vdpExpertise

Verlustquoten im Falle von Ausfillen inter-
nationaler Staatsfinanzierungen
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Staaten finanzieren einen Teil ihrer
Schulden, um das Finanzierungsdefizit
des zentralen Staatshaushaltes auf
dem internationalen Kapitalmarkt
durch die Ausgabe von Staatsanlei-
hen zu decken. Diese Anleihen kon-
nen in verschiedenen Wahrungen
wie USD oder Euro emittiert werden.
Flr internationale Investoren, die in
diese Staatsanleihen investieren ist
es wichtig, sowohl die Bonitat eines
Staates einzuschatzen als auch zu
verstehen was passiert, wenn der
Schuldner zahlungsunfahig wird.

Zur Beurteilung der Bonitat eines
Schuldners erstellen Ratingagen-
turen wie S&P, Moody's, Scope Ra-
tings oder Fitch Ratings in der Regel
umfangreiche Bewertungen. Diese
Bewertungen basieren sowohl auf
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quantitativen Faktoren als auch auf
einer qualitativen Einschatzung der
wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit
eines Staates. Es gibt jedoch auch
Staaten, fur die keine 6ffentlichen
Ratings verfigbar sind. In solchen
Fallen kdnnen 6konometrische Mo-
delle zur statistischen Nachbildung
von Ratings hilfreich sein. Mit Hilfe
einer begrenzten Anzahl von Risiko-
faktoren kdnnen angemessene Er-
gebnisse erzielt werden.

Was aber passiert, wenn ein Staat
dennoch zahlungsunfahig wird? Oft-
mals werden diese Schulden dann
restrukturiert und es tritt nur ein teil-
weiser Verlust ein. Im Rahmen der
Risikobewertung ist es wichtig, eine
Schatzung des maglichen Verlustes
vorzunehmen.
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Moody's veroffentlicht jahrlich Informa-
tionen zu den Marktwerten von Anleihen
unmittelbar nach dem Bekanntwerden
eines Ausfalls. Mit diesen Informatio-
nen ist es moglich, Verlustquoten fur
die betroffenen Staaten zu ermitteln.

Durch 6konometrische Modellierung
und unter Berlcksichtigung einer be-
grenzten Anzahl von Risikofaktoren
kdnnen differenzierte Schatzungen fur
zu erwartende Verluste aller Staaten
vorgenommen werden.
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Aktuelle Entwicklungen und zu-
kiinftige Herausforderungen

Fir das laufende Jahr 2023 liegen die
Herausforderungen fur die Staaten in
einer schwachelnden weltweiten kon-
junkturellen Entwicklung. Hohe Infla-
tionsraten aus dem Jahr 2022 werden mit
hohen und teilweise weiter steigenden
Leitzinsen bekampft. Das Phanomen
allgemein stark steigender Preise ist
insbesondere in sich entwickelnden
Landern zu beobachten gewesen.

Dieses mindestens andauernde Zinshoch
wirkt nicht nur bei privaten Investitio-
nen dampfend, sondern belastet zudem
die zunehmend defizitdren staatlichen
Haushalte. Diese Situation kdnnte die
finanzielle Stabilitat einiger Staaten wei-
ter beeintrachtigen und das Risiko von
Staatsfinanzierungsausfallen erhéhen.
Es ist wichtig zu beobachten, ob die
betroffenen Lander angemessene Mal3-
nahmen ergreifen, um ihre Finanzlage
zu stabilisieren und méglichen Verluste
ZU minimieren.

Bei Interesse an den detaillierten Ergebnissen unserer Auswertung sowie bei
Fragen kontaktieren Sie uns jederzeit gern unter info@vdpexpertise.de.




