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A. Einleitung 

"Deshalb gewöhnt sich schnell 
an Scherbenhaufen, wer mit 

Kristallkugeln zu tun hat." 
Edgar R. Fiedler 

Mannigfaltige Risikoanalysesysteme von multinationalen Unternehmen und 
Banken werden seit vielen Jahren in der Literatur dargestellt. Das Spektrum 
reicht dabei von einfacheren wie auch komplizierteren statistischen Verfah-
ren, über Szenarien und Checklisten bis hin zu fortgeschrittenen Computersi-
mulationen. Diese Arbeit will sich mit der Länderrisikoanalyse der Banken, 
insbesondere mit der Indikatoranalyse, auseinandersetzen. 

Da bei den Verfahren sehr oft spezifische Überlegungen und Erfahrungen 
einzelner Geschäftsbanken im Vordergrund stehen, kommt es in der 
Literatur in der Regel zu keiner direkten Empfehlung bestimmter Systeme. 
Die Verfahren der Länderanalyse sind dabei durch die permanenten 
politischen und wirtschaftlichen Entwicklungen einem andauernden Anpas-
sungs- und Veränderungsprozeß unterzogen. Es erscheint an der Zeit, über 
den Vergleich der praktizierten und der theoretisch erörterten Systeme 
hinaus die Beschreibung einer Art "Modellsystem" zu versuchen, zumindest 
aber festzustellen, ob ein solches Modellsystem existieren kann, und welche 
Voraussetzungen dafür existieren müßten. 

Es ist darüber hinaus von bankwirtschaftlichem Interesse, festzustellen, ob 
ein Länderanalysesystem geeignet sein kann, in ein bankinternes ertrags-
orientiertes Planungssystem langfristig eingebunden zu werden. Die Einsicht 
in die Notwendigkeit langfristiger, ertragsorientierter Planung, wie sie in den 
Controlling-Systemen der Industrie seit Jahren getätigt wird, hat sich in den 
80er Jahren verstärkt auch bei den Banken durchgesetzt. In Äußerungen von 
Analysten sind Hinweise bezüglich der mittlerweile erreichten Qualität von 
Länderrisikoanalysen zu sehen, die einen Einsatz für längerfristige Planungs-
zeiträume möglich erscheinen lassen. Es sei beispielhaft die in persönlichen 
Gesprächen erhaltene Aussage genannt, daß es in den vergangenen 6 Jahren 
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geglückt sei, in einem Zeithorizont von ca. 18 Monaten eine Trefferquote von 
beinahe 100% für Prognosen von Umschuldungen und ähnlichen fmanziellen 
Krisenkonstellationen zu erreichen. 

Da diese Arbeit einen bank- bzw. betriebsinternen Schwerpunkt besitzt, 
werden Ratingverfahren externer Anbieter (z.B. BERI SA., Institutional 
Investor, euromoney) nur am Rande einbezogen. 

Zu Beginn stellte sich die Frage, ob der Darstellung der Theorie der Län-
derrisikoanalyse größerer Raum gegeben werden sollte. Im Untersuchungs-
verlauf wurde jedoch klar, daß das Forschungsgebiet "Länderrisikoanalyse" 
vom - auch systemanalytischen - Ansatz her in einem größtenteils theo-
rielosen Raum existiert. Daher versucht dieser Arbeit, ein theoretisches 
Gerüst für eine Länderrisikoanalyse zu beschreiben. 

In den meisten Veröffentlichungen beschreiben Bankpraktiker ihre 
favorisierten Systeme. Theoretische Erörterungen der Indikatorwahl werden 
nicht durchgeführt oder letztendlich als irrelevant beurteilt. Die u.a. in der 
Arbeit behandelten ökonometrischen Untersuchungen der 1970er Jahre 
bieten dafür ein Beispiel: in ihren Ergebnissen wurden sie als unbefriedigend 
bezeichnet. 1 

Die sich mit Analysesystemen beschäftigenden akademischen Arbeiten 
müssen mancherorts den Vorwurf des Eklektizismus über sich ergehen 
lassen.2 Wenn aber der Forderung von Analysten Rechnung getragen werden 
soll, den quantitativen Methoden zumindest in der Wirtschaftsanalyse endgül-
tig den Vorrang zu geben? so kann auch in der Theorie nicht auf den Ver-
gleich in der Praxis genutzter Indikatoren und auf die Feststellung ihres Aus-
sagewertes verzichtet werden. Besondere Beachtung findet deshalb in dieser 
Arbeit die empirische Analyse ausgewählter Indikatoren. Ob ein solches 
Vorgehen dann "eklektisch" zu nennen ist, sei dahingestellt. Der oft zu 

1 V g1. die Darstellung der Studien von Frank/Cline (1971), Grinols (1976), FederjJust (1977), 
Mayo/Barrett (1977) und Sargen (1977) bei Saini, K.G./Bates, P.S,. A Survey of the Quantita-
tive Approaches to Country Risk Analysis, in: Journal of Banking and Finance, 1984 No.8, S.343 
ff.; sowie die Kommentare dazu bei Cataquet, H., Country Risk Analysis: Art, Science and 
Sorcery? in: Beihefte zu Kredit und Kapital, 1985 Heft 8, S.91; oder Bird, G., New Approaches 
to Country Risk, in: L10yds Bank Review, Oct. 1986, S5; sowie Robinson, J.N., Is It Possible 
to Assess Country Risk? in: The Banker, Jan. 1981, S.79. 

2 V gl. Bird, S5; sowie zum Problem der eklektischen Forschung auch Armstrong, J.S., Long-
Range Forecasting - From Crystal Ball to Computer, 2Auft., New York etc. 1985, S.62 ff. 

3 Vgl. Cataquet, S.103. 



A. Einleitung 17 

lesende Satz "country risk assessment is an art and not a science,,4 hilft der 
akademischen Diskussion auf keinen Fall weiter. 

In der inhaltlichen Strukturierung hält sich die Arbeit grob an den systema-
tisch bedingten Ablauf einer Länderrisikoanalyse. Der Bogen spannt sich von 
der notwendigen DefInition des Risikos über die Grundlagen und Vor-
arbeiten einer Analyse bis hin zur genauen Betrachtung von Inhalt und 
Methodik der wirtschaftlichen und politischen Analyseanteile und der daraus 
sich ergebenden Schlußfolgerungen für ein "Modellsystem". 

Die empirische Analyse ausgewählter Indikatoren brachte interessante 
Ergebnisse bezüglich der Aussagefähigkeit mancher von Banken genutzter 
Kennziffern. Dabei wurde der Schwerpunkt nicht auf die in der Literatur 
immer wieder dargestellten und untersuchten "klassischen" Verschul-
dungsindikatoren gelegt,5 sondern es wurden bewußt im systematischen 
Bereich kompliziertere Indikatoren gewählt. Diese Kennziffern sind durch die 
Zuhilfenahme einer Indizierung charakterisiert und ferner dadurch, daß fast 
jede Bank das Verfahren ihrer Ermittlung zumeist in die Nähe eines Ge-
schäftsgeheimnisses rückt. Hinweise in der Literatur, in der Banken ihre 
Systeme grob darstellen, und Fachgespräche konnten jedoch mit Hilfe von 
Plausibilitätsüberlegungen zu einer Simulation der Verfahren führen. Bank-
analysten können somit ihre eigenen Systeme mit den dargestellten Verfahren 
vergleichen. In diesem Sinne soll diese Arbeit auch eine Diskussionsgrundlage 
bieten. 

4 Vgl. Cataquet, S.I04 oder Calverley, J., Country Risk Analysis, London 1985, S.131. 

5 Die Einschätzungen dieser Indikatoren wurden der gängigen Literatur entnommen. V g1. 
dazu insbesondere Calverley; Cataquet; Müller, A.P., Finanzierungskennziffern zur Analyse des 
Länderrisikos im Auslandskreditgeschäft: Ein Überblick, in WiSt, 1985 Nr.9, S.477 ff.; eloes, 
R, Das Länderrisiko bei internationalen Kapitalbewegungen, Köln 1988, S. 238-261; etc. 

2 Evertz 


