Korrektur zumindest deutlich langwieriger ist als bei anderen strukturellen
Schwéchen im Inland. Insbesondere gehen EHP davon aus, dass sich die

Sind ausléndische Anleger nicht bereit, Forderungen in Landeswé&hrung zu halten, durften sie
auch nicht als Kontrahenten fir Absicherungsgeschéafte mit Gebietsanséssigen zur Verfiigung
stehen; vgl. auch Slavov (2003).

Eine frihere Version der Hypothese betraf das Unvermégen eines Landes, sich im Inland
langfristig in heimischer Wahrung zu verschulden (Eichengreen und Hausmann 1999). Die
betrachtlichen Fortschritte vieler aufstrebender Volkswirtschaften in dieser Hinsicht machen
die Untersuchung dieser Hypothese allerdings weniger interessant.
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Diversifizierung weltweiter Portfolios angesichts der Transaktionskosten auf
eine enge Auswahl an Wahrungen beschrankt, bei denen die Vorteile der
Diversifizierung am grdssten sind —laut EHP die Wahrungen der grdssten
Volkswirtschaften. In @hnlicher Weise argumentieren Flandreau und Sussman
(2003), dass der Sindenfall eine Liquiditdtspramie am Sekundarmarkt dar-
stelle, von der lediglich die Wahrungen der grdssten Volkswirtschaften ver-
schont blieben. Sie betonen, dass historisch gesehen nur diejenigen Lander
von diesem Effekt unberihrt blieben, die sich als fihrende Wirtschaftsméachte
hervortaten.

Wahrungsinkongruenzen

Wahrungsinkongruenzen werden oft mit einem Sindenfall verwechselt, was
nicht erstaunt, denn Wahrungsinkongruenz lasst sich — wie zuletzt bei Gold-
stein und Turner 2004 (im Folgenden GT) — definieren als Sensitivitat des
Nettovermégens bzw. des Barwerts der Nettoeinnahmen gegentiber Wechsel-
kursschwankungen. Kommt es aufgrund von Wéahrungsinkongruenzen zu einer
Nettoverschuldung in Fremdwé&hrung, ist das Land woméglich anféallig, weil
Fremdwahrungsverbindlichkeiten im Falle einer deutlichen Abwertung schwie-
riger zu bedienen sind. Wéahrungsinkongruenzen sind daher nicht als Vorbote
einer Krise zu betrachten. Vielmehr erhdhen sie die Kosten einer Krise, sollte
es zu einer plétzlichen und umfangreichen Wahrungsabwertung kommen. Sie
sind also als eine Art Stresstest zu sehen.” Spatestens seit der Asien-Krise
sind die mdglichen negativen Folgen einer solchen Konstellation weithin
bekannt (z.B. Krugman 1999, Forum fir Finanzstabilitat 2000).

Da gemass der Sundenfalltheorie das Unvermégen zur Kreditaufnahme in
heimischer Wahrung das Landerrisiko priméar Uber die Nettoverschuldung in
Fremdwahrung erh6hen dirfte, liegt es nahe, die beiden Sichtweisen einander
gleichzusetzen. Tatsachlich unterscheiden sich die beiden Ansatze aber in
mindestens zwei wichtigen Aspekten. Erstens betonen die Befiirworter der
Wahrungsinkongruenztheorie, dass zwischen Wahrungsinkongruenzen und
dem scheinbaren Unvermdgen, sich im Ausland in heimischer Wahrung zu ver-
schulden, bereits eine schwache Korrelation ausreiche. Gebietsansassige
kénnen Investitionen in Fremdwahrung téatigen, sich in Fremdwahrung absi-
chern oder tber (Netto-)Fremdwahrungseinnahmen verfiigen.®> Zweitens kann
die beschrankte Verfugbarkeit von Krediten in heimischer Wéahrung statt auf
mangelnde Finanzierungsbereitschaft auslandischer Kapitalgeber auch auf
unvollstdndige Potenzialausnutzung aufgrund verzerrter Anreize fur Gebiets-

Aus genau diesen Griinden kdnnte man die mit Wahrungsinkongruenzen verbundene Anfallig-
keit auch auf andere strukturelle Faktoren der Wirtschaft zuriickfuhren.

Diesem Konzept zufolge gibt es zwei verschiedene Arten von Inkongruenzen:
a) Inkongruenzen durch einen mdoglichen Vermdégenstransfer von Gebietsanséassigen zu
Gebietsfremden und b) Inkongruenzen durch Vermdégenstransfers unter Gebietsansassigen.
GT betonen die Bedeutung beider Arten von Inkongruenzen, zeigen jedoch gleichzeitig auf,
dass es unter Gebietsansassigen zu einem gewissen Ausgleich kommen kann, wenn die
offentliche Hand Wahrungsreserven zur Abmilderung negativer Schocks einsetzt. EHP dage-
gen konzentrieren sich ausschliesslich auf Transfers zu Gebietsfremden. Bei ihrer empiri-
schen Variable fir Wahrungsinkongruenzen fallt es GT aufgrund der beschréankten Datenbasis
schwer, die beiden Arten von Inkongruenzen klar zu trennen.
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ansassige zuruckzufihren sein (beispielsweise wenn implizite Garantien in
einem System fester, aber letztendlich nicht tragbarer Wechselkurse beste-
hen). Drittens schliesslich — und teilweise als logische Folgerung — kann die
allfallig verbleibende Unfahigkeit zur Kreditaufnahme bzw. zur Absicherung
durch eine angemessene Politik im Inland weitgehend tUberwunden und die
negativen Auswirkungen kénnen begrenzt werden. Flexible Wechselkurse so-
wie Anstrengungen zum Aufbau von Markten fir Anleihen in heimischer Wéh-
rung und — allgemeiner gesprochen — von starken Inlandsinstitutionen sind
gute Beispiele, denen viele Lander in den letzten Jahren gefolgt sind, nach-
haltig unterstiitzt von der internationalen Gemeinschaft (s. beispielsweise
Forum fir Finanzstabilitdt 2000, Siebenergruppe 2003).

Bewertung der Sichtweisen zum Landerrisiko:
der konzeptionelle Rahmen

Aus den vorhergehenden Betrachtungen ergibt sich ein einfacher Weg zur
Bewertung der verschiedenen Sichtweisen zum Landerrisiko. Zunachst ist eine
verlassliche Messgrésse fur das Landerrisiko zu wahlen. Danach ist fest-
zustellen, in welchem Umfang die Variablen der drei Sichtweisen Verédnde-
rungen dieser Messgrosse erklaren kénnen, die sich durch das Einbeziehen
eines vollstandigen Satzes mdoglicher Determinanten in das Benchmark-
Landerrisikomodell ergeben. Damit wird die Gefahr vermieden, eine zufallige
Beziehung zwischen den Variablen und der Messgrosse fir das Landerrisiko
zu identifizieren.

Die bisher durchgefiihrten Arbeiten entsprechen diesen Vorgaben nicht
vollstandig. Zum einen wurde das Landerrisiko nicht einheitlich gemessen; als
Messgrosse wurden die Ratings von Institutional Investor (RRS) bzw. S&P
(EHP) und tatsachlich eingetretene Krisen (GT) herangezogen. Daneben wur-
den Variablen, die andere zugrundeliegende Faktoren fir das Landerrisiko
erfassen, in relativ begrenztem Umfang betrachtet. So beriicksichtigen RRS
lediglich wirtschaftspolitische Fehler der Vergangenheit (hohe Inflation und bis-
herige Zahlungsausfalle) sowie die Verschuldung, wohingegen EHP sich auf
einige Schuldenquoten, die Terms of Trade und die Volatilitat des realen
Wechselkurses beschranken.® Ebenso werden — mit Ausnahme eines ersten
Versuchs bei EHP — die drei grundlegenden Theorien nicht wirklich unter
einem integrierten Ansatz untersucht.

Im Folgenden sollen diese Mangel behoben werden. Von besonderer
Bedeutung ist dabei auch die Unterscheidung zwischen den Faktoren, die
durch politische Weichenstellungen im Inland beeinflusst werden kénnen, und
denjenigen, bei denen dies nicht mdglich ist.

Auch die Methodik ist unterschiedlich. Insbesondere greifen RRS und EHP auf eine formelle
okonometrische Analyse zuriick. GT dagegen beobachten lediglich (nicht zuletzt aufgrund des
Mangels an Daten), dass aus einer Auswahl grosser aufstrebender Volkswirtschaften dieje-
nigen Lander, die Finanzkrisen durchlitten haben, vor und wahrend dieser Krisen bei einer
Kennzahl fur Wéahrungsinkongruenzen tendenziell hohe negative Werte verzeichneten.
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Ratings als Messgrosse fiir das Landerrisiko

Als Messgrosse fur das Landerrisiko wird auf die von Rating-Agenturen vor-
genommenen Beurteilungen zuriickgegriffen. Dies geschieht aus mehreren
Griunden: Erstens sind Ratings von Agenturen zwar naturgemass nicht unbe-
dingt das genaueste Mass fir die Entwicklung des Landerrisikos im Zeitablauf,
sie sind jedoch eine gute Richtgrdsse fur die Bewertung der Verteilung dieses
Risikos im Querschnitt. Bei zwei der diskutierten Theorien zum L&anderrisiko
— Schuldenintoleranz  und Sindenfall — ist diese Querschnittsdimension
bedeutsamer, da die jeweiligen Messgrossen im Zeitablauf nur relativ
begrenzte Veranderungen aufweisen dirften. Zweitens sind Ratings fur die
Zwecke dieser Studie besser geeignet als im Markt gehandelte Spreads.
Kreditspreads sind dusserst volatil (da sie durch exogene Faktoren wie z.B. die
sich im Zeitablauf andernde Risikobereitschaft beeinflusst werden) und stehen
fir einen zu kurzen Zeitraum zur Verfligung. Drittens werden Ratings von den
Marktteilnehmern immer noch haufig als Benchmark fir die Einschatzung des
Landerrisikos verwendet. Viertens schliesslich erleichtern Ratings den Ver-
gleich mit EHP und RRS sowie mit friheren Arbeiten, bei denen Ratings und
nicht nachgelagerte Risikomessgrossen wie z.B. das Auftreten von Krisen
verwendet wurden.” Natirlich besteht der Nachteil einer solchen vorgelagerten
Messgrosse fur das Landerrisiko im Vergleich zu nachgelagerten Messgrossen
wie tatsachlich aufgetretenen Krisen darin, dass die Tests zwangslaufig von
der Genauigkeit der jeweiligen Risikoeinschatzung abhéangen (s. unten).

Von den verfiigbaren Ratings sind fir die Zwecke dieser Analyse wohl die
Landerratings der grossen Rating-Agenturen denjenigen von Institutional
Investor Uberlegen.® Die Ratings von Institutional Investor basieren auf einer
Umfrage bei Grossbanken, die einzelne L&nder auf einer Skala von O bis 100
einstufen, ohne jedoch die zugrundeliegenden Kriterien offenzulegen. Die
grossen Rating-Agenturen dagegen veroffentlichen haufig Listen von Kriterien,
die sie bei ihren Rating-Entscheidungen bericksichtigt haben. Dartber hinaus

Vgl. beispielsweise Cantor und Packer (1996), Ferri et al. (1999), Juttner und McCarthy
(2003), Reisen (2003) und Moody’'s (2003b, 2004). Unter anderem weil das Rating von
Staatsanleihen bei Bonitatsbeurteilungen relativ spat an Bedeutung gewann, werden Lander-
ratings der grossen Rating-Agenturen erst seit Mitte der neunziger Jahre in Regressionen zur
Schatzung des Landerrisikos verwendet. In der urspriinglichen Formulierung von Cantor und
Packer zeigte sich, dass eine OLS-Spezifikation mit nur acht Erklarungsvariablen die Quer-
schnittsvarianzen der Agentur-Ratings fur 49 Lander zu Uber 90% erklarte. Insbesondere
kamen sie zu dem Ergebnis, dass Pro-Kopf-Einkommen, Inflation, Auslandsverschuldung,
wirtschaftliche Entwicklung und friihere Zahlungsausfalle besonders gute Indikatoren fir das
Rating von Verbindlichkeiten in Fremdwéahrung sind.

Da hier Landerratings als Variable fir das Landerrisiko verwendet werden, gilt eine Definition
des Landerrisikos, die auf die Wahrscheinlichkeit abstellt, dass ein Staat all seinen Verbind-
lichkeiten nachkommt. Die Rating-Agenturen legen zudem eine Obergrenze fur das Land fest,
die im Allgemeinen das hdchstmdgliche Rating fur séamtliche Schuldner in diesem Land an-
zeigt. In der Praxis entspricht diese Obergrenze meist dem L&nderrating. Obwohl einzelne
Ratings oberhalb dieser Grenze liegen konnen, ist dies — ausser bei strukturierten Finanzie-
rungen — eher ungewdhnlich (s. Moody’s 2001). Das Landerrisiko wird haufig in einem allge-
meineren Kontext verwendet und bezieht sich auf die Wahrscheinlichkeit von Ereignissen, die
Unternehmensgewinne und Bewertungen von Vermdgenswerten in einem Land beeinflussen.
Diese Definition des Landerrisikos und Belege dafiir, dass es an den Aktienmarkten der auf-
strebenden Volkswirtschaften eingepreist ist, finden sich z.B. bei Erb et al. (1996).
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Ratings fur Staatsschulden in Fremdwahrung

Durchschnitt 1996-2003

Land Rating Land Rating Land Rating
Argentinien BB Italien AA Russland BB-
Australien AA+ Japan AA Schweden AA+
Belgien AA+ Kanada AA+ | Schweiz AAA
Brasilien B+ Kolumbien BB+ | Singapur AAA
Bulgarien BB- Korea A- Slowenien A
Chile A— Kroatien BBB- | Spanien AA+
China BBB Litauen BBB | Sudafrika BBB-
Danemark AAA Malaysia BBB+ |Taiwan, China AA
Deutschland AAA Mexiko BB+ | Thailand BBB
Finnland AA+ Neuseeland AA+ | Tschech. Rep. A—
Frankreich AAA Niederlande AAA | Tirkei B
Griechenland A— Norwegen AAA | Ungarn BBB
Hongkong SVR A Osterreich AAA | USA AAA
Indien BB Pakistan B Venezuela B
Indonesien BB Peru BB— | Verein. Konigreich | AAA
Irland AA+ Philippinen BB+ |Zypern A+
Island A+ Polen BBB
Israel A— Portugal AA

Anmerkung: Durchschnittliche mittlere Fremdwahrungsratings zum Jahresende von Moody’s und
Standard & Poor’s. Die hier gezeigten Ratings entsprechen dem System von Standard & Poor’s.
Landerratings unter CCC sind nicht in der Stichprobe enthalten. Nicht alle Lander haben fir jedes
Jahr ein Rating.

Quellen: Moody'’s Investors Service; Standard & Poor’s. Tabelle 1

Uberprufen diese Agenturen regelmassig, ob ihre Ratings den Ausfallquoten
entsprechen (s. z.B. Moody’s 2003a). Und im Gegensatz zu den anonymen
Umfrageteilnehmern bei Institutional Investor hangt der gute Ruf der grossen
Rating-Agenturen von der Genauigkeit ihrer Ratings ab.

Diese Studie stitzt sich auf das durchschnittliche Rating von Moody’s und
Standard & Poor's, und nicht auf ein einzelnes Rating wie bei EHP. For-
schungsarbeiten zur Preisbildung bei Anleihen lassen darauf schliessen, dass
diese bei uneinheitlichen Ratings tendenziell zum Durchschnitt der Ratings
bewertet werden (Cantor et al. 1997).

Schliesslich werden im Rahmen dieser Analyse Fremdwahrungsratings
verwendet, und nicht die Ratings fiir Staatsschulden in Landeswahrung, die
erst seit relativ kurzer Zeit und in geringerem Umfang verfiigbar sind.® In
Tabelle 1 sind die durchschnittlichen Ratings fir die in der Analyse betrach-
teten Lander im Beobachtungszeitraum aufgefiihrt.*

Fur eine Analyse von Ratings fir Staatsschulden in Landeswéhrung s. Kisselev und Packer
(2004).

1 In der Regressionsanalyse werden die Ratings numerisch wiedergegeben, wobei AAA (Aaa)
dem Wert 17 entspricht, AA+ (Aal) dem Wert 16 und so fort bis CCC+ (Caal), das dem
Wert 1 entspricht.
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Das Benchmark-Modell fur das Landerrisiko und die spezifischen Tests fur
Schuldenintoleranz, Stindenfall und Wahrungsinkongruenzen

Ein geeignetes Benchmark-Modell fir Landerratings sollte eine grosse Palette
an Variablen berticksichtigen, die Ublicherweise als relevant gelten. Die Rating-
Agenturen selbst veroffentlichen haufig Informationen dariber, welche quanti-
tativen und qualitativen Faktoren sie berlcksichtigen (z.B. Moody's 2004,
Standard & Poor’s 2004). In Tabelle 2 sind Uber dreissig Erklarungsvariablen
aufgefuhrt, die in der Regressionsanalyse betrachtet werden. Diese Variablen
erfassen vor allem makro6konomische Faktoren, u.a. Inflation und Wachstum,
die Verschuldung gegentber dem Ausland, Indikatoren fir die Liquiditat und
die Situation der offentlichen Finanzen. Darlber hinaus werden auch funda-
mentalere institutionelle Faktoren erfasst, beispielsweise mithilfe von Indizes
fur Korruption und politisches Risiko (z.B. Kaufmann et al. 2003). In der Regel
ist die erwartete Beziehung zwischen diesen Variablen und dem Landerrisiko
offensichtlich, sodass keine weiteren Erlauterungen erforderlich sind. Dagegen
lohnen sich einige erklarende Worte zur Analyse der spezifischen Theorien.

Eine Analyse der Schuldenintoleranztheorie sollte auch eine Prifung der
Frage beinhalten, inwieweit friihere wirtschaftspolitische Fehler relevant sind.
Wie bei RRS wird dies auch in der vorliegenden Studie Uber den prozentualen
Anteil der Jahre mit einer Inflationsrate von lber 40% und Uber die Haufigkeit
von Zahlungsausfallen abgebildet. Bei strikter Auslegung der Theorie sollten
die Auswirkungen der Verschuldung auf das Landerrisiko durch eine schlechte
Historie in Bezug auf Zahlungsausféalle oder Inflation selbst bei einer
Bereinigung um eigenstandige Effekte dieser Variablen auf das Risiko verstéarkt
werden. Schliesslich war die Bedeutung historischer Zahlungsausfalle fur
Ratings bereits vor der Einfihrung der Schuldenintoleranztheorie konzeptionell
und empirisch nachgewiesen (Eaton 1996 sowie Cantor und Packer 1996). Bei
der Analyse dieser strikten Auslegung der Schuldenintoleranztheorie folgt
diese Studie RRS und bezieht interaktive Variablen ein, die das Produkt aus
den verwendeten Verschuldungskennzahlen einerseits und der Inflations- und
der Ausfallhistorie andererseits zusétzlich zu diesen beiden Variablen selbst
beriicksichtigen.

Sollte sich die Analyse auf die Auslandsverschuldung oder die Staats-
verschuldung stitzen? Im Prinzip scheint die Auslandsverschuldung die am
besten geeignete Variable zu sein, da das Hauptinteresse der Schuldeninto-
leranztheorie Zahlungsausfallen gegenliber dem Ausland gilt. Gleichzeitig ist
es angesichts der zunehmend globalisierten Markte und umfangreicher grenz-
Uberschreitender Investitionen immer schwieriger, in der Praxis zwischen
einem internen und einem externen Zahlungsausfall zu unterscheiden. RRS
betrachten beide Variablen, je nachdem, welches Land untersucht wird, wohin-
gegen sie in dieser Studie — in Ubereinstimmung mit EHP — jeweils separat fiir
alle Lander einbezogen werden.

Eine Untersuchung des Beitrags von Siindenfall und Wahrungsinkon-
gruenzen wirft komplexere Fragen im Hinblick auf die Messung und die Aus-
legung auf. Dazu werden im Folgenden einige Uberlegungen angefiihrt.
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Erklarungsvariable

Kategorie Variable Einheit Quelle
Logarithmus Pro-Kopf-BIP* $
Logarithmus Inflation® %
. Reales BIP-Wachstum (gegentiber dem Vorjahr)* % IIE, IWF, IES,
Gesamtwirtschaft Investitionen/BIP % DRI, EIU
Ersparnis/BIP %
Leistungsbilanz/BIP %
Nettoverschuldung/BIP %
Auslandsverschuldung/Exporte* %
Kurzfristige Auslandsschulden/Devisenreserven % IE. IWE. IES
Verschuldung Kurzfristige Auslandsschulden/Gesamte Auslands- DR’I EIL’J '
schulden % '
Kurzfristige Auslandsschulden/BIP %
Devisenreserven/Importe %
Staatsverschuldung/BIP* % IIF, IWF, IFS,
Staatshaushalt
Haushaltssaldo/BIP % DRI, EIU
Politische, sozio- Korruption®? Skala 1-10 Tl
dkonomische Politisches Risiko™ ? Skala 1-100 | ICRG
Variable Unabhangigkeit der Zentralbank Skala 0-1 CS
Binér, d.h. 0, wenn kein Ausfall in den letzten
25 Jahren Indikator 0,1 S&P
Geschichte Jahre seit Ausfall bei Fremdwahrungsschulden® Jahre S&P
Zeiten mit Uber 40% Inflation in den letzten 25 Jahren,
in Prozent! % IFS
N Logarithmus reales BIP $ (konstant) IFS
Grosse . Ll wB
Logarithmus reales BIP (Kaufkraftparitat) $
Inlandskredite an privaten Sektor/BIP % IFS
Marktkapitalisierung des Aktienmarktes/BIP % DS, JPM
Entwicklung Finanzmarkt| Kreditvolumen + Aktienmarktkapitalisierung/BIP % DS, JPM
Umsatz Devisenderivate/BIP % BIZ
Umsatz Devisenkassamarkt und -derivate/BIP* % BIZ
Variable far Sindenfall OSIN2, OSIN3 (peflmnon s. Te>l(t)1
Inkongruenz (Definition s. Text) % BIZ
und Inkongruenz o
AECM (Definition s. Text)

1 In der endgiltigen Spezifikation verwendete Variable. 2 Um die Interpretation der Regressionskoeffizienten zu
erleichtern, sind die Indizes fur Korruption und politisches Risiko von Tl und ICRG, in denen ein héherer Wert einer
geringeren Korruption und einem geringeren politischen Risiko entspricht, mit —1 multipliziert worden.

Quellen: BIZ = Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich; CS = Cukierman et al. (2002) und Syklos (2003); DRI = Data
Resources Institute; DS = Datastream; EIU = Economist Intelligence Unit; ICRG = International Country Risk Guide;
IFS = International Financial Statistics (IWF); IIF = Institute for International Finance; IWF = Internationaler Wahrungsfonds;
JPM = JPMorgan Chase; S&P = Standard & Poor’s; Tl = Transparency International; WB = Weltbank. Tabelle 2

Beide Theorien sind mit ernsthaften Messproblemen behaftet. Der Grund
dafir liegt in der ausserst begrenzten Verfligbarkeit statistischer Daten zu
bilanziellen wie auch ausserbilanziellen Devisenpositionen. So nutzen EHP
eine Reihe von Messgrossen zur Sindenfalltheorie, die ausschliesslich auf
dem Anteil der Fremdwahrungsverschuldung in Teilen der in der Leistungs-
bilanz ausgewiesenen Verschuldung beruht, anhand der Daten aus den BIZ-

BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2004 61



Statistiken (s. Kasten auf S. 63). Dabei werden insbesondere alle Derivate (und
damit auch alle Absicherungsmdglichkeiten) ausgeschlossen. Bei der Messung
von Wahrungsinkongruenzen sind die Schwierigkeiten noch grdsser, da hier
notwendigerweise mehr Informationen tber Art und Verteilung des Wahrungs-
risikos erforderlich sind. GT entwickeln einige zugebenermassen grobe
Schatzungen, sind sich jedoch tber deren Mangel im Klaren.

Die friheren Analysen werden in dieser Studie in zweierlei Hinsicht ver-
bessert. Erstens werden ausdricklich verschiedene Variablen fur Absiche-
rungsmaoglichkeiten auf der Grundlage der BlZ-Statistiken zum Devisen- und
Derivativgeschéaft hinzugefligt. Insbesondere werden die Bedeutung von Devi-
senswaps und Devisentermingeschaften sowie der Grosse des Devisenmarkts
insgesamt beurteilt. Es ist davon auszugehen, dass diese Faktoren an sich
bereits eine Rolle spielen und/oder die Bedeutung bilanzieller Indikatoren fir
Sundenfalleffekte verdndern. DarlUber hinaus wird die von GT verwendete
Messung von Wahrungsinkongruenzen schlicht auf deutlich mehr Lander an-
gewendet (52 gegeniber den 22 Landern in der GT-Studie). Zusatzlich wird
wie bei EHP eine Variable fiir Wahrungsinkongruenzen geschaffen, die gege-
benenfalls auch fir eine deutlich grossere Zahl von Landern abgeleitet werden
kann (s. Kasten).

Eine erste Interpretationsfrage betrifft den Kanal, Gber den die Sindenfall-
theorie wirksam wird. Es liesse sich argumentieren, dass die Auswirkungen auf
das Landerrisiko begrenzt waren, wenn Sindenfalleffekte nicht zu einer Netto-
verschuldung in Fremdwahrung (in diesem Sinne ,Wahrungsinkongruenzen*)
fuhrten. Die von EHP betonte Ausnahme hierzu sind indirekte Kosten, die
einem Land dadurch entstehen, dass es seine Devisenengagements begrenzt,
absichert oder kompensiert (z.B. geringere Anlageertrdge, Kapitalverkehrs-
kontrollen). Sollte man zu dem Ergebnis gelangen, dass die Siindenfalltheorie
auch bei Existenz einer Variable fir Wahrungsinkongruenzen von Bedeutung
ware, misste eine empirische Analyse der Beziehung zwischen Sindenfall-
effekten und diesen nicht beriicksichtigten Kosten erfolgen. Dies kénnte zudem
auf mogliche Fehimessungen der Wahrungsinkongruenzenvariable hindeuten.
In diesem Artikel soll jedoch nicht weiter auf diese Fragestellungen einge-
gangen werden.

Eine zweite Interpretationsfrage stellt sich mit Blick auf die mdglichen
Grinde fur das Stundenfallphdnomen.

Erstens lohnt es sich, zu erwéagen, inwieweit der Sindenfall durch die
Grosse des Landes bzw. durch Variablen fur wirtschaftspolitische Fehler und
andere institutionelle Charakteristika erklart werden kann. Dies ist mit Blick auf
die unterschiedlichen Konsequenzen fir die zu verfolgende Politik wichtig.
Ebenso ist es sinnvoll, zu untersuchen, inwieweit der Sundenfall noch als
eigenstandige Erklarung fir das Landerrisiko dienen kann, wenn die Einflisse
dieser auf die Politik bezogenen Faktoren auf den Sindenfall einmal
bericksichtigt sind. Dies kann durch die separate Auswertung des
Landerrisikoeinflusses der durch verschiedene Faktoren erklarbaren®
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Messgrossen fur Sundenfall (OSIN) und Wahrungsinkongruenzen

Wie bei Eichengreen et al. (2003b) werden auch in dieser Studie verschiedene Messgrdssen fir
Sindenfalleffekte auf der Grundlage der BlZ-Daten zum Bankgeschaft und zu den Wertpapier-
markten verwendet. In allen Fallen soll das Verhaltnis der in Fremdwéahrung aufgenommenen
Schulden zur Gesamtverschuldung quantifiziert werden. Dabei werden jedoch unterschiedliche
Aggregate betrachtet und unterschiedliche Annahmen getroffen. Drei Messgrossen werden
betrachtet:

1) OSIN1 =(1-vom Landi in Landeswdhrung i emittierte Wertpapiere/vom Land i emittierte
Wertpapiere)

2) OSIN2 = Max (Wertpapiere und Kredite des Landes i in funf wichtigen Wahrungen/alle vom
Land i aufgenommenen Wertpapiere und Kredite, OSIN3)

3) OSIN3 = Max (1 — (Wertpapiere in Wahrung i/vom Land i begebene Wertpapiere), 0)

Als ,echte* Messgrosse fur den Sidndenfall weist jede Gleichung aufgrund der unzu-
reichenden Datenbasis Schwéchen auf. Beispielsweise bezieht zwar OSIN2 Bankkredite ein,
OSIN1 und OSIN3 bilden jedoch nur Wertpapiere ab. OSIN3 unterscheidet sich insofern von
OSIN1, als die gesamten in der Wahrung eines Landes emittierten Schuldtitel — ungeachtet der
Nationalitat des Emittenten — als Absatz in Landeswahrung gezahlt werden. Dies fuhrt in der
Regel zu geringeren Werten fur OSIN3 als fiir OSIN1.® Die Starke von OSIN2 liegt darin, dass
hier nicht nur die Wertpapierdaten, sondern auch die BlZ-Daten zum internationalen Bank-
geschaft genutzt werden. Da die Bankgeschéftsdaten jedoch nicht in allen Wahrungen gemeldet
werden, muss sich die Messung implizit auf die Annahme stitzen, dass alle nicht auf die funf
wichtigsten Wahrungen lautenden Verbindlichkeiten in heimischer Wéahrung denominiert sind.
Soweit Fremdwahrungsverbindlichkeiten in anderen Wahrungen als Dollar, Euro, Yen, Pfund
Sterling und Schweizer Franken vorliegen, werden sie also als Verbindlichkeiten in Landes-
wéahrung gezahlt, wodurch der Stindenfall tendenziell unterschatzt werden durfte.

Fur die Wahrungsinkongruenzen werden die aggregierten effektiven Inkongruenzen in der
Definition von GT sowohl in der urspringlichen als auch in der modifizierten Version verwendet.
GT berechnen die urspringliche Variable fir die aggregierten effektiven Inkongruenzen (AECM)
wie folgt: Zunachst werden die Nettoaktiva in Fremdwéahrung (NFCA) als Summe der
Nettodevisenanlagen bei Zentralbanken und Banken zuziglich der (Netto-)Devisenanlagen von
Nichtbanken bei an die BIZ berichtenden Banken abziiglich ausstehender internationaler
Schuldverschreibungen in Fremdwahrung berechnet. Dann wird der Anteil der Fremd-
waéahrungsverschuldung (FC) an der Gesamtverschuldung (TD) — FC%TD — berechnet, wobei der
Nenner aus den grenziuberschreitenden Verbindlichkeiten von Nichtbanken und Banken
(gegenuber an die BIZ berichtenden Banken) zuziglich inlandischer Kredite an private Schuldner
zuzuglich internationaler und inlandischer Schuldpapiere besteht. AECM ergibt sich dann aus
NFCA, multipliziert mit FC%TD, dividiert durch Exporte, wenn die Nettofremdwéahrungsaktiva
negativ sind, bzw. NFCA*FC%TD dividiert durch Importe, wenn die Nettofremdwahrungsaktiva
positiv sind.® Darlber hinaus wird auch eine Messgrosse von EHP flr Inkongruenzen gepruft, in
der die Sundenfallvariable (in den nachfolgenden Ergebnissen wird OSIN2 verwendet) mit dem
Faktor [(Reserven — Verschuldung)/Exporte] multipliziert wird. EHP begrinden diese Berech-
nungsweise damit, dass das Ergebnis auf der Grundlage der verfugbaren Daten dem AECM-Wert
von GT am nachsten kommt.

® So ist der Wert von OSIN3 fiir Siidafrika, in dessen Wé&hrung internationale Organisationen umfangreiche
Emissionen vorgenommen haben, sehr viel geringer als OSIN1. EHP ziehen OSIN3 gegeniiber OSIN1 vor, denn
sie sind der Auffassung, dass Landeswahrungsemissionen von Gebietsfremden es einem Land erleichtern,
Emissionen in der heimischen W&hrung zu tétigen, da dann mehr Swap- und Absicherungsmoglichkeiten
bestehen. Da es jedoch fur Devisenswaps nicht erforderlich ist, dass Anleihen in Landeswahrung als Basiswert
vorhanden sind, ist nicht ersichtlich, dass diese erweiterte Messgrosse fur das Geschéaft in Landeswahrung die
Prognoseféhigkeit verbessert. @ In der urspriinglichen Version wird davon ausgegangen, dass inlandische
Bankkredite und inlandische Anleihen samtlich auf Landeswéahrung lauten. Auf Einzelfallbasis wurden jedoch
Anpassungen durchgefiihrt, sodass ein modifizierter AECM-Wert erzielt wurde. Vgl. die Arbeit der Autoren fur eine
Diskussion einiger unvermeidlicher Naherungen und Annahmen fiir die Berechnung der Variablen.
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Sundenfallkomponente und des entsprechenden Einflusses der verbleibenden,
nicht erklarbaren Komponente erreicht werden.**

Zweitens lohnt sich ein besonderer Blick auf die Grésse eines Landes, da
keine der beiden Erklarungen fir die Beziehung zwischen Landesgrdsse und
Sundenfalleffekten ganzlich zufriedenstellend erscheint. Zum einen profitieren
grosse Lander moglicherweise von einem héheren Diversifizierungsgrad; dies
impliziert jedoch nicht, dass die Vorteile der Diversifizierung auch auf die
jeweiligen Wahrungen durchschlagen. Die Wahrungsdiversifizierung hangt von
wahrungsibergreifenden Korrelationen in dieser Anlageklasse ab. Es gibt nur
wenig Grund zur Annahme, dass mehr als eine schwache Beziehung zwischen
diesen Korrelationen und der Diversifizierung von Einnahmestrémen innerhalb
eines gegebenen Landes besteht. Zudem diversifizieren Anleger ohne weiteres
an den Aktienmérkten der aufstrebenden Volkswirtschaften, ohne sich jedoch
gegen Wahrungsrisiken abzusichern. Ebenso impliziert eine umfangreiche
Kreditaufnahme in nur wenigen Wahrungen zur Ausnutzung der Liquiditat der
jeweiligen zugrundeliegenden Wertpapiermarkte nicht, dass es unmdglich ist,
die entsprechenden Engagements abzusichern. Die Kreditaufnahme auf abge-
sicherter Basis ist sogar eine weit verbreitete Strategie zur Senkung der
gesamten Kreditkosten. Daher sind separate Belege fur eingeschrénkte Absi-
cherungsmdglichkeiten notwendig, um die Relevanz der Sindenfalltheorie
nachzuweisen. Beide Argumente deuten darauf hin, dass die Grésse eines
Landes an sich als mdglicher Faktor fir das Landerrisiko in Frage kommen
kénnte. Neben besseren Diversifizierungsmdglichkeiten ist ein grosseres Land
weniger anfallig gegeniber geringfligigen Umschichtungen in globalen Anlage-
portfolios — auch wenn diese abrupt erfolgen —, und es erlangt wéhrend einer
Krise mdoglicherweise eher externe Unterstlitzung durch die internationale
Gemeinschaft.

Zuletzt ist die Méglichkeit in Betracht zu ziehen, dass der Sindenfall nicht
Ursache, sondern Folge des Landerrisikos sein kdnnte. Anders ausgedrickt:
Vielleicht sind bestimmte Lander nicht in der Lage, im Ausland Mittel in heimi-
scher Wahrung aufzunehmen, gerade weil sie —aus welchem Grund auch
immer — als zu riskant angesehen werden. Dies steht mit der Beobachtung im
Einklang, dass internationale Organisationen wie z.B. die Weltbank durchaus
Mittel in Wahrungen aufstrebender Volkswirtschaften aufnehmen kénnen.*? Es
stimmt auch mit der Tendenz Gebietsfremder Uberein, Absicherungsgeschéfte
nur mit Kontrahenten erstklassiger Bonitat (in der Regel Marktmachern) abzu-
schliessen. Ware diese umgekehrte Kausalitat zutreffend, kénnte der Erkla-
rungsansatz fur das Landerrisiko aufgrund der zuvor angesprochenen, nicht

' Hierzu wird in der Hauptregressionsgleichung neben den relevanten Erklarungsvariablen nur

der Restwert einer Hilfsregression des Sundenfallphdnomens auf die relevanten Erklarungs-
variablen beriicksichtigt.

Eichengreen et al. (2003c) nutzen diese Beobachtung, um ihre These von Unvollkommen-
heiten an den globalen Finanzmarkten zu stutzen. Sie stellen fest, dass die Tatsache, dass
internationale Finanzorganisationen Absicherungsgeschéafte mit Gewinn durchfiihren kénnen,
eine zugrundeliegende, aufgestaute Nachfrage nach Absicherungen seitens der im Land der
Emissionswahrung Anséassigen widerspiegelt. Die als Alternative angebotene Erklarung
erscheint jedoch mindestens ebenso plausibel.
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Wichtigste
Einflussfaktoren fir
Rating: Pro-Kopf-
BIP, politisches
Risiko und
Korruption

erklarbaren Sundenfallkomponente als falsch angesehen oder zumindest mit
gewissen Vorbehalten betrachtet werden.*®

Empirische Ergebnisse™*

Die Stichprobe fir diese Studie umfasst 52 Lander, fur die jahrliche Daten fir
den Zeitraum 1996-2003 erhoben wurden. Es werden Panel-Daten verwendet,
um die Informationen uber Anderungen der Daten im Zeitablauf und im Quer-
schnitt auszuwerten. Zunachst wird eine Korrelationsmatrix der Ratings und
ausgewahlter Erklarungsvariablen geschaffen (Tabelle 3). Die L&nderratings
korrelieren eng mit einigen Erklarungsvariablen, insbesondere mit dem Pro-
Kopf-BIP (rho = 0,86), den Indizes fur Korruption und politisches Risiko (-0,85
bzw. —0,87) sowie mit den Jahren ohne Zahlungsausfall und der Inflationsent-
wicklung (0,69 und -0,62). Auch die Messgrdssen fir den Sundenfall korre-
lieren eng mit den Landerratings. Dagegen scheinen Wahrungsinkongruenzen
eine relativ geringe Korrelation mit den Ratings aufzuweisen, obwohl die
Tabelle darauf hindeutet, dass Lander mit héheren Messwerten fir den Sin-
denfall tendenziell negative Inkongruenzen aufweisen.

Wichtige Aspekte des Benchmark-Modells

Das Benchmark-Modell fir die Ratings, das die in direkter Beziehung zu den
Schuldenintoleranz-, Stindenfall- und Wahrungsinkongruenztheorien stehenden
Variablen nicht berilicksichtigt, schneidet relativ gut ab (Tabelle 4, Regres-
sion 1). Die Messgrossen fur den Entwicklungsstand (Pro-Kopf-BIP) und die
Gesamtwirtschaft (Inflation und BIP-Wachstum) haben das erwartete Vorzei-
chen und sind auf einem Standardkonfidenzniveau statistisch signifikant.*® Die
gualitativen Variablen fiir das politische Risiko und die Korruption sind eben-
falls in hohem Mass statistisch signifikant, ebenso wie die historischen Variab-
len fur die Zeit seit einem Zahlungsausfall und die Inflationsentwicklung. Was
die 6konomische Signifikanz betrifft, so scheinen die Ratings vor allem auf das
Pro-Kopf-BIP, gefolgt von politischem Risiko und Korruption, zu reagieren. Halt
man andere Variablen konstant, so fuhrt eine simulierte Verbesserung der
Erklarungsvariablen fur das Pro-Kopf-BIP bzw. das politische Risiko und die

* Hier liegt ein ,simultaneity bias“ vor. Im Prinzip kénnte die Stindenfalltheorie mit einer anderen

Variablen ausgestattet werden. Allerdings ist es schwierig, Variablen zu finden, die sinnvoll
sein kdnnten, von denen gleichzeitig aber nicht zu erwarten ist, dass sie einen eigenstandigen
Einfluss auf das L&nderrisiko ausiiben. Weitere Forschungsarbeiten kénnten diesen Punkt
naher untersuchen.

' Eine ausfuhrlichere Darstellung zu einer vollstandigen Ergebnisreihe findet sich in Borio und

Packer (demnéchst). Um nachzuprifen, ob es sich auf die Resultate auswirkt, dass bei Lan-
dern mit hoher Bonitat eine Rating-Obergrenze von AAA besteht, wurde auch ein zensiertes
Tobit-Modell geschatzt. Die Ergebnisse wurden dadurch jedoch nicht wesentlich beeinflusst.
Daruber hinaus wurden die zentralen Regressionen mit einer additiven bindren Variablen fur
die Gruppe der Industrielander getestet. Die Variable war statistisch nicht signifikant, und die
Resultate blieben unberuhrt.

*  Daneben wurden auch die mit Importen normalisierten Devisenreserven untersucht; diese

Variable schnitt jedoch nicht gut ab.
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Korrelationsmatrix ausgewahlter Variablen

Variable
Eﬁ;‘?g?ﬂg OSIN2 OSIN3 AECM Inkongruenz
Logarithmus Pro-Kopf-BIP 0,861 -0,536 -0,516 -0,177 -0,233
Logarithmus Inflation -0,609 0,307 0,335 0,061 0,001
BIP-Wachstum 0,024 0,146 0,172 -0,159 0,006
Index der wahrgenommenen
Korruption -0,849 0,387 0,405 0,217 0,266
Indexwert politisches Risiko -0,866 0,501 0,532 0,218 0,191
Jahre seit Ausfall bei
Fremdwahrungsschulden 0,685 -0,433 -0,408 -0,148 -0,040
Haufigkeit hoher Inflation -0,616 0,385 0,429 -0,089 -0,147
Fremdwahrungsrating -0,617 —-0,620 —-0,108 —0,049
OSIN2 0,854 —-0,065 -0,276
OSIN3 -0,115 -0,328
AECM 0,732

Quellen: IWF; Weltbank; Transparency International; International Country Risk Guide; EIU; Datastream; Standard & Poor’s.
Tabelle 3

Korruption vom 25. auf das 75. Perzentil zu einer Verbesserung des durch-
schnittlichen Ratings um 2,9 bzw. 1,7 und 1,4 Punkte. Ahnliche Veranderungen
der Variablen fir Inflation und Zahlungsausfalle fithren zu einer Verbesserung
des prognostizierten Ratings um 1 bzw. 0,6 Punkte.

Schuldenintoleranz

Die Ergebnisse fur die Schuldenintoleranz h&ngen von der genauen Inter-  unterschiedliche
pretation der Hypothese ab (Tabelle 4, Regressionen 2-3). Einerseits zeigen gg'heu%s‘:gi'nfgferanz_
die vorhergehenden Ergebnisse deutlich, dass in der Vergangenheit began- theorie

gene Fehler in der Wirtschaftspolitik die Bonitat allgemein beeintrachtigen.

Ebenso und vor allem sind die Staats- und die Auslandsverschuldung fir auf-

strebende Volkswirtschaften von grésserer Bedeutung als fur Industrielander —

somit ist aus ihrer Sicht eine hohe Verschuldung schwieriger unter Kontrolle

zu halten.’ Entsprechend sind die Verschuldungsvariablen nur bei aufstre-

benden Volkswirtschaften statistisch signifikant und haben das richtige Vorzei-

chen, wie der Koeffizient fir die interaktive bindre Variable fir diese Lander-

gruppe zeigt.'” *® Andererseits wird die Theorie in ihrer strikten Auslegung nicht

Zudem deutet das Ergebnis darauf hin, dass dieser Unterschied durch andere, nicht in der
Regressionsgleichung bericksichtigte Faktoren zu erklaren ist.

Natdrlich wirden aufstrebende Volkswirtschaften ganz allgemein betrachtet selbst dann eine
geringere Schuldentoleranz aufweisen, wenn ihre Ratings gleich auf Verschuldung reagieren
wirden wie die Ratings der Industrielander (ahnlicher Koeffizient in der Regression). Dies ist
darauf zuruckzufihren, dass sie meist ein geringeres Pro-Kopf-Einkommen, eine ungunstigere
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grundsatzlich von den Daten gestitzt. Insbesondere die bindren Variablen fir
die Beziehung zwischen der Verschuldung und der friiheren Wirtschaftspolitik
beinhalten nicht systematisch einen zusatzlichen Erklarungswert in der
Regression.lg Mit anderen Worten: Wirtschaftspolitische Fehler in der Vergan-
genheit erhéhen nicht automatisch die Sensitivitat des Landerrisikos gegen-
Uber der Verschuldung.

Sundenfall und Wéhrungsinkongruenzen

Die Sindenfallvariablen tragen auch nach Berlcksichtigung der oben-
genannten Faktoren zur Erklarung des Landerratings bei (Tabelle 4, Regres-
sion 5). Dabei schneidet der Indikator am besten ab, der bei der Verschuldung
Bankkredite und Wertpapiere zusammen beriicksichtigt (OSIN2).?° Auf den
ersten Blick deuten die Schatzungen darauf hin, dass bei konstanten anderen
Variablen das Rating fir ein Land um knapp eine Kategorie (drei Punkte) stei-
gen wirde, wenn seine Auslandsverschuldung vollstandig von Fremdwahrung
auf Landeswahrung umgestellt wirde. Dies ist weniger als die fiinf Punkte, die
manchmal in alteren Arbeiten angegeben werden (EHP; Eichengreen et al.
2003b).

Gleichzeitig fuhrt die Beriicksichtigung der Landesgrdsse in der Regres-
sion dazu, dass die Bedeutung des Siindenfalls weiter abnimmt (Tabelle 4,
Regression 6). Der entsprechende Koeffizient sinkt auf zwei Punkte. Die
Grosse eines Landes, die im geeignetsten Modell mithilfe des BIP nach Kauf-
kraftparitdit gemessen wird, ist 6konomisch gesehen moderat signifikant: Eine
Anhebung der Variablen vom 25. auf das 75. Perzentil fiihrt bei konstanten
anderen Variablen zu einer Verbesserung des Ratings um rund ein Drittel
eines Ratingpunkts.

Neben den genannten Variablen kdénnen offenbar auch Wahrungsinkon-
gruenzen zur Erklarung herangezogen werden. Dies gilt unabhéngig davon, ob
sie nach der Matrix von GT oder dem Indikator von EHP gemessen werden
(Tabelle 4, Regressionen 7-8). Beispielsweise deuten die Ergebnisse darauf
hin, dass eine Anhebung der Indikatoren fir die Wéahrungsinkongruenzen vom
25. auf das 75. Perzentil zu einer Verbesserung der Landerratings um 0,1 bzw.
0,5 Punkte fuhrt.

Vorgeschichte von wirtschaftspolitischen Fehlern und grdssere Strukturschwéachen im Inland
haben. Auch in diesem allgemeinen Sinne waren sie also ,intolerant gegeniiber Schulden®.
18 Obgleich diese interaktiven bindren Gruppenvariablen fur Staats- und Auslandsschulden in
einigen der néchsten Regressionen einzeln genommen statistisch vielleicht nicht signifkant
sind, sind sie es zusammengenommen immer.
1 Diese Ergebnisse haben auch dann noch Bestand, wenn zwei vollig getrennte
Regressionsgleichungen fur Industrie- und fur aufstrebende Lander geschétzt werden, sodass
nicht alle Unterschiede zwischen den beiden Gruppen durch interaktive bindre Variablen
erfasst werden.

® Wenn OSIN2 entweder durch OSIN1 oder durch OSIN3 ersetzt wird, verringern sich die
Erklarungskraft des Gesamtmodells sowie die Hohe der Koeffizienten fiir die entsprechenden
Variablen, wenngleich sie statistisch signifikant bleiben. Gleichzeitig verandert sich das
Gesamtbild der Ergebnisse nicht. Im weiteren Verlauf dieses Artikels wird nur noch OSIN2
betrachtet.
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Regressionen der Ratings fir Staatsschulden in Fremdwahrung (s. Tabelle 1)

] Spezifikation
Erklarungsvariable
@) ) ®) 4) (5) (6) ) (8) ©)
, 1,49* | 1,40% | 125% | 1,29¢ | 1,33* | 131* | 145¢ | 1,45 | 1,31*
Logarithmus Pro-Kopf-BIP | 1535) | (974) | (8163) | (9.31) | (959) | (9.54) |(10.41) |(10,53) | (9.56)
, , —0,48* | —0,49* | —0,52* | —0,50* | —0,47* | —0,45* | —0,42* | —0,42* | —0,44*
Logarithmus Inflation (531) | (5.64) | (5,38) | (6,02) | (566) | (548) | (5,06) | (5,14) | (5.32)
BIP-Wachstum 0,06 | 007 | 008* | 009* | 008 | 009 | 008 | 008 | 0,810
(201) | (233) | (246) | (301) | (2.83) | (3.10) | (2.95) | (2.98) | (3.14)
Index der wahrge- -0,31* | -0,34* | —0,36* | —0,44* | —0,45* | —0,45% | —0,46* | —0,44* | —0,47*
nommenen Korruption | (4,85) | (533) | (5,84) | (6,79) | (7.14) | (7,35) | (7,46) | (7,11) | (7,38)
Indexwert politisches -0,10* | —0,07* | —0,07* | —0,06* | —0,06* | —0,07* | —0,07* | —0,07* | —0,08*
Risiko (7.92) | 459) | (445) | 407) | (449) | (486) | (4.91) | (4,92) | (5,90)
Jaﬁ‘;;;%b\/gﬁf&i‘gg?' 005* | 003 | 001 | 003 | 003 | 004 | 003 | 004 | 0,04
schulden (4,66) | 322 | (0,70) | 317) | (2.97) | (3.36) | (38.10) | (3.36) | (3.54)
Haufiakeit hoher Inflation | ~5'76" | 481 | =7.70* | -433* | -431* | —4,11% | —4,44% | —4,25* | —448
9 (11,82) | 7,49) | (5,18) | (7.20) | (7.32) | (6,96) | (7,36) | (6,99) | (7.58)
Staatsverschulduna/BIP 0,005 | 0,006 | 0,004 | —0,004 | —0,002 | —0,000 | 0,000 | —0,002
9 (1,68) | (1,62) | (1,03) | (1,07) | (0,54) | (0,05) | (0,26) | (0,61)
Auslandsschulden/ 0,001* | 0,002* | 0,000 | -0,000 | 0,000 | 0,001* | 0,000 | 0,000
Exporte (4,00) | (427) | (1,16) | (0.11) | (0,90) | (2,07) | (0,43) | (1,11)
Staatsverschuldung/BIP -0,012* |-0,050% | —0,002 | 0,003 | —0,006 | —0,009 |-0,010* | —0,006
(Entwicklungslander) (3,04) (2,52) (0,55) (0,75) (2,30) (1,88) (2,40) (1,42)
A“E'f;gri‘;h“'de”/ ~0,004* |-0,003 |-0,003* | 0,003 | —0,003 | —0,002 | 0,000 | -0,003
(Entwicklungslander) (2,48) | (0,48) | (2.26) | (1.91) | (1,93) | (1,07) | (0,34) | (1,89)
Staatsversch./BIP* Jahre 0,001
seit Ausfall (1,83)
Auslandssch./BIP* Jahre -0,000
seit Ausfall (0,22)
Staatsversch./BIP* hohe 0,051
Inflation (1,79)
Auslandssch./BIP* hohe -0,000
Inflation (0,02)
0SIN2 —2,43* | -1,98* | -1,64* | -0,72 | -1,11* | —1,66*
(6,10) | (5,24) | (425) | (1,62) | (2,52) | (4,36)
. 0,18 | 0,17* | 0,16* | 0,10 | 0,18
Grosse (Log BIP)_ 358) | (361) | (339) | (2,05 | (3.68)
0,01* 0,01*
AECM (2,85) (3.01)
nk 0,57 | 0,70*
nkongruenz (5,20) (6,80))
Inkongruenz* —0.07*
{(Devisenkassa und (5’70)
-derivate)/BIP} '
Bereinigtes R? 0922 | 0941 | 0943 | 0948 | 0950 | 0951 | 0,953 | 0,954 | 0,951

der auf S. 58 beschriebenen numerischen Form). Bindre Jahres-Variable sind in die Regressionen einbezogen,

nach White. * = mindestens mit 5% statistisch signifikant. Regression 9 ist mit den gleichen Variablen gesc

Inkongruenz sind so definiert, dass positive Werte einer Nettoaktivposition in Fremdwahrung entsprechen.

Quellen: IWF; Weltbank; Transparency International; International Country Risk Guide; EIU; Datastream; Standard

Anmerkung: Die abhéngige Variable wird definiert als das durchschnittliche Rating von Moody’s und Standard & Poor’s (in

aber die

Koeffizienten werden nicht angegeben. Absolute T-Statistik in Klammern, basierend auf Heteroskedastie-Standardfehlern

hatzt wie

Regression 6, ausser dass OSIN2 durch den Intercept-Wert aus Regression 4 in Tabelle 5 ersetzt wurde. Die interaktiven
Schuldenvariablen in Regression 3 werden nur fur Entwicklungslander berechnet; ansonsten sind sie Null. AECM und

& Poor’s.
Tabelle 4
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... und Wéahrungs-
inkongruenzen

Absicherungs-
geschafte beein-
flussen vielleicht
die Wirkung von
Inkongruenz-
variablen

Strukturelle
Schwéachen
wichtiger als
Landesgrosse

Dariiber hinaus blsst die Sindenfallvariable durch die Bericksich-
tigung der Indikatoren fir Wahrungsinkongruenzen einen Teil ihres Erkla-
rungspotenzials ein. Wenn die von EHP verwendete Messgrdsse fiur die Inkon-
gruenzen berlcksichtigt wird, fallt der Koeffizient fir OSIN2 auf unter einen
Punkt und ist auf dem Standardkonfidenzniveau nicht mehr signifikant.21

Messgrossen fir Absicherungsmdoglichkeiten andern dieses Bild nicht
nennenswert. Stellt man z.B. eine Beziehung zwischen Sindenfall und den
gesamten Devisen- und Derivativtransaktionen in einer Wahrung (standar-
disiert durch das BIP) her, so scheint sich der Einfluss der Stindenfalleffekte zu
verringern; dieses Ergebnis ist jedoch nicht statistisch signifikant (und wird
nicht dargestellt). Gleichzeitig scheint der Indikator fir Absicherungsméglich-
keiten die Auswirkungen einer Variable fiir Inkongruenzen zu erganzen, wie die
Regressionsgleichung 8 in Tabelle 4 zeigt. Diese Ergebnisse deuten darauf
hin, dass die Messgrossen fir ausserbilanzielle Absicherungen weiter verfei-
nert werden sollten.

Wie sind die Sundenfalleinflussfaktoren zu beurteilen? Interessanterweise
gibt es Belege dafur, dass sowohl friihere wirtschaftspolitische Fehler als auch
andere Indikatoren fir strukturelle Schwéachen (Index fir politisches Risiko) ein
starkeres Erklarungspotenzial haben als die Grosse eines Landes (Tabelle 5).
Fur sich genommen erklaren diese beiden Reihen politischer Variablen mehr
als 20% der Schwankungen in der Stichprobe von OSIN2; zusammen belduft
sich ihre Erklarungskraft auf rund ein Drittel.”? Die Grosse eines Landes erklart
dagegen rund 13%. Dieses Ergebnis steht mit der Auffassung im Einklang,
dass Sundenfalleffekte erheblich durch innenpolitische Fehler der Vergangen-
heit beeinflusst werden kénnen und eine solide Politik dementsprechend zu
ihrer Uberwindung beitragen kann.*®

Angesichts dieser rein statistischen Ergebnisse stellt sich die Frage, in-
wieweit die Erklarungskraft des Sindenfalls fir das Landerrisiko vollstandig
unabhangig von den obengenannten politischen Variablen ist. Wie erwéahnt,
lasst sich dies prifen, indem der nicht erklarbare Restwert einer Hilfsregres-
sion von OSIN2 auf die relevanten Variablen in der Hauptregression fir das
Landerrisiko neben diesen Variablen selbst berticksichtigt wird. Die Koeffi-
zienten fur Phasen hoher Inflation in der Vergangenheit, das politische Risiko
und die Korruption erhéhen sich entsprechend deutlich. Der Sindenfall-
koeffizient impliziert gleichzeitig, dass eine Erhéhung des Prognosefehlers vom

2 Die Mdglichkeit, dass der Einfluss der Wéahrungsinkongruenzen von anderen Eigenschaften

des betreffenden Landes abhangen kdnnte (z.B. der Glaubwirdigkeit gebundener Wechsel-
kurse etc.), wurde nicht genauer geprift. Dies kdnnte Gegenstand weiterer Arbeiten sein.
2  Der Korruptionsindex weist jedoch das falsche Vorzeichen auf (Regressionen 1 und 3). Daher
wird er in der Regression 4 und der folgenden Analyse nicht mehr berticksichtigt.
% Dies schrankt die Ergebnisse von EHP und Eichengreen et al. (2003b) ein; dort wird die
Beziehung zwischen Sindenfall und den hier verwendeten Variablen fiir wirtschaftspolitische
Fehler und strukturelle Schwéachen nicht geprift. Gleichzeitig ist auch ihre Variable fur die
Landesgrosse anders definiert, sodass die Ergebnisse in diesem Stadium nicht vollstandig
vergleichbar sind.
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Regressionen zur Sundenfall-Theorie

Spezifikation
Erklarungsvariable
) 2 ®3) 4 ®) (6)
2,44* 1,09* 2,17* 1,93* 1,35* 2,72*
Intercept-Wert (17.13) (24.69) (15.61) (18.81) (19.88) (19.24)
Index der wahrge- -0,02* —0,03* -0,01
nommenen Korruption (2,49) (3,56) (1,22)
Indexwert politisches 0,03~ 0,02~ 0,02* 0,02*
Risiko (9.49) (9,01) (10,32) (8,71)
Jahre seit Ausfall bei .
Fremdwé&hrungs- —001 —0.00 ~0,00 —0.00
schulden (6.86) (1,29) (0,93) (0,60)
A . . 0,68* 0,62* 0,61* 0,43*
Haufigkeit hoher Inflation (6.27) (5.30) (5.35) (5.01)
" —0,09* -0,10*
Grosse (Log BIP)_ 6.98) (10'56)
Bereinigtes R? 0,267 0,220 0,336 0,313 0,131 0,494

Standardfehlern und Kovarianz nach Huber-White. * = mit 5% statistisch signifikant.

Anmerkung: Geschétzt mittels Tobit-Regressionen (zensiert, normal). Absolute z-Statistik in Klammern, basierend auf

Quellen: IWF; Weltbank; Transparency International; International Country Risk Guide; EIU; Datastream; Standard & Poor’s.

Tabelle 5

25. auf das 75. Perzentil sich jetzt um weniger als 0,2 Punkte auf das Lander-
rating auswirkt, wohingegen in der urspringlichen Formulierung ein viel stéar-
kerer Einfluss zu spuren war.*

Zusammenfassung

In diesem Artikel wurden Belege présentiert, die verschiedene, in letzter Zeit
verdffentlichte Sichtweisen zum Landerrisiko — Schuldenintoleranz, Siindenfall
und Wahrungsinkongruenzen — stitzen und zeigen, wie weit diese Theorien
zur Erklarung von Landerratings beitragen kénnen. Gleichzeitig bleiben eine
Reihe von Einschrankungen und offenen Fragen.

Erstens spielten herkémmliche wirtschaftliche und strukturelle Einfluss-
faktoren nach wie vor die Hauptrolle bei Verdnderungen des anhand der
Landerratings gemessenen Landerrisikos. Dazu gehdren insbesondere das
Pro-Kopf-BIP, Messgrossen fir Korruption und politisches Risiko sowie Indi-
katoren fir wirtschaftspolitische Fehler in der Vergangenheit.

Zweitens gibt es zwar Belege fur Schuldenintoleranz, doch hangen sie von
der genauen Interpretation der Hypothese ab. Die Verschuldung spielt bei den
Ratings aufstrebender Volkswirtschaften tatsachlich eine gréssere Rolle als bei
Industrielandern. Daneben beeinflussen, wie schon vermerkt, wirtschafts-
politische Fehlentscheidungen in der Vergangenheit, fir die Zahlungsausfalle

% Die tatsachliche Grosse des Koeffizienten andert sich nur geringfiigig, aber da die Verande-

rung der unabhangigen Variable sehr viel geringer ist (der Restwert der Hilfsregressions-
gleichung und nicht OSIN2 selbst), sinkt auch die Erklarungskraft dieser Variable fir die Ver-
anderung des Landerrisikos.
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und Phasen mit &ausserst hoher Inflation als N&herungswerte dienen, die
Ratings betrachtlich. Alles in allem ist die Schuldentoleranz von aufstrebenden
Volkswirtschaften geringer. Eine Vorgeschichte verfehlter Politik scheint jedoch
die Sensitivitat der Landerrisikomessgréssen gegentber der Verschuldung
nicht systematisch zu beeinflussen.

Drittens scheinen die Stundenfallvariablen fur das Landerrisiko relevant zu
sein, wobei sich diese Relevanz allerdings als deutlich geringer erweist als in
friheren 6konometrischen Untersuchungen. Zudem gibt es Belege daflr, dass
die Fahigkeit, im Ausland Finanzmittel in heimischer Wahrung aufzunehmen, in
betrachtlichem Masse durch wirtschaftspolitische Fehler in der Vergangenheit
und soziodkonomische, strukturelle Schwéchen (abgebildet durch frihere
Phasen hoher Inflation und politisches Risiko) beeinflusst wird und nicht allein
durch die Grdsse des Landes. Dieser rein statistische Befund stimmt mit der
Auffassung Uberein, dass die Siindenfalleffekte durch eine angemessene Poli-
tik im Inland beeinflusst werden kénnen. Er steht auch im Einklang mit den
Fortschritten, die einzelne Lander beim Aufbau inlandischer Anleihemarkte und
Absicherungsmoglichkeiten erzielt haben, und zwar in Kombination mit Mass-
nahmen im Rahmen einer soliden Wirtschafts- und Strukturpolitik.

Viertens sind explizite Indikatoren fur Wahrungsinkongruenzen tatsachlich
von Bedeutung, und sie verringern tendenziell die Erklarungskraft der
Sundenfallvariablen. Gleichzeitig spielen Variable, mit denen Absicherungs-
moglichkeiten erfasst werden sollen, nur eine geringe Rolle. Eine bestimmte
Frage bleibt mit diesen Ergebnissen unbeantwortet. Wenn sich, wie fest-
gestellt, der Stuindenfall vor allem Uber Bilanzinkongruenzen auf die Schwéachen
eines Landes auswirkt, warum bleiben dann die Sundenfallvariablen oft auch
nach Berlcksichtigung von Inkongruenzmessgréssen in der Analyse relevant?
Eine Reihe von Erkldrungen ist denkbar (s. beispielsweise auch EHP). Eine
wichtige Rolle durften jedoch auch die Probleme bei der korrekten Messung
von Inkongruenzen aufgrund der beschrankten Datenbasis spielen.

Diese Ergebnisse legen nahe, dass eine Reihe von Fragen weitere Auf-
merksamkeit verdient. Dazu gehdrt insbesondere die Frage, welche Faktoren
die verbleibenden offensichtlichen Unterschiede in den Risikoeinschatzungen
fur die beiden grobgefassten L&ndergruppen ,Industrielander” und ,aufstre-
bende Volkswirtschaften" beeinflussen. Auch die Determinanten fur den Um-
fang der Auslandsfinanzierung in Landeswahrung bedirfen der Klarung.
Solange jedoch die Statistiken zu Devisenengagements nicht verbessert
werden, kann auf einige dieser Fragen wohl keine Antwort gefunden werden.

Zur vorliegenden Analyse ist eine weitere wichtige Einschrankung
anzubringen, nédmlich dass sie sich lediglich auf Risikoeinschatzungen und
nicht auf eine nachtragliche Risikomessung, z.B. anhand einer Krise, bezieht.
Variable, die Ratings erklaren helfen, eignen sich nicht unbedingt zur Prognose
von Krisen. Tatsachlich treten Finanzkrisen bis zu einem gewissen Grad mit
grosserer Wahrscheinlichkeit ein, wenn Marktbeobachter wie die Rating-
Agenturen Faktoren, die sich im Nachhinein als bedeutsam herausstellen, zu
wenig stark gewichten oder falsch einschatzen. Beispielsweise hatten die
Rating-Agenturen im Stichprobenzeitraum  vor  einer Finanzkrise
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moglicherweise die Bedeutung von Wahrungsinkongruenzen falsch
eingeschatzt und/oder hatten nur unzureichende Schatzwerte fir diese
Inkongruenzen.25 Aber auch dieser Aspekt sollte durch kunftige Studien geklart
werden.
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