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Getreu dem Motto ,,Die Revolution frisst ihre Kinder” stehen derzeit viele Staaten angesichts der
ausufernden Staatsschulden unter Druck. In dieser vierten Ausgabe unserer Publikation Eco-
nomic Adviser Markets & Strategies werfen wir einen Blick auf die aktuelle Situation in Europa,
auf die Geschichte der Staatspleiten weltweit, fokussieren Auffélligkeiten und fassen zusammen,
mit welchen ,,Haircuts® und Rendite-Pick-ups bei Zahlungsschwierigkeiten zu rechnen war.
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A national debt, if it is not excessive,
will be to us a national blessing

Alexander Hamilton, 1781

Zundchst waren es einzelne Finanzinstitute,
dann Industrieunternehmen und letztlich sogar
ganze Staaten, die im Zuge der Wirtschafts- und
Finanzkrise in Zahlungsschwierigkeiten gerieten
und die von einer Staatengemeinschaft gestiitzt
werden mussten. Gerieten in 2009 noch Island
und im Mai diesen Jahres vor allem Griechen-
land unter Druck, so war es in diesen Wochen
die Republik Irland, deren Zahlungsféhigkeit von
den Kapitalmérkten und den internationalen
Gldubigern in Frage gestellt wurde. In dem ers-
ten Teil dieses Economic Adviser Markets &
Strategies werden wir auf die aktuelle Verschul-
dungsproblematik in den betroffenen L&ndern
der Eurozone eingehen. Vor dem Hintergrund
der weltweiten Verschuldungskrise auf der Ebe-
ne einzelner Staaten haben wir die Entwicklun-
gen von Zahlungsverziigen und -ausféllen in
einzelnen Léndern global genauer unter die Lu-
pe genommen — und zwar in den vergangenen
Jahrhunderten. Dabei traten erstens eine be-
merkenswert groBe Anzahl von so genannten
Defaults diverser Lander zu Tage. Zweitens
stieBen wir auf einige interessante Erkenntnisse,
welche Staaten traditionell offenbar weniger oder
eher zu den Léndern mit historisch gesehen
héufigen Zahlungsproblemen zéhlen.

Thema Staatspleiten neuerdings auch in
Europa akut

Noch bis vor kurzem schien das Thema Staats-
pleiten fir uns Mitteleuropéer irrelevant zu sein.
Zahlungsausfélle von Staaten, das waren Ge-
schichten aus langst vergangenen Tagen zu sein
oder aber Probleme, die bestenfalls irgendwel-
che unterentwickelten Okonomien treffen kén-
nen. Dachte man an Zahlungsausfélle, dann
fielen einem Lander wie Argentinien oder Ecua-
dor ein — aber nicht Mitgliedsstaaten der Euro-
zone. Die Entwicklung seit Beginn des Jahres
2010 hat uns nun allerdings eines besseren be-
lehrt. Ausgel®st durch die Veréffentlichung der
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Haushaltszahlen fir die Staaten der Eurozone in
diesem Fruhjahr, schauten sich die Investoren
an den Kapitalmérkten die erreichte Staatsver-
schuldung nun sehr viel genauer an und kamen
bei der Einschatzung mdglicher Folgen einer
Uberbordenden Schuldenquote zu neuen Er-
kenntnissen.

Die Rezession infolge der Finanzmarktkrise hat
im vergangenen Jahr groBe Lécher in die 6ffent-
lichen Haushalte vieler Staaten gerissen. So
vermeldete beispielsweise Griechenland eine
Neuverschuldung von knapp 13% (gemessen
am realen Bruttoinlandsprodukt). Die zwischen-
zeitlich korrigierten Haushaltszahlen liegen sogar
noch (ber diesem Wert. Griechenland stellt an
dieser Stelle jedoch keinen Einzelfall dar. Auch
in anderen Landern ist die Neuverschuldung im
vergangenen Jahr ungewdhnlich hoch ausgefal-
len. Irland meldete ein Haushaltsdefizit von Uber
14%, auch in Spanien lag die Defizitquote im
zweistelligen Prozentbereich, in Portugal nur
leicht darunter.

Dieser Umstand hat natlrlich erheblichen Ein-
fluss auf die Entwicklung der Schuldenquote
dieser Staaten. Die griechische Gesamtver-
schuldung schwankt bereits seit Mitte der 1990er
Jahre um die Marke von 100% (gemessen am
realen Bruttoinlandsprodukt). Die erhebliche
Neuverschuldung im vergangenen Jahr hat hier
zu einem neuerlichen Verschuldungssprung
gefihrt. Warum Ratingagenturen also erst im
Jahr 2009 begonnen haben, die Bonitdt des
griechischen Staates zu hinterfragen und neu
einzuschatzen wird wohl eine der unbeantworte-
ten Fragen dieser Krise bleiben. Die Kapital-
markte jedenfalls reagierten geschockt auf die
Haushaltszahlen und die in der Folge durchge-
fuhrten Herabstufungen seitens der Ratingagen-
turen. Auch die Anleger quittierten die Neube-
wertung griechischer Staatsanleihen mit Sorge,
in deren Folge die Renditen und damit die Risi-
koprdmien massiv in die H6he schossen. Eine
Konsequenz dieser Entwicklung lag darin, dass
sich der griechische Staat nicht mehr zu politisch
akzeptablen Preisen am Kapitalmarkt refinanzie-
ren konnte. Angesichts auslaufender Verbind-
lichkeiten bestand aber eine Refinanzierungser-
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fordernis Griechenlands. Die drohende Zah-
lungsunfahigkeit rief die européische Politik auf
den Plan und lieB sie in Zusammenarbeit mit
dem Internationalen Wé&hrungsfonds (IWF) ein
riesiges Rettungspaket ins Leben rufen. Damit
war die Staatspleite Griechenlands — zumindest
vorerst — vom Tisch.

Staatsschulden I6sen Turbulenzen an den
Markten aus

Allerdings haben sich die Kapitalmarkte mit die-
ser Rettung nicht zufrieden gegeben. Nachdem
es zwischenzeitlich den Anschein hatte, als ob
der Rettungsschirm die Kapitalmarkte besanfti-
gen koénne, zeigen die aktuellen Turbulenzen,
dass keineswegs Ruhe am Markt fir Staatsan-
leihen eingekehrt ist. Dabei ist die Situation in
Griechenland keineswegs mit der anderer Staa-
ten der Eurolandperipherie gleichzustellen. Wah-
rend es den Hellenen Uber Jahrzehnte hinweg
nicht gelungen ist, einen ausgeglichenen Staats-
haushalt zu erreichen und auf diesem Weg eine
immense Schuldenquote angehauft wurde, sind
die derzeitigen Verschuldungsprobleme Irlands
in erster Linie die Konsequenz der staatlichen
Stitzung des vielleicht (berdimensionierten
Bankensystems. Angesichts einer erwarteten
Neuverschuldung von mehr als 30% (!) im Jahr
2010 springt natdrlich auch in Dublin die Schul-
denquote massiv in die Héhe. In Portugal ist es
vor allem die mangelnde Wettbewerbsfahigkeit
der portugiesischen Wirtschaft, die Anleger
skeptisch stimmt — das Bankensystem ist indes
durchaus intakt. Hier haben die Finanzinstitute
derzeit unter dem Léanderrisiko des portugiesi-
schen Staates zu leiden. Es ist zu beflrchten,
dass portugiesische Banken in der Folge am
Interbankenmarkt gemieden werden und bei
ihrer Refinanzierung auf die Europdische Zent-
ralbank (EZB) angewiesen sind.

Derzeit ist nicht abzuschatzen, welche L&nder
die Markte als néachstes in Augenschein neh-
men. Noch scheint das Rettungspaket groB3 ge-
nug, um weitere ,Problemkinder” aufzunehmen.
Allerdings ist die finanzielle Unterstitzung zum
einen begrenzt und natdrlich handelt es sich um
eine Hilfe auf Zeit. Irgendwann werden Staaten
zur (Re-)Finanzierung ihrer Staatsschuld wieder
an den Kapitalmarkt missen. In der Zwischen-
zeit ist es ihre zentrale Aufgabe, durch nachhal-
tige und glaubwirdige Haushaltskonsolidierung,
die gleichzeitig nicht die notwendige konjunktu-
relle Erholung abwirgt, neues Vertrauen aufzu-
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bauen. Anderenfalls kann nicht ausgeschlossen
werden, dass sich Staatspleiten in der néheren
Zukunft womd@glich direkt vor unserer Haustir
abspielen — auch wenn wir dies zum derzeitigen
Zeitpunkt nicht fir ein realistisches Szenario
halten.

Blick ganz weit zuriick:
Staatspleiten im Mittelalter

Ein Blick in die Vergangenheit kann helfen, eine
Einschatzung fir die Folgen der derzeitig um
sich greifende massive Staatsverschuldung ein-
zelner Lander zu erhalten. Dabei wollen wir ei-
nen teilweise recht weiten Blick zuriick wagen. In
dem besonders beachtenswerten Artikel von
Reinhart und Rogoff (,This Time is Different: A
Panoramic View of Eight Centuries of Financial
Crises") wird die groBe Anzahl von 66 Landern in
Europa, Afrika, Asien, Nordamerika und Ozea-
nien beziglich ihrer Geschichte von Zahlungs-
verzigen und -ausfallen analysiert. Dabei ist
eine Unterteilung in drei Phasen vorgenommen
worden: Bankrotte bzw. Defaults im frihen Eu-
ropa bis 1799, weltweit aufgetretene Defaults im
19. Jahrhundert und weltweite Defaults in der
Zeit von 1900 bis 2006. Damit wurden insgesamt
sieben Jahrhunderte der Geschichte von Staats-
schuldenkrisen abgedeckt. In die Liste aufge-
nommen wurden die L&nder jeweils mit dem
Beginn ihrer Unabhé&ngigkeit.

Dabei fallt auf, dass bereits im Mittelalter die
damals existierenden Staaten in Europa gele-
gentlich wieder in Zahlungsverzug gerieten bzw.
ihren Verpflichtungen Uberhaupt nicht mehr
nachkamen (s. Tabelle 1). Wahrend England ab
1600 nicht mehr in Default geriet — vermutlich
weil ab 1689 mit der Bill of Rights (und ab 1628
mit dem Vorlaufer Petition of Rights) die Parla-
mentsrechte gegentiber der Monarchie gestarkt
wurden — verzeichneten die beiden groBen Mo-
narchien Frankreich und Spanien eine ganze
Vielzahl von Defaults. In nahezu verlasslicher
RegelméaBigkeit von 20 bis 25 Jahren erlitten die
absoluten  Monarchien dieses  Schicksal.
Deutschland bzw. das damalige PreuBen ging
einmal Bankrott.

Entwicklungen im 19. Jahrhundert

Ab 1800 wandelte sich das Bild, da mit den Na-
poleonischen Kriegen und den Unabhangigkeits-
kriegen in Nord-, Mittel- und Siidamerika neue
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Staaten auf der Landkarte erschienen (s. Tabelle
2). Zunachst erlitten im Zuge der Napoleoni-
schen Kriege bis 1815 diverse Staaten aufgrund
einer Kriegsniederlage oder gar des Verlusts
ihrer Souveranitat einen Zahlungsausfall. Dazu
gehdrten  beispielsweise  Osterreich-Ungarn,
verschiedene andere Staaten des friiheren Heili-
gen Rémischen Reichs deutscher Nation, die
Niederlande und Spanien. Zuletzt war dann auch
das unterlegene Frankreich betroffen. Bis zur
Mitte des 19. Jahrhunderts konzentrierten sich
die Lander mit Defaults verstarkt im Mittelmeer-
raum: Griechenland, Spanien und vor allem Por-
tugal gerieten jeweils zwei bis zu viermal in
Schwierigkeiten. In der zweiten Haélfte des 19.
Jahrhunderts stellten neben diesen sideuropai-
schen L&ndern auch Russland und die Turkei
ihre Zahlungen ein. In Lateinamerika wurde mit
der Unabhéangigkeit der Staaten von den friihe-
ren Kolonialméchten Spanien und Portugal eine
Phase haufiger Defaults eingeldutet. Dabei wa-
ren mit Ausnahme von Bolivien, Brasilien und
Uruguay die anderen Lander alle 30 bis 40 Jahre
mit einem Default konfrontiert. Quasi jede Gene-
ration musste dieses Schicksal mindestens ein-
mal erleiden. Latent betroffen waren Mexiko,
Kolumbien, Peru und Venezuela.

Staatspleiten im 20. Jahrhundert bis heute

Beim Blick auf die Defaults in Europa im 20.
Jahrhundert bis heute fallt auf, dass die meisten
Falle in den 30er und 40er Jahren vorkamen (s.
Tabelle 3). Diese ereigneten sich im Zuge der
Weltwirtschaftskrise und des Zweiten Weltkriegs.
Wéhrend in den Jahren 1950 bis 1975 europa-
weit nicht ein Default zu beklagen war, gab es
eine weitere Default-Konzentration mit den Lé&n-
dern Polen, Ruménien, Russland und der Tlrkei
in den 80er und 90er Jahren. Dies hing dann
Uberwiegend mit dem Zusammenbruch des Co-
mecon zusammen. Ansonsten gab es im westli-
chen Europa von 1950 bis zu Beginn des 21.
Jahrhunderts keinen Zahlungsausfall.

Ganz anders sah es in den anderen Regionen
der Welt aus. Vor allem Lateinamerika scheint
an der Pest des Zahlungsausfalls erkrankt zu
sein, womit sich die Entwicklung aus dem 19.
Jahrhundert nur fortsetzte. Wahrend Argentinien
und Venezuela zumindest in der ersten Halfte
des 20. Jahrhunderts noch davon verschont
blieben, gehérten Brasilien, Chile, Costa Rica,
Ecuador, Paraguay, Peru und Paraguay zu den
Landern, die quasi alle Jahre wieder nicht mehr
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zahlen konnten. Auffallend war, dass Kolumbien
ab 1950 nicht mehr zu den Problemlandern ge-
hérte, wohingegen Venezuela erst ab 1980 in
diverse Verschuldungsphasen geriet.

In Asien ist in den letzten hundert Jahren eine
Zweiteilung der Lander auszumachen: Wé&hrend
China in der ersten Halfte des 20. Jahrhunderts
zweimal nicht mehr zahlen konnte und Japan
1942 die Zahlungen einstellte, danach beide
Lander aber ohne Defaults auskamen, setzte die
Phase mit Defaults in den Ubrigen Léandern erst
in der zweiten Halfte des 20. Jahrhunderts ein.
Das erst in 1947 kurz zuvor unabhangig gewor-
dene Indien musste bis in die 70er Jahre dreimal
einen Zahlungsausfall bekannt geben, danach
allerdings nicht mehr. Indonesien war erst ab
1998 — dann allerdings gleich dreimal — zah-
lungsunfahig. Einen ,Rekord“ verzeichnet wohl
das afrikanische Nigeria mit finf Defaults ab
1980 — trotz oder gerade wegen der groBen Ol-
funde. Siidafrika meldete innerhalb von drei Jah-
ren ab 1985 dreimal einen Zahlungsausfall, der
durch den weltweiten Boykott aufgrund der A-
partheid ausgeldst wurde und zu einem gewis-
sen Teil zu dem Ende des Unrechtsregimes am
Kap mit beigetragen haben dirfte.

Tabelle 1: Defaults im frithen Europa
(1300 - 1799)

Anzahl der Anzahl der
Land Jahre mit Defaults
Defaults

Osterreich 1796

—_

England 1340 3
1472
1594

Frankreich 1558 8
1624
1648
1661
1701
1715
1770
1788

Deutschland 1683 1
(bzw. PreuBen)

Portugal 1560

—_

Spanien 1557 6
1575
1596
1607
1627

1647

Quelle: MacDonnald (2003), Reinhart, Rogoff
und Savastano (2003)
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Tabelle 2: Defaults und Umschuldungen weltweit im 19. Jh. (1800 - 1900)

Land
mit Jahr der Unabhéngigkeit 1800 - 1824 | 1825-1849 | 1850-1874 | 1875-1899
Europa
Osterreich Ungarn 1802, 1805, 1868
1811, 1816
Frankreich 1812
Deutschland
Hessen 1814
PreuBen 1807, 1813
Schleswig-Holstein 1850
Westfalen 1812
Griechenland, 1829 1826, 1843 1860 1893
Niederlande 1814
Portugal 1828, 1837, 1852 1890
1841, 1845
Russland 1839 1885
Spanien 1809, 1820 1831, 1834 1851, 1867, 1882
1872
Schweden 1812
Turkei 1876
Lateinamerika *
Argentinien, 1816 1827 1890
Bolivien, 1825 1875
Brasilien, 1822 1898
Chile, 1818 1826 1880
Kolumbien, 18719 1826 1850, 1873 1880
Costa Rica, 1825 1828 1874 1895
Ecuador, 1830 1826 1868 1894
Mexico, 1821 1827, 1833, 1866 1898
1844
Paraguay, 1811 1874 1892
Peru, 1821 1826 1876, 1891
Uruguay, 1811 1876, 1891
Venezuela, 1830 1826, 1848 1860, 1865 1892, 1898
Afrika
Agypten, 1831 1876
Tunesien 1867
* Ausziige

Quelle: Reinhart, Carmen und Rogoff, Kenneth (2008)
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Tabelle 3: Defaults und Umschuldungen weltweit im 20. Jh. (1900 - 2006)

Land
mit Jahr der Unabhangigkeit 1900 - 1924 1925 - 1949 1950 - 1974 | 1975 - 2006
Europa
Osterreich 1938, 1940
Deutschland 1932, 1939
Griechenland 1932
Polen, 1918 1936, 1940 1981
Rumanien 1933 1981, 1986
Russland 1918 1991, 1998
Turkei 1915 1931, 1940 1978, 1982
Ungarn, 1918 1932, 1941
Lateinamerika *
Argentinien 1951, 1956 1982, 1989,
2001
Bolivien 1931 1980, 1986,
1989
Brasilien 1902, 1914 1931, 1937 1961, 1964 1983
Chile 1931 1961, 1963, 1983
1966, 1972,
1974
Kolumbien 1900 1932, 1935
Costa Rica 1901 1932 1962 1981, 1983,
1984
Ecuador 1906, 1909, 1929 1982. 1999
1914
Mexico 1914 1928 1982
Paraguay 1920 1932 1986, 2003
Peru 1931 1969 1976, 1978,
1980, 1984
Uruguay 1915 1933 1983, 1987,
1990, 2003
Venezuela 1983, 1990,
1995, 2004
Afrika *
Agypten 1984
Nigeria, 1960 1982, 1986,
1992, 2001,
2004
Sudafrika, 1910 1985, 1989,
1993
Asien *
China 1921 1939
Japan 1942
Indien, 1947 1958, 1969,
1972
Indonesien, 1949 1966 1998, 2000,
2002
Philippinen, 1947 1983
* Auszlige

Quelle: Reinhart, Carmen und Rogoff, Kenneth (2008)
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Komplette Geschichte der Staatspleiten im
Blick: Lateinamerika, ...

Die folgenden Tabellen 4 und 5 dokumentieren
die traurige Vorherrschaft Lateinamerikas, wenn
esum die Anzahl der erlebten Staatsbankrotte
geht. Dabei weisen alle aufgefiihrten siid- und
mittelamerikanischen Lander in ihrer Geschichte
mindestens flnf bis sogar zehn Defaults auf.
Rekordhalter ist Venezuela. Das Land, das ins-
gesamt die groBte Zeit in Phasen von Zahlungs-
ausfallen verbrachte, war Ecuador (Uber 58%
der Zeit). Aber auch Argentinien (mit Gber 32%
der Zeit), Brasilien (mit 25%) und Mexiko (mit
Uber 44% der Zeit) mussten viele Jahre mit dem
Makel der Zahlungsunféhigkeit leben. Die be-
trachteten Lander Asiens hatten etwa 10% bis
15% der Zeit mit Defaults auszukommen — China
und Japan in der ersten Halfte des 20. Jahrhun-
dert, die anderen asiatischen Lander in der zwei-
ten Halfte des 20. Jahrhunderts.

... und Europa

Interessant ist auch der Blick nach Europa: Re-
kordhalter bei der Anzahl von Defaults ist Spa-
nien mit 13, gefolgt immerhin von Deutschland
(!) und Frankreich mit jeweils 8 und Osterreich
und Ungarn mit 7 Defaults. Die langste Zeit ver-
brachte Griechenland (!) in Phasen von Zah-
lungsausféllen (Uber 50% der Zeit), gefolgt von
Russland (39%). Bemerkenswert sind aber auch
die positiv zu erwédhnenden Staaten — und davon
sind drei Regionen auszumachen: Erstens ste-
hen die skandinavischen Lander sehr gut da.
Weder Dénemark, noch Norwegen, Finnland
oder Schweden mussten in ihrer Geschichte die
Zahlungen einstellen oder reduzieren. Etwas
Uberraschend gilt &hnliches fiir den 1830 ge-
schaffenen recht kinstlichen Staat Belgien, der
ebenfalls trotz aller Konflikte zwischen Flamen
und Wallonen nie seine Glaubiger um Zah-
lungsminderung bitten musste. Und drittens fallt
GroBbritannien auf, welches ebenfalls nie einen
Default zu verkiinden hatte (zumindest nicht
mehr ab 1600).

Auffallige angelsadchsische und skandinavi-
sche Lander

In diesem Zusammenhang lohnt es sich einen
weiteren Blick auf die Region Nordamerika und
Ozeanien zu werfen: Weder die USA, Kanada,
noch Australien oder Neuseeland gerieten je-
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mals in einen Default. Sicherlich lag das — wie
beim Fall GroBbritannien — einerseits an der
frihzeitigen Einbeziehung des Parlaments in die
Verabschiedung der Haushaltsbudgets, anderer-
seits aber auch an den — im Gegensatz zu vielen
anderen Landern — nicht verloren gegangenen
Kriegen (die Kosten fir den Vietnam-Krieg fihr-
ten aber zumindest mit zum Zusammenbruch
des Bretton Woods Systems). Erstaunlicherwei-
se liegen diese finf Lander auf unterschiedlichen
Kontinenten, gemeinsam sind ihre angelséchsi-
schen Wurzeln. Hier darf die Hypothese aufge-
stellt werden, dass die angelsachsischen Lander
offenbar schwerlich in einen Default geraten —
wie dies offenbar auch bei den skandinavischen
Landern der Fall ist. Kritiker mégen an dieser
Stelle anmerken, dass Island als dem skandina-
vischen Kulturkreis zuzuordnender Staat eben-
falls derzeit am Randes des Abgrunds steht.
Streng genommen gehdrt es aber nicht zu
Skandinavien. Dieselben Kritiker mégen zudem
darauf hinweisen, dass Irland ebenfalls dem
angelsachsischen Raum zuzuordnen ist und
dennoch in Zahlungsschwierigkeiten steckt. Das
ist richtig, doch ein Default ist in beiden Fallen ja
auch noch nicht eingetreten. In jedem Fall wir-
den wir angesichts der beeindruckenden Historie
sowohl der skandinavischen als auch der angel-
séchsischen Lander einen von einigen Marktbe-
obachtern diskutierten mdglichen Default in den
USA als ebenfalls héchst unwahrscheinlich an-
sehen wollen.

Ein Blick auf die Historie der USA

An dieser Stelle scheint insbesondere ein Blick
auf die USA interessant; Basse und Krampen
(2010) haben in der Tat eine enge Beziehung
zwischen der US-Staatsverschuldung und der
Verwicklung dieser Nation in Kriege oder Kon-
flikte aufgezeigt. In den letzten 200 Jahren zo-
gen in Kriegszeiten auch immer wieder die
Schuldenstédnde an. Die Jahre auBerhalb der
Kriegszeiten wurden Uberwiegend zur Konsoli-
dierung genutzt. Dabei waren zwei Ausnahmen
erkennbar: Erstens die GroBe Depression der
30er Jahre des letzten Jahrhunderts, in der kein
Krieg, sondern die Wirtschaftskrise zu einem
starken Schuldenanstieg gefiihrt hat; zweitens
hat die derzeit noch anhaltende Finanz- und
Wirtschaftskrise einen signifikanten Schuldenan-
stieg ausgeldst.
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Tabelle 4: Komplette Historie der Lander: Jahre in Defaults oder in Umschuldungen (Teil I)
(Unabhangigkeit - 2006)

Land Jahr der Proz. Anteil Gesamtanzahl der
Unabhéangigkeit der Jahre in Defaults oder der
Default oder Umschuldungen ***
Umschuldung **

Europa
Osterreich 1282 17,4 7
Belgien 1830 0 0
Danemark 980 0 0
Finnland 1917 0 0
Frankreich 943 0 8
Deutschland 1618 13 8
Griechenland 1829 50,6 5
GroBbritannien 1066 0 0
ltalien 1569 3,4 1
Niederlande 1581 6,3 1
Norwegen 1905 0 0
Polen 1918 32,6 3
Portugal 1139 10,6 6
Rumanien 1878 23,3 3
Russland 1457 39,1 5
Spanien 1476 23,7 13
Schweden 1523 0 0
Tarkei 1453 15,5 6
Ungarn 1918 37,1 7

Lateinamerika *
Argentinien 1816 32,5 7
Bolivien 1825 22,0 5
Brasilien 1822 25,4 9
Chile 1818 27,5 9
Kolumbien 1819 36,2 7
Costa Rica 1821 38,2 9
Ecuador 1830 58,2 9
Mexico 1821 44,6 8
Paraguay 1811 23,0 6
Peru 1821 40,3 8
Uruguay 1811 12,8 8
Venezuela 1830 38,4 10

Afrika *
Agypten 1831 3,4 2
Nigeria 1960 21,3 5
Sldafrika 1910 52 3

* Auszlige / ** seit der Unabhé&ngigkeit bzw. 1800 (letzteres qilt flir LaAnder, die vor 1800 unabhangig wurden) /
*** seit der Unabhéangigkeit

Quelle: Reinhart, Carmen und Rogoff, Kenneth (2008)
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Tabelle 5: Komplette Historie der Lander: Jahre in Defaults oder in Umschuldungen (Teil Il)
(Unabhangigkeit - 2006)

Land Jahr der Proz. Anteil Gesamtanzahl der
Unabhangigkeit der Jahre in Defaults oder der
Default oder Umschuldungen ***
Umschuldung **
Asien *
China 1368 13,0 2
Japan 1590 53 1
Indien 1947 11,7 3
Indonesien 1949 15,5 4
Philippinen 1947 16,4 1
Nordamerika
Kanada 1867 0 0
USA 1783 0 0
Ozeanien
Australien 1901 0 0
Neuseeland 1903 0 0
* Auszlige

seit der Unabhéangigkeit bzw. 1800 (letzteres qilt fir Lander, die vor 1800 unabhangig wurden)

seit der Unabhéngigkeit
Quelle: Reinhart, Carmen und Rogoff, Kenneth (2008)
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Die kritische Frage: Wie hoch waren die
,»Haircuts“?

Die ganz groBe und entscheidende Frage im
Zusammenhang mit dem Thema Default und
Umschuldungen ist sicherlich: Auf wie viel Pro-
zent des eingesetzten Kapitals muss der Inves-
tor bei einem Engagement in den betreffenden
Anleihen des krisengeschittelten Staates letzt-
lich verzichten. Auch wenn die Frage zunachst
recht simple klingt, ist sie nicht einfach zu be-
antworten. Neben der nicht immer eindeutigen
Datenlage gibt es namlich unterschiedliche Vor-
gehensweisen bei der Definition. So kénnte als
Einbusse fir den Investor beispielsweise der
Abschlag — der ,Haircut® — als MaB herangezo-
gen werden. In manchen Féllen einer Zahlungs-
anpassung wurde aber auch nur ein Zinsab-
schlag isoliert oder kombiniert mit einem Kapital-
abschlag vorgenommen. Bei manchen Zah-
lungsmodifikationen musste zudem mit einer
deutlichen Streckung der Tilgungsleistung von
bis zu 30 Jahren gerechnet werden.

Konkrete Zahlen zu den ,,Haircuts*®

Zu den einzelnen Fragestellungen liefert die
Literatur nur wenige, nicht allumfassende Ant-
worten. Zudem befassen sich einige Artikel nur
mit bestimmten, teilweise weit zurlckliegenden
Zeitperioden. Fokussiert man auf die letzten 20
Jahre, kénnen einige Aussagen gewagt werden.
So lassen sich bei Rieffel (2003, basierend auf
Weltbankdaten) die Ergebnisse von den soge-
nannten Brady-Bonds lesen. Hierbei rangiert die
Reduktion zwischen etwa 35% bei Mexiko
(1990) bis zu 76% bei der Elfenbeinkiste (2000).
Allerdings wird bei dieser Ausarbeitung die Stre-
ckung der Tilgungsleistungen auf mehrere Jahre
nicht bericksichtigt. In diesem Fall sollte auf
Sturzenberger und Zettelmeyer (2005) zurlck
gegriffen werden, die auf den Barwert abstellen,
welcher die Feinheit eines Zahlungsmoratoriums
mit einbezieht. So ist die Rede von Barwertre-
duktionen von 5-20% far Uruguay (2003), 19%
bis 48% fiir Ekuador (2000), etwa 30% fir Pakis-
tan (1999), 33% bis 50% fiir Moldawien (2000),
etwa 50% flr die Ukraine (1998), ebenfalls etwa
50% fir Russland (2000) und je nach Betrach-
tung 35% bis zu 60% fiir Argentinien (2005). In
allen Fallen kam es darauf an, welche Bonds die
Investoren jeweils besaBen. So lasst sich kein
pauschaler allgemeingultiger Wert fir einen
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,Haircut“ fir die einzelnen Lander benennen.
Durchschnittlich aber war demnach bei den be-
trachteten Staaten mit Verlusten von 20% bis
40% zu rechnen.

Wie hoch war der Rendite-Pick-up?

Es stellt sich die Frage, ob ein erlittener Default
die erwirtschaftete Uberrendite bei Investments
in Staatsanleihnen minderer Qualitdt zunichte
macht. Interessant ist also die Frage, ob ein
Engagement in den untersuchten Krisenstaaten
letztlich einen Mehrertrag im Vergleich zu In-
vestments beispielsweise in US-Treasuries, UK-
Gilts oder deutschen Bunds lieferte. Eine solche
Analyse wirde sich beispielsweise mittels einer
»1otal Performance®-Rechnung zweier geeigne-
ter Staatsanleihenindizes realisieren lassen.
Uberwiegend ist in der Literatur langfristig gese-
hen durchaus von einem positiven, aber gerin-
gen Rendite-pick-up die Rede. Quantitative Er-
gebnisse liefern beispielsweise Eichengreen und
Portes (1986,1989), Lindert und Morton (1989)
und Klingen, Weder und Zettelmeyer (2004). Der
erwirtschaftete Mehrertrag bei Investments in
Staatsanleihen eines Risikolandes gegentber
einem Investment in Staatsanleihen bester Boni-
tat variiert je nach Untersuchung in einer Band-
breite von etwa 40 bis 150 Basispunkten pro
Jahr.

Fazit

Letztlich ist aber eine genaue Aussage bereits
zu den durchschnittlichen Verlusten von Investo-
ren in der Vergangenheit sehr schwierig — inso-
fern kénnen auch Einschatzungen zu den zu
erwartenden Abschlagen oder Umschuldungs-
mafBnahmen in der Zukunft kaum gemacht wer-
den. Dies muss in jedem Einzelfall des Landes
immer wieder aufs Neue analysiert werden.

T. Basse, M. Gruppe und B. Krampen
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WICHTIGE HINWEISE

Die vorstehende Studie ist erstellt worden von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE (,NORD/LB“). Die
NORD/LB untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht.

Diese Studie richtet sich ausschlieBlich an Empfanger in Deutschland, dem Vereinigten Kénigreich, Irland, Frankreich, Belgien, Luxem-
burg, Griechenland, den Niederlanden, Spanien, ltalien, Osterreich, der Schweiz, Norwegen, Estland, Lettland und Litauen (alle vorge-
nannten Personen werden nachfolgend als ,relevante Personen“ bezeichnet). Die in dieser Studie untersuchten Werte sind nur an die
relevanten Personen gerichtet und andere Personen als die relevanten Personen dirfen nicht auf diese Studie vertrauen. Insbesondere
darf weder diese Studie noch eine Kopie hiervon nach Japan, Kanada oder in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in ihre Territorien
oder Besitztiimer gebracht oder tibertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene Gesellschaften in diesen Rechtsordnungen anséassiger
Empfénger verteilt werden.

Diese Studie und die hierin enthaltenen Informationen wurden ausschlieBlich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieBlich
zu Informationszwecken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass die Studie einen Anreiz fiir Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird flr
die personliche Information des Empféngers mit dem ausdriicklichen, durch den Empfanger anerkannten Verstandnis bereitgestellt, dass
sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine Empfehlung, keine Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf sowie keine Aufforderung
zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten und keine MaBnahme, durch die Finanzinstrumente
angeboten oder verkauft werden kénnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsdchlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von uns fir zuver-
lassig erachtet wurden. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kénnen wir keine Gewahr
oder Verantwortung fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen (ibernehmen. Die aufgrund dieser Quellen
in der vorstehenden Studie geduBerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der unserer Analysten dar. Verande-
rungen der Pramissen kénnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre die
Organe oder Mitarbeiter kénnen fiir die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstéandigkeit der Informationen oder fir einen Renditeverlust,
indirekte Schéaden, Folge- oder sonstige Schaden, die Personen entstehen, die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser
Studie vertrauen (unabhangig davon, ob diese Verluste durch Fahrlassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die
Gewabhr, Verantwortung oder Haftung bernehmen .

Frihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fir kinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der
Finanzinstrumente und &hnliche Faktoren kénnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser Studie in Bezug genommenen Finanzin-
strumente oder darauf bezogener Instrumente negativ beeinflussen.

Die vorstehenden Angaben beziehen sich ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser Unterlagen und kdnnen sich jederzeit
andern, ohne dass dies notwendig angekiindigt oder publiziert wird. Eine Garantie fiir die fortgeltende Richtigkeit der Angaben wird nicht
gegeben. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung eines Wertpapiers oder Finanzinstruments lasst sich nicht zwingend
auf dessen zukiinftige Entwicklung tbertragen.

Diese Studie stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder
eine Strategie fur die individuellen Verhéltnisse des Empféngers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Studie stellt eine
personliche Empfehlung an einen Empféanger der Studie dar. Die in dieser Studie Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen Finanz-
instrumente sind mdglicherweise nicht flr die persénlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen Bed(irf-
nisse des Empfangers geeignet und sollten daher nicht allein aufgrund diese Studie erworben werden. Diese Veroffentlichung ersetzt nicht
die personliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investi-
tionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Studie sind, sowie fiir weitere und aktuellere Informationen im
Hinblick auf bestimmte Anlagemdglichkeiten sowie fir eine individuelle Anlageberatung einen unabhangigen Anlageberater konsultieren.

Jedes in dieser Studie in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlieBlich des Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs-
und Kreditrisikos, politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente kdnnen einen plétzlichen und
groBen Wertverlust bis hin zum Totalverlust des Investments erfahren. Jede Transaktion sollte nur aufgrund einer eigenen Beurteilung der
individuellen finanziellen Situation, der Angemessenheit und der Risiken des Investments erfolgen.

Die Weitergabe dieser Studie an Dritte sowie die Erstellung von Kopien, ein Nachdruck oder sonstige Reproduktion des Inhalts oder von
Teilen dieser Studie ist nur mit unserer vorherigen schriftichen Genehmigung zuléssig.

Dieses Dokument wurde in Ubereinstimmung mit den anwendbaren Bestimmungen des Wertpapierhandelsgesetzes und der Verordnung
Uber die Analyse von Finanzinstrumenten erstellt. Der Bereich Research der NORD/LB ist in organisatorischer, hierarchischer, funktioneller
und ortlicher Hinsicht unabhéngig von Bereichen, die fiir die Emission von Wertpapieren und fiir Investment Banking, fir den Wertpapier-
handel (einschlieBlich Eigenhandel) mit und Verkauf von Wertpapieren und fur das Kreditgeschéft verantwortlich sind.
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Zusatzliche Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Kénigreich

Diese Studie wird im Vereinigten Kénigreich durch NORD/LB London Branch verbreitet. NORD/LB untersteht der Aufsicht der
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht und fiir die Geschaftstatigkeit im Vereinigten Konigreich der Aufsicht durch die
Financial Services Authority.

Diese Studie stellt ,Financial Promotion” im Sinne der Regelungen der Financial Services Authority dar. Relevante Empféanger im
Vereinigten Koénigreich sollten sich mit jeglicher Anfrage an NORD/LB’s London Branch, Investment Banking Department, Te-
lephone: 0044 2079725400 wenden.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in der Schweiz

Diese Studie wurde nicht von der Eidgendssischen Bankenkommission (die am 1. Januar 2009 mit der Eidgendssischen Fi-
nanzmarktaufsicht (,FINMA®) fusioniert wurde) gebilligt.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Estland

Diese Studie wird in Estland durch die NORD/LB verbreitet. Die NORD/LB untersteht der Aufsicht der deutschen Bundesanstalt
fir Finanzdienstleistungsaufsicht. Der Empfanger dieser Studie sollte alle maBgeblichen Bedingungen der von der NORD/LB
angebotenen Dienstleistungen vor einer eigenen Entscheidung eingehend Uberpriifen und, soweit erforderlich, eigene dritte
Berater hinzuziehen.

Zusitzliche Informationen fiir Empfénger in Griechenland

Die in dieser Studie enthaltenen Aussagen, Meinungen und Bewertungen geben die persénliche Ansicht der erstellenden Ana-
lysten zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Studie wieder und sollten vom Empfanger daher nicht zur Grundlage einer méglichen
Anlageentscheidung gemacht werden, solange dieser sich nicht von der NORD/LB hat bestatigen lassen, dass die hierin enthal-
tenen Aussagen, Meinungen und Bewertungen nach wie vor zutreffend und aktuell sind.

Vorkehrungen zur vertraulichen Behandlung von sensiblen Kunden- und Geschéftsdaten, zur Vermeidung von
Interessenkonflikten und zum Umgang mit Interessenkonflikten:

Die NORD/LB hat Geschéftsbereiche, die Zugang zu sensiblen Kunden- und Geschéftsdaten haben kénnen (Vertraulichkeitsbe-
reiche), funktional, rAumlich und/oder durch dv-technische MaBnahmen von anderen Bereichen (z.B. dem NORD/LB-Research)
abgeschottet.

Die Weitergabe vertraulicher Informationen, die Einfluss auf Aktienpreise haben kann, wird durch die von den Handels-, Ge-
schéfts- und Abwicklungsabteilungen unabhéngige Compliance-Stelle der NORD/LB Uberwacht. Diese neutrale Stelle kontrolliert
taglich die von der NORD/LB und ihren Mitarbeitern durchgefiihrte Transaktionen, um sicherzustellen, dass diese den Marktbe-
dingungen entsprechen. Die Compliance-Stelle kann evtl. erforderliche Handelsverbote und -beschrankungen aussprechen, um
sicherzustellen, dass Informationen, die Einfluss auf Aktienpreise haben kénnen, nicht missbrauchlich verwendet werden und um
zu verhindern, dass vertrauliche Informationen an Bereiche weitergegeben werden die nur 6ffentlich zugangliche Informationen
verwenden dirfen. Um Interessenkonflikte bei der Erstellung von Finanzanalysen zu verhindern, sind die Analysten der
NORDY/LB verpflichtet, die Compliance-Stelle tiber die Erstellung von Studien zu unterrichten und dirfen nicht in die von ihnen
betreuten Finanzinstrumente investieren. Sie sind verpflichtet, die Compliance-Stelle iber samtliche (einschlieBlich externe)
Transaktionen zu unterrichten, die sie auf eigene Rechnung oder fiir Rechnung eines Dritten oder im Interesse von Dritten tati-
gen. Auf diese Weise wird die Compliance-Stelle in die Lage versetzt, jegliche nicht-erlaubten Transaktionen durch die Analys-
ten, wie Insiderhandel und Front- und Parallel Running, zu identifizieren. Bei der Erstellung einer Finanzanalyse, bei der offen zu
legende Interessenkonflikie innerhalb der NORD/LB Gruppe bestehen, werden Informationen tber Interessenkonflikte erst nach
der Fertigstellung der Finanzanalyse von der Compliance-Stelle verfiigbar gemacht. Eine nachtragliche Anderung einer Finanz-
analyse kommt nur nach Einbindung der Compliance-Stelle in Betracht, wenn sichergestellt ist, dass die Kenntnis dieser Interes-
senkonflikte das Ergebnis der Studie nicht beeinflusst. Weitere Informationen hierzu sind unserer Finanzanalyse bzw. Interes-
senkonflikt-Policy zu entnehmen, die auf Nachfrage bei der Compliance Stelle der NORD/LB erhéltlich ist.

Redaktionsschluss: 10.12.2010
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