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Einleitung 1

1 EINLEITUNG

1.1 MOTIVATION

Der Markt der festverzinslichen Wertpapiere zédhlt zu einem der groflten und rasch-
wiichsigsten Segmente des globalen Finanzmarktes. Mindestens die Hilfte aller inves-
tierbaren Wertpapiere auf den Finanzmirkten kann in die Asset-Klasse festverzinslicher
Wertpapiere eingeordnet werden.' Weiterhin liegt es bei Unternehmen im Trend, sich
tiber Unternehmensanleihen zu finanzieren. Das Emissionsvolumen von Unternehmens-
anleihen in den Vereinigten Staaten iibersteigt seit 2006 das Emissionsvolumen von
Aktien.? Ein Aufwirtstrend, Fremdkapital in Form der Unternehmensanleihen statt Ei-
genkapital in Form der Aktien aufzunehmen, wird selbst seit der Subprimekrise (2007)
noch beobachtet. Mit dem zunehmenden Emissionsvolumen und der daraus resultieren-
den gesteigerten Rolle der Unternehmensanleihen sowohl fiir die Unternehmensfinan-
zierung als auch fiir die Investitionstétigkeit hat die Untersuchung risikobehafteter Un-

ternehmensanleihen daher an besonderer Bedeutung gewonnen.

»Wherever there is risk, it must be compensated to the lender by a higher premium or

" Die Risikoprdmien von Unternehmensanleihen spielen fiir die dynamische

interest.
Entwicklung der Finanzmirkte eine unverzichtbare Rolle. Zum einen hat die Risiko-
primie von Unternehmensanleihe als ein Haupthandelstreiber einen Beitrag zum Boom
der Anleihenmirkte geleistet. Des Weiteren dient ein Teil der gesamten Risikoprimie
unmittelbar als Basiswert von vielfiltig strukturierten Produkten im Bereich des Kredit-
risikos, z. B. Credit-Default-Swap. Zum anderen stellt sie einen nicht unerheblichen

Grundstein fiir Anleiheportfolioentscheidungen dar. Beispielsweise weisen die Hedge-

fonds normalerweise eine hohe Sensitivitiit gegeniiber den Anderungen der Risikopri-

! Vgl. Brenner (2009).
? Eine grafische Darstellung befindet sich in Anhang A.
? Fisher (1959), S. 221.
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mien von Unternehmensanleihen auf, wihrend das Zinsdnderungsrisiko durch die Short-

Position in staatliche Anleihen abgesichert wird.

Die aktuelle ,,ﬁberarbeitung des Basel-II-Rahmenwerkes hinsichtlich des Marktrisikos™
schlagt vor, die Risikoprimien von Unternehmensanleihen gegeniiber der risikolosen

Zinsstrukturkurve zu schitzen.

»[...] System must incorporate separate risk factors to capture spread risk. [...]
A variety of approaches may be used to capture the spread risk [...] between
government and other fixed income interest rates, [...] or estimating the spread

. . . 4
over government rates at various points along the yield curve.”

Weiterhin wird empfohlen, die Determinanten der Risikoprdmien durch angemessene
Verfahren zu identifizieren bzw. quantifizieren. Durch diese explizite Beriicksichtigung
im Rahmen von Basel II hat die Untersuchung der Risikopridmien von Unternehmensan-

leihen einen hoheren Stellenwert gewonnen.

1.2 PROBLEMSTELLUNG UND ZIELSETZUNG

FISHER (1959) wies erstmals deutlich darauf hin, dass die Risikopridmien der Unterneh-
mensanleihe von ihrer Ausfallmoglichkeit bzw. ihrer Marktfahigkeit abhédngen konnen.”
Seit jeher gehoren die Risikopridmien von Unternehmensanleihen zu einem der wich-

tigsten Forschungsgebiete in der Finanzwirtschaft.

Die Risikopridmie der Unternehmensanleihe stellt theoretisch die von den Investoren
geforderte Kompensation fiir die Ubernahme zusitzlicher Risiken, vor allem des Kredit-
risikos, gegeniiber Risiken der Benchmark, dar.® Sie wird sehr hiufig als Uberschuss-
rendite liber der Rendite einer risikofreien Anleihe mit identischer Auszahlungsstruktur
definiert.” Dabei gibt es eine Reihe unterschiedlicher, synonym verwendeter Begriffe,

wie z. B. Zinsspread, Kredit-Spread sowie im angelsidchsischen Sprachgebrauch Rate-

* Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2009), S. 12.

> Vgl. Fisher (1959), S. 222-227.

6 Vgl. Bender, et al. (2010), S. 18. Duffee schreibt hierzu: ,, This relation conveys information about |[...]
the market’s perception of default risk.” (Duffee (1998), S. 2225).

7 Vgl. Longstaff/Mithal/Neis (2005), S. 2218. Die Renditen von staatlichen Schuldverschreibungen die-
nen in der Regel als Richtwert der risikofreien Renditen. Das Wort “risikofrei” bedeutet hier nicht, dass
die staatlichen Schuldverschreibungen als komplett risikolos im Sinne der Entscheidungstheorie angese-
hen werden. Vielmehr werden die Treasury oder Bundesanleihen von dem Ausfall ausgeschlossen. In
dieser Hinsicht werden die Renditen von staatlichen Anleihen besser als ausfallrisikofreie Zinssitze ver-
standen.
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Spread oder auch Yield—Spread.8 In der bisher verodffentlichen Literatur findet sich je-
doch eine Vielzahl von den praktischen MalBstiben fiir die Risikoprdmien von Unter-
nehmensanleihen. Zum Beispiel definiert FABOzZI (2005) die Risikopriamie als Zinsun-
terschied zwischen risikobehafteter Anleihe undlaufzeitkongruenter risikoloser Anlei-
he.” In Analogie dazu verwendet KAGRAOKA (2010) die Rendite einer Staatsanleihe, die
die gleiche Duration wie die betrachtete Unternehmensanleihe aufweist, als Bench-
mark.'” In Gegensatz dazu steht in den Arbeiten von BAGHESTANI (2005) und HOUWE-
LING/MENTINK/VORST (2005) ein risikoloser Zinssatz bestimmter Resltlaufzeit.!! Darii-
ber hinaus messen DIONNE et al. (2010) die Risikopridmien von Unternehmensanleihen
durch Renditedifferenz zwischen risikobehafteter Kuponanleihe und risikoloser Nullku-
ponanleihe.12 Allerdings sind die oben genannten MafBstibe ohne weitere Annahmen
nicht fehlerfrei und problemlos zustande gekommen. Vor allem setzt die Bestimmung
der Uberschussrendite die addquate vergleichbare Benchmark voraus. Die Ubereins-
timmung der Filligkeit oder der Duration ist eher zufilliger Natur. Wird diese Neben-
bedingung streng eingehalten, wird der Umfang der zur Verfiigung stehenden Daten
erheblich reduziert, was weiterhin die statistische Aussagekraft der Untersuchung ein-
schrinkt. Dazu kommt noch, dass Yield-to-Maturity sehr sensitiv auf die Hohe und den
Termin der Kuponzahlung reagiert.13 Ausgehend von dieser Uberlegung wire ein Ver-
gleich der Renditen nur sinnvoll, wenn zwei Anleihen bis auf das Risiko identische
Auszahlungsstruktur aufweisen. In diesem Zusammenhang stellt die prizise Messung
der Risikoprdmie der Unternehmensanleihen daher eine betriebswirtschaftliche Not-
wendigkeit dar. In der vorliegenden Arbeit werden im Hinblick auf die Erreichbarkeit
drei MaBstibe der Risikoprdmien von Unternehmensanleihen vorgestellt und miteinan-

der verglichen.

¥ Die Begriffe “Zinsspread” und “Yield-Spread” lassen sich manchmal auch als Zinsdifferenz zwischen
der langfristigen und kurzfristigen risikofreien Anleihe in einigen Aufsdtzen interpretieren (vgl. Cochra-
ne/Piazzesi (2005)). In dieser Arbeit bezieht sich der Zinsspread auf die Differenz zwischen dem langfris-
ten und dem kurzfristigen risikolosen Zinssatz. Unter dem Begriff Yield-Spread wird zunéchst die Rendi-
tedifferenz zwischen risikobehafteter und risikofreier Anleihe verstanden.

’ Siehe auch Bao/Pan/W ang (2011), S. 930; Thonabauer/Nosslinger (2008), S. 39; Collin-Dufresne/
Goldstein/Martin (2001), S. 2182; Francis (1976), S. 643f.; Merton (1974), S. 456; Fisher (1959), S. 221.
10 Vgl. Kagraoka (2010), S. 527; siche auch Barrett/Heuson/Kolb (1986), S. 306.

' Baghestani (2005) benutzt die Effektivverzinsung der zehnjihrigen Treasury-Bonds als Referenzzins-
satz. Houweling/Mentink/Vorst (2005) benutzen dagegen die kurzfristige Swaprate mit der einjdhrigen
Restlaufzeit als Benchmark (vgl. Houweling/Mentink/Vorst (2005), S. 1335 und 1347).

2 Vgl. Dionne et al. (2010), S. 710; Elton et al. (2001), S. 251f.

" Vgl. Brealey/Myers/Allen (2011), S. 317; Longstaff (2004), S. 515.
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In der Literatur werden die Uberschussrenditen von Unternehmensanleihen sehr hiufig
als “Credit-Spread” bezeichnet. Allerdings stellt sich bei den empirischen Studien von
BAO/PAN/WANG (2011), HUANG/HUANG (2002), ELTON et al. (2001), COLLIN-
DUFRESNE/GOLDSTEIN/MARTIN (2001), SARIG/'WARGA (1989), FAMA/FRENCH (1989)
heraus, dass die Risikoprimien von Unternehmensanleihen zumeist von den Nicht-
Kreditkomponenten determiniert werden. Der erwartete Kreditverlust ist nach ELTON et
al. (2001) nur fiir einen kleinen Teil der gesamten Risikopramie von Unternehmensan-
leihe verantwortlich. Insbesondere sind COLLIN-DUFRESNE/GOLDSTEIN/MARTIN (2001)
der Auffassung, dass der grofle Teil dieser Risikoprimie von einem unbeobachteten
systematischen Risikofaktor determiniert wird. Um diese Marktanomalien zu erkliren,
hat sich die wissenschaftliche Literatur bislang mit einer Vielzahl unterschiedlicher An-
satzpunkte und Modelle beschiftigt. Im Mittelpunkt steht die Frage, welche Risikoarten
bzw. wie viele Einflussfaktoren sich auf die Risikoprdamien von Unternehmensanleihen
inwieweit auswirken. Im Hinblick auf die thematischen Auseinandersetzungen und den
Umfang der implementierten Untersuchungen wird in dieser Arbeit zu Anfang versucht,
einen systematischen Uberblick iiber die Untersuchungsansitze bzw. Methoden im
Kontext von Struktur bzw. Determinanten der Risikoprimien von Unternehmensanlei-
hen zu vermitteln. Abschlieend ergénzt diese Arbeit die vorhandenen Untersuchungen
mit dem statistischen linearen Faktor-Modell. In diesem Zusammenhang wird die Un-
tersuchung von LITTERMAN/SCHEINKMAN (1991) auf die risikobehafteten Unterneh-
mensanleihen iibertragen und dadurch erweitert, dass die beobachtbaren systematischen
Einflussfaktoren zum Zweck der Identifikation bzw. Interpretation der latenten Risiko-

faktoren eingefiihrt werden.

Mit der Analyse der zukunftsorientierten Risikoprdmien von Unternehmensanleihen soll
diese Arbeit einen grundsitzlichen bzw. wesentlichen Beitrag zur Gestaltung der Anlei-
heanalyse bzw. zur Portfolioverwaltung leisten. Das Ziel dieser Untersuchung ist daher,
die systematischen Risikofaktoren bzw. Determinanten der Risikoprdmien von Unter-
nehmensanleihen zu identifizieren und quantitativ zu analysieren. Daher beschiftigt sich
die Arbeit mit den Fragen, wie die Risikoprdmien von Unternehmensanleihen logisch
ermittelt werden konnen, in welchem Mal} die Risikoprdmien von Unternehmensanlei-
hen von welchen wesentlichen beeinflussenden Treibern abhingig sind. Auf Basis der
beobachteten Marktpreise von in US$-denominierten Unternehmensanleihen werden die

Risikoprdmien in der empirischen Untersuchung unmittelbar ermittelt und in Risikofak-
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toren und ihre Ladungen dekomponiert. Diese Dekomposition ist zum einen fiir die faire
Bewertung und das Risikomanagement von Unternehmensanleihen praktisch erwiinscht.
Zum anderen stellt sie eine der wissenschaftlichen Herausforderungen dar, da die Nut-
zung der latenten Variablen im linearen Faktor-Modell den 6konomischen Auslegungen
ausgesetzt ist. Die vorgelagerten finanzwirtschaftlichen Uberlegungen sind deshalb er-
forderlich, sodass die latenten Risikofaktoren interpretiert werden kénnen. Dadurch
wird ein sparsames lineares Faktor-Modell mit wirtschaftlicher Bedeutung aufgebaut.

Eine vergleichbare Untersuchung ist nach Wissen des Verfassers noch nicht vorhanden.

1.3 AUFBAU DER ARBEIT
Die vorliegende Arbeit gliedert sich in fiinf Teile.

Der zweite Teil dient hauptsidchlich zur Abgrenzung des Untersuchungsgegenstandes
und zur Identifikation der systematischen Risikoarten bzw. der Einflussfaktoren der

Risikopriamien von Unternehmensanleihen.

In Kapitel 2 werden die Unternehmensanleihen zuerst systematisch angesichts der ein-
gebetteten Optionen auseinandergesetzt. Hierdurch wird der Fokus auf Festzinsanleihe
fiir die folgende Untersuchung begriindet. Im Anschluss wird auf die Bewertung von
Unternehmensanleihen eingegangen, wobei hier zwei Ansitze erldutert werden, ndmlich
die Discounted-Cash-Flow-Methode (DCF) und die Option-basierte Methode (Merton’s
Modell). Die Veranschaulichung der theoretischen Preisfindungsmechanismen vermit-
telt auf den ersten Blick die modellbezogenen Einflussparameter, die sich auf die Risi-
koprdmien von Unternehmensanleihen auswirken. Je nach Bewertungsansatz werden
weiterhin die unterschiedlichen Moglichkeiten zur Messung der Risikopridmien von
Unternehmensanleihen in 2.3 diskutiert. AnschlieBend werden die angemessenen MaB3s-
tabe im Hinblick auf die Erreichbarkeit fiir die weitere Untersuchung quantitativ defi-

niert.

Das Kapitel 3 verbindet die unterschiedlichen Sichtweisen beziiglich der Risikoarten
sowie der Einflussfaktoren auf die Risikoprimien von Unternehmensanleihen. Dabei
werden zwei FErkldrungsansitze diskutiert. Wéhrend der Strukturansatz den nicht-
linearen Zusammenhang zwischen den Risikopridmien von Unternehmensanleihen und
den entsprechenden Einflussfaktoren darstellt, nimmt das Faktor-Modell die lineare

Wirkungsstruktur der Risikofaktoren zusammen mit den fiir diese Risikofaktoren spezi-
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fischen Faktorladungen auf die Risikopridmien der Unternehmensanleihen an. Je nach
Risikoart werden die Einflussfaktoren in der Literatur anhand der theoretischen Wir-
kungsmechanismen fiir die Risikoprimien von Unternehmensanleihen erortert. Das
Hauptziel dieses Kapitels liegt darin, die sowohl theoretischen als auch empirischen
Auswirkungen der Risikoarten bzw. Einflussfaktoren auf die Risikopridmien von Unter-

nehmensanleihen qualitativ zu veranschaulichen.

Eine erfolgreiche Untersuchung kann nur gewihrleistet werden, wenn qualitativ hoch-
wertigen Daten zur Verfiigung stehen. Ausgehend von dieser Uberlegung zielt der dritte
Teil dieser Arbeit darauf ab, auf der einen Seite die risikolose Zinsstrukturkurve auf
Basis der US-amerikanischen staatlichen Anleihen fiir die Periode, 01.1990 - 12.2009,
in Kapitel 4 zu bestimmen, auf der anderen Seite die Risikoprdmien von individuellen

Unternehmensanleihen auf dem US-Markt in Kapitel 5 zu ermitteln.

Das Kapitel 4 beginnt mit der kritischen Betrachtung der unterschiedlichen Ansitze zur
Ermittlung der risikolosen Zinsstrukturkurve. Danach werden die Parameter des Nelson-
Siegel-Modells, Svensson-Modells und des Fama-Bliss-Smoothed-Verfahrens auf Basis
der nach dem Fama-Bliss-Filter ermittelten Spot-Raten verschiedener Laufzeiten fiir die
“in-sample” Stichprobe geschiitzt. Die betrachteten Zinsstrukturmodelle werden ange-
sichts der Schitzfehler von Spot-Raten und der daraus resultierenden Bewertungsfehler
von Anleihekursen auf Grundlage der “in-sample” und “out-of-sample” Stichprobe ver-
glichen. Das Kapitel schlie8t mit der Hauptkomponentenanalyse. Diese wird auf Basis
der Spot-Raten unterschiedlicher Restlaufzeiten fiir den Zeitraum zwischen dem

01.1990 und dem 12.2009 durchgefiihrt.

In Kapitel 5 werden die vorher vorgestellten MaBstibe beziiglich der Risikopridmien
von Unternehmensanleihen mit den umfangreichen Daten praktisch ermittelt. Die Risi-
koprdamien werden zuerst anhand eines Zahlenbeispiels kalkuliert und dann im Lidngs-
und Querschnitt verglichen. Eine statistische Zusammenfassung der zu untersuchenden

Risikoprdmien von Unternehmensanleihen befindet sich am Ende dieses Kapitels.

Der vierte Teil widmet sich den theoriegeleiteten empirischen Untersuchungen. Kapitel
6 und 7 tragen auf unterschiedliche Weise wesentlich zu der grundlegenden Fragestel-
lung bei. Geklart wird, welche Risikofaktoren die Risikoprimien von Unternehmensan-

leihen inwieweit beeinflussen.
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Im Unterschied zu den vorhandenen Studien, die Anleiheindizes in den Fokus der Ana-
lyse stellen, untersucht das Kapitel 6 empirisch die grundlegende Beziehung zwischen
den Risikoprimien von individuellen Unternehmensanleihen und den verschiedenen
beobachtbaren systematischen Einflussfaktoren, wihrend die individuellen Ausstattun-
gen von Unternehmensanleihen, wie z. B. Kredit-Rating, Alter, Kuponrate usw., gleich-
zeitig kontrolliert werden. Mit der Pooled-Regression kann ein erster Uberblick iiber die
allgemeinen Effekte des Zinssatzrisikos, Kreditrisikos und Liquiditétsrisikos auf die
Risikoprdmien von Unternehmensanleihen geschaffen werden. Hinsichtlich der umfang-
reichen individuellen Beobachtungen iiber eine relativ lange Betrachtungsperiode ist es
zudem moglich, den Effekt der Liquiditit wihrend der US-Subprimekrise (2007) mit
dem vor der Krise zu vergleichen. Dariiber hinaus untersucht dieses Kapitel die relative
Relevanz zwischen dem Kreditrisiko und Liquiditétsrisiko vor und wéhrend der Subp-

rimekrise.

Zuriickgreifend auf die Arbeit von LITTERMAN/SCHEINKMAN (1991) fokussiert sich Ka-
pitel 7 aufgrund der hohen Korrelationen zwischen den Risikoprdmien von individuel-
len Unternehmensanleihen auf die Risikofaktoren im Sinne der Hauptkomponenten der
Hauptkomponentenanalyse. Nachdem die Vorgehensweise der Untersuchung zusam-
men mit den angewendeten statistischen Tests in 7.1 dargestellt werden, prédsentiert das
Unterkapitel 7.2 als Beispiel die empirischen Ergebnisse fiir den Zeitraum zwischen
dem 0O1. 2007 und dem 12. 2009. Die empirischen Befunde aller untersuchten Subperio-
den befinden sich in 7.3. Im Mittelpunkt dieses Kapitels stehen jedoch die Identifikation

und die Interpretation der latenten Risikofaktoren.

Die Arbeit schlieft mit der Zusammenfassung der Untersuchung und einem Ausblick

auf die moglichen weiteren Entwicklungen.
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2 WESEN DER UNTERNEHMENSANLEIHEN

In Kapitel 2 werden die grundlegenden Kenntnisse der Unternehmensanleihe eingefiihrt.
Verschiedene Typen der Unternehmensanleihe werden zu Anfang systematisch vorges-
tellt. Sie sind angesichts der eingebetteten Optionen auseinanderzusetzen. Somit konnen
die in folgende Untersuchung einbezogenen festverzinslichen Unternehmensanleihen
von anderen klar abgegrenzt werden. Im Anschluss werden zwei Ansétze, Discounted-
Cash-Flow-Methode (DCF) und Option-basierte Methode (Merton’s Modell), zur Be-
wertung der Unternehmensanleihen erldutert. Mit den beiden Bewertungsansitzen be-
kommt man die geschlossenen Losungen fiir den diskreten und den stetigen Fall. Aus
den geschlossenen Losungsformeln lassen sich die bepreisungsrelevanten Parameter fiir
die Unternehmensanleihen entweder direkt oder indirekt deduzieren. Mit anderen Wor-
ten, kann man ausgehend von der Bewertungsgleichung und dem gegebenen Marktpreis
umgekehrt die Einflussparameter, die weiterhin den Risikoaufschlag der risikobehafte-
ten Unternehmensanleihen gegeniiber dem risikolosen Zinssatz determinieren, identifi-
zieren. Durch die Veranschaulichung der theoretischen Preisfindungsmechanismen
werden schlieBlich die MaB3stdbe fiir die Risikopridmien von Unternehmensanleihen als

Untersuchungsobjekt quantitativ definiert.

2.1 EINORDNUNG DER UNTERNEHMENSANLEIHE NACH EINGEBETTETEN

OPTIONEN

Die Unternehmensanleihe stellt eine Schuldurkunde dar, in der sich der Emittent zur
Zahlung einer bestimmten Geldsumme an den Gldubiger Verpﬂichtet.14 Sie dient grund-
sitzlich dazu, die unternehmerischen operativen Titigkeiten zu finanzieren. Dadurch
ermoglicht sie ein Wachstum der Unternehmen. Als im Jahr 2001 die Unternehmensan-

leihen bei ungefidhr 7% der gesamten Verschuldungen in Bilanz der europdischen In-

' Vgl. Ross/Westerfield/Jaffe (2001), S. 102.
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dustrieunternehmen stehen, betrdgt das Verhiltnis ungefihr 10% fiir die Unternehmen

in den USA und Japan.15

Die emittierten Unternehmensanleihen lassen sich in verschiedene Typen gliedern. Sie
unterscheiden sich merklich durch Wihrung, Restlaufzeit, Kuponrate, Riickzahlungs-
kurs und in die Anleihe eingebettete Sonderrechte.'® Die einfachste Unternehmensanlei-
he ist der sogenannte “Straight Bond” oder die Festzinsanleihe, mit der die Investoren
eine Reihe der fixierten Auszahlungen erhalten, das heit regelmidBig, also normaler-
weise jihrlich oder halbjédhrlich wird der feste Kupon ausgezahlt. Beim Verfall bekom-
men die Investoren die letzte Kuponzahlung zuziiglich der Tilgung des Nennwertes zu-
riick. Zum Sonderfall der Festzinsanleihe zihlt die Nullkuponanleihe. Diese liefert bis

zur Filligkeit keine zwischenzeitlichen Cashflows.

In folgendem Abschnitt werden die Unternehmensanleihen, angesichts der eingebetteten
Option, iiblicherweise auseinandergesetzt. Das Hauptziel ist zu zeigen, dass die Unter-
nehmensanleihe mit der eingebetteten Option in eine risikobehaftete Festzinsanleihe
und Optionen dekompositioniert werden kann. Werden die eingebetteten Optionen von
der Unternehmensanleihe getrennt, verbleibt die Festzinsanleihe, die ansonsten mit der
identischen Restlaufzeit, der einheitlichen Kuponrate, der Auszahlungshéufigkeit be-
stimmter Perioden und der endgiiltigen Tilgung wie diese der urspriinglichen Unter-

nehmensanleihe ausgestattet ist."”

2.1.1 Unternehmensanleihe mit vorzeitigem Kiindigungsrecht

Unter dem Titel ,,Unternehmensanleihe mit vorzeitigem Kiindigungsrecht” werden die
sogenannten kiindbaren Anleihen aus Sichtweisedes Emittenten (Callable-Bond) und
von Seiten der Glidubiger (Putable-Bond) sowie die Tilgungsanleihe (Sinking Fund
Bond) erfasst. Die ersten zwei Typen der kiindbaren Anleihen unterscheiden sich da-
durch, dass das Kiindigungsrecht einmal vom Emittenten und einmal vom Gldubiger
ausgeiibt werden kann. Bei der kiindbaren Anleihe aus Sichtweise der Emittenten und
bei der Tilgungsanleihe handelt es sich darum, die Unternehmensanleihe als Schuldver-

schreibung vor dem Verfallsdatum entweder vollstindig oder teilweise zu tilgen.

' Vgl. Bondt (2002), S. 8.
'® Vgl. van Aubel (2000), S. 94-100.
17 Vgl. Koziol (2006), S. 125; Brigo/Mercurio (2006), S. 23.
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2.1.1.1 Unternehmensanleihe mit eingebetteter Call-Option

Die Unternehmensanleihe mit eingebetteter Call-Option wird auch als Callable Bond
bezeichnet und raumt dem Emittenten das Recht ein, die ausstehende Schuldverschrei-
bung vor der Filligkeit zu tilgen. Dieses Kiindigungsrecht kann der Emittent zu einem
vorher bekannt gegebenen Zeitpunkt oder innerhalb einer Zeitperiode ausiiben. Bei der
Ausiibung des Kiindigungsrechts kauft der Emittent simtliche Anleihen fiir den im An-
leihevertrag festgelegten Preis K zuriick. Daher ist logisch zu erwarten, dass das Kiindi-
gungsrecht erst dann ausgeiibt wird, wenn der Anleihekurs das K iiberschreitet. Der sich
daraus ergebende Vorteil fiir den Emittenten fiithrt zum vergleichsweise niedrigeren An-
leihekurs als dem Kurs der Festzinsanleihe ohne Call-Option. Die Beziehung zwischen

den Anleihekursen kann mit folgender Gleichung gegeben werden:

Callable Bond = Festzinsanleihe — Call Option bzgl. Bond. F2-1

Gelegentlich wird die Ausiibung der Call-Option beziiglich der Anleihe mit dem Finan-
zierungszinssatz r des Unternehmens in Verbindung gesetzt. Die grundlegende Idee
basiert auf der gegenseitigen Bewegung zwischen dem Anleihekurs und dem Finanzie-
rungszinssatz. Der steigende Zinssatz resultiert in einem fallenden Kurs bei der Fest-
zinsanleihe. Dagegen erhoht sich der Anleihekurs mit dem fallenden Zinssatz. Insbe-
sondere wenn der Marktzinssatz eine bestimmte Untergrenze rg erreicht, welche dazu
fiihrt, dass der Anleihekurs groBer als der festgelegte Riickkaufpreis K ist, wird das
Kiindigungsrecht mit Vorteil ausgeiibt. Mit anderen Worten bewirkt der fallende Markt-
zins, dass der Emittent von dem Kiindigungsrecht zu Lasten der Rendite der Glaubiger
Gebrauch macht, da sich der Wert der Call-Option mit dem fallenden Zinssatz erhoht.

In diesem Zusammenhang ergibt sich folgendes:

Callable Bond = Festzinsanleihe — Put Option bzgl. Zinssatz. F2-2

2.1.1.2 Unternehmensanleihe mit eingebetteter Put-Option

Bei der Unternehmensanleihe mit eingebetteter Put-Option handelt es sich um den um-
gekehrten Fall von Callable-Bond. Hier hat der Gldaubiger das Recht, vom Emittenten zu
verlangen, die Anleihe mit einem festgelegten Preis K zuriickzukaufen, wenn der Anlei-

hekurs zu einem bestimmten Zeitpunkt oder innerhalb einer bestimmten Periode den K
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unterschreitet. Analog zu den Gleichungen F 2—1 und F 2-2 wird die Beziehung zwi-

schen den Anleihekursen fiir Putable-Bond dquivalent durch

Putable Bond = Festzinsanleihe + Put Option bzgl. Bond, F2-3
= Festzinsanleihe + Call Option bzgl. Zinssatz, F2-4

gegeben.
2.1.1.3 Tilgungsanleihe

Im Gegensatz zur kiindbaren Anleihe seitens des Emittenten verpflichtet sich der Emit-
tent dazu, einen bestimmten Teil der ausstehenden Schuldverschreibung vor der Fillig-
keit regelm@Big zu tilgen. Der Anteil der zu tilgenden Schuldverschreibung kann norma-
lerweise in Form des Prozentsatzes w, des emittierten Volumens im Anleihevertrag an-

gegeben werden,18 wobei das tiefgestellte 7, fiir 1 e [fw Ly e T], auf einen bestimmten

Tilgungszeitpunkt verweist. Diese Type der vorzeitigen Kiindigung reduziert einerseits
die mit der Tilgungsanleihe verbundenen Risiken dadurch, dass die Liquiditéit dieser
Anleihe mit der regelmifBigen Tilgung verbessert wird. Jedoch wird andererseits argu-

mentiert, dass das Recht von Emittenten die Unsicherheit der Cash-Flows erhoht.

Dariiber hinaus findet man im Anleihevertrag Informationen iiber die moglichen Til-
gungsmethoden. In der Regel hat der Emittent das Wahlrecht. Er kann einen bestimmten
Anteil der Tilgungsanleihe auf die effizienteste und wirtschaftlichste Weise tilgen,
durch Riickkauf der Anleihe, entweder direkt mit dem Marktpreis oder mit dem im An-
leihevertrag festgelegten Preis K. Die Studie von JEN/WERT (1967) stellt heraus, dass
ein Riickkauf iiber den Marktpreis bevorzugt wird, wenn der Anleihekurs giinstiger als
der Basispreis K ist."” Anderenfalls wird die implizite Call-Option mit dem Auslosungs-
verfahren vom Emittenten ausgeiibt, um den Anteil der emittierten Anleihen mit dem

giinstigeren Preis K zuriickzukaufen.

Laut JEN/WERT (1967) kann eine Tilgungsanleihe als ein Portfolio aus den Festzinsan-

leihen mit unterschiedlichen Restlauzeiten bestehen, wobei der Tilgungswert der Fest-

'8 Vgl. Barrett/Heuson/Kolb (1986), S. 303; Ho/Singer (1984), S. 317.
"% Siehe auch Ho/Singer (1984).
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zinsanleihen dem Basispreis K entspricht.20 Nun wird diese Idee erweitert und explizit

auf die beiden Tilgungsmoglichkeiten eingegangen. Zu betrachten ist eine Tilgungsan-

leihe zu einem Bewertungsstichtag #, mit den konstanten regelméBigen Kuponzahlun-

gen C in ¢, fiir 127, und f€ [l‘l, Iy «ouy T] , und dem Nennwert N in 7. Angenommen,

dass der Emittent einen Teil w; des emittierten Volumens zu jedem Zeitpunkt # auf zwei
oben genannte Weisen tilgen muss, dann wird die Tilgungsanleihe zum Stichtag 7y als

Anleiheportfolio:

Tilungsanleihe(7,) = > w, - Anleihe(t,, t), firre [t 1, ..., T],
mit: F2-5

Anleihe(to, t): Barwert in ¢, der in ¢ fdlligen Anleihe,

angesehen. Das in F 2-5 dargestellte Portfolio enthilt die Anleihen, die die gleichen
Kuponzahlungen C haben und fillig zu den planméBigen Tilgungszeitpunkten ¢ sind.
Abweichend von der Festzinsanleihe wird der letzte Cashflow der Anleihen®' auf der

rechten Seite in Gleichung F 2-5 durch die folgende Auszahlungsfunktion:

) L Basiswert K + Kupon, fiir Marktpreis > K,
Cashflow bei Filligkeit = ] . F2-6
Marktpreis + Kupon, fiir Marktpreis < K,

determiniert.

Die Unsicherheit tiber Cashflow in ¢ kann mithilfe der Kombination der exotischen De-
rivate Cash-or-Nothing-Call und Asset—or—Nothing—Put22 dquivalent reprisentiert wer-

den. Dabei haben die exotischen Optionen die folgenden Auszahlungsfunktionen:

K, fiir Marktpreis =2 K,

Cash-or-Nothing-Call = '
0, fiir Marktpreis < K,
F2-7

0, fiir Marktpreis = K,

Asset-or-Nothing-Put = ) )
Marktpreis, fiir Marktpreis < K.

% Siehe Jen/Wert (1967), FuBnote 3 und 4, S. 131. Die Studie von Jen/Wert (1967) untersucht lediglich
den Fall, in dem die Anleihe durch die Ausiibung der impliziten Call-Option mit dem Basispreis getilgt
werden kann.

*! Hier wird angenommen, dass der Zeitpunkt der Ausiibung der Option mit dem Zeitpunkt der Kupon-
zahlung tibereinstimmt. Daher wird auf eine komplexe Berechnung der Stiickzinsen aufgrund der abwei-
chenden Zeitpunkte nicht eingegangen.

2Vgl. Hull (2009), S. 686.
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Werden die Auszahlungen der exotischen Optionen in Gleichung F 2-5 eingesetzt, er-

gibt sich die endgiiltige dquivalente Darstellung der Tilgungsanleihe durch

Tilungsanleihe (z,) = > w, - Anleihe(z,, )

Festzinsanleihe(z,, 1)— N (1,, 1)
= iw,- +Cash-or-Nothing-Call(z,, ) |, firte([t, t,, ..., T],
- +Asset-or-Nothing-Put(z,, 1)
mit:

(t,, t): Barwertin 7, des in ¢ filligen Wertpapiers.

2.1.2 Unternehmensanleihe mit Wandlungsrecht

Die Unternehmensanleihe mit Wandlungsrecht wird auch als wandelbare Unterneh-
mensanleihe bezeichnet. Sie verbrieft den Investoren das Recht, zu einem bestimmten
Zeitpunkt oder wihrend einer vorgesehenen Periode einen bestimmten Anteil des Ei-
genkapitals gegen Unternehmensanleihen zu tauschen. Dieses Recht, in Eigenkapital zu
investieren, hat eine @hnliche Funktion wie ein Call-Optionsschein auf Aktien desselben
Unternehmens und spielt aus Sicht der Investoren eine Rolle wie Wertgarantie der an-
finglichen Investition. Im Hinblick auf diese Uberlegung lisst sich die Unternehmens-
anleihe mit Wandlungsrecht in Form der Kombination zweier Finanzprodukte ausdrii-

cken:
Wandelbare Anleihe = Festzinsanleihe + Kaufoptionschein auf Aktie. F2-9

Da die negative Pramie fiir die “Long Position” in Optionsgeschiften ausgeschlossen
werden kann, sollte der Kurs der wandelbaren Unternehmensanleihe wihrend der ge-
samten Laufzeit auch nie unter den Wert der Festzinsanleihe sinken. Neben der allge-
meinen unteren Preisgrenze der wandelbaren Unternehmensanleihe bietet das Wand-
lungsrecht zu dem Wandlungszeitpunkt oder wihrend der Wandlungsfrist eine andere
untere Grenze des Preises. Diese wird auch als Wandlungswert bezeichnet, der sich als
Marktwert der nach Wandlungsverhiltnis festgelegten Anzahl der Unternehmensaktie
errechnet. Beispielsweise wird das Recht rechtzeitig ausgeiibt, wenn der Preis der
wandelbaren Unternehmensanleihe zu einem bestimmten Zeitpunkt eine bestimmte Un-

tergrenze beriihrt bzw. unterschreitet. Der urspriingliche Fremdkapitalgeber wird durch

» Vgl. Buckley/Pape [Hrsg.] (2000), S. 538f.
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die Ausiibung des Rechts zu einem Eigenkapitelgeber und hat daher Anspruch auf un-

ternehmerische zukiinftige Gewinnbeteiligung.

2.1.3 Unternehmensanleihe mit variabler Kuponzahlung

Die Unternehmensanleihe mit variabler Kuponzahlung wird auch Floating-Rate-Bond
oder kurz Floater genannt. Anders als bei der Festzinsanleihe hat der Floater die
schwankende Nominalverzinsung, die sich normalerweise an einem Referenzzinssatz

rrr, Z. B. Verzinsung einer Staatsanleihe, LIBOR oder EURIBOR usw., orientiert.”*

Tabelle 1 verdeutlicht beispielsweise die Zahlungsstrome eines Floaters, eines Payer-
Swaps und einer Festzinsanleihe. Die drei betrachteten Produkte besitzen bis auf die Art
der Auszahlung gleiche Ausstattungen. Dazu zihlen u. a. die Laufzeit, die Auszahlungs-

termine und die Hohe des Nennwerts. So hat der Floater eine konstante Zinsspanne i. H.
v. i iiber dem Referenzzinssatz rgp(t), fiir re [to, L, .., tN_l] , auf einen bestimmten
Nominalwert N iiber die Laufzeit. Der Investor dieses Floaters erhilt periodische Zah-

lungen, die an den Zeitpunkten ¢ mit ¢ € [tl, Ly ooy tN] erfolgen. Die variable Verzin-
sung [rRF (t)—lrluj-N wird zum Zeitpunkt f, fir t€ [z, t,, ..., ty_,], fixiert bzw. be-
kanntgegeben und ebenfalls um einer Periode verzogert an t ausgezahlt. Beim Payer-
Swap leistet der Investor eine periodische fixierte Auszahlung von y -N an den Zeit-

punkten 7 Dabei ist y_ zeitinvariant und wird in der Literatur Swap-Yield genannt. Im

Gegenzug erhilt er einen variablen Zinssatz rgg(t), auf den gleichen Nominalbetrag. Die

Netto-Auszahlung dieses Investors betridgt, wie in der vierten Spalte in Tabelle 1 dar-

gestellt, [rRF (1)- yS]-N an dem Zeitpunkt 7 Dariiber hinaus hat die Festzinsanleihe

eine konstante Kuponrate von ( ,u+ys) auf den Nennwert N . Beim Vergleich der Aus-

zahlungsstrome in Tabelle 1 ist leicht zu erkennen, dass die in der letzten Spalte ange-
gebene Auszahlungsstruktur des betrachteten Floaters durch die Auszahlungen eines
Payer-Swaps zuziiglich der Auszahlungen einer Festzinsanleihe identisch erzeugt wer-

den kann. Daraus ergibt sich die Basisformel:

Floater = Festzinsanleihe + Payer Swap. F2-10

*Vgl. Hillier et al. (2010), S. 567.
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Tabelle 1: Duplizierung eines Floaters mit einem Payer-Swap und einer Festzinsanleihe

Zeit Referenzzinssatz  put VRIS e e o
t, r (1)

g r (1) (r(1)-y)-N (u+y)-N 7 (1)+)N

1, r, (1) (r(2)-y)-N (u+y)-N 7 (r(t)+p)N

t, r. (1) (r(t)-y)-N  (u+y)N 7 )+

t, r (1) (r,(t,.)-3)-N  (u+y)-N 7 (n (1) +u) N
f, r, (1) (rn(t,)=-y)N (u+y)N+N 7 (g (e, )+u) N+N

N := Nennwert,
y, = Swapyield des Payer Swaps,

M = Zinsspanne liber Referenzzinssatz.

Um die groe Schwankung beziiglich der Auszahlung moglicherweise zu kontrollieren,
wird manchmal die Anleihe mit variabler Verzinsung zusitzlich mit einer Zinsober-
grenz zugunsten des Emittenten (Cap-Floater), mit einem Zinsunterschrank zugunsten
der Gldubiger (Floor-Floater) oder mit beiden Moglichkeiten (Collar-Floater) kombi-
niert. Das ist dquivalent wie die Erweiterung der rechten Seite der Basisformel F 2—-10
durch die Hinzunahme der “Long-Position” von Floor, die “Short-Position” von Cap

oder die Kombination durch beide Moglichkeiten.

Zusammengefasst konnen die Auszahlungsstrome einer strukturierten Unternehmensan-
leihe in der Regel durch die Kombination einer risikobehafteten Festzinsanleihe mit
impliziten Derivaten synthetisch dupliziert werden. Der Preis dieser Festzinsanleihe
wird nach der Arbitragetheorie dann ermittelt, wenn die impliziten Derivate mit Hilfe
der Optionsbewer‘[ungstheorie25 einzeln bewertet und von dem beobachteten Anleihe-
kurs abgezogen werden. Da die Bewertung der in der Unternehmensanleihe eingebette-

ten Derivat-Komponenten zu keinen Gegenstinden dieser Arbeit gehort, wird daher

2 Alternativ kann man den Kurs ebenso mit Hilfe der “with-without-method” berechnen.
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darauf verzichtet, auf diesen Punkt weiter einzugehen. Auflerdem dominieren die Fest-
zinsanleihen nach der Studie von MALVEY (2010) seit Mitte der 90er Jahre den US-
amerikanischen Markt der Unternehmensanleihen.?® Basierend auf dieser Uberlegung
wird zunichst nur die risikobehaftete Festzinsanleihe in die folgenden Untersuchungen

miteinbezogen.
2.2 PREISFINDUNGSMECHANISMUS DER UNTERNEHMENSANLEIHEN

2.2.1 DCF-Methode

2.2.1.1 Theoretische Fundierung der DCF-Methode

»Ein Investor vergiitet nur die Erfolgsbeitrige, die ihm in der Zukunft zuﬂieﬁen.”27

Demnach wird ein potentieller Kidufer im Kaufpreis nur jenen Nutzen vergiiten wollen,
den er nach dem Erwerb der Anleihe erwartet. Analog wird ein potentieller Verkédufer
seinen Mindestpreis an jenem Nutzen orientieren, der ihm in Zukunft durch die Verau-
Berung der Anleihe entgehen wiirde.”® Der erwihnte Kauf- bzw. Verkaufspreis ent-
spricht dem auf dem Nutzen basierenden subjektiven Wert. Dieser individuelle Aspekt
beziiglich der Risiken wird in der Theorie entweder durch die Sicherheitsdquivalenz-

methode oder durch die Zinszuschlagsmethode beriicksichtigt. Wie in F 2-11

_SA(CF,)  SA(CF,) | SA(CF,)

(1+rf )tl (1+rf )[2 (1+rf )T

mathematisch gesehen, werden die Risiken bei der Sicherheitsdquivalenzmethode im

BW

Ty

F2-11

Zihler mit der aus der investorenbezogenen Nutzenfunktion bestimmten Sicherheits-
dquivalent SA(CF,), fiir t€[t,, 1,, ..., T|, beriicksichtigt. Das heiBt, zu diskontieren

sind nutzendquivalente sichere finanzielle Zahlungsein und —ausgénge, die beim Inves-

tor zum gleichen Nutzen fithrt wie die Wahrscheinlichkeitsverteilung der finanziellen

Zahlungseinbzw.-ausgdnge. Im Nenner stehen die risikolosen Zinssétze rf.29

Bei der Risikozuschlagsmethode werden die erwarteten Cashflows E(CE ) , fir

te [tl, Ly, ..o T], mit einem risikoangepassten Kapitalisierungszinssatz, der aus der

2 Vgl. Malvey (2010), S. 78 und 80; siehe auch Duffee (1998), S. 2227.
7 Peemdller (2005), S. 3.

¥ Vgl. Mandl/Rabel (1997), S. 73.

¥ Vgl. Carleton/Cooper (1976), S. 1070.



Wesen der Unternehmensanleihen 17

risikofreien Verzinsung und einem Risikozuschlag ZS besteht, diskontiert®. Die verein-

fachte Formel sieht wie folgt aus:

Lo EleR) E(cR)  EcR)

, , : F2-12
" (14, +28) (14r,+25) (147, +25)

In der Praxis spielt die Zinszuschlagsmethode eine dominierende Rolle. Die Anwen-
dung der Sicherheitsiquivalenzmethode ist eher beschrinkt, da die individuelle Nutzen-
funktion nur unzureichend gemessen werden kann. Dariiber hinaus ermoglicht die Zins-
zuschlagsmethode einen Briickenschlag zwischen dem subjektiven und objektiven Wert.
Der Wert der Anleihe wird objektiv mit der Zinszuschlagsmethode ermittelt, wenn der
Risikozuschlag statt von der individuellen Nutzenfunktion vom Markt bedingt festge-
setzt wird.”' In dieser Arbeit richtet sich die Ermittlung des Anleihepreises im Rahmen
der relativen Preisermittlung32 an die Zinszuschlagsmethode im Sinne des objektiven
Wertes. Weiterhin wird angenommen, dass der auf dem Markt beobachtete Preis den

unverzerrten objektiven Wert reprdsentieren kann.
2.2.1.2 Bewertung der Unternehmensanleihen nach der DCF-Methode

Nach dem Zukunftsbezogenheitsprinzip33 und basierend auf dem Barwertkalkiil der
traditionellen Investitionstheorie unter Unsicherheit wird der Wert der festverzinslichen
Wertpapiere im Rahmen des DCF-Modells als Barwert der diskontierten zukiinftigen

Kuponzahlungen C und der Tilgung des Nennwerts N kalkuliert. Die Auszahlungen der
Anleihe in der jeweiligen Periode ¢, fiir f€ [tl, Ly «ou T], miissen mit angemessenen

Diskontierungssitzen zuriick bis zum Bewertungsstichtag abgezinst werden. Da nur die
risikobehafteten Festzinsanleihen mit fester Kuponrate undvorgesehener Restlaufzeit
(Straight Bonds) in die vorliegende Untersuchung einbezogen werden, spielt zunédchst

nur der Kalkulationszinssatz eine Rolle. Die Berechnung des Barwerts BW, zu einem

% ygl. Peemdller/Kunowski (2005), S. 235.

1 ygl. Kiiting/Eidel (1999), S. 226.

2 In der Finanzwirtschaft unterscheidet sich die absolute von der relativen Bewertungstheorie. Wihrend
die absolute Bewertungstheorie den Fairpreis eines Vermogensgegenstands theoretisch bestimmt, wird
der Preis eines Assets bei dem relativen Bewertungsverfahren durch den Vergleich mit dem Preis anderer
Assets derselben Risikokategorie ermittelt. Im Gegensatz zu den einzigen geschlossenen Losungen, die
auf Basis der absoluten Bewertungstheorie geliefert werden, wird im Regelfall ein Preisintervall ver-
gleichsweise aus den Preisen der anderen Assets mit den dhnlichen Eigenschaften festgelegt.

3 Vgl. Peemdller (2005), S. 3.
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Bewertungsstichtag 7, wird im Fall eines stetigen konstanten Diskontierungszinsfulles

vereinfacht mit nachfolgender Formel aufgezeigt:

BW, =C-e™" +C-e™" 4+ +(C+N)-e ™7,

mit:

BW, : Barwert zum Bewertungsstichtag 7, F2-13
YTM : Yield-to-Maturity,

T : Falligkeit.

In der obigen Formel gilt der einzige konstante Diskontierungssatz Y7M fiir sdmtliche
Laufzeiten, was wiederum der Konvention in der Praxis entspricht. Sie wird Yield-to-
Maturity genannt. Die YTM einer Anleihe ist nichts anderes als der interne Zinsfuf} oder
die Effektivverzinsung, mit der der Barwert der zukiinftigen Cashflows mit dem auf
dem Markt beobachteten Anleihepreis iibereinstimmt.>* Bemerkenswert ist, dass die
YTM nur mit dem gegebenen Marktpreis ausgerechnet werden kann. Ohne Preis ist die
Kalkulation der Y7M unmoglich. Und der beobachtete Marktpreis einer Anleihe kann
als Barwert der mit dieser YTM diskontierten zukiinftigen Cashflows angesehen werden.
Der Vorteil der YTM liegt grundsitzlich darin, dass sie mit den Auszahlungsstromen,
der Restlaufzeit und dem Marktpreis einer Anleihe schnell ausgerechnet werden kann.*
Nachteile hat die YTM dennoch. Sie geht auf der einen Seite von einer flachen Zins-
strukturkurve aus. Auf der anderen Seite wird implizit angenommen, dass die zwischen-
zeitlichen Auszahlungen mit dem gleichen Zinssatz bis zur Filligkeit wieder angelegt
werden konnen.*® Dariiber hinaus reagiert die YTM sensitiv auf die Struktur der Auszah-

lungen. Zwei Anleihen haben eine unterschiedliche Y7M, es sei denn, deren Auszahlun-

gen zeigen die gleiche Struktur, ndmlich den gleichen Kupon zum gleichen Zeitpunkt.37

Dariiber hinaus ist der in Gleichung F 2—13 definierte theoretische Wert ein anderer als
der an der Borse notierte Preis und wird so als Dirty-Preis der Anleihe bezeichnet. Da-

gegen wird der notierte Preis Clean-Preis genannt. In der Regel gilt:™®

Dirty-Preis = Clean-Preis + Stiickzinsen.

** Vgl. Vasicek/Fong (1982), S. 341; Hull (2009), S. 114.

» Vgl. Brealey/Myers/Allen (2008), S. 630.

36 Vgl. Fabozzi (2007), S. 208.

37 Vgl. Bickel (2000), S. 41; Brealey/Myers/Allen, a.a.O., S. 99 und 630.

* In der vorliegenden Arbeit werden die Stiickzinsen mit act/365 empirisch gerechnet.



Wesen der Unternehmensanleihen 19

Die Differenz zwischen dem Dirty-Preis und dem Clean-Preis stellt die Stiickzinsen, die
den aufgelaufenen Zinsen zwischen dem Erwerbstermin und dem néchsten Kuponzah-
lungstermin entsprechen, dar.*® AuBerdem wird der Nennwert generell auf 100% nor-

. .. 4
miert und der Preis im Prozentsatz des Nennwertes ausgesprochen. 0

Der Marktpreis der Anleihe wird theoretisch nicht von der Y7M determiniert, da die
YTM eine Rolle mehr als endogene und nicht als exogene aus Sicht der Bewertungs-
theorie spielt.41 Er entspricht vielmehr der Aufsummierung der einzelnen Barwerte der
periodischen Auszahlungen. Vor diesem Hintergrund haben die Diskontierungszinsfiif3e,
die sich spezifisch auf eine bestimmte Periode beziehen, im Vergleich mit der iiber die
Zeit konstanten YTM an Bedeutung in der Theorie gewonnen42. Die identische Verzin-

sung in jeglicher Periode in F 2-13 wird nun durch die laufzeitspezifischen Diskontie-

rungszinssitze (Y, » ;> --- Yr) fur jede Periode in Gleichung F 2-14

BW, =C-e""+C-e ™"+ ... +(C+N)-e"" F2-14
ersetzt. Dabei kann die periodische Besonderheit explizit beriicksichtigt werden.

2.2.2 Bewertung der Unternehmensanleihen nach Merton’s Modell

A bondholder has no expectation of receiving more than the payments called for by his
bond and, since corporations have limited liability, he may receive less.”* Beruhend
auf der Eigenschaft der beschrinkten Haftung des Unternehmens hat MERTON (1974)

das Strukturmodell zur Bewertung der risikobehafteten Unternehmensanleihe aufgebaut.

39 Kauft ein Investor eine kupontragende Anleihe, erhilt er alle zukiinftigen Cashflows der Anleihe. Den-
noch muss der Kaufer wegen der Abweichung des Erwerbstermins vom nédchsten Kuponzahlungstermin
dem Verkidufer einen Teil der ndchsten Kuponzahlung tiberlassen, die vor dem Erwerb angefallen ist.
Diesen Teil bezeichnet man als Stiickzins.

*0Vgl. Brealey/Myers/Allen (2011), S. 74.

' 'Was kam zuerst, der Anleihekurs oder Y7TM? Auf dem Markt wird der Anleihekurs direkt beobachtet.
Ohne Anleihekurs ist die Kalkulation der Y7TM unmdoglich. Die YTM wird lediglich definiert als der inter-
ne Zinsfuf, mit dem der Barwert der zukiinftigen Cashflows einer Anleihe mit dem auf dem Marktbeo-
bachteten Anleihepreis iibereinstimmt. In diesem Zusammenhang ist die Y7M geeignet auf grundder En-
dogenitit als endogene Variable bezeichnen zu werden. Vgl. Brealey/Myers/Allen (2011), S. 82.

*2 Zu einer genaueren Abschiitzung der Barwerteffekte konnen Diskontfaktoren, die unmittelbar auf Null-
kunponanleihen basieren, herangezogen werden (vgl. Deutsche Bundesbank (1997), S. 61f.).

* Fisher (1959), S. 221. Siehe auch Black/Cox (1976), S. 355.
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In einem perfekten und reibungslos funktionierenden Markt** wird z. B. ein vom Eigen-
kapital E und Fremdkapital F finanziertes Unternehmen betrachtet. Zur Vereinfachung
wird weiterhin angenommen, dass sdmtliches Fremdkapital durch eine einzige ausste-
hende Nullkuponanleihe reprisentiert wird. Der Marktwert des Unternehmens, Eigen-
kapitals und Fremdkapitals betrigt jeweils V, E und F. Somit gilt V=E+ F . Der Til-
gungsbetrag der Nullkuponanleihe Fr beim Verfall T wird vorher bekanntgegeben. Zu
unterscheiden sind zwei mogliche Zustinde in Bezug auf die Entwicklung des Unter-

nehmenswerts V bei der Filligkeit T dieser Nullkuponanleihe.

Zustand 1: V. 2 F;

Das Fremdkapital wird vollstindig wie vorher vereinbart getilgt. Der Eigenkapital-
geber erhilt die positive Differenz zwischen dem gesamten Unternehmenswert V.

und dem Fremdkapital Fr7, wenn der gesamte Unternehmenswert bei der Filligkeit

das zu tilgende Volumen iibersteigt.

Zustand 2: V. < F,

Im Zustand 2 reicht der gesamte Unternehmenswert nicht aus, um den vereinbarten
Tilgungsbetrag zuriickzuzahlen. Die Eigenschaft der beschriankten Haftung ermog-
licht dem Emittenten, die Schuldverschreibung zugunsten von Eigenkapitalgebern

ausfallen zu lassen. Der Fremdkapitalgeber iibernimmt dann das Unternehmen und

bekommt V.. »

In den beiden Zustinden kann man den Betrag, der den Fremdkapitalgebern zum Zeit-
punkt T zuflieBt, durch die Auszahlungsfunktion min(V,, F,) darstellen. Aquivalent*

sind:

min(V;. F;) =V, —max(V, —F;, 0). F2-15

* Vgl. Merton (1974), S. 450. Neben dem perfekten Markt werden weitere Annahmen getroffen, z. B. das
Modigliani-Miller-Theorem wird eingehalten, der Zinssatz bleibt iiber die Laufzeit konstant. Ausgehend
von diesen Annahmen hidngt der Anleihekurs wihrend der Laufzeit lediglich von der Entwicklung des
Unternehmenswertes ab.

* Alternativ konnte das Unternehmen die Tilgung der ausstehenden Nullkuponanleihe moglicherweise
auch durch die Emission der Aktie und/oder der neuen Anleihe finanzieren. Der daraus resultierende
Verwisserungseffekt liefert dem Eigenkapitalgeber aber keinen relativen Vorteil im Vergleich mit der im
Zustand 2 beschriebenen Entscheidung.

* Die Uberlegung der Umformulierung basiert auf der Call-Put-Paritiit.
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=F, —max(F, -V, 0). F2-16

Die Max-Funktionen in der Formel sind nichts anderes als die Auszahlungsfunktion
einer Call-Option (in Gleichung F 2—15) und die Auszahlungsfunktion einer Put-Option
(in Gleichung F 2-16), wenn der Tilgungsbetrag der Nullkuponanleihe Fr als Basispreis
und der Unternehmenswert Vr als Underlying bzw. Basiswert definiert werden. Wird

die Auszahlung zum Zeitpunkt 7" mit dem risikolosen Zinssatz ry zuriick zum Bewer-
tungsstichtag 7, diskontiert, ergibt sich der faire Anleihekurs als Barwert der erwarteten

zukiinftigen Auszahlung unter dem risikoneutralen Wahrscheinlichkeitsraum:
F, =V, -Call(V, F, r,, T-t,, 0,), F2-17

=BW (F, |r,)-Put(V. F. r,, T-1,. 0,). F2-18

Der erste Teil in der Formel F 2—18 stellt den Barwert des im Anleiheemissionsvertrag
vorgeschriebenen Tilgungsbetrags, der mit dem risikolosen Zinssatz diskontiert wird,
dar.*”” Der letzte Teil der Formel F 2—18 entspricht dem Wert einer Put-Option. Nach
dem Black-Scholes-Merton-Modell kann der Wert der Put-Option durch die Funktion

von dem Underlying V, dem Basispreis F, dem risikolosen Zinssatz ry, der Laufzeit
T —1, und der Volatilitdt des Underlyings o;, mit einer geschlossenen Losungsformel-

bestimmt werden. Die Formel F 2-18 impliziert eine Handelsstrategie, mit der man die
risikobehaftete Unternehmensanleihe durch eine bis auf das Riskiko identische risikolo-
se Anleihe abziiglich einer Put-Option synthetisch duplizieren kann. Diese Put-Option
wird manchmal in der Literatur als Default-Put bezeichnet*® und ist vorteilhaft fiir die
“Long-Position”, in diesem Fall fiir die Eigenkaptalgeber des Unternehmens. Aufgrund
des Nullsummenspiels spielt der Default-Put eine Rolle wie ein Preisabschlag, der die
Risikovergiitung fiir die Ubernahme zusitzlicher Risiken in Unternehmensanleihen dar-

stellt.

* Im Black-Scholes-Merton-Modell erfolgt das Underlying (V) eine geometrische Brown’sche Bewegung.
Es ist unter dem risikoneutralen Wahrscheinlichkeitsraum ein Martingal (vgl. Neftci (2000), S. 24). Des-
halb ist der Barwert des Unternehmenswerts, diskontiert mit dem risikolosen Zinssatz, gleich dem Unter-
nehmenswert bei dem Bewertungsstichtag. In Gegensatz dazu stimmt der Barwert der Nullkuponanleihe
unter dem risikoneutralen Wahrscheinlichkeitsraum nicht mit dem Anleihekurs zum Zeitpunkt #, tiberein.
* Vgl. Brealey/Myers/Allen (2011), S. 611.
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Das Merton’s Modell hat einen wichtigen Beitrag zur Bewertung der mit dem Ausfallri-
siko behafteten Unternehmensanleihe in der Finanzwirtschaft geleistet und sich - un-
geachtet der grundsitzlichen Kritik am Modell und der Frage der empirischen Giiltig-
keit der darin getroffenen Annahmen - seither stindig weiter entwickelt. BLACK/COX
(1976) untersucht den Preis der Unternehmensanleihen im Fall der Insolvenz aufgrund

des unzureichenden Cashflows fiir die fillige Zahlungsverpﬂichtung.49 Statt des verein-
barten Tilgungsbetrags F, wird ein von der Zeit abhéngiger Unterschrank des Unter-

[-H(T-1)]

nehmenswertes K -e eingefiihrt.so Das Unternehmen gerit in die Insolvenz und

wird von den Gldubigern iibernommen, sofern der Unternehmenswert den Wert

K770 yor der Filligkeit iiberschreitet.” Jarrow/Turnbull (1998) beschreiben
eine einheitliche Ansatzweise zur Bewertung der Unternehmensanleihen unter Beriick-
sichtigung der Zinsstruktur. Spezialisiert durch das Vasicek-Zinsstrukturmodell geben
LONGSTAFF/SCHWARTZ (1995) eine geschlossene Formel zur Bewertung der kupontra-
genden Unternehmensanleihen wieder. Ahnlich wie die Formel F 2-18 wird in LONG-
STAFF/SCHWARTZ (1995) darauf hingewiesen, dass die Unternehmensanleihe als Kom-
bination der ansonsten identischen risikofreien Anleihe abziiglich der Default-Option

dargestellt werden kann.”

Jedoch bietet das Merton’s Modell keine iiberzeugenden Ergebnisse in den empirischen
Untersuchungen, trotzdem das Ausfallrisiko und das Zinsdnderungsrisiko modelliert
werden. EOM/HELWEGE/HUANG (2004) vergleichen die Strukturmodelle mit Marktdaten
der Unternehmensanleihen und zeigen die erheblichen Fehler der Prognose zwischen
dem erwarteten und dem beobachteten Yield-Spread. Allerdings wird in der Studie fest-
gestellt, dass die explizite Beriicksichtigung des Zinsidnderungsrisikos die Prognosefi-
higkeit beziiglich des Yield-Speads verbessern kann. Weiterhin wurde in den letzten
Jahren das Liquidititsrisiko der Unternehmensanleihe als systematisches Risiko eben

bei KOZIOL/SAUERBIER (2007), KEMPF/UHRIG-HOMBURG (2000) modelliert.

* Vgl. Black/Cox (1976), S. 355.
%% K ist eine konstante positive Zahl. ¥ stellt den konstanten Diskontierungszinssatz dar. T entspricht der

Restlaufzeit.

> Dadurch wird die Ausfallméglichkeit auch vor der Filligkeit beriicksichtigt.
2 Vgl. Jarrow/Turnbull (1998), S. 16f.

3 Vgl. Longstaff/Schwartz (1995), S. 796.
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2.3 ALTERNATIVE MABSTABE DER RISIKOPRAMIEN VON UNTERNEH-

MENSANLEIHEN

Die Risikoprimie einer Unternehmensanleihe stellt prinzipiell eine Risikovergiitung fiir
die Investoren dar und dient zur wirtschaftlichen Kompensation fiir die Ubernahme zu-
sitzlicher Risiken in Unternehmensanleihen statt in vergleichbare Staatsanleihen. Die
prizise und quantitative Messung der Risikopridmien von Unternehmensanleihen gege-
niiber einer risikolosen Benchmark mit der identischen Auszahlungsstruktur ist eine
betriebswirtschaftliche Notwendigkeit. Sie konnen entweder in Form der Uberschuss-

rendite oder in Form des Preisabschlages angegeben werden.

2.3.1 Risikoprimien von Unternehmensanleihen in Form der Uberschussrendite

FISHER (1959) definiert die Risikoprimie einer Unternehmensanleihe als ,, the difference
between its market yield to maturity and the yield on a riskless bond having the same
maturity data”.”* Nach der Definition von Fisher entspricht daher die Risikoprimie ei-
ner Unternehmensanleiheim Zusammenhang mit der in F 2-12 eingefiihrten Zinszu-
schlagmethode dem Zinszuschlag. Basierend auf den Gleichungen F 2-12 bis F 2-14
kann der Diskontierungszinsfull einer Unternehmensanleihe in vier moglichen Konstel-
lationen angesichts der Flexibilitdt des risikolosen Zinssatzes und des Zinszuschlags
vorgestellt werden. Mit anderen Worten ausgedriickt, konnen der risikolose Zinssatz
und die Risikopriamie wihrend der Laufzeit entweder als konstant oder als variierend
angenommen werden. Durch die Kombination der moéglichen Situationen findet man

insgesamt vier mogliche Zusammenstellungen des Diskontierungszinssatzes. Zur Aus-

wahl stehen:
1) eine flache Zinsstrukturkurve und eine konstante Risikoprédmie,
2) eine flache Zinsstrukturkurve und eine variierte Risikoprdmien,
3) eine nicht-flache Zinsstrukturkurve und eine konstante Risikopramie und

4) eine nicht-flache Zinsstrukturkurve und eine variierte Risikoprdmien.

Die Bestimmung der Struktur der Risikoprdmie im Sinne der zweiten und vierten Zu-
sammenstellung ist allerdings entweder mathematisch unlésbar oder theoretisch liicken-

haft. Unter der Struktur der Risikoprimie versteht man die Risikoprdmien von Unter-

>* Fisher (1959), S. 228.
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nehmensanleihen, die dhnliche Ausprigungen aufweisen, in Abhéngigkeit von der Rest-
laufzeit. Dafiir wird der Risikozuschlag von Unternehmensanleihen in der Literatur
entweder durch eine Funktion von einer Variablen, z. B. Laufzeit, modelliert. Oder wird
die Peergruppe der dhnlichen Unternchmensanleihen gebildet.”” Somit kann man statt
einer Gleichung ein Gleichungssystem aufstellen, um die spezifischen von den Auszah-
lungszeitpunkten abhédngigen Risikopramien von Unternehmensanleihen im Zeitverlauf
zu ermitteln. Allerdings vernachléssigt solche Annahme iiber das Vorliegen der absolu-
ten Homogenitét zwischen den Unternehmensanleihen in einer Peergruppe die idiosynk-
ratischen Risiken der individuellen Unternehmensanleihen.”® Aus diesen Griinden ist
zunichst nur die zukunftsorientierte Risikopra":imie57 als konstanter Spread iiber risikolo-
ser Verzinsung, ndmlich die erste und dritte Situation, ausfiihrlich zu betrachten und zu

erwihnen.
2.3.1.1 Flache Zinsstrukturkurve und konstante Risikoprimie

Wie in Formel F 2—-12 ersichtlich ist, bleiben sowohl der risikolose Zinssatz als auch der
Zinszuschlag wihrend der Laufzeit konstant. Wenn beide Elemente im Nenner wihrend
der gesamten Laufzeit als konstant angenommen werden, sind Gleichung F 2—12 und
Gleichung F 2-13 fiir die Festzinsanleihe dquivalent. Die Risikoprdmie einer Unter-
nehmensanleihe ergibt sich somit aus der Differenz zwischen der YTM der analysierten

Unternehmensanleihe und der YTM; einer Benchmarkanleihe:

Effektivverzinsung der Unternehmensanleihe (Y7TM )

- Effektivverzinsung der vergleichbaren Staatsanleihe (YTM ;) F2-19

= Risikopriamie der Unternehmensanleihe.

Problematisch ist hier die Benchmarkanleihe. Normalerweise ist es eher schwierig oder
ganz zufillig, eine staatliche Anleihe, die die identischen Merkmale wie die untersuchte

Unternehmensanleihe hat, in der Realitit zu finden. Als Kompromiss wird eine Staats-

> In der bisherigen Praxis werden die Unternechmensanleihen, die z. B. in die gleiche Rating-Klasse ein-
geordnet werden, als die dhnlichen Unternehmensanleihen gruppiert. Die Peergruppen werden in Elton et
al. (2001) je nach Rating-Klasse und Restlaufzeit gebildet (vgl. Elton et al. (2001), S. 252).

%6 Vgl. Longstaff/Mithal/Neis (2005), S. 2225; Longstaff/Schwartz (1995), S. 790. In der Arbeit von
Longstaff/Schwartz (1995) wird als eines der Ergebnisse gezeigt, dass die Unternehmensanleihen mit
dem @hnlichen Ausfallrisiko eine unterschiedliche Risikoprimie haben konnten. Zur Erkldrung hilft die
Korrelation zwischen dem Unternehmenswert und der Anderung des Zinssatzes.

7 Wiihrend die Uberschussrendite bei der Aktienanalyse hiufig durch den Abzug des risikofreien Zins-
satzes von der realisierten ex post Rendite der Aktien berechnet wird, wird die ex ante Risikoprdmie der
Unternehmensanleihen unmittelbar aus dem Nenner des Barwertkalkiils ermittelt. Auf diese Weise ldsst
sich das Problem beziiglich der Festlegung der Haltperiode bzw. der dazugehorigen angemessenen
Benchmark des risikolosen Zinssatzes vermeiden (vgl. Houweling/Mentink/Vorst (2005), S. 1335).
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anleihe mit dhnlichen Charakteristika, wie z. B. der gleichen Restlaufzeit oder Duration,
zur Ermittelung der Yield-Spanne eingesetzt. Aber trotzdem reagiert die Y7M, wie be-
reits erwihnt, empfindlich auf die Struktur der Kuponzahlung.”® Entweder die abwei-
chenden Kuponzahlungen oder die abweichenden Kuponzahlungstermine zwischen
risikobehafteter Anleihe und risikoloser Anleihe konnten im Weiteren zu einer unge-

.. . o . . 59
naueren Schiitzung der Risikoprimien von Unternehmensanleihen fiithren.

Damit die Risikoprimien von Unternehmensanleihen prizis gemessen werden konnen,
muss eine angemessene Benchmark definiert werden. Zunichst wird eine Anleihe als
risikolose Benchmarkanleihe kiinstlich konstruiert. Anzunehmen ist eine Anleihe, die
die gleiche Laufzeit, Kuponzahlung, endgiiltige Tilgung und den gleichen Auszahlungs-
termin wie die analysierte Unternehmensanleihe besitzt. Mit der vorhandenen risikolo-
sen Zinsstrukturkurve wird diese kiinstliche erzeugte Anleihe nach dem in 2.2.1.2 dar-
gestellten Barwertkalkiil:
T)T

BWK =C.e "o pC.g et g (CH N T F 2-20

Ty

bewertet. Setzt man das Bewertungsergebnis BW,“" auf der linken Seite in die Glei-

chung F 2-13 ein, bekommt man mit Hilfe des Versuch-und-Irrtum-Verfahrens die

dquivalente Yield-to-Maturity YTM ; dieser kiinstlichen Benchmarkanleihe. Wird sie
von dem Y7TM der Unternehmensanleihe abgezogen, ergibt sich eine iiber die Periode
konstante Risikoprdmie, die in folgender Untersuchung als Yield-Differenz (YD ) be-
zeichnet wird:®

~(yrm f +¥D)1,

BW, =C-e w0 (C N T F2-21

Die dadurch kalkulierte Risikoprimie spiegelt die der Theorie entsprechende Uber-

schussrendite gegeniiber der Rendite der vergleichbaren Benchmark wider.'

¥ Vgl. Brealey/Myers/Allen (2011), S. 137.

> Vgl. Longstaff (2004), S. 515.

% vgl. Longstaff/Mithal/Neis (2005), S. 2223f.

o1 Vgl. Longstaff/Mithal/Neis, a.a.0., S. 2218. ,, To clear about definitions, corporate bond yield spreads
will always be calculated as the yield on a corporate bond minus the yield on a riskless bond with the
identical coupon rate and maturity date.
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2.3.1.2 Nicht-flache Zinsstrukturkurve und konstante Risikoprimie

Die flache Zinsstrukturkurve wird in der Realitét sehr selten beobachtet. Im Gegensatz
dazu wird die laufende Zinsstrukturkurve in den meisten Fillen mit Steigung und
Kriimmung verbunden.®” Zunichst wird die Annahme des konstanten Zinssatzes iiber
die Restlaufzeit abgeschwicht und stattdessen die nicht-flache Zinsstruktur in Betracht

gezogen.

Die Idee, die Risikopridmien von Unternehmensanleihen anhand einer gegebenen Zins-
strukturkurve abzuleiten, kehrt auf Option-Adjusted-Spread bzw. Z-Spread von Mort-
gage-Backed-Security zuriick. Die Risikoprdmie wird als konstante Risikoprdmie (KRP)

definiert, die auf den laufzeitspezifischen risikolosen Spot-Raten r

-+ (1. 1,) , wobei

t, = (tl, ty, ... T ) ist, aufaddiert werden muss, damit der Barwert einer Unternehmens-

anleihe zum Zeitpunkt 7, der sich durch Diskontierung der zukiinftigen Kuponzahlun-
gen C und des Nennwerts N mit den risikofreien Spot-Raten und dem konstanten Spread

(KRP) ergibt, mit dem tatséchlichen Dirty-Preis in 7, libereinstimmt:

~(ry (t0.1, )+ KRP) 1 (74 (9.2 )+KRP) 1,

BW, =C-e +C-e g+ (CH N T F2-22

Der sich im Exponenten befindende Zinssatz 7 (l‘o, l‘i) stellt den risikolosen Kassazins-

satz, der spezifisch fiir die Periode (to, tl.) giiltig ist, dar. Im Vergleich mit dem in Ab-

schnitt 2.3.1.1 vorgestellten Begriff YD geht die KRP aus der Formel F 2-22 direkt von
der aktuellen Zinsstrukturkurve aus. Daher wird die Umrechnung der laufzeitkongruen-
ten YTM der Benchmark vermieden. Gleichzeitig wird die Definition der Risikoprimien

von Unternehmensanleihen ebenso eingehalten.

2.3.2 Risikoprimien von Unternehmensanleihen in Form des relativen Preisab-

schlags

In Anlehnung an die Formel F 2-18 kann eine Untenehmensanleihe durch ein Portfolio,
das aus der “Long-Position” einer risikolosen Benchmarkanleihe und der Short-Position

eines Default-Puts besteht, synthetisch erzeugt werden. Dieser Default-Put steht den

62'Vgl. Hull (2009), S. 128.
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Eigenkapitalgebern allerdings nicht gratis zu. Der Wert der Put-Option funktioniert ge-
nauso wie eine absolute Risikovergiitung, die die Investoren motiviert, in risikobehafte-
te Unternehmensanleihen zu investieren. Mit anderen Worten gibt die Differenz zwi-
schen dem beobachteten Marktpreis der Unternehmensanleihe und dem Barwert einer
bis auf das Risiko identischen Benchmarkanleihe eben die Risikopridmie in Form des
Preisabschlags an.”” Theoretisch resultiert dieser Preisabschlag rein aus den abweichen-

den Risikoarten zwischen der Unternehmensanleihe und der risikolosen Benchmark.

Damit das Niveau des Preisabschlags zwischen den Unternehmensanleihen mit ver-
schiedenen Nennwerten verglichen werden kann, wird vorgeschlagen, den absoluten
Preisabschlagmit einem Prozentsatz beziiglich des Marktpreises der Unternehmensan-
leihe anzugeben. Der relative Preisabschlagfaktor (PAF) ldsst sich mit der Umformulie-

rung der Formel F 2—18 wie folgt ausdriicken:®*

. Put(V, F,r,, T—t,, 0,)
Preisabschlagfaktor(PAF) = -

F;o
_BW(FT\rf)—F,O .
_ 3
BW (FT ‘rf)

-——
F

Ty

63 Vgl. Thonabauer/Nosslinger (2008), S. 39.
% Vgl. Merton (1974), S. 455.
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3 RISIKOARTEN UND EINFLUSSFAKTOREN DER RISIKOPRA-
MIEN VON UNTERNEHMENSANLEIHEN

Die Risikoprdmien von Unternehmensanleihen werden aufgrund der unterschiedlichen
Risikoarten von vielfiltigen Faktoren beeinflusst. In erster Linie haben die Risikotole-
ranz der Marktteilnehmer und das Angebot-Nachfrage-Verhiltnisim Primér- und Se-
kundidrmarkt der Unternehmensanleihen Auswirkungen auf die Verbreitung bzw. die
Verengung der Risikoprdmien gegeniiber der risikolosen Benchmark.® Steigt die Risi-
kotoleranz der Anleger, steigt auch die Nachfrage anrisikobehaftete Unternehmensan-
leihen. Demzufolge erhdhen sich die Anleihekurse und gleichzeitig verengen sich die
Risikopramien von Unternehmensanleihen. Umgekehrt fiihrt die gesunkene Risikotole-
ranz zur Verbreitung der Risikoprimien.®® Auf der Angebotsseite findet man dennoch
uneinheitliche Anderungen der Risikoprimien von Unternehmensanleihen. In der Regel
sollte die boomende Emission der Unternehmensanleihen den Marktpreis nach unten
dringen, und somit sollten die Risikopridmien von Unternehmensanleihen zunehmen.
Allerdings bietet sie in der Zwischenzeit den Marktteilnehmern effiziente Informationen
zur Preisentdeckung, und daher verbessern sich die Risikoprdmien von Unternehmens-

anleihen in der Handelsperiode mit den zahlreichen neuen Emissionen.

Kapitel 3 stellt den Fokus auf die Risikoarten sowie die Einflussfaktoren der Risiko-
pramien von Unternehmensanleihen. Dabei werden zwei Ansitze zur Erkldarung der
Risikopramien vorgestellt. Zuerst werden die Risikoarten, die die Risikopramien von
Unternehmensanleihen determinieren, mittels des in Kapitel 2 eingefiihrten Strukturan-
satzes qualitativ untersucht. Wihrend das Strukturmodell den nicht-linearen Zusam-
menhang zwischen der Risikoprdmie einer Unternehmensanleihe und den entsprechen-

den Einflussfaktoren darstellen, zeigt das Faktor-Modell die lineare Beziehung zwi-

% Die Aussage basiert auf der Annahme, dass die Zinsstrukturkurve unverédndert bleibt.
6 Beispielsweise fiihrte der Ausbruch der Subprimekrise ab Mitte 2007 zu einem raschen Anstieg der
Risikoaversion gegeniiber Kreditrisiken.
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schen den exogenen und endogenen Variablen. Im Anschluss werden die Einflussfakto-
ren je nach Zinssatzrisiko, Kreditrisiko und Liquiditétsrisiko einzeln diskutiert. Das Ziel
dieses Kapitels liegt daher hauptsichlich darin, die sowohl theoretischen als auch empi-
rischen Auswirkungen der Risikoarten bzw. Einflussfaktoren auf die Risikopramien von

Unternehmensanleihen zu veranschaulichen.

3.1 DER STRUKTURANSATZ ZUR ERKLARUNG DER RISIKOPRAMIEN VON

UNTERNEHMENSANLEIHEN

Das Strukturmodell beschiftigt sich hauptsidchlich mit der Modellierung bzw. Bewer-
tung des mit einem Ausfallrisiko verbundenen Fremdkapitals eines bestimmten Unter-
nehmens. Im Rahmen des Modells hingen die fairen Preise des Eigenkapitals und
Fremdkapitels eines Unternehmens vollkommen von der Entwicklung des Unterneh-
menswerts ab. Das Ausfallereignis tritt nur dann ein, wenn der Unternehmenswert iiber
die Betrachtungsperiode einen entweder endogenen oder exogenen Unterschrank er-
reicht. In diesem Zusammenhang spielt die Modellierung der Entwicklung des Unter-
nehmenswerts eine dominierende Rolle. Somit wird das Modell auch als Firmenwert-

modell bezeichnet.

Das in Unterkapitel 2.2.2 eingefiihrte Merton’s Modell wird als Grundlage zunichst
weiter diskutiert und vertieft. Anhand der risikobehafteten Nullkuponanleihe werden die
Risikoarten, wie z. B. das Ausfallrisiko und das Zinssatzrisiko, ins Strukturmodell mi-
teinbezogen. Im Vergleich mit der kupontragenden Unternehmensanleihe bringt die
Betrachtung der risikobehafteten Nullkuponanleihe Vorteile mit sich. Zum einen stim-
men die in Abschnitten 2.3.1.1 und 2.3.1.2 definierten Begriffe der Risikoprdmien von
Unternehmensanleihenim Fall der Nullkuponanleihe iiberein. Zum anderen wird die
qualitative Analyse in Bezug auf die Effekte der Parameter auf die Risikopramien viel-

mehr vereinfacht und iibersichtlich gestaltet.

3.1.1 Risikoprimien von Unternehmensanleihen mit Ausfallrisiko
3.1.1.1 Modell nach Merton (1974)

Nach der Veroffentlichung der Arbeit von MERTON (1974) hat sich das Strukturmodell
standig weiter entwickelt. Als Grundstein der nachfolgenden immer komplizierter ge-

wordenen Modelle lohnt es sich, das grundlegende Modell hier kurz darzustellen.



Risikoarten und Einflussfaktoren der Risikoprdmien von Unternehmensanleihen 30

Die urspriingliche Idee des Autors war, den Effekt der Ausfallmoglichkeit eines Unter-
nehmens auf die Risikopramie von Unternehmensanleihe zu analysieren. In der Tat hat
der Autor neben den festgelegten Bedingungen im Anleihevertrag das Ausfallrisiko als
einzige Risikoart, die die Risikoprdmie der Unternehmensanleihe determinieren kann,

angesehen. Zusitzlich werden die folgenden Annahmen getroffen:
¢ Die untersuchten Mirkte laufen perfekt und reibungslos.
¢ Der Handel findet zeitkontinuierlich statt.
e Der risikolose Zinssatz ist konstant und > 0.

¢ Das Unternehmen V wird ausschlieBlich durch Eigenkapital £ und Fremdkapital
F in Form einer Nullkuponanleihe mit Nominalwert Fr und Filligkeit 7" finan-
ziert. Dariiber hinaus sind die Renditen des Eigenkapitals und Fremdkapitals

perfekt korreliert.®’

e Das Unternehmen leistet bis zur Filligkeit 7 keine zwischenzeitlichen Cash-
Inflows bzw. Cash-Outflows. Das heif3t einerseits keine Ausschiittung, anderer-
seits werden die RettungsmaBSnahmen im Fall des Ausfalls, z. B. Emission des
Eigenkapitals, Verkauf des Vermogens und Aufnahme des Kredits, ausgeschlos-

sen.68

e Der Unternehmenswert V ist von der Kapitalstruktur des Unternehmens unab-
hiingig und er erfolgt eine geometrische Brown’sche Bewegung unter dem risi-

koneutralen Wahrscheinlichkeitsraum P :%
dv=r-V-dt+o,-V-dW', firt<T. F3-1

(WIP)O«T ist dabei eine F -adaptierte endliche Standard Brown’sche Bewegung, also

ein Zufallsprozess, der die Unsicherheit des Unternehmenswerts, auf einem filtrierten

risikoneutralen Wahrscheinlichkeitsraum (Q, F, (.7-:) P) abbildet, d. h.

0<t<T ’

i (W) eRmitW,=0,

0<r<T

%7 Vgl. Gheno (2007), S. 48.

% In der Arbeit von Merton (1974) wird ein Parameter der Ausschiittung X* angenommen. Um das Mo-
dell bzw. den Effekt der Parameter auf die Risikoprdamie der Unternehmensanleihe zu vereinfachen, wird
hier keine Ausschiittung angenommen.

% Vgl. Brigo/Mercurio (2006), S. 29.
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1i. (WiP) und (ij) o mit [ # j sind zwei voneinander unabhiingige

0<i<T 0<j<

Brown’sche Bewegungen mit Erwartungswert E (WtP) =0 und Varianz
Var(Wf) =1, kurz WP ~N(O, l‘).

Das Symbol o, : R" > R stellt den konstanten deterministischen Proportionali-

tatsfaktor dar und bestimmt im Zusammenhang mit dem Unternehmenswert und

dem Wiener-Prozess die Volatilitdt des Unternehmenswerts.

Im Merton’s Modell kann das Ausfallereignis lediglich dann eintreten, wenn der Unter-
nehmenswert Vr in T kleiner als der Nominalwert des Fremdkapitals Fr ist. In diesem
Fall iibernehmen die Gldubiger das Unternehmen und erhalten V7. Somit hingt der An-
leihekurs F; rein vom Unternehmenswert V; und der Zeit ¢, fiir t < T , ab und kann durch

die Funktion F (V,, t) gegeben werden. Danach wird ein risikoloses selbstfinanzieren-

des Portfolio aus der Unternehmensanleihe und dem Unternehmenswert konstruiert.”
Der Anleihekurs ergibt sich aus der Losung der folgenden partiellen Differentialglei-

chung:71

~r-F+r-F -V+FI'+%FV"V o) V=0,
mit: F3-2
F(V;, T)=min(V;, F;).

Die geschlossene Formel zur Bewertung der risikobehafteten Nullkuponanleihe zum

Zeitpunkt ¢ wird gegeben durch

t)=V,-N(d,)+F,-¢"""-N(d,),
F3-3

" Das Portfolio setzt sich aus der risikobehafteten Nullkuponanleihe und dem Unternehmen zusammen.
Es ist so zu konstruieren, dass der Zufallsprozess vollstindig eliminiert werden konnte. Mit anderen Wor-
ten kann die Rendite des Portfolios mit Sicherheit prognostiziert werden und ist gleich dem risikolosen
Zinssatz.

"' vgl. Sandmann (2010), S. 307; Neftci (2000), S. 279 und 297.
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o, NT —t
A4 + r l T—t)
F, 2

o, NT -

Mit dem theoretischen Anleihekurs nach F 3-3 werden die Risikoprdmien in Form der

Uberschussrendite nach den Definitionen in 2.3.1.1 und 2.3.1.2 wie folgt bestimmt:’>

Vi
KRP =— _tln|:N(d2)+W-N(dl)}. F3-4
Der PAF ergibt sich aus
-1
v
PAK = {zv(dm — ~N(d1)} -1 F3-5
T

In den Formeln F 3-3, F 3—4 und F 3-5 kann man jedoch zwei relevante Parameter, die
sowohl den Anleihekurs als auch die Risikopridmie einer risikobehafteten Nullkuponan-
leihe mit vorgegebener Restlaufzeit determinieren, identifizieren. Sie sind das Verhalt-

nis zwischen dem Nominalwert F7 und dem zeitlich varianten Unternehmenswert V,, fiir
t <T und die Volatilitit des Unternehmenswerts 0, . In Einklang mit der Finanzie-

rungstheorie konnen die positiven Effekte der beiden Parameter auf die Risikoprdmien
von Unternehmensanleihen bewiesen werden, da die erste Ableitung der jeweiligen Ri-
sikoprdamien (KRP und PAF) nach jedem Parameter positiv ist. Je hoher die Quasi-
Fremdkapitalquote %, desto riskanter ist die Verschuldung eines Unternehmens. Zeigt
'
ein Unternehmen eine volatilere Entwicklung, dann ist sein Fremdkapital risikoreicher
und somit verlangen die Gldubiger hohere Risikopramien. Aulerdem wird darauf hin-
gewiesen, dass ein negativer Zusammenhang zwischen der KRP und dem risikofreien

Zinssatz besteht. In dieser Hinsicht ist MERTON (1974) der Meinung, dass die KRP als

& Vgl. Merton (1974), S. 454; Jeanblanc/Y or/Chesney (2009), S. 189.
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Benchmark dienen kann, sodass ein Vergleich des Ausfallrisikos zweier Unternehmens-

anleihen, die eine identische Laufzeit besitzen, moglich ist.”?

Das Merton’s Modell geht auf den optionspreistheoretischen Ansatz von
BLACK/SCHOLES (1973) zuriick und bietet die theoretische Grundlage zur Bewertung
der risikobehafteten Unternehmensanleihe bzw. zur Erkldrung der Risikoprdmien von
Unternehmensanleihen. Der sogenannte Default-Put funktioniert wie europdische Op-
tionen und ist nur bei der Filligkeit der Unternehmensanleihe auszuiiben. Somit wird
die realistische Ausfallmoglichkeit vor dem Verfallsdatum vernachléssigt. Laut der em-
pirischen Studie von JONES/MASON/ROSENFELD (1984) werden die Anleihekurse nach
Merton’s Modell durchschnittlich um 4,5% itiberschitzt. Insbesondere werden die Risi-
koprimien von ‘“non-investment-grade” Unternehmensanleihe in einem erheblichen

MaBe unterschitzt.”*
3.1.1.2 Modell nach Black/Cox (1976)

BLACK/COX (1976) erweitern das Merton’s Modell durch die explizite Beriicksichtigung
der Ausfallméglichkeit vor Félligkeit der Unternehmensanleihe. In diesem Fall kann der
Anleihekurs nicht nur vom Unternehmenswert V7 bei der Filligkeit 7 sondern auch von
der zeitlichen Entwicklung des Unternehmenswerts bis zum Zeitpunkt 7" abhingen. Bei-

spielsweise wird in der Arbeit von BLACK/C0OX (1976) eine zeitabhingige deterministi-

sche Untergrenze des Unternehmenswerts K -e[fy'(Tft)J eingefiihrt.” Dabei ist K eine
konstante positive und reelle Zahl. Sobald der Unternehmenswert vor dem Laufzeitende

[-HT-1)]

diese untere Grenze erreicht, wird den Gliubigern K -e ausgezahlt. Ansonsten

wird den Gldubigern bei der Filligkeit mit min (V,, F,) ausgezahlt.

Um das Modell zu veranschaulichen, wird zunédchst der Begriff “Stoppzeit” eingefiihrt

und definiert. Die Stoppzeit ist eine (.7',— ) -messbare Zufallsvariable mit den Eigen-

0<t<T

schaften:’®

7: R" >R,

7 Vgl. Merton (1974), S. 460.
™ Vgl. Jones/Mason/Rosenfeld (1984), S. 620. Die Kurse der Unternehmensanleihen in der Ratingklasse
von “non-investment-grade”werden durchschnittlich iiber 10% iiberschitzt.

P Setze =K fiir te[0, T), dann dv, = y-v, -dr, mit ¥, = K -7
7 ygl. Neftci (2000), S. 279 und 493.
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P(7<00)=1.
Die Stoppzeit 7 ist vorhersehbar, wenn die F -Filtration gegeben ist.

Beziiglich des Ausfalls wihrend der Laufzeit der Unternehmensanleihe wird die Stopp-

zeit im Zusammenhang mit dem Zufallsprozess V, definiert als

t=inf{re[0, T]: V,<¥,} =inf{re[0, T]: V, =7}, F3-6

Vv, =

K- 7T fir 1<,
F,, fir t=T,

K-d7 < p ] e <

Das Infimum gibt den ersten Zeitpunkt in einer Menge vom Zeitpunkt

{te [O,T] V< Vr} , an den der Unternehmenswert V, iiber die Periode ¢ — T die Gren-

ze v, beriihrt, an, sofern die Menge nicht leer ist. Die Formel F 3-2 ldsst sich mit der in

F 3-6 gegebenen zusitzlichen Nebenbedingung in F 3-7:

—r-F+r-F ~V+E'+%Fv“v -0, V? =0,

unter der Nebenbedingung:
F3-7

F(V;, T)=min(V,, F),
F(V, 7)=K- 7",

erginzen.”” Dariiber hinaus kann man den Kurs der risikobehafteten Nullkuponanleihe
auch per Wahrscheinlichkeit des Zufallsprozesses von V; in Verbindung mit den mogli-
chen Auszahlungen im Fall des (Nicht-) Ausfalls formulieren. Der Anleihekurs zum
Betrachtungszeitpunkt ¢+ < 7 lésst sich als Summe des Barwerts der erwarteten Auszah-

lung in Abhiingigkeit vom jeweiligen Zustand in F 3-8 interpretieren:”®

77'Vgl. Black/Cox (1976), S. 355.
™ Vgl. Bingham/Kiesel (2004), S.385.
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F(V, ) =F(V, )+ E (V. )+E(V, 1)
mit

Fvl (‘/t’ t) — EP {FT . e[“ﬁ(T")] . 1[12T~ VTZFT] |E} N fur kelnen Ausfall, F 3_8

F,(V, t)=EF {VT L] Aar voer |E}, fiir Ausfall in T,
F,(V, t)=E" {K el 7 T=e)r(e)] 3 |E} , fiir Ausfall vor 7.

Das hochgestellte P in F 3-8 richtet den Erwartungswert an den risikoneutralen Wahr-

scheinlichkeitsraum (Q,7,(F),._,.P). F,(V,, r) gibt den Barwert der Auszahlung in

0<e<T ?

T an, sofern der Unternehmenswert bis zum Laufzeitende keinen durch v, gegebenen

Unterschrank iiberschreitet. In dieser Situation ist die Indikatorfunktion I[TZT’ V2F ]

gleich eins”, welche die leere Menge {te [0, T]: V, SVI} andeutet. F,(V,, 1) stellt

den Anleihekurs bei einem Ausfall zum genauen Zeitpunkt 7" dar. Die Wahrscheinlich-
keit des Ausfalls in 7 wird durch eine zweidimensionale Verteilungsfunktion beziiglich
der Variablen V, und 7 determiniert. Fiir den Ausfall vor dem Laufzeitende T erwarten

die Gldubiger in <7 die von der Stoppzeit 7 diskontierte Auszahlung von

K-d7"] Die Wahrscheinlichkeit des Ausfalls vor T ist dquivalent durch®
P(t<7<T|F)=1-P(z2T, V, 2V|F) F3-9

gegeben.

Die Losung fiir die Formeln F 3-7 und F 3-8 ergibt sich aus®!

7 Ansonsten liefert die Indikatorfunktion null.
%0 vgl. Bielecki/Rutkowski (2009), S. 70. In der letzten Gleichung von den Formeln F 3-8 beobachtet man

[-r(1-7)] | 1

eigentlich zwei Zufallsvariablen. Zu suchen ist den Erwartungswert von € unter

(Q’ ‘F’ ('F)()SzST ’P) :
81 Vgl. Bielecki/Rutkowski (2009), S. 73; Black/Cox (1976), S. 356; Jeanblanc/Yor/Chesney (2009), S.
152.

[t<z<T]
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F(V, t)=F,-B(t, T).[N(h)-R*-N(h,)]
+V,-[N(h)=N(h)]+V,-R***.[ N (hs) =N (k)]
+V, [ R7N () + RN (hy) ],

mit:

(Tt 1 -
B(t, T)=e[ T )], V=r—50'5, V=V-y,

a =

V.o, 0=a+l, { =0, [V +20% (r-7). R

ln{;{;j+v'(T—t)
h‘1:

o, NT —t

hZ:ln\_/f—ln V.-F)+v-(T-t)

o, NT—t ’
. ln(l‘jj]—(v+65)-(T—t)
P o, T —t ’
) ln(‘lflj—(v+avz)-(T—t)
) O'V~\/T—l‘ ’

, Inv -In(V,-F,)+(v+o,)(T-t)
T o, T -t ’

, v’ —In(K-V,)+(v+oy)-(T-t)

6

o, T -t
v,
h ln(v’[]+§~oﬁ~(T—t)
T O'V~\/T—t ’
v,
h _ln(vtj—g“-a‘f-(T—t)
£ o, T -1 '

Gleichsetzen von der Gleichung F 3-10 und

F3-10
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[-(KRP+r){(T—1)]

F(Vr’ t):FT'e

fiihrt unmittelbar auf die Darstellung der Risikopridmie der risikobehafteten Nullkupon-

anleihe in Form der Uberschussrendite:

[V () =R N () g [N () -N ()]

1 vV .
KRP =— In|+ ! ‘R****. I N(h.)=N(h . F3-11
i R )N ()]

V

iy RN ) RN ()]

H
3
o

+

S

Wird der mit dem risikolosen Zinssatz diskontierte Nominalwert dieser Nullkupon-
anleihe von der rechten Seite der Gleichung F 3-10 herausgenommen, ergibt sich die

geschlossene Losung der Risikoprdmie in Sinne des Preisabschlagsfaktors

- -1
V

[V )~ N () o g TV ) =N ()]

<

—_— |

PAF =| + R*.[N(h)-N(h,)] -1, F3-12

F.-B(1, T)

+

- RN () + RN (1) ]

| <

t, T)t

Die Risikoprdamie einer Unternehmensanleihe nach BLACK/C0OX (1976) sieht strukturell
der nach MERTON (1974) sehr dhnlich. Sie reagiert negativ auf den Unternehmenswert

und den risikolosen Zinssatz. Weiterhin nimmt sie nach BLACK/COX (1976) mit der er-

hohten Volatilitit des Unternehmenswerts 0;, bzw. mit der steigenden Quote — zu.

t
Insbesondere kann die Risikoprimie einer Unternehmensanleihe gegen einen Grenzwert
konvergieren, wenn sich die Volatilitit des Unternehmens gegen unendlich bewegt.
Ausgehend von den folgenden Grenzwerten:

lim N (h)=0, lim N(h,)=0, lim N(h)=0, lim N(h,)=0,

Oy —> Oy — Oy —> Oy —
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lim N (h)=1, lim N (h)=1, lim N (h)=1, lim N (h)=0,

Oy — Oy — Oy — Oy —>

lim r%¢ =K phital)

op 0 ! Vt

>

kann man dann den Grenzwert der Risikoprdmie durch

lim KRP = ——

oy e T—t

In(?), F3-13
ableiten, wobei sich der konstante Parameter 0< /<1 aus

K_el:—Y.(T—r)] =f-FT .el:—r»(T—t):l F3-14

ergibt.82

Vereinfacht kann man den Parameter 0 </ <1 als Recovery-Rate interpretieren. In die-
sem Fall wird zur Kenntnis genommen, dass die Risikoprdmie einer Unternehmensan-
leihen bei der extremen Volatilitdt durch eine fallende Funktion von der Recovery-Rate

dargestellt werden kann.

Das Black/Cox-Modell unterscheidet sich von dem Merton’s Modell dadurch, dass der
Ausfall vor dem Laufzeitende der Unternehmensanleihe in das Modell einbezogen wird.

AuBerdem ermoglicht das Modell die Reorganistion des Unternehmens. Die Glaubiger
erhalten f-K e beim Ausfall vor T und B, -V, beim Ausfall in 7, wobei das 3
und S, die Proportionalitit der Reorganistionskosten darstellen und die Bedingung
B. B, |0, 1] erfiillen.*’ Problematisch sowohl beim Merton’s Modell als auch beim

Black/Cox-Modell ist, dass die KRP und der PAF im Laufe der Zeit t - T gegen Null
gehen, wenn das Unternehmen wihrend der Laufzeit {iberlebt. Mathematisch kann wie

folgt formuliert werden:

im N (i |V, 2 F;)=1und im N (h, o[V, 2 F;)=0,

%2 Vgl. Black/Cox (1976), S. 357.
8 Vgl. Bingham/Kiesel (2004), S.385. Das in Black/Cox (1976) dargestellte Modell zihlt zu einem Son-

derfall der Auszahlung beim Ausfall mit =, =1.
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=

limKRP =0, fiir V. 2 F.,

t—>T

lim PAF =0, fiir V. 2 F,.

t—>T

Laut BIELECKI/RUTKOWSKI (2009) resultiert diese Aussage aus der in der Filtration

(]',— )og - messbaren Stoppzeit.84

3.1.2 Risikoprimien von Unternehmensanleihen mit Zinssatzrisiko

Bisher wird nur das Ausfallrisiko sowohl im Merton’s Modell als auch im Black/Cox-
Modell modelliert bzw. analysiert. In den beiden Modellen werden die Risikopriamien
einer risikobehafteten Nullkuponanleihe unter Annahme eines konstanten risikolosen
Zinssatzes ausgewertet. In der Realitit ist jedoch eine flache Zinsstrukturkurve kaum zu
beobachten. Zunichst wird der bisher eingefiihrte strukturelle Ansatz zusatzlich mit der
stochastischen Modellierung des Zinssatzes erweitert. Dabei wird die zuféllige Entwick-
lung des Zinssatzes nach der Gauss’schen Heath-Jarrow-Morton-Zinsstruktur (kurz:
HIM-Modell) modelliert. Bei der Aufnahme des HJM-Zinsstrukturmodells wird das
Zinssatzrisiko zusammen mit dem Ausfallrisiko in Betracht gezogen. Somit ist eine dy-

namische Analyse der Risikopramien von Unternehmensanleihen moglich.

Dieses Unterkapitel beginnt mit der Darstellung des Gauss’schen HIM-
Zinsstrukturmodells. Als Zwischenergebnis des HIM-Modells bekommt man die sto-

chastische Differentialgleichung der risikofreien Nullkuponanleihe unter dem risiko-

P). Mit Hilfe einer Cholesky-

neutralen Wahrscheinlichkeitsraum (Q, F.(F) ocrer
Faktorisierung lédsst sich der Prozess des Unternehmenswerts in Gleichung F 3—-1 unter
Beriicksichtigung der stochastischen Zinsentwicklung durch zwei unabhéngige Standard
Wiener Prozesse treiben. Danach wird der Anleihekurs bzw. seine Risikoprdamie analog

zu den Formeln F 3-10, F 3-11 und F 3-12 unter einem fiir P dquivalenten Matingalmalf}

Q" auf dem Wahrscheinlichkeitsraum (€, F,(F),__, Q") untersucht.

¥ Vgl. Bielecki/Rutkowski (2009), S. 77.
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3.1.2.1 Einfithrung des Gauss’schen HIM-Modells

Anfang der neunziger Jahre haben zwei Arbeiten von HEATH/JARROW/MORTON (1990,
1992) das HIJM-Zinsstrukturmodell aufgebaut. Im Vergleich mit den Short-Rate-
Modellen, wie z. B. VASICEK-MODELL (1977), ist das HIM-Modell zinsstrukturkon-
form.® Wihrend die Zinsstrukturkurve bei den Short-Rate-Modellen als endogene Va-
riable definiert wird, ergibt sich die Gauss’sche HIM-Zinsstruktur exogen mit den beo-

bachteten Marktdaten.

3.1.2.1.1 Basisbegriffe und Notationen

Zuerst werden einige niitzliche Begriffe und Notationen fiir das HIM-Modell bzw. fiir
die spitere empirische Ermittlung der risikolosen Zinsstrukturkurve in Kapitel 4 einge-

fiihrt. Die Notationen orientieren sich an der folgenden Darstellung der Zeitachse:®’

A

\

Y A

=t +x =t +x+ta e T

~
Il
)

4

. B(to, t1) ist der Preis einer risikofreien Nullkuponanleihe zum Zeitpunkt #y) mit Fil-
ligkeit in #, 2¢,, in dem der Nennwert der Nullkuponanleihe in Hohe von 1 ausfall-

risikofrei zuriickgezahlt wird, d. h. B(7,, t,)=1. Um ein zeitstetiges Modell abzu-
bilden, wird im Folgenden angenommen, dass der Preis der Nullkuponanleihe

B(l‘o, l‘l) stetig differenzierbar in ¢ ist, d. h. die Ableitung von B(l‘o, l‘l) nach dem

Félligkeitszeitpunkt ¢ existiert. Die Funktion B(z,, f,), fiir ¢, 27, mit B(¢,, 7,) =1

stellt dementsprechend die Abzinsungsfunktion in #, dar, falls der Zinssatz determi-
nistisch ist.*®

o r(to, tl) ist der risikolose Kassazinssatz bzw. die risikolose Spot-Rate zum
Zeitpunkt 7y, der den YTM einer Nullkuponanleihe mit der Restlaufzeit bis ¢; angibt.

Der Zusammenhang des Kassazinssatzes r(to, tl) mit dem Diskontfaktor B(z,, 1)

% Vgl. Branger/Schlag (2004), S. 160.

86 Vgl. Martellini/Priaulet/Priaulet (2003), S. 396; Neftci (2000), S. 279 und 493.
87 Vgl. Sandmann (2010), S. 352.

8 Vgl. Brigo/Mercurio (2006), S. 4.
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wird mithilfe der nachstehenden Gleichung ausgedriickt:

B(t,, 1,) =" "] im stetigen Fall, F3-15

o f (to, 1, l‘z) ist der Terminzinssatz bzw. die Forward-Rate zum Zeitpunkt 7 fiir das

Zeitintervall [#,, 1,]. Dieser reprisentiert den Zinssatz eines Forward-Kontraktes

und kann daher als die neutrale Markterwartung *° iiber die Rendite eines
bestimmten zukiinftigen Zeitraums interpretiert werden. Um die Arbitragemoglich-

keit zu verhindern, wird der Terminzinssatz implizit definiert als:

1 _ 1 e[a{-f(tn» n, fz):l, lm stetigen Fall, F 3_16

=
InB(t,, t,)-InB(t,, t F3-17
Fltg, 1, 1,)=- nB(t, ,)-InB(t,, 1,)
o
Aus der Forward-Rate ergibt sich die Spot-Rate:
1 X
r(t,s tl):;ff(to, 1, +7, t,)dT. F3-18
0

o f (to, t ) ist der konforme Terminzins zum Zeitpunkt #, fiir den Zeitraum [t, t +At] ,
At — 0. Mathematisch stellt der konforme Terminzins den Grenzwert des Termin-

zinses dar. Es gilt:

[t 1) =lim £ (. 1. 1+@)

{_lnB(tO, t+a)—InB(1,, t)}

=lim F3-19

a\\0 o

_ _9InB(t, 1)

ot

{—j‘fc(to, s)ds:|
= B(t),t)=e" "

¥ Vgl. Vasicek/Fong (1982), S. 343.



Risikoarten und Einflussfaktoren der Risikopramien von Unternehmensanleihen 42

Der Preis der Nullkuponanleihe wird in der obigen Gleichung durch die Exponen-
tialfunktion von konformen Terminzinsraten dargestellt. Demzufolge wird der posi-

tive Wert der Nullkuponanleihe gewéhrleistet.

o I (l‘o) wird als kurzfristige Zinsrate bezeichnet, die durch den Einsatz ¢ =1, in die

konforme Terminzinsrate f, (%, 7) abgeleitet wird:

_dInB(1, 1)
ot

F 3-20

rc(to):fc(to’ to):

1=ty *

t

{J.Q(s)ds:|
e B(t)=e" mit dB(t)=r.(t)B(r)dt wird als stochastisches Geldmarktkonto
in ¢ definiert. Es stellt eine rollierende Anlage von eins zum Zeitpunkt 7y mit dem

kurzfristigen Zinssatz I”C(t ) dar.

3.1.2.1.2 Modellierung der stochastischen Zinsentwicklung nach dem HIM-Modell

Abweichend von der urspriinglichen Arbeit von Heath/Jarrow/Morton geht man hier
direkt davon aus, dass die Zinsbewegung als dynamische Entwicklung der risikofreien

Nullkuponanleihe iiber die Zeit durch die folgende stochastische Differentialgleichung:
dB(t, T)=B(t, T)-u,(t, T)-dt+B(t, T)-0,(t, T)-dZ,, F 3-21

beschrieben wird. Die Koeffizienten, die die Nullkuponanleihe charakterisieren, sind
der Drift g, (¢, T) bzw. der Volatilititsfaktor o, (¢, T). Wihrend der Drift die erwar-

tete logarithmierte periodische Anderung der konformen Terminzinsrate darstellt, sind
die Volatilititen ursidchlich dafiir, wie stark die konforme Terminzinsrate schwankt. dZ;

ist dabei ein eindimensionaler Standard-Wiener-Prozess.

Man wihlt das Geldmarktkonto als Numéraire und untersucht die relative Kursbewe-
gung der Nullkuponanleihe gegeniiber dem Geldmarktkonto. So lédsst sich die zustands-

abhingige Rendite der risikofreien Nullkuponanleihe
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[[ﬂB (t, T)=r.(t)]dt+0, (1, T)dz, |

B 1)) _BC
i
F3-22

oy (1. T)

—B(t’ T)O'B (z, T){['UB (1, T)=r(r )]dt+dZ

(r)]

[,

mit Hilfe von Itdo-Lemma ausrechnen.Wird dZ ’ dt+dZ, in F 3-22

-
O'B(t, T)

eingesetzt, kann die Entwicklung der Nullkuponanleihe durch

d{Bgit)T)} Bz(;i;)T)GB (r, T)dZ", F 3-23

angegeben werden.

Das Symbol dZ~1P wird als Standard Brown’sche Bewegung auf einem filtrierten risiko-

neutralen Wahrscheinlichkeitsraum (Q, F ,(]-:) P) bezeichnet. Die zwei Standard

0<t<T’
Brown’sche Bewegungen dZ, und 0IZ~rP zeigen die identische Volatilitit, aber unter-

scheiden sich durch die Abweichung eines Erwartungswerts i. H. .

L4 (1, T)=1.(1) ]

Op

dt . Die relative Kursentwicklung der Nullkuponanleihe in Gleichung

F 3-23 ist unter dem risikoneutralen Wahrscheinlichkeitsraum logarithmisch normalver-

teilt. Mit Hilfe von Ito-Lemma ergibt sich der Kurs der Nullkuponanleihe zum Zeit-

punkt 7 217,:

%j[_;gﬂ(u, T)z}dwj'gg(u, T)dZ:} F3-24
B(l, T):B(to, T).efo 0 .

Dabei stellt B(z,, T) den Anfangswert dar. Wird die obige Gleichung durch B(z, ¢)

geteilt:

B
B(1, T)=—2"L.¢ :



Risikoarten und Einflussfaktoren der Risikopramien von Unternehmensanleihen 44

wird die Komponente der Short-Rate r, (7) unter Ausnutzung der bekannten Eigen-

schaft der risikolosen Nullkuponanleihe:

{j[;au(u, o e ot rwz*f}

B(t, t):lzB(to’ t)-e"’ 0 ,

eliminiert.”® Somit gilt:

{ﬂ%uT'pqﬁuTWﬁ

B(to, T)'e

j.[féo'B(u, t)z}dwrjag(u, az®

B(1,, t)-e{"] 0 }

0 0

B (to T) {—;j[ag(#q T)Z_O'B(ﬂ» z)z]du+j[ag(y, T)-op(u, I)szf}

Da die Zufallsvariable in den geschweiften Klammern mit dem Erwartungswert

_j;|:%(0-8 (u, T) -0, (u, t)Z)}du und der Varianz j'[o-B(u’ T) o, (u, t)T 2 nor-

Iy

malverteilt ist, ist die Exponentialfunktion log-normalverteilt.

Die konforme Terminzinsrate kann dann nach der Definition F 3—19 wie folgt abgeleitet

werden:”'
dlnB(t, T)
’ T =T -
f@ 1) T
d
:_a—T{lnB 0> +J.[ ——O' (u, T) }du+JO.O' u, T)dZ}
_ _dInB(1, +J-O_( T)BO' (u, T)du_J-BO'B(u, T) 5v
oT " oT
90, (u T) 0o, (w, T) ~p
= T du dZ".
e +ja< ) j Sz

Die Dynamik der konformen Terminzinsrate kann man in folgender Gleichung:

% Vgl. Martellini/Priaulet (2001), S. 120.
! Vgl. Sandmann (2010), S. 462.



Risikoarten und Einflussfaktoren der Risikopramien von Unternehmensanleihen 45

do,(t, T) dt_BO'B(t, T)

T)= T
df (t, T)=o0,(t, T) o7 o7

dz" F3-25
darstellen. In der letzten Gleichung ist der Drift von der Struktur der Volatilitét einge-
schriankt. Dadurch ist die Dynamik der konformen Terminzinsrate allein durch die Vola-
tilitdtsstruktur determiniert. Im Allgemeinen ist dieser Prozess nicht markovsch, d. h.
die zukiinftige Entwicklung hingt von der gesamten Pfadvergangenheit ab. Wenn die
Volatilitdt die deterministische Funktion ist, wird die letzte Formulierung der konfor-

men Terminzinsrate in F 3-25 als Gauss’sches HIM-Zinsstrukturmodell bezeichnet.””

3.1.2.2 Modellierung des Unternehmenswertes mit Einbeziehung der HIM-

Zinsstrukturkurve

Wie bereits in Gleichungen F 3—1 und F 3-23 dargestellt, werden der Unternehmens-

wert und die risikofreie Nullkuponanleihe unter dem risikoneutralen Wahrscheinlich-

keitsraum (Q, F, (.7-: ) P) wie folgt beschrieben:

0<t<T

dv =r(t)-V-dt+o,-V-dW", t<T,
dB(t, T)=B(t, T):|r.(t)-dt+0,(t, T)-dZ" .

Die perfekte Korrelation der Rendite zwischen dem Unternehmenswert und der Nullku-

ponanleihe ist auszuschlieBen. Dariiber hinaus wird angenommen, dass W’ und Z©

zwei korrelierte Brown’sche Bewegungen sind. Die kurzfristige Korrelation p ergibt

sich aus

dW' -dz" = p-dt. F 3-26

Zunichst wird die Cholesky-Zerlegung verwendet, um die dynamischen Entwicklungen
von dem Unternehmenswert und der Nullkuponanleihe durch zwei unabhiéngige

Brown’sche Bewegungen darzustellen:*®

dV=rC(t)-V'df+O'V‘V‘[,0'dZ~I+«/1—,02'd“~’/J, F3-27

%2 Vgl. Musiela/Rutkowski (1997), S. 303; Jarrow (1996), S. 196.
% Vgl. Brigo/Mercurio (2006), S. 886.
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dB(t, T)=B(t, T):| r.(t)-dt+0,(t, T)-dZ |. F3-28
mit:

AW = p-dZ +\1-p* -dW,,
dZF =dzZ,.

Die Formeln F 3-27 und F 3-28 konnen unter Zuhilfenahme einer zweidimensionalen
Brown’schen Bewegung und zweier zweidimensionaler Volatilitidtsvektoren weiterhin

wie folgt iibersichtlich ausgedriickt werden:

dV=r-V-dt+6,-V-dW, F 3-29
dB(t, T)=B(t, T)-| 1. (t)-dt+6, (1, T)-aw |, F 3-30
mit

- Z Oy P ~ O 2
W=|_1.06,= e R*,0 =( JER .
(W, J ' (GV'Vl_sz © Lo

Um die stochastische Differentialgleichung des Unternehmenswerts unter Beriicksichti-
gung des Zinssatzrisikos zu gewinnen, wird zunidchst die Entwicklung des Unterneh-

menswerts im Vergleich mit dem Prozess der Nullkuponanleihe unter einem fiir P dqui-

valenten Martingalmalf} Q" auf den Wahrscheinlichkeitsraum (Q, F ,(.7-: )OSIST,QT)

umgeschrieben. Da die Nullkuponanleihe B(Z, T) nichts anderes als ein Diskontfaktor

. . . |4 . . .
ist, wird der relative Kurs t— als Forwardpreis des Unternehmens in 7" bezeichnet.

B(r, T

Mit Hilfe von Itdo-Lemma ergibt sich die Dynamik des Unternehmenswerts gegeniiber

der risikolosen Nullkuponanleihe94

% Brzezniak/Zastawniak (2007), S. 202.
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t

+Gyd|[B(~ T), V] F3-31

=G,dV +G,dB(t, T)+%G;Vd[v, V][+%G;Bd[B(-, T), B(~ T)]

LA/ [ A
TB(LT) B Ty e T)+2B(t’ T)M[B(, T), B(~ T)]
1
_B(t,T)Zd[B(’ T), V:It'

Einsetzen von F 3-29, F 3-30 und F 3-31 fiihrt nach elementarer Umformung auf die
Darstellung

( v }: v |t T =5 (e 7)-6, Ja

B(1, T) +[8, =8, (1. T)]aw,

e -eute T -0, 7)) F332

<

Loy —0u (1. T)JaW},

W' =W,-[6,(u, T)du, te (1, T).

t

ly

Der letzte Ausdruck in der Gleichung F 3-32 gibt die stochastische Differentialglei-

chung des Forwardpreises des Unternehmens mit Einbeziehung der stochastischen

Zinsbewegung unter dem 7-Forward-MartingalmaB Q" an.® Der MaBwechsel in

{W,T}l o, 7] dndert keine Volatilitit des stochastischen Prozesses {Wt} und hat den

re(ty. T]

T
Erwartungswert linear um (I o, (u, T)du} reduziert.

)

% Die Beziehung zwischen MaB P und Martingalmaf} Q" wird durch den Satz von Radon-Nikodym defi-

, exp{_jr(u)du}g(r, r)
do W

L= . Vgl. Sandmann (2010), S. 470.
dp " B(t,T)

niert,
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3.1.2.3 Risikoprdmien von Unternehmensanleihen mit dem stochastischen Zinssatz

Die Formel F 3-32 stellt die stochastische Entwicklung des Unternehmenswerts in Ver-
bindung mit der unsicheren Zinsentwicklung dar. Dadurch wird nun neben dem Ausfall-
risiko auch das Zinssatzrisiko im strukturellen Modell beriicksichtigt. Da sich die zu-
kiinftigen Zinsen dynamisch bewegen, benutzt man direkt die risikolose Nullkuponan-
leihe als Diskontfaktor und schreibt im Zusammenhang mit F 3—-14 die Definition der

Stoppzeit in F 3—6 um

r=inf{re[0, T]: V,<v}=inf{re[0, T]: V, =7}

mit:

Vi

[¢-F-B(s, T), fur t<T F3-33
| F,, fir =T

0</<], fir t<T.

Bemerkenswert ist, dass der Unternehmenswert in F 3-32 zusammen mit der risikofrei-
en Nullkuponanleihe unter 7-Forward-Mal3 gegeben wird. Um die weitere Berechnung
zu vereinfachen, wird die Stoppzeit in F 3-33 beziiglich der risikofreien Nullkuponan-

leihe umformuliert

r::inf{te[O,T]: i< }

B(t,T) B(t T)

:inf{te[O,T]: i __% :}

B(t, T) B(1,T)

mit F3-34
(- F,, fir r<T,

VA _ g far =T,
B(1, T)

0</<1,und ¢t<T.

Es ist ersichtlich, dass die Untergrenze fiir den Ausfall des Unternehmens vor der Fil-
ligkeit nicht mehr wie zuvor beim Black-Cox-Modell zeitabhiingig ist. Stattdessen

bleibt sie iiber die Laufzeit konstant. Sobald der Forwardpreis des Unternehmens wih-
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rend der Laufzeit die konstante Grenze /- F,. erreicht, gerit das Unternehmen in Insol-
venz. Analog zur F 3-8 besteht der faire Forwardpreis vom Forward in ¢ unter

(Q, FAF)per Q" ) aus dem Barwert der Auszahlung im jeweiligen Zustand:

(v =V =V =Y
F(B(t, T) IJ_ I(B(f’ r) I}F{B(” r) t}FSEB(” r) tJ F3-35

F |, fiir keinen Ausfall,

ﬁz % , L =E? i y . |E , fiir Ausfall in T,
B(t, T) B(T, T) [’” N T):I

o i-llmﬂ F. |, fiir Ausfall vor T .

| B(1, T) | B(z, T)

Ahnlich wie bei der Losung F 3—10 ergibt sich der Forwardpreis der risikobehafteten

Unternehmensanleihe”®

sV

F(B(r, T)’t)

= Fo N(=h) =2 N () |+ [N (1) = N (,)]

(-F, F3-36

mit:

2

b

- 1
% Unter dem T-Forward-MaB haben die Parameter in F 3-36 die folgenden Werte: V =V Z—EO'

3 ¢-F -B(t, T)
a=-0=-(= —% , R =——— . Vgl. Bielecki/Rutkowski (2009), S. 95.
\%
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B R S o O3

h, = > =h,—0,
-1,
In(/ FT)—lnF,—EO'
h,=h, = - ,
-1,
In(/-F,)-InF, +50
ho=h =

Da der Kurs der Unternehmensanleihe im Vergleich mit dem Merton’s-Modell zusitz-
lich von dem Zinssatzrisiko beeinflusst wird, wird zunéchst die Risikoprdmie der Un-

ternehmensanleihe iiblicherweise als Preisabschlagfaktor in F 3-37 angegeben:

~ ~ -1
PAF =N (=h)~ -t N () +Zo N () +£-N () 1. F3-37
(F, F, :
Man erkennt, die Komponente B(z, T)- FT.{N (=h)- KFII‘? N (h, )} in der Gleichung F
A
3-36 und die Komponente N (_hq)_EFI[? N (h,) in der Gleichung F 3-37 stimmen
tr

mit den Ergebnissen nach dem Merton’s-Modell iiberein, wenn die Zinsunsicherheit

nach dem HJM-Modell modelliert wird und keine Reorganistionskosten angenommen

werden.” Die zusiitzlichen Elemente —-- N (h,)+¢-N(h;) in F 3-37 determinieren die
T

el e

Risikopriamie der Unternehmensanleihe fiir den Fall, dass der Unternehmenswert wih-

rend der Laufzeit den Unterschrank iiberschreitet.

7 Wenn keine Reorganisationskosten angenommen werden, gilt dann £ =1.
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Abbildung 1: Einfluss der Korrelation zwischen dem Unternehmenswert und der Terminzinsrate auf
die Risikopramien von Unternehmensanleihen

fr 0,5, 020,75, 62 =0,25, 5, =—[ odr, o" =0,1)

B(0,1)=0,98, —~
(B(0,1) %

Das Modell bestitigt auf der einen Seite die Auswirkungen der jeweiligen Parameter in
Merton’s bzw. Black/Cox-Modellen auf die Risikoprdmien von Unternehmensanleihen.
Auf der anderen Seite wird ermoglicht, den Effekt des Zinssatzrisikos auf die Risiko-
pridmien von Unternehmensanleihen zu untersuchen. Insbesondere wird darauf hinge-
wiesen, dass die Risikoprdmien von Unternehmensanleihen nicht nur von der Volatilitit

des Unternehmenswerts (0, ) und der Volatilitit der risikolosen Nullkuponanleihe (o)

abhingen, sondern auch von der Korrelation zwischen dem Unternehmenswert und der
Nullkuponanleihe beeinflusst werden. Der Einfluss der Korrelation auf die Risikopra-

mien ist eindeutig. Der PAF sinkt mit zunehmender Korrelation zwischen dem Unter-
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nehmenswert und der Nullkuponanleihe.98 Mit anderen Worten ist die Risikoprimie

einer Unternehmensanleihe die steigende Funktion der Korrelation zwischen dem Un-

ternehmenswert und der Terminzinsrate (0, ;). Im Zusammenhang mit der in F 3-25

gegebenen Beziehung zwischen der risikofreien Nullkuponanleihe und der konformen
Terminzinsrate wird ein numerisches Beispiel in Abbildung 1veranschaulicht. Der PAF
reagiert positiv mit zunehmender Korrelation zwischen dem Unternehmenswert und der
Terminzinsrate. Der gleiche Befund wird ebenso bei LONGSTAFF/SCHWARTZ (1995) mit
dem Vasicek-Zinsstrukturmodell gezeigt. Die Autoren kommentieren den Risikobeitrag
der positiven Korrelation zur gesamten Volatilitit des Unternehmenswerts. Je groBer die
Volatilitit, desto sicher wird die Insolvenzgrenze erreicht. Somit erhoht sich die Risiko-

primie einer Unternehmensanleihe.”

3.1.3 Kritische Wiirdigung des strukturellen Ansatzes

Bisher wurden die strukturellen Ansitze anhand der riskanten Nullkuponanleihe unter
Beriicksichtigung des Ausfallrisikos bzw. des Zinssatzrisikos vorgestellt. Die potentiel-
len Effekte infolge dieser oben genannten Risiken auf die Risikopramien von Unter-

nehmensanleihen werden in Tabelle 2 qualitativ zusammengefasst.

Tabelle 2: Qualitative Auswirkung der Parameter im Strukturmodell auf die Risikoprdmien von Unter-
nehmensanleihen

Parameter Symbol | Effekt
Quasi-Fremdkapitalquote FT/ |4 +
Volatilitit des Unternehmenswerts Oy +
Quasi-Recovery-Rate /! -
Zinsniveau r -
Volatilitit der risikolosen konformen Terminzinsrate oA +
Korrelation zwischen Unternehmenswert und risikolosen konformen Terminzinsrate P V.f +

% Das HIM-Modell beschrinkt die Struktur zwischen der Volatilitit der risikofreien Nullkuponanleihe
(O ) und der Volatilitdt der konformen Terminzinsrate (O "). Die Beziehung wird auf F 3-25 zuriickgeg-
o0 g, T)

oT
% Vgl. Longstaff/Schwartz (1995), S. 803.

riffen und gilt: O =
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Die in Tabelle 2 aufgelisteten Parameter konnen als die praktikablen Messungen der
jeweiligen Risikoarten weiter in systematische bzw. unsystematische Risiken unterteilt
werden. Zum unsystematischen Risiko zédhlt das unternehmerische Ausfallrisiko, das
anhand der Einflussfaktoren, wie z. B. Quasi-Fremdkapitalquote, Volatilitit des Unter-
nehmenswerts und Quasi-Recovery-Rate, gemessen wird. Das Zinssatzrisiko gehort zur
marktinhirenten Verdnderung und wird somit als systematisches Risiko klassifiziert. Es
wird in Rahmen des Strukturmodells durch das Zinsniveau, die Volatilitit des Zinssat-
zes sowie die Korrelation zwischen dem Unternehmenswert und der risikolosen kon-

formen Zinsrate prisentiert.

Nach der Annahme des Modells folgt der Unternehmenswert einer logarithmischen
Normalverteilung. Im Gegensatz dazu beobachten die Wissenschaftler in den empiri-
schen Untersuchungen hiufig Heavy-Tailed-Verteilungen. An dieser Stelle ist die Mo-
dellannahme inkonsistent mit dem empirischen Befund und es fiihrt folglich dazu, dass
die Extremereignisse, insbesondere die unerwiinschten Entwicklungen des Unterneh-
menswerts, in den Strukturmodellen nicht beriicksichtigt werden. In diesem Zusam-
menhang kann man die systematische Unterschitzung der Risikoprimien von Unter-
nehmensanleihen bei den Strukturansitzen erkldren. Der Studie von HUANG/HUANG
(2002) zufolge erkldren die nach dem Strukturmodell ermittelten Risikoprdmien von
Unternehmensanleihen durchschnittlich 34% der beobachteten Uberschussrenditen.
Bemerkenswert ist, dass die Risikopridmien der “investment-grade” Unternehmensanlei-
hen nach Strukturmodell nur fiir einen kleinen Teil von ungefidhr 20% der gesamten
Risikoprimien verantwortlich ist.'” Selbst wenn die stochastische Zinsentwicklung und
der Jump-Prozess beziiglich des Unternehmenswerts, die die Volatilitit des Unterneh-
menswerts vergro3ern, in Betrachtung gezogen werden, liefern sie eher weniger Ergeb-

nisse, die zur verbesserten Schitzung der Risikopriamien beitragen konnten.

Die stiandige Unterschidtzung der Risikoprdmien von Unternehmensanleihen bei der
empirischen Uberpriifung des Strukturmodells weist darauf hin, dass die Risikoprimien
von Unternehmensanleihen nicht allein durch das mit dem Unternehmen verbundene
Ausfallrisiko und dem zusitzlichen Zinssatzrisiko induziert ist. Man soll daneben auch

auf weitere Risikoarten bzw. Risikofaktoren Riicksicht nehmen.'"! Beispielsweise ar-

19 yol. Huang/Huang (2002), S. 53.
100 [...] in an actual, imperfect options markets, there is certainly room for these and many other factors
to have an influence.” Figlewski (1989), S. 1310.
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gumentieren KOZIOL/SAUERBIER (2007), dass das Liquiditétsrisiko als eine der wesent-
lichen Risikoquellen eine bedeutende Rolle zur Bewertung der Anleihe spielt. Bei dem
Option-basierten Ansatz vergleichen Sie die Bundesanleihen mit den Pfandbriefen. Die
beiden Typen der festverzinslichen Wertpapiere unterscheiden sich lediglich nur bei der
Liquiditit. Im Vergleich mit der Untersuchung von KEMPF/UHRIG-HOMBURG (2000), in
der die Liquiditdtsprimie direkt durch eine stochastische Differentialgleichung model-
liert wird, wird das Liquiditétsrisiko in KOZIOL/SAUERBIER (2007) durch die beschrink-
te Handelszeit reprisentiert. Die Liquidititsperspektive zielt auf die potentiellen Aus-
wirkungen des Liquiditétsrisikos auf den Anleihekurs und damit auf die Risikoprimie
der Unternehmensanleihe ab. In den beiden Untersuchungen wird gezeigt, dass das Li-
quiditétsrisiko wie ein Diskontfaktor funktioniert und somit den Anleihekurs negativ
und die Risikopriimie positiv beeinflusst.'” In den Studien stellt sich zusitzlich heraus,
dass die Liquiditdatspramie mit der steigenden Volatilitit des Zinssatzes gleichzeitig zu-
nimmt. Ahnlich zeigen LONGSTAFF/MITHAL/NEIS (2005), dass die geschitzten Risiko-
primien von Unternehmensanleihen wesentlich von den beobachteten Risikopridmien
am CDS-Markt abweichen, selbst wenn sich die Risikopramien an das Liquiditétsrisiko
anpassen. Die getrennte Untersuchung dieser Abweichungen mithilfe der Regressions-
methode weist darauf hin, dass der nicht vom Ausfall- bzw. Zinssatzrisiko erklarte An-
teil der gesamten Risikoprdmie weiterhin von den fundamentalen Eigenschaften dieser

Unternehmensanleihe sowie von den makrookonomischen Daten abhiingt.

3.2 DAS LINEARE FAKTOR-MODELL ZUR ERKLARUNG DER RISIKOPRA-

MIEN VON UNTERNEHMENSANLEIHEN

Dieses Unterkapitel beschiftigt sich mit dem linearen Faktor-Modell, in denen die Risi-
koprdmien von Unternehmensanleihen anhand der linearen Funktion durch die entspre-
chenden Einflussgrofen beziiglich der jeweiligen Risikoarten prognostiziert werden

kann. Das lineare Faktor-Modell ermdglicht im Vergleich zum Strukturmodell die Ein-

"2 Die beiden Arbeiten untersuchen den Effekt des Liquidititsrisikos auf den Anleihekurs mit dem Opti-

on-basierten Ansatz. Wihrend Kempf/Uhrig-Homburg (2000) die Bundesanleihe mit den von staatlich
betriebenen Unternehmen emittierten Anleihen (wie z. B. Deutsche Bahn, Deutsche Post) vergleichen,
betrachten Koziol/Sauerbier (2007) den Liquidititsunterschied zwischen den Bundesanleihen und den
Pfandbriefen.
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beziehung mehrerer Risikoarten, die durch mehrere Einflussfaktoren reprédsentiert wer-

103
den.

Nach der Einfiihrung des linearen Faktor-Modells fokussiert dieses Unterkapitel auf die
praktikablen Messungen der die Risikopramien von Unternehmensanleihen beeinflus-

senden Risikoarten.

3.2.1 Einfiihrung des linearen Faktor-Modells

Das lineare Faktor-Modell kann als ein weit verbreitetes Werkzeug vielseitig zur empi-
rischen Untersuchung der Uberschussrenditen von Unternehmensanleihen eingesetzt
werden. Die finanzwirtschaftlichen Anwendungen dieses Modells gehen auf SHARPE
(1964), LINTNER (1965), MOSSIN (1966), R0SS (1976) und FAMA/FRENCH (1992) zuriick.
In allgemeiner Form sieht das multivariate lineare Modell fiir N-Unternehmensanleihen

wie folgt aus:'®

_180,1 /80,2 IBO,N |
181,1 181,2 181,1\/

[ Yo oo V=B B B P02 7P e e e ). F33s
_IBK,I IBK,Z IBK,N_

mit:

Y :Risikoprimie der n-ten Unternehmensanleihe, n=1, 2, ..., N,
F, :Risikofaktor k mit F,_, =1, k=0, 1, 2, ..., K,
B, : Risikoladung der n—ten Unternehmensanleihe beziiglich des Risikofaktors k,

g, :Storgroflen der n—ten Unternehmensanleihe, n=1, 2, ..., N.

Dabei entspricht die einzelne J-dimensionale Zufallsvariable, z. B. Y, , F, und ¢,, dem
Spaltenvektor mit jeweils J Beobachtungen.

Die grundlegende Idee des linearen Faktor-Modells ist, dass die Risikoprdmien von Un-
ternehmensanleihen durch das Produkt zwischen den allgemeinen Risikofaktoren

er[l, 2....x) und den fiir die Unternehmensanleihe spezifischen Faktorladungen B, mit

1% Die Aufnahme der EinflussgroBen ins Faktor-Modell ist keine zufillige Entscheidung. Diese miissen
statistisch bzw. betriebswirtschaftlich sachgerecht gepriift werden.
1% Vgl. Poddig/Brinkmann/Seiler (2009), S. 407; Alexander (1996), S. 176.
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moglichst geringen Fehlern in einer linearen Beziehung formuliert werden kann. Dafiir

wird versucht, die Variabilitit der Zufallsvariable Y, , idealerweise durch eine begrenzte

Anzahl von Einflussgrofien, herzustellen.!® In der Literatur wird die Variable Y , die

als ein Spaltenvektor mit J Beobachtungen [ Vins Yans o+os Vi ]T in Gleichung F 3-38

dargestellt wird, meistens als endogene Variable, abhidngige Variable, erklirte Variable

oder Regressand bezeichnet. Die EinflussgroBen F,, k=0, 1, 2, ..., K, werden als
exogen angesehen. Somit werden sie als exogene Variable, unabhingige Variable, er-

kldrende Variable oder Regressoren bezeichnet und mit F|, F,, ..., Fy symbolisier‘[.106

Die Storvariable £, stellt einen Spaltenvektor [e £ ]T dar und gibt die

1,n? 2,n° °°

° gJ,n’

zufilligen Abweichungen der mit dem Faktormodell prognostizierten Risikoprdmien
von den beobachteten Risikoprdmien an. Sie hilt annahmegemial die folgenden Eigen-

. 107
schaften ein:

E(g,)=0,n=12, ..., N, F 3-39
Var(e,,)=0., fire, €€, j=1,2, .., Jundn=1,2, ..., N, F 3-40
Cov(e,, €,,)=0,i,j=12, ..., Jundi#j, F3-41
Cov(e,, F,)=0,n=1,2, .., Nundk=1, 2, ..., K. F 3-42

Diese Annahmen beziiglich der Linearitit, der Homoskedastizitét, der Freiheit von Au-
tokorrelation zwischen zwei aufeinanderfolgenden Residuen und der Unkorreliertheit
zwischen den Storvariablen und den Risikofaktoren gewihrleisten die zufillige bzw.
strukturlose Auswirkung der Storvariablen auf die endogene Variable.'” Der Begriff

“lineares Modell” richtet sich an die Situation, in der der Mittelwert bzw. die gesamte

Variabilitit der Zufallsvariablen Y =[Y,, Y,, ..., Y, | durch die lineare Bezichung zwi-

schen den Risikofaktoren und den Faktorladungen

193 yol. Poddig/Brinkmann/Seiler, a.a.0., S. 408.

1% Vgl Backhaus et al. (2011), S. 59.

"7 vgl. Johnson/ Wichern (2007), S. 361f.; Poddig/Brinkmann/Seiler (2009), S. 407.
1% vgl. Fox (2007), S. 120.
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_150,1 :80,2 IBO,N ]

E[Y.Y, .Y, |=[F, E. F,, ... F,] ﬁ“ ﬁ” ﬁl” : F3-43

_IBK,I :Bx,z IBK,N_

X, =p"%, B+Z,, F 3-44

NXN NxK KxK KXN NxN
mit:

_:80,1 180,2 :Bo,N ]
131,1 161,2 :B1,N

_ﬂK,l IBK,z IBK,N_
Y., : Kovarianzmatrix der Zufallsvariablen Y,

¥, : Kovarianzmatrix der Risikofaktoren F, fir F =[F,, F,, ..., F],

¥,: Kovarianzmatrix der Residuen ¢, fir e=[¢,, &,, ..., &,].

dargestellt werden konnen.'” Weiterhin kann man den ersten Teil auf der rechten Seite
der Gleichung F 3-44 als systematisches Risiko und den zweiten Teil als unsystemati-
sches Risiko interpretieren. Im Unterschied zum systematischen Risiko konnen das un-
systematische Risiko durch Portfoliobildung eliminiert werden. Daher werden die In-

vestoren lediglich fiir die Ubernahme des systematischen Risikos kompensiert.

Das lineare Faktor-Modell kann je nach Natur und Struktur der eingesetzten exogenen

Variablen in Tabelle 3 klassifiziert werden.''°

Tabelle 3: Klassifikation des linearen Faktor-Modells

Diagonalform

Nach der Kovarianzform der exogenen Variablen
Kovarianzform

Beobachtbare exogene Variable

Nach der Beobachtbarkeit der exogenen Variablen
Latente exogene Variable

19 vgl. Hocking (2003), S. 8f.

"9 Tm Allgemeinen kann man das lineare Faktor-Modell iiblicherweise auch nach der Anzahl der exoge-
nen Variablen in Single-Faktor-Modell und Multi-Faktor-Modell klassifizieren. Da hier nur die Multi-
Faktor-Modelle betrachtet werden, beginnt es dann direkt mit der Klassifikation nach der Kovarianzform
und Beobachtbarkeit der exogenen Variablen.
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3.2.1.1 Diagonalform und Kovarianzform des linearen Faktor-Modells

Basierend auf den Annahmen F 3-39 - F 3-42 lassen sich die Diagonalform und die
Kovarianzform des linearen Faktor-Modells hauptsidchlich durch die zusitzliche An-

nahme F 345
Cov(F,, F.)=0, &, ¢=1,2, ..., Kund £ #g, F 3-45

unterscheiden. Wird diese Annahme getroffen, besteht keine Korrelation zwischen zwei
verschiedenen Risikofaktoren. Mathematisch gesehen sind jene zwei Risikofaktoren
zueinander orthogonal, deren Varianz entlang der Hauptdiagonale der Kovarianzmatrix
von F fallen. Alle Elemente auBBerhalb der Hauptdiagonale, die die Kovarianz zwischen
zwei Risikofaktoren darstellen, sollen gleich null sein. Somit wird das lineare Faktor-
Modell nach der Diagonalstruktur der Kovarianzmatrix der Risikofaktoren als Diago-
nalform des linearen Faktor-Modells bezeichnet. Andernfalls kann man das Modell als

Kovarianzform des linearen Faktor-Modells titulieren.

Handelt es sich um eine Diagonalform, so stellt die Gleichung in F 3-38 die allgemeine
Form der multivariaten linearen Regression dar. Die Faktorladungen kann man nach

dem Kleinstquadratkriterium mit

B.=(F'F) F'Y, n=1,2, .., N, mit: F=[F,, F, ..., Fy], F 3-46
schitzen.'"' Dazu sind ﬂAn die Schitzwerte des Spaltenvektors [ Bons Bis s ﬁan]T

bestimmter Unternehmensanleihe n. Die in Gleichung F 3-46 geschitzten Beta-

Faktoren sind statistisch erwartungstreu, konsistent und effizient. /5, ist somit der beste
. . T . .

unverzerrte lineare Schitzer des Spaltenvektors [ Bons Brus oo ,BK,J , da die Varianz

des Schitzers, die sich auf der Hauptdiagonale der Kovarianzmatrix in F 3-47 befindet,

.. . 112
minimiert wird:

"1 vgl. Mardia/Kent/ Bibby (2006), S. 172; Baltagi (2011), S. 153. Die Ausfiihrungen zu den Schiitzei-
genschaften gehen von deterministischen Werten der Regressoren aus und sind in einem Modell mit sto-
chastischen Regressoren nur bei bedingter Interpretation giiltig (Vgl. Fahrmeir/Kneib/Lang (2009), S.
105.).

"2 Die Aussagen werden auch als GauB-Markov-Theorem bezeichnet. Der mathematische Beweis dieser
Aussagen findet sich bei Baltagi, a.a.0., S. 153. Siehe auch Greene (2012), S. 100; von Auer (2011), S.
221f.
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Cov(B,)=02(F'F) .n=1,2, ... N. F 3-47
Wird weiterhin die Normalverteilung der Stérgro3en angenommen,

,~N(0, 07), fire,, e¢,
wobei j=1, 2, ..., Jundn=1, 2, ..., N,

bekommt man nach der Maximum-Likelihood-Methode den Maximum-Likelihood-

Schitzer, der mit dem KQ-Schitzer {ibereinstimmt.'">

Die multivariate lineare Regression modelliert einen linearen Einfluss der Risikofakto-
ren auf die Risikoprdmien von Unternehmensanleihen. Die Wirkungen der Risikofakto-

ren F, k=1, 2, ..., K auf die Risikopridmie der n-ten Unternehmensanleihe sind somit
durch den fiir die Risikofaktoren und die Unternehmensanleihe spezifischen Parameter-
vektor [ Bons Bis s ﬁKﬁ]T bestimmt. Man nimmt daher fiir jeden Risikofaktor eine
lineare Wirkungsstruktur an, wobei der Beta-Faktor spezifisch fiir diesen Risikofaktor
giiltig ist. Dariiber hinaus vereinfacht das Regressionsmodell die Untersuchung in Be-

zug auf die Eigenschaften der endogenen Variablen. Anstatt eine J X N Matrix direkt

zu betrachten, analysiert man dabei die K Risikofaktoren und ihre entsprechenden Risi-

kofaktorladungen [ﬁo,”, B s ,BK’JT. Beispielsweise bendtigt man mit der Aus-

N(N+3)
2

gangsmatrix Y insgesamt

N(N-1)
2

Parameter, um die N Erwartungswerte, N Varian-

zen und Kovarianzen der Risikoprdmien der N Unternehmensanleihen zu

beschreiben. Darauf bauend werden die Erwartungswerte sowie die Kovarianzmatrix

der analysierten Risikoprdamien im linearen Faktor-Modell durch:

180,1 ﬁo,z ﬁo,zv

B Yoo V)= B[y By o B ]| Pt Pl P38

_:BKJ IBK,2 IBK,N_

'3 ygl. Hocking (2003), S. 36.
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S, =473, B+3,,
Nva NXK 1(><11:( KxN in/ F3—49

mit

M

y . Geschitzte Kovarianzmatrix der Zufallsvariablen Y,

>

- - Geschiitzte Kovarianzmatrix der Risikofaktoren F’,

Y. Geschitzte Kovarianzmatrix der Residuen &,

,Bk!n : Schitzer der Risikoladung der n-ten Unternehmensanleihe

beziiglich des Risikofaktors k.

dargestellt. Unter den Annahmen F 3—-45 und F 342 sind die Kovarianzmatrize iF und

A

Y, diagonal. In Gleichungen F 3-48 und F 3-49 sind nun lediglich N (K +1)+2K

Parameter relevant zur Prognose von Y erhiltlich, sofern die Effekte der Storgrofien i‘.g
vernachldssigt werden konnen. Sie sind die Matrix der Risikoladungen mit N (K +1)

Elementen, K Erwartungswerte und K Varianzen der Risikofaktoren.

Das BestimmtheitsmaB ( R*) wird sehr hiufig in dem linearen Regressionsmodell ver-
wendet, um den Zusammenhang zwischen der endogenen und den exogenen Variablen
zu messen. Die Idee basiert auf der Zerlegung der Variation der beobachteten Risiko-
pramien der n-ten Unternehmensanleihe in die Variation der Residuen und die Variation

der Regresswerte:

J

J J
S (05 =X 00 ¢ S n) el ML

j=1 j=1 j=1

Variation von Y, Variation der Residuen Variation der Regresswerte

Das Bestimmtheitsmal3 ergibt sich aus'*

RP=1-22 F3-51

"% Vgl. Greene (2012), S. 82f.; von Auer (2011), S. 182f.
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und gibt den durch das Modell bzw. die Einflussfaktoren erkldrten Anteil der gesamten
Variation der endogenen Variablen Y, an. Je groBer R? ist, desto besser wird die endo-
gene Variable durch die exogenen Variablen erklért. Allerdings besitzt das Bestimm-

theitsmaB R’ eine negative Eigenschaft, sodass man den Wert von R’ theoretisch durch
die Hinzunahme der zusitzlichen exogenen Zufallsvariablen als Einflussfaktoren ver-
bessern bzw. manipulieren kann. Diese gilt solange die Annahmen der linearen Regres-

sion eingehalten werden. Vor diesem Hintergrund wird das korrigierte Bestimmtheits-

maB (Adj. R*)

F3-52

eingefithrt. Zum Unterschied zudem in F 3-51 gegebenen Bestimmtheitsmall werden
die Variationen im Zihler bzw. im Nenner in Gleichung F 3-52 per Freiheitsgrad ange-

passt. Somit kann die Eigenschaft des nichtfallenden Bestimmtheitsmafes durch den

gegenlidufigen Effekt des Quotienten m ausgeglichen werden.'!

5

Bisher wird der Giiltigkeit der Gleichungen F 348 bis F 3-52 die Annahme der Unkor-
reliertheit der exogenen Variablen unterstellt. Vielmehr wird die Annahme F 3-45 we-
der in der Zeitreihenanalyse mit den makrodkonomischen Indikatoren, noch in der
Querschnittsanalyse mit den unternehmerischen fundamentalen Kennzahlen eingehalten.
In dieser Hinsicht wird die Kovarianzform des linearen Faktor-Modells betrachtet, in
der die im Modell aufgenommenen Einflussfaktoren voneinander korrelierte Bewegun-
gen aufweisen. Die lineare Abhéngigkeit eines Einflussfaktors oder mehrerer Einfluss-
faktoren von den anderen wird als Multikollinearitdt bezeichnet. Dabei unterscheidet
man die Multikollinearitit weiter in perfekte bzw. imperfekte Multikollinearitit.''® Bei

der perfekten Multikollinearitdt hat die Kovarianzmatrix der Einflussfaktoren keinen

"% vgl. Baltagi (2011), S. 78.
" Vgl. von Auer (2011), S. 517-519; Hocking(2003), S. 151f.
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vollen Rang, d. h. mindestens eine erkldrende Variable kann durch die Kombination der

anderen erkldrenden Variablen linear erzeugt werden.

Die Verletzung der Unkorreliertheit zwischen den Einflussfaktoren hat erhebliche Aus-

wirkungen auf die Schitzung der Parameter bzw. auf die Giiltigkeit des Modells. Auf

117
I;

) L. -1 ) . . .
der einen Seite i1st demnach das Produkt (F 'R ) numerisch nicht stabi insbesonde-

re konnen die Schitzer im Fall der perfekten Multikollinearitit nicht eindeutig bestimmt
werden. Auf der anderen Seite sind die Werte auf der Hauptdiagonale von (F "F )_1 ver-

gleichsweise grofl und diese erhoht wiederum die Schwierigkeit zur Feststellung der
signifikanten Beta-Schitzer. Zwar sind die Schitzer trotz der Multikollineardt in der
Kovarianzform statistisch unverzerrt, jedoch sind sie aber unzuverl'&issig.118 Im weiter-
eren Fortgang konnten die geschitzten Auswirkungen der Einflussfaktoren auf die Risi-
koprdmien von Unternehmensanleihen im Fall der imperfekten Multikollinearitit we-
sentlich von den Erwartungen abweichen. Sie fiihrt zu einer ungenauen, manchmal so-
gar falschen Interpretation der Auswirkung der Einflussfaktoren oder Ablehnung eines
richtigen Modells."" Statistisch gesehen zeigt der hohe Grad an Zusammenhang zwi-

schen einer erklirenden Variablen k=1, 2, ..., K und anderen erklirenden Variablen

jedoch einen hohen VIF; -Wert (Variance Inflation Factor), welch die Varianz des

Schitzers unter anderem deutlich Vergréﬁert.l20

Im Extremfall ist die Varianz mit per-
fekter Multikollinearitit unendlich. Die grofe Varianz des Schitzters fiihrt dazu, dass
die TestgroBe des t-Tests dieses Schitzers kleiner als der kritische Wert, was fiir die
Nullhypothese spricht.'*' Als Konsequenz der von der Multikollinearitit verursachten
hohen Varianzen der Schitzer konnte ein Modell mit den nicht signifikanten Beta-

Schitzern trotzdem einen signifikanten Priifwert beim F-Test aufweisen.

»Perfekte Multikollinearitdt ist jedoch ein exotischer Ausnahmefall, imperfekte Multi-

kollinearitit hingegen der Regelfall,” so schreibt von AUER (2011).'** In den empiri-

"7 Vgl. Johnson/ Wichern(2007), S. 386.

"8 Vg, Baltagi (2011), S. 74; von Auer (2011), 534; Poddig/Brinkmann/Seiler (2009), S. 444.

"% ygl. Hocking(2003), S. 153. Die geschiitzten Risikoladungen konnten groBer als die erwarteten sein,
manchmal sogar mit anderem Vorzeichen als erwartet. Siehe auch das Beispiel in Maddala/Lahiri (2009),
S. 280f.

120 ygl. Poddig/Brinkmann/Seiler, a.a.0., S. 446; Baltagi, a.a.0., S. 75f.. Maddala/Lahiri, a.a.0. weisen
darauf hin, dass die Varianz des Schitzers nicht nur vom Variance-Inflation-Factor determiniert wird.
Sondern sie hdngt weiter von der Varianz der Residuen und der Variation derselben exogenen Variablen
ab.

121 Vgl. von Auer, a.a.0., S. 523.

122 yon Auer, a.a.0., S. 533.
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schen Studien beziiglich der Risikoprdmien von Unternehmensanleihen werden oftmals
die scheinbar nicht korrelierten Einflussfaktoren als erkldrende Variablen aufgenommen,
z. B. SMB (Small minus Big), HML (High minus Low), Zinsspread (Steigung-Faktor)
und Yieldspread (Kredit-Faktor) in dem urspriinglichen Fama-French-Modell. Fraglich
ist nun, in welchem Ausmall man die Multikollinearitét ignorieren kann. In Theorie und
Praxis existiert jedoch keine eindeutige Regel, nach der die Frage beantwortet werden

konnte. Allerdings hat HOCKING (2003) zwei Faustregeln

VIF, =—5210, firke L, 2, ..., K], F3-53

_ p2
k

max (VIF F3-54

1
azhag):TZIO’

zur Identifizierung der Multikollinearitit Vorzcg,eschlagen.123 Das R; ist das Bestimm-

theitsmaf einer linearen Regression, in der der k-te Einflussfaktor als endogene Variable
und die anderen Einflussfaktoren als die exogenen Variablen in die Regressionsglei-
chung eingesetzt werden. Je hoher das R-Quadrat beziiglich des k-ten Einflussfaktors,

desto groBer ist der VIF, -Wert. Hingegen geht man in Gleichung F 3-54 von der

Orthogonalisierung der urspriinglichen Einflussfaktoren aus. Das Symbol A . bezeich-

124

net den kleinsten Eigenwert der Korrelationsmatrix der Einflussfaktoren.”™ Der grund-

legende Gedanke der Gleichung F 3-54 geht darauf zuriick, dass das Vorliegen des

kleinen Eigenwerts der Korrelationsmatrix eine nahezu lineare Beziehung zwischen den

125

Variablen aufweist.”™ Da der Eigenwert mathematisch der Varianz der zu diesem Ei-

genwert zugeordneten Hauptkomponenten entspricht, bedeutet der Eigenwert von null

im extremen Fall die konstante Hauptkomponente.126

Dariiber hinaus geben MADDA-
LA/LAHIRI (2009) die Hinweise, dass die Multikollinearitét in der linearen Regression

mit Hilfe der Theil-GroBe'>’

12 Vgl. Hocking(2003), S. 167f. und 173.

"2 Die Korrelationsmatrix der Einflussfaktoren ist dquivalent zur Kovarianzmatrix der standardisierten
Einflussfaktoren. Nach der Standardisierung hat jeder Einflussfaktor den Mittelwert von null und die
Varianz von eins. Durchdie Standardisierung der Daten werden die Daten mit der Korrelation oder der
Korrelationsmatrix leicht interpretiert, da die Bezugsgrofle zwischen den Variablen von -1 bis 1 begrenzt
werden kann.

123 yol. Johnson/Wichern (2007), S. 453.

126 yol. Boker (2005), S. 46.

127 ygl. Maddala/Lahiri (2009), S. 285.
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Theil - Grife = R* — i (R*-R%,) F 3-55

k=1

gemessen werden kann. Dabei stellt R°, das BestimmtheitsmaB einer linearen Regressi-

on, in der die k-te erklarende Variable gestrichen wird, dar. Das Theil-Mal} muss gleich

null sein, wenn die Kovarianzmatrix der unabhingigen Variablen diagonal ist.

Problematisch wird gesehen, ob die Faustregeln fiir die wirtschaftliche Forschung all-
gemein giiltig sind. Was passiert, wenn mehrere erkldrende Variable, statt einer erkla-
renden Variablen, von den anderen korreliert sind? In der Literatur wird oft vorgeschla-
gen, die im Modell verwendeten Daten nochmals zu selektieren.'?® Allerdings ist die
Multikollinearitit nicht gidnzlich verschwunden. Die grundlegenden Schwierigkeiten
bleiben erhalten. Alternativ konnen die latenten exogenen Variablen, die durch z. B.
Hauptkomponentenanalyse und Or‘[hogonalisierung129 ermittelt werden, in die Regressi-
onsgleichung eingesetzt werden. So wird die Kovarianzform des linearen Faktor-
Modells in die Diagonalform umgewandelt. Gleichzeitig konnen die Annahmen der

linearen Regression eingehalten werden.
3.2.1.2 Beobachtbare und latente Variablen im Faktor-Modell

Bei dem linearen Faktor-Modell wird, wie bereits erwihnt, versucht, die Risikoprimien
von Unternehmensanleihen durch eine Reihe der exogenen Zufallsvariablen zu erklidren
bzw. zu prognostizieren. Dabei ist Vielfalt der Zufallsvariablen zur Verfiigung. Mit der
groben Trennung kann man durch die in die Gleichung F 3-38 eingesetzten exogenen
Variablen zwischen den beobachtbaren und den nicht-beobachtbaren Variablen unter-
scheiden. Zu den beobachtbaren Variablen zihlen u. a. die makrodkonomischen Indika-
toren, z. B. Zinssatz und Inflationsrate, die fiir die Finanzmarkte relevanten Kennzahlen,
z. B. Marktvolatilitdt und Transaktionsvolumen und die unternehmerischen spezifischen
GroBen, z. B. Kapitalstruktur. Die nicht-beobachtbaren Variablen werden u. a. auch als
latente Variable bezeichnet. Da die latenten Variablen normalerweise mithilfe eines

statistischen Verfahrens implizit ermittelt werden, wird das lineare Faktor-Modell, in

128 yol. Fox (2007), S. 356; Baltagi (2011), S. 76.
129 yol. Poddig/Brinkmann/Seiler (2009), S. 447-449.
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dem die latenten Variablen wie exogene Variable funktionieren, auch das statistische

Faktor-Modell genannt. 130

Dariiber hinaus unterscheiden sich die makrookonomischen Indikatoren von den unter-
nehmerischen GroBen dadurch, dass die makrookonomischen Daten zu einem bestimm-
ten Betrachtungszeitpunkt fiir samtliche Unternehmensanleihen identisch sind. Somit
kann man die makrookonomischen Daten als systematische Einflussfaktoren interpretie-
ren. Hingegen sind die unternehmerischen Grof3en, hier z. B. die Kapitalstruktur, spezi-
fisch mit dem bestimmten Unternehmen verbunden und fiir jede Unternehmensanlei-
he'"*! unterschiedlich. Sie sind bekannt und werden als die Sensitivitit der Risikoprimie
bestimmter Unternehmensanleihe gegeniiber einem unbekannten Risikofaktor interpre-

tiert.'?

Die Benutzung der beobachtbaren Zufallsvariablen als exogener Variablen bringt Vor-
teile mit sich. Da diese Variablen wirtschaftliche Bedeutung haben, sind sie relativ ein-
fach zu interpretieren. Der Fokus wird auf der Auswahl der Einflussfaktoren gelegt.
Sowohl theoretisch als auch praktisch existieren viele beobachtete Einflussfaktoren, die
die Risikopridmien von Unternehmensanleihen determinieren. Ferner kann eine Risiko-
art mit vielen Einflussfaktoren praktisch gemessen werden. Beispielsweise untersucht
FISHER (1959) die Auswirkungen des Ausfallrisikos und der Marktfihigkeit auf die Ri-
sikoprdmien von Unternehmensanleihen. Das Ausfallrisiko wird durch drei Variablen
dargestellt, ndmlich 1) Variationskoeffizient des Jahresiiberschusses, 2) das Verhiltnis
zwischen dem Marktwert des Eigenkapitals und dem Nennwert des Fremdkapitals und 3)
die Zeitperiode seit dem letzten Ausfall oder der Griindung dieses Unternehmens. Das
ausstehende Volumen der Unternehmensanleihe misst dabei die Marktfihigkeit dersel-
ben Unternehmensanleihe. FAMA/FRENCH (1993) verwenden dagegen 1) die Uber-
schussrendite auf dem Aktienmarkt, 2) den Zinsspread als Differenz zwischen dem
langfristigen und dem kurzfristigenrisikofreien Zinssatz und 3) den Yieldspread als die
Differenz zwischen der risikobehafteten und der risikofreien Rendite als erkldrende Va-
riablen in der linearen Regression. Neben dem Zinssspread und Yieldspread im Fama-
French-Modell werden noch ein Ratingfaktor, ein Durationsfaktor und ein Liquiditéts-

faktor in der Arbeit von HOUWELING/MENTINK/VORST (2005) zur Untersuchung der

1% ygl. Campbell/Lo/MacKinlay (1997), S. 233-240.

BlEs wird davon ausgegangen, dass die Unternehmensanleihen nicht von dem gleichen Unternehmen
emittiert werden.

132 yol. Poddig/Brinkmann/Seiler (2009), S. 461f.
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Determinanten der Uberschussrenditen von Unternehmensanleihen hinzugefiigt. Des
Weiteren haben die Autoren insgesamt neun praktische, mit dem Liquiditétsrisiko der
festverzinslichen Wertpapiere eng verbundene Groflen vorgeschlagen und einzeln in ihr
Faktor-Modell eingesetzt. Bemerkenswerterweise sind acht von neun der vorgeschlage-
nen Messungen der Liquiditét statistisch signifikant. Allerdings reagieren die Risiko-
pramien von Unternehmensanleihen auf unterschiedliche Art und Weise auf die ver-

schiedenen Liquiditétsfaktoren.

Der Einsatz der beobachtbaren Variablen im linearen Regressionsmodell ist jedoch auch
mit einigen Schwichen verbunden. Zum einen funktionieren die beobachteten Variablen
imperfekt bei der Reprisentation der Realitédt auf den Finanzmérkten. Zum anderen sind
die determinanten der Risikopridmien von Unternehmensanleihen manchmal latent und
es scheint unmoglich, die latenten Effekte zu einigen beobachtbaren Variablen effizient
zusammenzufassen. Letztlich ist die empirische Untersuchung in Bezug auf die Risiko-
pramien von Unternehmensanleihen hiufig auf die Datenbeschaffung beschrinkt. In
diesem Fall stellt sich die Frage, was sind die verniinftigen erkldrenden Zufallsvariablen
und wie viele Risikofaktoren von allen verfiigbaren Daten werden zur iiberschaubaren
Erkldarung bzw. Prognostizierung der Risikoprdmien von Unternehmensanleihen beno-

tigt.

In diesem Zusammenhang werden nun die latenten Variablen zum Zweck der Dimensi-
onsreduzierung der verfiigbaren Rohdaten mit dem minimalen Informationsverlust in
die Untersuchung mit eingeschlossen. Die latenten Variablen kann man entweder un-
mittelbar aus den endogenen Variablen oder aus den exogenen Variablen entnehmen.
Als Beispiel sei zuerst auf LITTERMAN/SCHEINKMAN (1991) verwiesen, in der die Auto-
ren unter Anwendung der Hauptkomponentenanalyse drei unabhiingige latente Risiko-
faktoren aus den endogenen risikolosen Spot-Raten unterschiedlicher Restlaufzeit be-
stimmen. Diese Risikofaktoren konnen jeweils als Zinsniveau (Level), Zinssteigung
(Slope) und Zinskriimmung (Curvature) interpretiert werden. Demgegeniiber steht die
Ermittlung der latenten Variablen aus einer Gruppe der hochkorrelierten exogenen Va-

133

riablen, um Multikollinearitidt zu vermeiden. ~” Im Unterschied zu den latenten Variab-

len, die direkt von den endogenen Zufallsvariablen ermittlet werden, sind die von den

133 ygl. Ferreira et al. (2008), S. 212. Die Hauptkomponenten von Zinsspread aus den sieben europi-
ischen Lindern werden als erkldarende Variablen zur Prognose der erwarteten Anderung des Wirtschafts-
wachstums ins lineare Modell eingesetzt.
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exogenen Variablen abgeleiteten latenten Variablen nicht unbedingt relevant fiir die

34 In der Arbeit von LUDVIGSON/NG (2009) werden

Prognose der endogenen Variablen.
beispielsweise fiinf Hauptkomponenten, die relevant fiir die Prognose der Risikopri-
mien der Investitionen in die amerikanischen Staatspapiere bei einer Haltedauer von
einem Jahr signifikant sind, aus den 132 verfiigbaren makrookonomischen Variablen
bestimmt. Angesichts der Korrelation der Hauptkomponenten mit den makrodkonomi-
schen Variablen lassen sich die fiinf relevanten Hauptkomponenten jeweils als Realfak-

tor, Zinsspreadfaktor, Inflationsfaktor, und Finanzmarktfaktor interpretieren.135

Die Nutzung der latenten Variablen im linearen Faktor-Modell ermdglicht einerseits,
die Eigenschaften der Risikoprimien von Unternehmensanleihen mit einem minimalen
Informationsverlust zu analysieren. Andererseits ist das statistische Faktor-Modell den
O0konomischen Auslegungen ausgesetzt. Dariiber hinaus ist die Rotationsmdoglichkeit der
Koordinatenachsen theoretisch unendlich. Die Entscheidung iiber die durch die Trans-
formation der Koordinatenachsen erzeugten latenten Variablen ist somit nicht einzigar-
tig und deshalb mathematisch zuféllig. Gerade an dieser Stelle sind die finanzwirtschaft-
lichen Uberlegungen erforderlich, sodass latente Variablen per Rotation so hergestellt
werden konnen, damit die weitere Analyse bzw. Interpretation vereinfacht wird. Da-

durch entsteht ein sparsames lineares Faktor-Modell von wirtschaftlicher Bedeutung.

3.2.2 Einflussfaktoren der Risikopriamien von Unternehmensanleihen im linearen

Modell

Wiirde ein vollkommener und reibungslos funktionierender Anleihemarkt existieren,
konnten die Risikopramien von Unternehmensanleihen gegeniiber der risikolosen
Benchmark einfach durch eine Funktion der Ausfallwahrscheinlichkeit und der Recove-
ry-Rate dieser Unternehmensanleihen dargestellt werden. In der Realitét ist diese An-
nahme jedoch nicht realistisch. Es finden sich bisher in der Literatur zahlreiche Arbeiten,
die entweder theoretisch oder empirisch zur weiteren Untersuchung der Determinanten
der Risikopridmien von Unternehmensanleihen mit dem linearen Faktor-Modell beiget-
ragen haben. In gewisser Weise iiberlagern sich die veroffentlichten Aufsitze. Zunéchst

werden die relevanten Einflussfaktoren der Risikoprimien von Unternehmensanleihen

% yol. Ludvigson/Ng (2009), S. 5034.
'3 Die dritte und vierte Hauptkomponente wird zusammen als Inflationsfaktor interpretiert, weil sie eng
mit der Inflation und dem Preisniveau korreliert sind.
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aus der Literatur nach den jeweiligen Risikoarten detailliert erortert. Zu den Risikoarten

zdhlen dabei das Zinssatzrisiko, das Kreditrisiko und das Liquiditétsrisiko.
3.2.2.1 Zinssatzrisiko

Der Kurs einer Unternehmensanleihe hiangt im Wesentlichen vom Ausmal} des Zinssat-
zes ab. Bei sich stark verdndernden Marktzinssitzen fiihrt dies zu eine betrichtliche
Auswirkung auf die Risikopramien von Unternehmensanleihen. In diesem Zusammen-
hang wird das Zinssatzrisiko, genauer gesagt das Zinsdnderungsrisiko, als die von
Marktzins'ainderungen13’6 herbeigefiihrte Abweichung von einer Zielrendite definiert."”’
Vereinfacht kann man die erwartete Risikopramie der Unternehmensanleihe zum Zeit-
punkt 7+/ mit der zum Zeitpunkt ¢ vergleichen. Dies gilt jedoch nur unter der Bedin-
gung, dass die restlichen Risikofaktoren auBerhalb des risikolosen Zinssatzes konstant

bleiben.

Die Anderung der Marktzinssitze beeinflusst die Ertrags- bzw. Risikosituation der Un-
ternehmensanleihen in unterschiedlicher Art und Weise. In Bezug auf den Anleihekurs
resultiert die Anderung der Marktzinssiitze einerseits im Einkommenseffekt und Bar-
werteffekt. Da sich die beiden Effekte gegenseitig bewegen, kann angesichts der unter-
schiedlichen Ausstattungen der Unternehmensanleihen keine einheitliche Aussage iiber
einen dominierenden Effekt getroffen werden. Andererseits dndern sich die Risikopri-
mien von Unternehmensanleihen mit der entsprechenden Anderung des Benchmark-
zinssatzes. Dieses Phdnomen wird nicht nur bei den theoretischen Ansitzen sondern
auch von den empirischen Beobachtungen unterstiitzt. Somit ist die gesamte Rendite der

Investition in Unternehmensanleihen von der Anderung der Marktzinssitze betroffen.

Die Zinsdnderung wirkt sich in der Regel iiber die individuelle Risikopriferenz bzw. die
Risikosituation der Unternehmen auf die Risikopramien von Unternehmensanleihen aus.
Im Rahmen des Strukturmodells hat die Anderung der risikolosen Spot-Rate einen ne-
gativen Einfluss auf die Risikoprdmien. LONGSTAFF/SCHWARTZ (1995) wiesen darauf
hin, dass die Erhohung der risikolosen Spot-Rate den Drift-Term in der stochastischen
Differentialgleichung des Unternehmenswerts erhoht, was dazu fiihrt, dass der Unter-

nehmenswert iiber die Restlaufzeit der Unternehmensanleihe mit vergleichsweise gerin-

136 Der Marktzinssatz richtet sich in diesem Kontext an den risikofreien Zinssatz.
17 ygl. Oehler/Unser (2001), S. 130; Hull (2011), S. 162.
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ger Wahrscheinlichkeit die untere Grenze vom Ausfall erreichen kann."*® Da sich das
Ausfallrisiko des Unternehmens dadurch verbessert, verringert sich dementsprechend

die Risikoprdmie der Unternehmensanleihe.

Die Anderung des Zinsniveaus stellt lediglich die parallele Verschiebung der Zinsstruk-
turkurve dar. Sie langt jedoch nicht aus, um die gesamte Zinssatzdnderung zu beschrei-
ben. Dazu wird eine weitere Variable, die Anderung der Steigung der Zinsstrukturkurve,
eingefiihrt, um die Zinsdnderung erginzend zu reprisentieren. Denn die Steigung der
risikolosen Zinsstrukturkurve gilt in der Literatur sehr hiufig als einer der fithrenden
Indikatoren, die eng mit der individuellen Risikopriferenz zusammenhéngt und die Er-
wartung einer zukiinftigen Konjunkturschwankung signalisiert.“’9 Im Allgemeinen anti-
zipiert die normale Zinsstrukturkurve den konjunkturellen Aufschwung. Dagegen im-
pliziert die negative Steigung der Zinsstrukturkurve die wirtschaftliche Rezession.'*’
HARVEY (1988) zeigt die positive Beziehung zwischen dem realen Zinsspread und dem
Wachstum des Konsums mit dem “Consumption-based-Capital-Asset-Pricing-Modell”
(CCAPM).""! Nach dem CCAPM bevorzugen die reprisentativen risikoscheuen Inves-
toren die Stabilitdt des Einkommens und Konsums. Deswegen wiirden die Investoren
zur Vermeidung der steigenden Volatilitdt des Konsums mehr sparen und in sichere
langfristige Anleihen investieren, wenn sie eine wirtschaftliche Verlangsamung in der
Zukunft erwarten. Folglich fiihrt die steigende Nachfrage nach langfristigen risikofreien
Anleihen zu einem fallenden Zinssatz am langen Ende der Zinsstrukturkurve und zu

einer abflachenden Zinsstrukturkurve. '#?

Eine positive Beziehung zwischen dem
Zinsspread und dem wirtschaftlichen Aufschwung wird auch in den Untersuchungen
von ESTRELLA/HARDOUVELIS (1991), ESTRELLA/MISHIKIN (1997), ESTRELLA et al.
(2003) und FERREIRA et al. (2008) fiir die US-amerikanischen sowie europdischen
Mirkte bestitigt. Zusammenfassend lédsst sich sagen, dass sich der Zinsspread auf dem
Hohepunkt eines Wirtschaftszyklus verringert, da die zukunftsorientierten Investoren
eine pessimistische Aussicht fiir die nahe Zukunft haben. Demzufolge gehen pessimisti-

sche Investoren von der Erhohung der Ausfallwahrscheinlichkeiten und gleichzeitig der

Minderung der Recovery-Raten von Unternehmensanleihen aus und verlangen deshalb

138 vgl. Longstaff/Schwartz (1995), S. 801.

139 Vgl. Chen/Roll/Ross (1986), S. 390; Fama/French (1989), S. 37; Ferreira et al. (2008), S. 207.
19 yol. Fama (1986), S. 176.

"I ygl. Harvey (1988), Tabelle 2, S. 314.

142 Vgl. Fama/French, a.a.O., S. 42.
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hohere Risikopr'aimien.143 Im Gegensatz dazu kann eine optimistische Aussicht von In-
vestoren mit der VergroBBerung des Zinsspreads signalisiert werden. In Abhingigkeit der
optimistischen Perspektive investieren sie vorwiegend in die riskanten Anlagen, z. B.

Unternehmensanleihen. So verringeren sich die Risikoprdmien.
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Abbildung 2: Zinsniveau, Zinsspread und Wirtschaftszyklus

In Abbildung 2 werden die Spot-Rate fiir ein Jahr Restlaufzeit und der Zinsspread zwi-
schen der zehnjidhrigen Spot-Rate und der sechsmonatigen Spot-Rate fiir den Zeitraum
zwischen 1985 und 2009 gekennzeichnet.144 Dabei wird die Spot-Rate fiir ein Jahr Rest-
laufzeit als ein Indikator der Wirtschaftszyklen verwendet. Denn die Aufschwungsphase
ist normalerweise durch den niedrigen Zinssatz mit einer steigenden Tendenz geprigt.
Vergleichsweise wiirde die Zentralbank den Leitzins wihrend der Rezession senken, um
die Finanzierungsbedingungen der Unternehmen und Konsumenten zu verbessern und
endgiiltig Produktions- und Investitionstitigkeiten anzuregen. Die entgegengesetzten
Entwicklungen der zwei Kurven in Abbildung 2 liefern einen anderen Erkldrungsansatz

iber den Effekt des Zinsspreads auf die Risikoprdmien von Unternehmensanleihen. Die

3 Man kann solchen Effekt auch mit “Flight-to-Quality” erkliren. Die pessimistischen Investoren ver-
kaufen die Unternehmensanleihen, um die erwartete Ausfallmoglichkeit auszuschlieBen. Dieses Verhalten
verbilligt die Anleihekurse und zieht die Risikopramie an. Vgl. Longstaff (2004), S. 511f.

'* Die Ermittlung der risikolosen Spot-Raten wird in Kapitel 4 beschrieben.
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VergroBerung des Zinsspreads wird in Abbildung 2 assoziiert mit dem Zinssatzriick-
gang, der die Fremdkapitalkosten der Unternehmen reduziert und daher die Gewinnaus-
sicht der Unternehmen verbessern kann. Dies verringert wiederum die Ausfallmoglich-

keit der Unternehmen und fiihrt es insgesamt zu einer niedrigen Risikopridmie.

Die gleiche Aussage kann man u. a. auch mit dem Strukturmodell treffen. Die monoton
steigende Zinsstrukturkurve impliziert die steigenden Terminzinssitze. Im Rahmen des
Strukturmodells unter Beriicksichtigung des Zinssatzrisikos nimmt der Drift-Term des
stochastischen Prozesses des Unternehmenswerts jedoch mit steigenden Terminzinssét-
zen zu. So wird die Ausfallmoglichkeit des Unternehmens verbessert und die Risiko-

. . . 145
priamie der Unternehmensanleihen vermindert.

DUFFEE (1998) fiihrte eine empirische Untersuchung iiber die Auswirkung der Zinsin-
derung auf die Uberschussrenditen von Unternehmensanleihen auf Basis der “invest-
ment—grade”146 Unternehmensanleihen fiir die Periode von 01.1985 bis 03.1995 durch.
Je nach Ratingklasse, Branche der Unternehmen und Laufzeit werden 48 Portfolios ge-
bildet. Auf monatlicher Basis ergibt sich die Uberschussrendite eines Portfolios aus dem
Mittelwert der Uberschussrenditen si@mtlicher Unternehmensanleihen in diesem Portfo-
lio. In Anlehnung an die Arbeit von LITTERMAN/SCHEINKMAN (1991) werden hier zwei
Variablen eingefiihrt, um die sogenannte Position und Steigung der Zinsstrukturkurve
darzustellen. Die YTM der dreimonatigen Treasury Bill als das Zinsniveau und die Dif-
ferenz zwischen der YTM des 30-jdhrigen Treasury Bonds und der Y7M der dreimonati-
gen Treasury Bill als die Steigung der Zinsstrukturkurve werden zufillig gew:":ihlt.147 In
der Untersuchung mit dem linearen Regressionsmodell weisen die Anderungen der bei-
den Variablen einen negativen Regressionskoeffiezienten auf. Das korrigierte Bestimm-

theitsmal} betrigt ungefihr 18%.'*

In der Arbeit wird weiterhin betont, je schlechter die
Bonitit der Unternehmensanleihe, desto sensitiver reagiert ihre Uberschussrendite auf
die Anderung des Zinsniveaus. Auf eine #hnliche Art weisen langfristigen Unterneh-
mensanleihen mit schlechtem Rating einen stirkeren inversen Zusammenhang mit der

Anderung des Zinsspreads auf. Dariiber hinaus merkt Duffee (1998) an, dass bei der

15 ygl. Collin-Dufresne/Goldstein/Martin (2001), S. 2180f.

'* Die Unternehmensanleihen, die in die Ratingklasse besser als Baa bei Moody’s (oder BBB bei S&P)
eingeteilt werden, gehoren zu“investment-grade” Anleihen.

" Die Entscheidung iiber die Auswahl eines Zinssatzes, der das Zinsniveau darstellt, ist zufillig. Vgl.
Duffee (1998), S. 2228.

8 yol. Duffee, a.a.0., S. 2232.
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Ermittlung der Uberschussrenditen von Unternehmensanleihen aus den risikolosen

Benchmarkanleihen die Laufzeit vergleichbar sein soll.'*
3.2.2.2 Kreditrisiko

In der Literatur werden die Uberschussrenditen von Unternehmensanleihen sehr hiufig
als “Credit—Spread”150 bezeichnet, weil die Investition in Unternehmensanleihen im
Vergleich mit einer Investition in risikolose Anlagen der Gefahr unterliegt, dass der
Emittent bzw. Schuldner seiner vertragskonformen Zahlungsverpflichtungen aufgrund
finanzieller Schwierigkeiten nicht oder nicht vollstindig nachkommen kann oder will."!
Allerdings weisen die Untersuchungen, z. B. HUANG/HUANG (2002) nach dem Struk-
turmodell, ELTON et al. (2001) mit dem Gedanken der risikoadjustierten Bewertung der
Unternehmensanleihe und LONGSTAFF/MITHAL/NEIS (2005) mit den Informationen am
CDS-Markt, darauf hin, dass die unternehmensspezifische Ausfallkomponente nur einen
kleinen Teil der gesamten Risikopriamie der jeweiligen Unternehmensanleihe erklédren
kann. Bislang gibt es zunehmend Studien, in denen sich herausstellt, dass das Kreditri-

1."? GIESE-

siko als das nicht diversifizierte systematische Risiko behandelt werden sol
CKE (2004) erklért den sogenannten “Contagion-Effekt” in der Krisenzeit mit zyklischer
Korrelation zwischen den Emittenten und ist der Meinung, dass das Kreditrisiko teil-
weise als ein systematisches Risiko angesehen wird."”® Aus diesen Griinden werden das
idiosynkratische Ausfallrisiko und das systematische Marktkreditrisiko fiir die vorlie-

gende Arbeit im Weiteren unter dem Oberbegriff Kreditrisiko subsumiert.

Nach der Definition des Kreditrisikos werden zunéchst die Einflussfaktoren auf die Ri-
sikoprdmien von Unternehmensanleihen in Abhingigkeit der bilanziellen Kennzahlen
aus dem individuellen Unternehmen auf der einen Seite und von den Marktvariablen auf
der anderen Seite vorgestellt. Nach der Auffassung von FISHER (1959) kann man die
unternehmerischen Kennzahlen, die die Volatilitit der Rentabilitit, die Fahigkeit zur
Erfiillung der Zahlungspflicht und die Kapitalstruktur des Unternehmens widerspiegeln,
verwenden, um das unternehmerische spezifische Ausfallrisiko zu erfassen.™ Verbin-

den sich diese Kennzahlen mit der Reduzierung der Ausfallmdglichkeit, dann miissen

¥ yol. Duffee, a.a.0., S. 2235.

1% Siche bspw. Reilly/Wright/Gentry (2010), Thonabauer/Nosslinger (2008), Longstaff/Mithal/Neis
(2005), Fabozzi (2007), Duffee (1998).

1! ygl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2010), S. 416.

132 yol. Kerbl/Sigmund (2011), S. 72.

133 yol. Giesecke (2004), S. 1530.

1 Vgl. Fisher (1959), S. 222-224.
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sie intuitiv negative Auswirkungen auf die Risikoprdmien von Unternehmensanleihen
haben. Dementsprechend benutzt FISHER (1959) selbst den Variationskoeffizient des
Jahresiiberschusses, die Zeitperiode seit dem letzten Ausfall oder der Griindung des
unterscuhten Unternehmens und das Verhiltnis zwischen dem Marktwert des Eigenka-
pitals und dem Nennwert des Fremdkapitals. Als Mafstab der Kapitalstruktur gelten
dazu auch die Eigenkapitalquote, der Verschuldungsgrad und Anpassungsgrad. Dariiber
hinaus diskutieren COENENBERG/HALLER/SCHULTZE (2009) iiber den Cashflow eines
Unternehmens als Indikator der Verschuldungsfihigkeit und definieren den dynami-
schen Verschuldungsgrad als das Verhiltnis zwischen den Netto-Finanzschulden und

dem Cashflow. So wollen sie die Tilgungsfihigkeit eines Unternehmens beschreiben.'™

Auf der Seite des Kreditmarkts sind niitzliche Informationen verfiigbar. LONG-
STAFF/MITHAL/NEIS (2005) nehmen an, dass die Risikopriamie, die das Ausfallrisiko
einer Unternehmensanleihe kompensiert, unmittelbar durch die Primie von CDS dersel-
ben Unternechmensanleihe erfasst wird.'”® Hingegen schlagen CHEN/ROLL/ROSS (1986)
und FAMA/FRENCH (1989) eine systematische makrookonomische Risikopridmie beziig-
lich des Ausfalls vor, die sich aus der Renditedifferenz zwischen dem risikobehafteten
Anleiheportfolio und dem risikofreien Anleiheportfolio errechnet. Diese dient zur Erfas-
sung des fiir den Markt aggregierten Kreditrisikos. Konsistent mit ihrer Hypothese rea-
gieren die Risikoprdmien von Unternehmensanleihen positiv auf die Marktausfallprimie.
FAMA/FRENCH (1989) zeigen die steigenden Koeffizienten der Ausfallprimie fiir die
Unternehmensanleihen mit verschlechterten Rating—Ergebnissen157 und interpretieren

die Ausfallpramie als einen systematischen Indikator der Wirtschaftszyklen.

Neben dem Kreditmarkt bietet der Aktienmarkt u. a. auch verniinftige Daten zur Unter-
suchung der Kreditkomponenten in den Risikoprimien von Unternehmensanleihen.
Man kann im Rahmen des Strukturmodells argumentieren, dass sich der Aktienkurs
iber die Kapitalstruktur und die Volatilitit des Marktwerts des Unternehmens auf die
Risikoprdamie der Unternehmensanleihe auswirkt. Aulerdem kann man annehmen, dass
die Performance der Unternehmensanleihen und Aktien gemeinsam von systematischen

Risikofaktoren getrieben werden. In diesem Zusammenhang konnten die systematischen

13 ygl. Coenenberg/Haller/Schultze (2009), S. 1055 und 1077.

1% Aufgrund mangelnder CDS-Produkten wird ein relativ kleiner Datenumfang von 68 Unternehmen fiir
eine Periode von 18 Monaten in Longstaff/Mithal/Neis (2005) untersucht. Vgl. Longstaff/Mithal/Neis
(2005), S. 2229.

"7 Vgl. Fama/French (1989), S. 35.
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Risikofaktoren, die am Aktienmarkt entnommen werden, die Kreditkomponenten auf

dem Anleihemarkt erkliren. '

ELTON et al. (2001) bringen die drei Fama-French-
Faktoren, ndmlich Marktiiberschussrendite, SMB und HML, in die lineare Regression
mit ein, um die Komponenten in der Risikoprdmien von Unternehmensanleihen, die
vom erwarteten Verlust und Steuereffekt nicht interpretiert werden konnen, zu erkléren.
Sie schlieBen mit der Aussage, dass die Fama-French-Faktoren positive Faktorladungen
haben und ein Drittel bzw. die Hilfte der restlichen Uberschussrenditen von Unterneh-
mensanleihen in der industriellen bzw. finanzwirtschaftlichen Branche erkldren kon-
nen.” In Gegensatz zum Ergebnis von ELTON et al. (2001) setzen KING/KHANG (2005)
neben den Fama-French-Faktoren zusitzlich die Variablen aus dem Strukturmodell in
die Regression ein und behaupten, dass die Aussagekraft der Fama-French-Faktoren
begrenzt wird, sofern das Ausfallrisiko auf der unternehmerischen Ebene kontrolliert
wird. Die Abweichung der Ergebnisse zwischen den beiden Untersuchungen liegt wahr-
scheinlich darin, dass die Untersuchung von ELTON et al. (2001) auf der durchschnittli-
chen Risikoprimie der Unternehmensanleihen in einer Gruppe basiert und die von
KING/KHANG (2005) dagegen auf der Risikoprdamie der einzelnen Unternehmensanleihe.
Die idiosynkratischen Auswirkungen konnen bei ELTON et al. (2001) durch die Kons-

truktion des Portfolios diversifiziert werden.'®

3.2.2.3 Liquiditétsrisiko
»[Liquidity]is the lifeblood of markets.”"®!

Das Liquidititsrisiko von Unternehmensanleihen umfasst das spezifische Risiko bei der
Liquidation der Unternehmensanleihen.'%* Als Konsequenz beobachtet man von Zeit zu
Zeit den stagnierenden Handel auf dem Markt, im extremen Fall sogar keine Transakti-
on bestimmter Unternechmensanleihen in einem bestimmten Zeitraum.'® In diesem Fall
entscheiden die Investoren dafiir, entweder auf die Transaktion mit dem bevorzugten
Preis zu warten oder einen erheblichen Preisabschlag in Kauf zu nehmen, um ihre Posi-
tionen in Unternehmensanleihen rechtzeitig zu liquidieren. Somit sollen die Investoren

in Erwartung von Illiquiditét theoretisch die Liquiditdtsprimie im Gleichgewicht ver-

138 ygl. Elton et al. (2001), S. 267.

13 ygl. Elton et al. (2001), S. 270.

1% v ol. Nashikkar/Subrahmanyam/Mahanti (2011), S. 628; King/Khang (2005), S. 3153.
191 The Wall Street Journal (1998), S. C1.

12 ygl. Oehler/Unser (2001), S. 130.

193 ygl. Sarig/Warga (1989), S. 371f.
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164

langen . In der Literatur werden die Begriffe “Liquiditétsrisiko”, “Illiquiditétsrisiko”

und “Marktfdhigkeit” synonym verwendet.

e . ) . 165
Das Liquidititsrisiko ist dann irrelevant, wenn der Finanzmarkt vollkommen wire.

Jedoch verstoBen die Marktanomalien gegen die Annahme eines vollkommenen Markts.
SARIG/WARGA (1989) berichteten u. a. iiber den Alterungseffekt auf dem Markt der US-
amerikanischen staatlichen Schuldverschreibungen und dieser besagt, dass die Hiufig-
keit der beobachteten Stagnierung des Handelspreises im Laufe der Zeit nach der Emis-

sion der Anleihen zunimmt.'®

LONGSTAFF (2004) untersucht zwei Typen der vom Aus-
fall isolierten Anleihen, nimlich die Treasury Bonds und die Refcorp167, in seiner Un-
tersuchung des ,Flight-to-Liquidity* Effekts. Er definiert die Renditedifferenz zwischen
den beiden als die Liquidit'aitspr'aimie.168 Die Subprimekrise hat seit 2007 wieder ein
enormes Interesse unter Wissenschaftlern und Bankiers an der Bepreisung des Liquidi-
tatsrisikos in Unternehmensanleihen geweckt. Denn das Liquidititsrisiko auf dem An-
leithemarkt spielt von 2008 bis 2009 nach der Untersuchung von BAO/PAN/WANG (2011)
eine dominierende Rolle bei der Bewertung der risikobehafteten Unternehmensanleihen
und zur Erkldrung der Risikoprdmien von Unternehmensanleihen. Insbesondere erreicht
die Liquidititspramie auf der Marktebene im Oktober 2008 kurz nach dem Zusammen-
bruch der Lehman-Brothers-Bank einen Hochststand und erhoht sich im Vergleich mit

der im August 2007 um mehr als das zehn-Fache.'®

Zum Schluss ihrer Arbeit gehen sie
darauf ein, dass das Liquidititsrisiko nicht nur als unsystematisches Risiko in Abhén-
gigkeit von spezifischen Charakteristiken der Unternehmensanleihen sondern auch als
nicht diversifiziertes systematisches Risiko in Abhingigkeit von der gemeinsamen

Marktentwicklung angesehen werden muss.' "’

Da das Liquiditétsrisiko lediglich eine subjektive Wahrnehmung der Marktteilnehmer
darstellt, wird es in der Untersuchung entweder durch die zur Illiquiditit fithrenden
Verursacher oder durch die von Illiquiditét resultierten Konsequenzen dargestellt. MA-
GINN et al. (2010) diskutieren die Eigenschaften der liquiden Finanzmiérkte, die die kon-

tinuierlich stattfindenden Transaktionen, die enge Geld-Brief-Spanne, die Tiefe der

1% vgl. Amihud/Mendelson (1986), S. 228.

165 Vgl. Oehler/Unser (2001), S. 131; Longstaff (2004), S. 512; Fisher (1959), S. 224.

1% Siehe Sarig/Warga (1989), Tabelle 1a, 1b, S. 371f.

'7 Eine ausfiihrliche Darstellung ,Refcorp® findet sich bei Longstaff (2004), S. 512.

'% Eine #hnliche Definition der Liquidititsprimie in Deutschland wird auch in Kempf/Uhrig-Homburg
(2000) verwendet.

199 ygl. Bao/Pan/Wang (2011), S. 924.

10 ygl. Bao/Pan/Wang, a.a.0., S. 923.
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Mirkte und die Funktionsfahigkeit der Preisbildung voraussetzen.''' Die vier allgemei-
nen Eigenschaften der liquiden Finanzmirkte werden in der Dissertationsschrift von
LANGE (2010) &dquivalent als Zeit-Dimension, Preis-Dimension, Volumen-Dimension
und Preisbildungsdimension der Liquiditiit bezeichnet. Angesichts dieser Uberlegungen
werden die auf dem Handel basierenden Grof3en, z. B. die Haufigkeit bzw. das Volumen
der Transaktionen, die expliziten Transaktionskosten (z. B. Geld-Brief-Spanne) und das
quotierte Volumen eines Wertpapiers als direkte Variable verwendet, um das Liquidi-
tatsrisiko unmittelbar zu messen. Problematisch ist nur, dass Unternehmensanleihen
vorwiegend over-the-counter (OTC) gehandelt werden. Ausfiihrliche Informationen
iber das Handelsvolumen und die Geld-Brief-Spanne am OTC-Markt sind eher schwer

aus den Offentlichen Quellen zu entnehmen. '’*

Dagegen haben HOUWE-
LING/MENTINK/VORST (2005) neue indirekte GréBen zur Messung des Liquidititsrisikos
spezifisch fiir die festverzinslichen Wertpapiere vorgeschlagen. Davon sind acht Variab-

len statistisch signifikant und in der folgenden Tabelle zusammengefasst.

Tabelle 4: Indirekte Messungen des Liquiditatsrisikos nach Houweling/Mentink/Vorst (2005)

Effekt auf Liqui- | Effekt auf Risiko-
Variable Darstellung der Variablen
ditit primie
Ausstehendes Volumen + -
Alter der Anleihe Die Zeit nach der Emission - +
=1, im betrachteten Jahr emittiert
On-the-Run + -
=(, ansonst
=1, in Euro denominiert
Euro + -
=0, ansonst
=1, mit fehlenden Preisen
Fehlender Preis - +
=0, ohne
Standardabweichung der Effektiv-
Yield Volatilitét verzinsung iiber eine bestimmte - +
Periode

"1 Vgl. Maginn et al. (2010), S. 44.
172 ygl. Nashikkar/Subrahmanyam/Mahanti (2011), S. 628; Fisher (1959), S. 225.
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Standardabweichung der quotierten
Yield Schwankung Effektivverzinsung der Makler am - +
Handelstag

Anzahl der Makler + -

Das ausstehende Volumen der Unternehmensanleihe wird erstmals von FISHER (1959)
als Proxy zur Messung der Marktfahigkeit von Unternehmensanleihen vorgeschlagen.
Dort wird argumentiert, dass eine gro3ere Marktkapitalisierung der Unternehmensanlei-
he logisch zu hdufigeren Transaktionen fiihrt und somit sich die Liquiditét verbessert.'”?
Im Gegensatz dazu wird diese Variable in der Untersuchung von KEMPF/UHRIG-
HOMBURG (2000) abgelehnt, weil kein signifikanter Preisabschlag zwischen den nach
dem ausstehenden Volumen sortierten liquiden und illiquiden Gruppen der analysierten

Anleihen beobachtet wird. "

Einer der moglichen Griinde dafiir ist, dass die von
KEMPF/UHRIG-HOMBURG (2000) untersuchten Anleihen in den beiden verglichenen
Gruppen im gleichen Jahr neu emittiert wurden. Und der sogenannte “on-the-run” Ef-
fekt kann den Effekt des ausstehenden Volumens dominieren. Der Alterungseffekt geht
auf SARIG/WARGA (1989) zuriick und unterstiitzt somitdie Variablen, “Alter der Anleihe”

. 5175
und “Fehlender Preis”

, in der Arbeit von HOUWELING/MENTINK/VORST (2005) zur
Reprisentation des Liquiditétsrisikos von Unternehmensanleihen. Bei der Verwendung
der Yield-Volatilitit als Proxy der Liquiditit gechen HOUWELING/MENTINK/VORST (2005)
davon aus, dass die steigende Volatilitit auf die zunehmende Unsicherheit der Markt-
entwicklung und folglich auf hohere Informationskosten hindeutet. Des Weiteren fiihrt
sie dazu, dass die Marktteilnehmer aufgrund der verschlechterten Liquidationsmoglich-
keit eine hohere Risikoprdmie verlangen. Wie in HOUWELING/MENTINK/VORST (2005)
diskutiert, zeigen die neun Liquiditidtsfaktoreneinen hohen Grad an einem positiven li-

176
nearen Zusammenhang.

Der gleichzeitige Einsatz sdmtlicher Variablen ins Faktor-
Modell resultiert in der Multikollinearitédt. Dabei bietet die erfolgreiche Umsetzung des
statistischen linearen Faktor-Modells in den finanzwirtschaftlichen Untersuchungen
eine neue Anregung bzw. einen neuartigen Blick auf die Problematik. Man konnte eine

neue ‘“hinter den neuen Liquidititsfaktoren liegende” Menge unkorrelierter Variablen,

'3 Vgl. Fisher (1959), S. 225. Hierzu siche auch Crabbe/Turner (1995).
' Siehe Kempf/Uhrig-Homburg (2000), S. 34.

' Hierzu siehe auch Chen/Lesmond/Wie (2007).

17 Vv gl. Houweling/Mentink/Vorst (2005), Tabelle 6, S. 1351.
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die Hauptkomponenten genannt werden, anhand der Hauptkomponentenanalyse heraus-
finden. Anstatt der voneinander korrelierten Daten, wird eine kleinere Anzahl der
orthogonalen Variablen als exogene Variablen ins lineare Regressionsmodell einge-

setzt.'”” Somit kann die Annahme F 3—45 eingehalten werden.

Basierend auf einer Annahme iiber die Effizienz der Finanzmirkte benutzt ROLL (1984)
die Autokovarianz erster Ordnung der beobachteten Handelspreise zur Schitzung der
impliziten effektiven Geld-Brief-Spanne. Das Modell geht davon aus, dass der Handels-

preis aus dem Fundamentalwert des Underlyings und den Transaktionskosten
p=f+u F 3-56
besteht. Die Anderung des Preises ergibt sich somit aus

Ap, = Af +Au,. F 3-57

Wenn die Mirkte informationseffizient sind, reagiert der fundamentale Wert demzufol-
ge nur auf neue Informationen. Aus diesem Grund ist die Anderung des fundamentalen
Werts des Underlyings zufillig und unabhiingig von den Anderungen des fundamenta-

len Werts und der Transaktionskosten in der Vorperiode:
Cov(Af,, &f._,)=0, fiirj #0, F3-58
Cov(Af,, Au,_;) =0, fiirj 0. F 3-59
Beruhend auf den Annahmen von F 3-58 und F 3-59 gilt dann:

COV(Apt, Apz—l) = COV(N; +Aut’ N;—l +Aut—1) = COV(Aut’ AMt—l)’ F 3_60

In der Gleichung F 3-60 wird die Autokovarianz erster Ordnung der beobachteten Han-

delspreise dquivalent durch die Autokovarianz erster Ordnung der impliziten Transakti-

"7 Vgl. Basilevsky (1994), S. 98. ,...with as little loss as possible, a large set of data by means of a par-
simonious set of linear relations, which in turn can be considered as newly created random variables”
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onskosten ausgedriickt.'® BAO/PAN/WANG (2011) iibertragen die Idee auf den Anlei-

hemarkt und definieren die impliziten Transaktionskosten A durch

A=—Cov(Ap,, Ap,.,)- F3-61

Dabei weisen sie im Einklang mit den Studien von ROLL (1984), SARIG/WARGA (1989),
KEMPF/UHRIG-HOMBURG (2000), LONGSTAFF (2004), LONGSTAFF/MITHAL/NEIS (2005)
und CHEN/LESMOND/WIE (2007) auf die engen Zusammenhinge zwischen den implizi-
ten Transaktionskosten und den GroBen, z. B. der Geld-Brief-Spanne, dem Alter von
Unternehmensanleihen, der Restlaufzeit von Unternehmensanleihen, dem Transaktions-
volumen, dem CBOE-VIX und dem CDS-Index, hin. Dariiber hinaus fithren sie die
Zeitreihenanalyse anhand eines Ein-Faktor-Modells durch und zeigen, dass die implizi-
ten Transaktionskosten jeweils 52%, 41% und 60% der Uberschussrenditen von AAA-,

AA- und A-Unternehmensanleihen erkliren kénnen.'”

In der Querschnittsanalyse mit
dem Multi-Faktor-Modell ist das Lambda nach der Einfiihrung der Dummy-Variablen,
die die Rating-Klasse von Unternehmensanleihen kontrolliert, statistisch signifikant.
Fraglich ist die Faktorstruktur bei der Querschnittsanalyse, wobei die nahe zusammens-
tehenden GroBen, z. B. das Lambda, Alter der Anleihen, Restlaufzeit der Anleihen,
Transaktionsvolumen, Héaufigkeit der Transaktionen usw. unmittelbar in das lineare
Regressionsmodell eingesetzt werden.'®® Wie bereits erwihnt, konnte die Verletzung

der Unkorreliertheit zwischen den exogenen Variablen zu einer unzuverldssigen Schit-

zung der Faktorladungen fithren

3.2.3 Zwischenfazit

Die strukturellen Ansitze reichen bei Inbetrachtziehung der Ausfall-, Zinssatz- und
Jump-Risiken nicht aus, um die Risikoprdmien von Unternehmensanleihen zu erkliren.
Eine Vielzahl der empirischen Studien hat gezeigt, dass auch andere Risikoarten bzw.
Risikofaktoren einen Beitrag leisten konnen. In dieser Hinsicht wird das lineare Fak-
tormodell als ein weit verbreitetes Werkzeug vielseitig zur empirischen Untersuchung

der Risikopramien von Unternehmensanleihen zum Einsatz gebracht.

178 ygl. Roll (1984), S. 1135.

' Die monatlichen Daten iiber die Periode zwischen 05.2003 und 06.2009 werden in die Untersuchung
aufgenommen.

1% yol. Bao/Pan/Wang (2011), Tabelle VI, S. 931.
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Das lineare Faktormodell unterscheidet sich je nach Art und Struktur der exogenen Va-
riablen. Die verschiedenen Formen des linearen Faktormodells stehen prinzipiell nicht
zueinander im Widerspruch, sondern ergénzen sich gegenseitig. Somit kann man die

Struktur der Risikopramien von Unternehmensanleihen besser kennenlernen.

Zum Schluss dieses Kapitels wird die empirische Studie von COLLIN-
DUFRESNE/GOLDSTEIN/MARTIN (2001) zitiert, in der die Effekte der Variablen, die fiir
die strukturellen Modelle relevant sind, anhand einer linearen Regressionsanalyse zur
Erklidrung der Anderung der Uberschussrenditen von Unternehmensanleihen untersucht
werden. Anschaulich wird gezeigt, dass die unternehmerischen erkldrenden Variablen
zu keinen dominierenden Einflussfaktoren, die die untersuchten Uberschussrenditen
determinieren, zidhlen. Die Variablen, die auf dem Strukturmodell basieren, interpretie-
ren lediglich nur um die 25% der gesamten Variation der Anderung der Uberschussren-
diten. Vielmehr wird die Anderung der Uberschussrenditen von systematischen Risiko-
faktoren determiniert. In der danach ausgefiihrten Hauptkomponentenanalyse haben die
Autoren darauf hingewiesen, dass die erste Hauptkomponente 75% der Variation der
Residuen erkliren kann.'®' Das Produkt zwischen der ersten Hauptkomponente und
ihrer Ladung wird von KAGRAOKA (2010) weiterhin als latente systematische Risiko-

priamie von Unternehmensanleihen interpretiert.

81 Vgl. Collin-Dufresne/Goldstein/Martin (2001), S. 2185-2190. Da die Residuen der Regressionsanalyse
untereinander hoch korreliert sind, wird eine Hauptkomponentenanalyse auf Basis der Residuen durchge-
fiihrt.
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4 ERMITTLUNG DER RISIKOLOSEN ZINSSTRUKTURKURVE

Die erfolgreiche Untersuchung der Risikopridmien von Unternehmensanleihen kann nur
gewdhrleistet werden, wenn die qualitativ hochwertigen Daten der Zinsstruktur als
Benchmark zur Verfiigung stehen. Denn der risikolose Zinssatz reflektiert die Mindest-
renditeforderung in Bezug auf die Restlaufzeit von Investoren. Deshalb hat die prizise
Schitzung der Zinsstrukturkurve eine entscheidende Bedeutung fiir die Implementie-
rung der Untersuchung. Dieses Kapitel fokussiert sich auf die Methodologie der Schiit-
zung von risikolosen Zinsstrukturkurven. Verschiedene Schitzungsansitze werden zu-
erst vorgestellt und kritisch betrachtet. Im Anschluss werden die Zinsstrukturkurve em-
pirisch nach dem Nelson-Siegel-Modell, Svensson-Modell, Fama-Bliss-Smoothed-
verfahren auf Basis der nach Fama-Bliss-Filter ermittelten Spot-Raten verschiedener
Laufzeiten ermittelt. Die Modelle sind mit den “in-sample”und “out-of-sample” Stich-
proben zu vergleichen. Die Kenntnisse der Zinsstrukturkurve bietet die Grundlage fiir
Hauptkomponentenanayse der risikolosen Zinsstrukturkurve in 4.3 und die Ermittlung

der Risikoprdmien von Unternehmensanleihen in Kapitel 5

4.1 ANSATZE ZUR SCHATZUNG DER ZINSSTRUKTURKURVE

Die Zinsstrukturkurve beschreibt die Entwicklung der risikolosen Zinssidtze im Laufe
der Zeit."® Sie zeigt im weiteren Sinne den Zusammenhang zwischen irgendeiner Type
des Zinssatzes und der Restlaufzeit. Unter Zinssatz kann man hier den Kassazinsatz, den
Terminzinssatz, den Preis der Nullkuponanliehen oder die Effektivverzinsung verstehen.
Im engeren Sinne umfasst sie die Kassazinssidtze von risikolosen Nullkuponanleihen

unterschiedlicher Restlaufzeit.'®?

182 yol. Vasicek/Fong (1982), S. 339.
'8 ygl. Steeley (2008), S. 1489.



Ermittlung der risikolosen Zinsstrukturkurve 82

Beruhend auf der letzten Definition der Zinsstrukturkurve wird die Zinsstrukturkurve in

184 1~ - . ..
Die Zinsstrukturkurve wire

Bezug auf den Kassazinssatz in dieser Arbeit geschitzt.
unmittelbar an dem Markt beobachtbar, wenn fiir jede Laufzeit eine entsprechende risi-
kolose Nullkuponanleihe existieren wiirde. Dennoch haben die meisten risikolosen
Nullkuponanleihen tatsidchlich die Restlaufzeit kleiner als ein Jahr. In diesem Zusam-
menhang werden die “fiktiven” Nullkuponanleihen fiir die Schitzung bzw. Ermittlung

der Kassazinssitze lingerer Laufzeit in der Literatur empfohlen.'® Diese “fiktiven”

Nullkuponanleihen werden unter anderem auch Strips genannt.

Erst seit den 80er Jahren findet man auf dem Finanzmarkt die Strips. Der getrennte
Handel der Cashflows einer kupontragenden staatlichen Schuldverschreibung in einigen
Nullkuponanleihen fiihrt auf die Idee der US-amerikanischen Investment-Banker 1982
zuriick."*® Die Zerlegung der Kuponanleihe als Einheit in Kupon-Strips und Principal-
Strip soll nach der Arbitragetheorie keine Auswirkung auf den Wert derselben Anleihe
haben, insofern der Finanzmarkt wie theoretisch angenommen, effizient und reibungslos
lauft. Diese Hypothese wird bedauerlicherweise nicht von der Beobachtung auf dem
Finanzmarkt unterstiitzt. Hingegen lésst sich in der Praxis sehr hiufig beobachten, dass
die Aufsummierung der Preise der Kupon-Strips und des Principal-Strips von dem Preis
derselben Kuponanleihe abweicht."” Das Prinzip “Law of One Price” wird jedoch nicht
eingehalten, selbst wenn die Geld-Brief-Spanne der einzelnen Anleihe beriicksichtigt
wird. Aus diesem Grund miissen die Kassazinssidtze unterschiedlicher Restlaufzeiten
alternativ von den Effektivverzinsungen der kupontragenden risikolosen Anleihen ge-

.. 1
schiitzt werden.'®®

In der Regel konnen die Auszahlungen einer Kuponanleihe durch ein Portfolio von

Nullkuponanleihen dupliziert werden. Nach dem Prinzip von “Law of One Price” muss

'8 Die Effektivverzinsung der Nullkuponanleihe entpricht dem Kassazinssatz derselben Nullkuponanlei-

he. Die beiden Begriffe sind in der Arbeit synonym.

'8 ygl. Steeley (2008). Wie in Unterkapitel 3.1.2.1 beschrieben, konnen der Kassazinssatz, Terminzins-
satz oder Diskontfaktor als Ausgangspunkt zur Ermittlung der risikolosen Zinsstrukturkurve dquivalent
benutzt werden. Die Auswahl eines der drei alternativen Maf3zahlen kommt auf die ZweckmaBigkeit an.
Wihrend der Kassazinssatz den gegenwirtigen Zinssatz iiber einer Periode angibt, stellt der Terminzins-
satz den Zinssatz iiber einem bestimmten zukiinftigen Zeitintervall dar. Mit den Diskontfaktoren kann
man den Anleihepreis durch die lineare Zusammensetzung der vorgesehenen Auszahlungen beschreiben.
Dagegen lisst sich der Anleihekurs durch nichtlineare Funktion von den Kuponzahlungen und der Til-
gung des Nennwertes ausdriicken, wenn sich die Zinsstrukturkurve auf den Kassa- und Terminzinssatz
bezieht.

'% v ol. Brealey/Myers/Allen (2008), S. 631.

187 ygl. Bliss (1996), S. 4; Daves/Ehrhardt (1993).

188 Vgl. Vasicek/Fong (1982), S. 341. ,, Decomposing the actual yields on coupon bonds into the spot
rates is the principal task of a term structure model.”
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der Preis dieser Kuponanleihe mit der Summe der Preise aller Nullkuponanleihen iiber-
einstimmen. Basierend auf dieser grundlegenden Idee kann man fiir die Schitzung der
Zinsstrukturkurve ein Gleichungssystem aufstellen. Wihrend der Kurs der Kuponanlei-
he der erklidrten Variablen entpricht, spielen die Auszahlungen der Nullkuponanleihen

eine Rolle als erkldrende Variablen. Zu entscheiden ist dann,

1) ob die Diskontfunktion, der Kassazinssatz oder der Terminzinssatz als exogene
Variable ins Gleichungssystem eingesetzt werden soll,
2) welche funktionalen Formen benutzt werden, um den Verlauf des Zinssatzes zwi-

schen zwei Zeitpunkten zu interpolieren.

Wie VASICEK/FONG (1982) hinweisen, spiegeln diese zwei Fragestellungen die funktio-
nalen Kriterien bei der Schitzung der laufzeitspezifischen Kassazinssitze wider.'®
Hauptsichlich handelt es sich hier um Tradeoff zwischen der Anpassung an die empiri-
schen Daten und der Glitte der geschitzten Zinsstrukturkurve. Mittlerweile muss auf
die Gefahr von “Over-fitting” mit Riicksicht genommen werden. “Over-fitting” bei der
Ermittlung der Zinsstrukturkurve in der “in-sample” Stichprobe konnte zur Verzerrung
der Prognose fithren, was mit dem “out-of-sample” Test gepriift und entdeckt werden
kann. Im folgenden Abschnitt werden verschiedene Ansitze zur Schitzung bzw. Ermitt-

lung der Zinsstrukturkurve anhand der oben genannten Fragestellungen und funktiona-

ler Kriterien detailliert erlautert und kritisch betrachtet.

4.1.1 Zinsstrukturkurve anhand Diskontfunktion nach Carleton/Cooper

Die Verwendung des Diskontfaktors als exogene Variable wird in der Arbeit von CAR-
LETON/COOPER (1976) zuerst vorgestellt. Der Vorteil liegt in der Vereinfachung der
Ermittlung der Zinsstruktururve durch ein lineares Gleichungssystem. Somit kann der
Anleihepreis mit der nachstehenden linearen Funktion von den Cashflows in der Rest-

laufzeit dargestellt werden:'*’

N
DP’UJ :ZCF;,] .B(to’ ti)+€j’ F4—1
i=1

mit

'8 Eine dhnliche Diskussion findet sich auch bei Steeley (2008), S. 1491.
10 yol. Carleton/Cooper (1976), S. 1074.
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DF, ;: Dirty-Preis der Anleihe j zum Bewertungsstichtag L,
CF, ;: Cashflow der Anleihe j zum Zeitpunkt 7; >1,

B(t,, 1,) : Diskontfaktor zum Stichzeitpunkt %, fiir das Zeitintervall [IO, l,-] ,

]

€ ;: Storvariable der linearen Gleichung und &, ~ N (0, o’ ) .

Die Abweichung des beobachteten Anleihepreises DF, ; von dem geschitzten Preises

e N
DF, ; :ZCF;,, i -B(t,, t,) impliziert entweder keinen reibungslosen Markt oder die
i=1

Vernachldssigung der bewertungsrelevanten Faktoren. Damit die Ergebnisse Okono-
misch sinnvoll interpretiert werden konnen, miissen einige Nebenbedingungen erfiillt
werden. Zuerst miissen die zu schitzenden Diskontfaktoren positiv und kleiner oder
gleich Eins sein. Somit kann der positive Kassazinssatz sichergestellt werden. Zweitens

muss die Bedingung B(7,, t,) > B(t,, t,), fiir z<v, einzuhalten werden, um die Posi-

tivitit des Terminzinssatzes zu garantieren.

Die Autoren haben in ihrer Arbeit jedoch nur vier festgelegte Kuponzahlungstermine
pro Jahr fiir US Treasury angenommen. Allerdings vermehren sich heutzutage mit zu-
nehmenden Emissionen der US-amerikanischen staatlichen Schuldverschreibungen die
moglichen Kuponzahlungstermine. Demnach findet man heutzutage drei typische For-

men des linearen Gleichungssystems.

1) Sofern die Anzahl der zu schitzenden Diskontfaktoren gleich der Anzahl der ana-
lysierten Anleihe ist, dann ist das Gleichungssystem genau losbar. Die festgelegte
Losung ist wahrscheinlich nicht 6konomisch interpretierbar mit Riicksicht auf die
Nebenbedingungen.

2) Im Falle, dass die Anzahl der erklidrten Variablen die Anzahl der erkldrenden Va-
riablen iiberschreitet, handelt es sich also hier um ein iiberdeterminiertes System.
Die Losung kann man nur mit zusétzlichen Bedingungen approximieren. Die von
CARLETON/COOPER (1976) erstellten Gleichungen gehoren zu dieser Kategorie.
Héufig findet man in der Literatur die Bedingungen, z. B. Kleinstquadratmethode,
Minimierung der gewichteten Summe der Absolutewerte der Bewertungsfehlerl91,

um das Gleichungssystem anndherungsweise zu losen.

1'ygl. Bliss (1996), S. 8.
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3) Die unmittelbare Ermittlung der Spot-Raten auf Basis der Diskontfaktoren ist
manchmal unméglich, sofern die Anzahl der erkldrenden Variablen die Anzahl der
erklirten Variablen iiberschreitet. Dafiir muss die Methode zur Reduzierung der

. . - 192
Dimensionalitdt gefunden werden. ?

Die Daten werden beispielsweise mit der
Unsmoothed-Methode von FAMA/BLISS (1987) gefiltert. Alternativ kann man die
Diskontfaktoren wie zum Beispiel nach MCCULLOCH (1971) und NELSON/SIEGEL

(1987) parametrieren lassen.

Der Ansatz nach Carleton/Cooper liefert als Ergebnis den diskreten Diskontfaktor zu
einem jeweiligen Zeitpunkt, zu dem der Cashflow ausgezahlt wird. Grafisch veran-
schaulicht erscheinen einige Punkte statt einer glatten Kurve im Koordinatensystem.
Der Verlauf des Zinssatzes zwischen zwei Zeitpunkten nacheinander wird beispielswei-

se von MCCULLOCH (1971) diskutiert.

4.1.2 Zinsstrukturkurve mit kubischem Spline nach McCulloch

Der kubische Spline zihlt zu einem der numerischen Verfahren zur Interpolation an-
hand von gegebenen Punkten im Koordinatensystem. In der Arbeit hat MCCULLOCH
(1975) die urspriingliche Idee vom quadratischen Spline (1971) mit dem kubischen

Spline erweitert. Der Diskontfaktor wird abschnittsweise durch ein Polynom bis zum
dritten Grad @, +at +Cl2t2 +6§t3 modelliert. Dabei stellt das ¢ die Restlaufzeit dar. Die
Parameter a., fir ie (O, 1, 2, 3) , miissen geschitzt werden. Da der Diskontfaktor

B(0, 0)=1 ist, ergibt sich die erste implizite Rahmenbedingung a, =1 fiir #=0. Die

zweite notwendige Rahmenbedingung des kubischen Splines ist &, +aqf+a,t ? +Cgt3 =1

193

am langen Ende der Kurve. "~ Nach der Umformulierung konnen die Parameter a; als

die erkldrenden Variablen des linearen Gleichungssystems durch die Kleinstquadrat-

methode gelost werden.

Nach der Methode von MCCULLOCH (1975) setzt sich die Zinsstrukturkurve aus den
Teilkurven zwischen zwei Nachbarknoten zusammen. Die anstof3enden Teilkurven be-
sitzen nach den Bedingungen beziiglich der Stetigkeit- und Differenzierbarkeit den glei-

chen Wert und die gleiche Steigung an dem Knoten. Die zweimal stetige Differenzier-

192 yol. Steeley (2008), S. 1490; Bliss (1996), S. 6.
193 ygl. Jankowitsch/Pichler (2005), S. 43.
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barkeit der Funktion des Diskontfaktors bedeutet mathematisch die Stetigkeit der ersten
Ableitung derselben Funktion. Dadurch lassen sich einerseits Knicke in dem gegebenen
Punkt vermeiden. Andererseits wird die Existenz des stetigen Terminzinssatzes gewihr-

leistet.!”

Fraglich ist die Entscheidung iiber die Anzahl der Knoten bzw. die Anzahl der Intervalle.
Theoretisch kann man jeden Auszahlungstermin der verfiigbaren Anleihen als Knoten
bzw. Stiitzstelle definieren. Wie RATHGEBER (2008) diskutiert, kann die Anzahl der
Konten auch von der Anzahl des Auszahlungstermins der Anleihen abweichen. 195
Nimmt die Anzahl der Knoten zu, passt sich die geschitzte Kurve besser an die Daten

anl%, welche die Eigenschaft der monoton fallenden Diskontfunktion verzerren konn-

197
te.

Die Problematik findet man insbesondere fiir die Diskontfaktoren ldngerer Rest-
laufzeit'®®. Deshalb ist mit dem kubischen Spline moglich, den negativen Kassazinssatz
bzw. den negativen Terminzinssatz zu erhalten. Angesichts dieses Problems am langen
Ende der Kurve ist es sinnvoll, die Anzahl der Stiitzstellen angemessen zu determinie-
ren. McCulloch (1975) schlug vor, dass sich die Anzahl der Stiitzstellen an der Quad-
ratwurzel der Anzahl der analysierten Anleihen orientiert. Die Lange des Intervalls wird
nach McCulloch (1975) so gesetzt, damit die gleiche Anzahl der Anleihe innerhalb je-

des Intervalls inklusiv ist.'”

Fiir die Untersuchung der deutschen Bundesanleihen haben
JANKOWITSCH/PICHLER (2004 und 2005) drei Stiitzstellen, die jeweils zehn Jahre umfas-

sen, angenomimen.

4.1.3 Zinsstrukturkurve mit exponentiellem Spline nach Vasicek/Fong

Bisher wird der Diskontfaktor durch die Exponentialfunktion in Abhédngigkeit der Rest-

laufzeit dargestellt. VASICEK/FONG (1982) formulieren die Exponentialfunktion durch

eine exponentielle Transformation der Restlaufzeit per x=1-¢"" um. Wird die Rest-
laufzeit ¢ durch diese Substitutionsvariable xersetzt, wird die Funktion des Diskontfak-

tors B(0, ) in die Funktion G (x) transformiert:

14 v gl. McCulloch (1971), S. 23f. und 29.

193 v g]. Rathgeber (2008), S. 129.

1% yol. Ruppert (2004), S. 411.

7 ygl. Rathgeber, a.a.0., S. 139; McCulloch, a.a.0., S. 29.

19 Ein numerisches Beispiel findet sich bei Rathgeber, a.a.0., Abbildung 4.5, S. 140.
199 ygl. McCulloch (1975), S. 827f.
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B(0, t)=B(O, —éln(l—x)j=G(x). Fd-2

Und die Funktion G (x) wird weiterhin anhand des kubischen Splines geschitzt. Da die
Substitutionsvariable x in Abhingigkeit der Restlaufzeit 7, fiir 7 [0, oo[ , innerhalb ei-
nes Intervalls [0, 1] definiert wird, ergeben sich die Rahmenbedingungen G (0)=1 und
G (1)=0. Somit liefert das Vasicek-Fong-Modell die gewiinschte Eigenschaft der Dis-

kontfaktoren, die mit zunehmender Zeit mononton abnehmen. Diese kann durch die

Taylorreihe erster Ordnung an der Stelle x=1:
G(x)=—G'(1)-(1-x)+0(1-x), F4-3

zusammengefasst werden. Wird der Fehlerkomponente in F 4-3 ignoriert und G (x)
durch B(O, t) ersetzt, kann man den konformen Terminzins fiir + - « nach F 3-19

bestimmen. Dieser ist gleich &, fir G'(1)#0.*”

SHEA (1985) weist darauf hin, dass die Funktion G (x), die zwar mit dem kubischem

Spline linear geschitzt werden kann, trotzdem nicht-linear von dem Parameter ¢ ab-

h'aingt:zo1
G(x) =B(0, 1)
_ e[—r(o, 1)t]
—r(0, 1) ~L1n(1-x) F4-4
_ [roa{gno-n)
r(O, t)
= (1 — _x) a

Diese erhoht die Komplexitit bei der Schitzung der Kassazinssitze auf der einen Seite.
Auf der anderen Seite wird der Kurvenverlauf vielmehr von dem Parameter & beeinf-
lusst. Dieser verhilt sich nach der Studie von SHEA (1985) unstabil und daher hat eine

grofe Auswirkung auf den gesamten Kurvenverlauf.

2% Eine ausfiihrliche Darstellung des Modells findet sich bei Vasicek/Fong (1982).
2! ygl. Shea (1985), S. 321.
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4.1.4 Zinsstrukturkurve mit Polynomialfunktion nach Cham-

bers/Carleton/Waldman

CHAMBERS/CARLETON/WALDMAN (1984) haben ihren Gedanken iiber die Modellierung
des Kassazinssatzes mit Polynomialfunktion verdffentlicht. Im Vergleich zu den Ansit-
zen von MCCULLOCH (1971) und VASICEK/FONG (1982), deren Modellierungen auf dem
Diskontfaktor basieren, richtet sich der Ansatz von CHAMBERS/CARLETON/WALDMAN

(1984) unmittelbar an den Kassazinssatz, der mit der Polynomialfunktion bis zum n

Grad dargestellt wird:
r(0, t)=Zai-ti. F4-5
i=0

Es wird darauf hingewiesen, dass die Approximation mit Polynom in Bezug auf den
Kassazinssatz dquivalent mit der Exponentialapproximation in Bezug auf den Diskont-

202

faktor ist.”~ Das Modell ist allerdings nicht mehr linear von den Diskontfaktoren son-

dern linear von den Parametern a; abhingig. Insbesondere zeigt das Modell vorzugs-

weise die Flexibilitdt, wenn die Schitzung bzw. Ermittlung der Zinsstrukturkurve un-
mittelbar auf den Nullkuponanleihen basiert. Denn direkt durch die exponentielle Trans-

formation bekommt man endgiiltig eine lineare Funktion in Abhingigkeit von den Va-

riablen ;.

In der origindren Arbeit von CHAMBERS/CARLETON/WALDMAN (1984) wird dariiber
hinaus die Schitzung mit der Kleinstquadratemethode diskutiert.*”> Dabei werden die
Bewertungsfehler bzw. Residuen implizit gleichmiBig gewichtet. Die gleichméiBige
Gewichtung der Residuen resultiert auf der einen Seite darin, dass die Schitzung der
kurzfristigen Spot-Raten vergleichsweise mit erheblichen Fehlern erscheint. 204 Auf der
anderen Seite fiihrt sie zum groeren Bewertungsfehler bei den langfristigen Kuponan-
leihen. Je langer die Restlaufzeit, desto deutlicher weicht der geschitzte Preis von dem
beobachteten Anleihekurs ab. Dafiir konnte die Restlaufzeit, nach der Vermutung der

Autoren, eine wichtige Rolle spielen. Mit Riicksicht auf den Effekt der Restlaufzeit auf

292 ygl. Chambers/Cartelon/Waldman (1984), S. 237.

203 Vgl. Chambers/Cartelon/Waldman, a.a.O., S. 246.

24 Es wird argumentiert, dass die Fehler der Schiitzung mit dem héheren Grad des Polynoms reduziert
werden kann. Durch den Vergleich verschiedener Grade des Polynoms wird diese Argumentation von
Chambers/Carleton/Waldman (1984) abgelehnt.
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die Bewertungsfehler wird ein verniinftiges Gewichtungsschema fiir die Bewertungsfeh-
ler bei der empirischen Untersuchung der risikolosen Zinsstrukturkurve im FAMA/BLISS

(1997) eingefiihrt.

4.1.5 Zinsstrukturkurve nach Fama/Bliss

FAMA/BLISS stellen das Unsmoothed-Verfahren (1987) und die Smoothed-Methode

(1997) vor, um die risikolose Zinsstrukturkurve empirisch zu ermitteln.

Bei dem Unsmoothed-Verfahren wird die gesamte Stichprobe der analysierten Anleihen
zu Anfang unter Zuhilfsnahme des Fama-Bliss-Filters*” in die “in-sample” Stichprobe
und die “out-of-sample” Stichprobe unterteilt. Die Zinsstrukturkurve in Bezug auf den
Terminzinssatz wird anhand der “in-sample” Stichprobe geschitzt. Diese weist dariiber
hinaus keine “in-sample” Schitzfehler auf. Dafiir wird bei der Ermittlung des Termin-
zinssatzes angenommen, dass der Terminzinssatz zwischen zwei Zeitpunkten der aufei-
nanderfolgenden Kuponzahlungen konstant bleibt. Folglich kénnen die Terminzinssétze
verschiedener zukiinftiger Zeitperioden durch eine Stufenfunktion dargestellt werden.?*
Allerdings setzt einerseits die Genauigkeit der Schitzung der “in-sample” Zinsstruktur-
kurve die hohe Anzahl der zu schitzenden Terminzinssétze und den Zeitaufwand voraus,
da die Anzahl der zu schitzenden Terminzinssidtze mit der Anzahl der in der “in-sample”
Stichprobe enthaltenen Anleihen iibereinstimmt.””” Andererseits muss das Problem von
“Over-fitting” beriicksichtigt werden und die geschitzte Zinsstrukturkurve soll mit der

“out-of-sample” Stichprobe iiberpriift werden.

Die Fama-Bliss-Unsmoothed-Methode ldsst sich zum Smoothed-Verfahren in der Ar-
beit von BLISS (1996) entwickeln. Diese wird auch Bliss-Erweiterung genannt. Um die
geglittenden Zinsstrukturkurve zu erhalten, wird die Interpolation nach NELSON/SIEGEL
(1987) fiir die Kassazinsitze verwendet. Das Smoothed-Verfahren ist in zwei Schritten
zu implimentieren. Im ersten Schritt werden die einzelnen Kassazinssétze verschiedener
Laufzeit nach dem Fama-Bliss-Unsmoothed-Verfahren durch die Mittelwertbildung der
Terminzinssitze kalkuliert. Danach werden die Parameter nach NELSON/SIEGEL (1987)

anhand dieser Kassazinsitze in einem Gleichungssystem geschitzt. Statt der gleichmé-

% Die erste Anleihe wird festgelegt, um die kiirzeste Spot-Rate der ersten Zeitperiode einzigartig zu

bestimmen. Zu wihlen ist die zweite Anleihe, aus der die erste Forward-Rate in der zweiten Zeitperiode
ohne Bewertungsfehler abgeleitet wird. So funktioniert der Fama-Bliss-Filter bei der Auswahl der ver-
fiigbaren Anleihen.

206 Ein grafisches Beispiel wird in Abbildung 9 gegeben.

27 ygl. Bliss (1996), S. 10.
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Bigen Gewichtung nach der Kleinstquadratmethode werden hier die absoluten Bewer-

L —

tungsfehler ‘DP%’ ;—DF, ;| nach dem auf Duration basierenden Schema gewichtet.zo8

)

-1
Die Gewichtung der Anleihe j wird definiert durch Zii_l , wobei d; die Macaulay-

J

j
Duration darstellt. Durch die Erhohung der Gewichtung fiir die Anleihe mit kiirzerer
Restlaufzeit bzw. Duration kann man die hohere Preissensitivitdt der langfristigen An-
leihe insbesondere bei der Schitzung beriicksichtigen bzw. ausgleichen.209 Dem Bericht
von BLISS (1996) zufolge bietet die Fama-Bliss-Unsmoothed-Methode vergleichsweise

bessere Ergebnisse mit relativen kleinen Schétzfehlern.

4.1.6 Zinsstrukturkurve nach Nelson/Siegel

Das (erweiterte) Nelson-Siegel-Modell ist aufgrund der angemessenen Parametrierung
zur Ermittlung der Zinsstrukturkurve nicht nur bei den Wissenschaftlern sondern auch

210 1 aut dem Bericht von Bank of International Settle-

bei den Praktikern sehr populir.
ments (2005) verwenden 9 von 30 der Zentralbanken das (erweiterte) Nelson-Siegel-

Modell zum Konstruieren der Yield-Kurve der Nullkuponanleihen.

Der Vorteil des Nelson-Siegel-Modells liegt grundsitzlich in der Flexibilitit zur Erzeu-
gung der risikolosen Zinsstrukturkurve verschiedener Verlaufsformen. Ausgehend von
der Definition der kurzfristigen Forward-Rate ergibt sich die Spot-Rate durch die Mit-
telwertbildung im Nelson-Siegel-Modell, die mit

S )
+a,

t t
A A

—e e

- e(ii] F4-6

r(0, r)=a,+0a,

formuliert wird. In der obigen Formel werden die Spot-Rate r(0, ¢) und die Laufzeit ¢

als bekannt gegeben. Zu schiitzen sind die Parameter @, ,, @, und A. Es ist zuerst zu

% vgl. Bliss (1996), S. 8. Dabei stellt l/);’,“,, den geschitzten Dirty-Preis dar.

299 Vgl. Ferstl/Hayden (2010), S. 8.
219y gl. Fabozzi/Martellini/Priaulet (2005); Diebold/Li (2006).
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erkennen, dass der Parameter ¢, in der Gleichung von der Laufzeit unabhingig ist.

Weiterhin konvergiert der Kassazinssatz r (0, ¢) gegen ¢, fiir f gegen unendlich:

limr(0, 1) =a,. F4-7

t—o0

Daher wird das &, ckonomisch als das langfristige Zinsniveau interpretiert. Ausgehend

von dieser Uberlegung soll bei der Schitzung der Parameter ein negatives ¢, ausge-

schlossen werden. Daraus ergibt sich die erste Nebenbedingung bei der Schitzung der

Parameter:
o, >0. F4-8

Auf der anderen Seite konvergiert der Kassazinssatz r (0, ¢) gegen &+, sofern sich

die Laufzeit an f =0 annihert:

limr (0, 1) =, + . F4-9

t—0

Somit determiniert der Parameter @, zusammen mit ¢, die kurzfristigen Spot-Raten.

Daraus ergibt sich die zweite Nebenbedingung:
o, +a,>0. F4-10

Wie in NELSON/SIEGEL (1987) diskutieren, konnen die drei Ladungen

t
—e[ l) von den entsprechenden Parametern ¢,, &, und «,

als langfristige, kurzfristige und mittelfristige Komponente interpretiert werden. Auf
dhnliche Weise werden auch die Parameter ¢,, &, und &, in DIEBOLD/LI (2006) je-

weils als Faktor des Zinsniveaus, Faktor der Zinssteigung und Kriimmungsfaktor be-

zeichnet.?!!

In Abbildung 3 wird veranschaulicht, dass die Ladung, die durch die blaue
Kurve gekennzeichnet wird, exponentiell im Laufe der Zeit von eins bis auf null fallt.

Die Ladung vom Parameter &, beginnt mit null und nimmt zuerst zu und verringert

211 vgl. Diebold/Li (2006), S. 341f.
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sich dann wieder bis auf null. Der positive Parameter 4>0 kontrolliert, wie in Abbil-

dung 3 (b) und (c) gezeigt, die Geschwindigkeit der Entwicklung der Ladungen von ¢,

und @, . Je kleiner der Parameter A, desto schneller liduft die blaue Kurve bis auf null

und desto schneller erreicht die schwarze Kurve den Wendepunkt. Mit der Modellierung
der Spot-Raten ergibt sich die Diskontfunktion, die mit eins fiir null Restlaufzeit anfingt

und geht fiir unendliche Restlaufzeit wieder gegen null.

—Ladung von Alpha0 — Ladung von Alpha0 — Ladung von Alpha0
— Ladung von Alphat — Ladung von Alphal — Ladung von Alphat
— Ladung von Alpha2 — Ladung von Alpha2 — Ladung von Alpha2

0.8 08f 08+

. 06 8 06+ 1
. 04F g 04r .
- 02 . 02r -
0 1 | 0 | | 0 1 |
0 200 400 600 0 200 400 600 0 200 400 600
Laufzeit dt=0.02 {Lambda=1) Laufzeit dt=0.02 {Lambda=0.2) Laufzeit dt=0.02 (Lambda=2.5)

@ (b) ©

Abbildung 3: Verlauf der Ladungen im Nelson-Siegel-Modell

Seit der Veroffentlichung der Arbeit NELSON/SIEGEL (1987) wird das urspriingliche
Nelson-Siegel-Modell stindig entwickelt und erweitert. Eine der Varianten wird von
BLISS (1996) vorgestellt, die auch Bliss-Erweiterung genannt wird. Die Spot-Rate nach
BLISS (1996) wird gegeben durch
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L 9 —] —e(ﬂlJ F4-11

und sie unterscheidet sich vom NELSON/SIEGEL (1987) durch den neuen eingefiihrten
Parameter /4, 2'? Die zwei Parameter A und A, kontrollieren separat die Geschwindig-

keit der Verlangsamung der kurzfristigen und mittelfristigen Komponenten.

SVESSON (1994) erweitert das Nelson-Siegel-Modell durch die Modellierung der Spot-

Rate mit einem zusétzlichen Teil. Die Funktion der Spot-Rate wird gegeben durch:

mit den Nebenbedingungen:

a,>0, o,+a,>0, 4, >0, 4, >0.

Der letzte Term in der Gleichung reprisentiert eine zweite mittelfristige Komponente
und ermdglicht dadurch mehr Flexibilitdt zur Herstellung des hockerformigen Verlaufs
der Zinsstrukturkurve. Es wird zundchst als Svesson-Modell bezeichnet. Allerdings

bringt die Flexibilitit bei der Aufnahme eines zusétzlichen Teils das Problem der Kolli-
nearitit mit sich, wenn sich die beiden Parameter 4 und A, einander annihern.”" Als
Losungshinweise wird vorgeschlagen, dass die Parameter A4 und A, statt Schitzung

vorher determiniert werden.”'* Sind die Werte von den beiden Parameter gegeben, ist

die Spot-Rate linear von ¢, &, , &, und A abhingig.

212 ygl. Bliss (1996), S. 11.
213 yvgl. De Pooter (2007), S. 10.
" Hierzu siehe auch Diebold /Li (2006), S. 347 und Nelson/Siegel (1984). S. 480.
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4.2 EMPIRISCHE ABLEITUNG DER US-AMERIKANISCHEN RISIKOLOSEN

ZINSSTRUKTURKURVE

Das Ziel ist zunéchst die empirische Schitzung bzw. Ermittlung der US-amerikanischen
risikolosen Zinsstrukturkurven. Um die Qualitit der Schitzung zu verbessern, werden
die verfiigbaren Daten nach dem Fama-Bliss-Filter ausgewihlt und die diskreten Kassa-
zinssitze nach dem Fama-Bliss-Unsmoothed-Verfahren ermittelt. Die Interpolation er-
folgt jeweils nach dem Nelson-Siegel-Modell, Svesson-Modell und der Bliss-
Erweiterung. Zu minimieren ist die Summe der Abstandsquadrate der Schitzungsab-
weichung in Bezug auf die Spot-Rate. Am Ende wird der “out-of-sample” Test durchge-
fiihrt. Das Modell, das die kleinsten Bewertungsfehler hinsichtlich des “out-of-sample”

Tests liefert, wird fiir die spédtere Untersuchung verwendet.

4.2.1 Daten zur Ermittlung der Zinsstrukturkurve

Zur Schitzung und Ermittlung der risikolosen Zinsstrukturkurve werden die US-
amerikanischen staatlichen Anleihen, nimlich Treasury Bills, Treasury Notes und Trea-

215 Fiir die Periode zwischen dem 01.1990 und dem

sury Bonds, als Proxy verwendet.
12.2009 werden die laufenden Anleihen mit fester Kuponrate und vorgegebener Rest-
laufzeit betrachtet. Die Anleihen mit eingebetteten Optionen, z. B. die Anleihen variab-
ler Kuponrate (Floater), die mit der Inflation indexierten Anleihen und die Anleihen mit
Call-Option (Callable-Bonds), werden ausgeschlossen.216 Daher verbleiben nur die so-
genannten “Straight-Bonds” in der Untersuchung. Von Datastream werden die monatli-
chen notierten Clean-Preise am 15ten jedes Monats>'” wiihrend der Untersuchungspe-
riode und die Kennzahlen der Anleihen, z. B. Code von Datastream, Name der Anlei-
hen, Emissionsvolumen, Emission- bzw. Filligkeitsdatum, Kuponrate und Datum der

Kuponzahlungzw, heruntergeladen. Insgesamt werden 1.895 Anleihen, die entweder

Nullkuponanleihe oder Kuponanleihe ohne eingebettete Option sind, von 240 Monaten

215 Zwar weist jede Type der Anleihe in Form einer Schuldverschreibung ein gewisses Kreditausfallrisiko
auf. Aber solch Risiko der stattlichen Schuldverschreibungen, die in der inléindischen Wihrung emittiert
und notiert werden, ist relativ gering und vernachlidssigbar. Somit kann man idealerweise annehmen, dass
die staatlichen Schuldverschreibungen den risikofreien Anleihen sehr nahe kommen.

*16ygl. Jankowitsch/Pichler(2005), S. 36.

*'7 Angesichts der Illiquiditit werden hier die monatlichen statt die wochentlichen Daten fiir die Untersu-
chung verwendet. Mit den quotierten Clean-Preisen am 15ten jedes Monats wird auch solcher Saisonef-
fekt, der sich normalerweise am Ende des Monats oder Quartals beobachten ldsst, eliminiert.

¥ Neben dem reguliren Kuponzahlungsdatum wird auch das erste Kuponzahlungsdatum per Datastream
abgefragt.
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in die Untersuchung aufgenommen. Wie in Abbildung 4 veranschaulicht, ist die Anzahl
der Anleihe, dessen Restlaufzeit grofer als zehn Jahre ist, relativ klein. Aulerdem emit-
tiert das Finanzministerium der Vereinigten Staaten von Amerika (amtl. United States
Department of the Treasury) keine Anleihe mit 30-jdhriger Restlaufzeit zwischen 2002
und 2006. Die maximale Duration der sdmtlichen Anleihen betrdgt 18,53, minimale

0,0054.
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Abbildung 4: Restlaufzeit (im Jahr) der verfiigbarer Anleihen

Um das Problem der Illiquiditét zu beseitigen, werden prinzipiell keine Kuponanleihen,
die die Restlaufzeit kleiner als Y2 Jahr haben, und keine Nullkuponanleihen, die inner-

219 7usitzlich werden

halb eines Monats fillig sind, zum jeweiligen Zeitpunkt betrachtet.
die Anleihen, dessen Emissionsvolumen kleiner als fiinf Mrd. Dollar ist, von der Daten-
bank ausgeschlossen. Die relevanten Informationen der in die Untersuchung einbezoge-

nen US-amerikanischen Anleihen werden in Tabelle 5 zusammengefasst. Die Anzahl

1% Als Ausnahme werden die beiden Typen der Anleihe auch in einigen Fiillen zur Bestimmung der ers-
ten Spot-Rate fiir die kiirzeste Periode verwendet. Die konkrete Ausfiihrung wird im zweiten Schritt in
Unterkapitel 4.2.2 beschrieben.
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der am 15ten jedes Monats verfiigbaren Anleihen betrdgt maximal 186 und minimal 112.
Der Mittelwert der Anzahl der Anleihen zu jedem Betrachtungszeitpunkt unterscheidet
sich nicht mehr von dem Medianwert. Die durchschnittliche Duration jeder Periode liegt
in einem Intervall zwischen 3,02 und 4,55. Der Medianwert der durchschnittlichen Du-
ration ist gleich 3,66 und vergleichsweise kleiner als der Mittelwert 3,76, welche die

Rechtsschiefe der durchschnittlichen Duration impliziert.

Tabelle 5: Uberblick iiber die periodischen verfiigbaren US-amerikanischen Anleihen

Max Min Mittelwert Median
Anzahl der Anleihe 186,00 112 148,56 151,50
Durchschnittliche Duration 4,55 3,02 3,76 3,66

4.2.2 [Ergebnisse nach dem Fama/Bliss-Unsmoothed-Verfahren

Nach dem Fama-Bliss-Unsmoothed-Verfahren wird zuerst die “in-sample” Stichprobe
des jeweiligen Zeitpunktes gebildet. Sie ist in folgenden fiinf Schritten zu implementie-

ren.

Schritt 1: Sortierung der verfiigbaren Anleihen nach Restlaufzeit

Die zu jedem Zeitpunkt verfiigbaren Anleihen j=1, 2, ..., n werden nach der Laufzeit

aufsteigend sortiert.

Schritt 2: Bestimmung der ersten Anleihe bzw. erste Spot-Rate

Die Nullkuponleihe j=1 wird als die erste Anleihe notiert und zur Bestimmung der

Spot-Rate fiir das erste Zeitintervall benutzt, wenn sie innerhalb von sechs Monaten
fallig wird. Im Fall fehlender Nullkuponanleihe wird die Effektivverzinsung der ersten
Kuponanleihe, die die Restlaufzeit kleiner als ein halbes Jahr hat, als die Spot-Rate fiir
die Periode vom Stichtag bis zu ihrer Félligkeit gesetzt. Das Problem existiert insbeson-
dere fiir die Periode zwischen 1990 und 1994. Es ist in Abbildung 4 erkennbar, dass das
linke untere Feld fast leer ist. Das fiihrt dazu, dass fiir dieselbe Periode die dreimonatige
Spot-Rate mit der sechsmonatigen Spot-Rate aufgrund der fehlenden kurzfristigen An-
leihen iibereinstimmt. Bei Bedarf wird auch die Nullkuponanleihe mit der Laufzeit in-
nerhalb eines Monates oder die kupontragende Anleihe mit der Laufzeit innerhalb von

sechs Monaten zur Bestimmung der ersten Spot-Rate eingesetzt.
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Schritt 3: Bestimmung der ndchsten Anleihe bzw. Terminzinssatz

Nach der Festlegung der Anleihe j, fiir je[L, 2, ..., n—1], wird die ndchste Anleihe
J+1 in Betracht gezogen. Wenn sie Nullkuponanleihe ist, kann man eine Bewertungs-
gleichung aufstellen, in der die Nullkuponanleihe zuerst mit einem unbekannten Ter-
minzinssatz f (to, T, Tjﬂ) zuriick bis zur Filligkeit der j -ten Anleihe und dann mit
dem im zweiten Schritt bekanntgegebenen Zinssatz weiter bis zum Bewertungsstichtag

t, diskontiert wird. Wenn die nichste Anleihe j+1 dagegen einer Kuponanleihe ent-

spricht, wird fiir sie die Bedingung gepriift, ob der letzte Kuponzahlungstermin der An-

leihe j+1 vor der Filligkeit der Anleihe j, wie in Abbildung 5 gezeigt, liegtzzo. Sofern

ja, wird die Anleihe j+1 als die nédchste Anleihe zur Ermittlung des Terminzinssatzes

f (to, T, T, ) fir das Zeitintervall zwischen der Filligkeit 7, der Anleihe j und der

j+l

Filligkeit 7', der Anleihe j+1 identifiziert. Wie in Abbildung 5 gekennzeichnet, wird

die letzte Auszahlung der (j+1)-ten Anleihe in T, fiir die Periode tﬁ]l —T,,, mit

einem aus dem zweiten Schritt ermitteltten Terminzinssatz f (to, N, TJ) und einem
J

unbekannten Terminzinssatz f (to, T, T, ) abgezinst. Wird die Bedingung nicht er-

j+l
fiillt, wird die Anleihe j+1 nicht in die “in-sample” Teilstichprobe aufgenommen, son-
dern in die “out-of-sample” Stichprobe eingeordnet. Die Anleihe j+2 wird zur Prii-

fung derselben Bedingung in Betrachtung gezogen. Soweit wird die nichste Anleihe

bestimmt.
f(t()’ tN_l’ TJ) f(to’ j? ]+l)
A A
4 Y N\
| | | .
1y T, /(- T
mit:

Tj : Falligkeit der j-ten Anleihe,

N-1
Jj+l

t.., : Letzter Kuponzahlunstermin der (j+/)-ten Anleihe,

20 Beider Nullkuponanleihe ist eine solche Uberlegung jedoch unnétig.
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f (to, t;v -, Tj) : Termin Zinssatz fiir die Periode zwischen dem letzten Kuponzahlungs-
termin der j-ten Anleihe und der Filligkeit der j-ten Anleihe.

Abbildung 5: Bestimmung der ndchsten Anleihe bzw. des nidchsten Terminzinssatzes

Schritt 4: Alternative Behandlung zur Ermittlung der Terminzinssitze am langen Ende

Nach dem dritten Schritt findet manchmal statt, dass die Zinsstrukturkurve lediglich bis
zum kurzen bzw. mittelen Ende geschitzt werden kann. Das heif3t, dass die Ermittlung
der gewiinschten Terminzinssitze am langen Ende der Zinsstrukturkurve unmoglich ist,

wenn die Bedingung im Schritt drei eingehalten werden muss.

f(to’ ];’ ];41) f(to’ 7;’ 7;+1)
N A
- YA \
| | | .
N-1 g
T, ' A T

Abbildung 6: Konstanter positiver Terminzinssatz iiber mehrere Teilperioden

In diesem Fall wird die im dritten Schritt zur Anleiheauswahl gesetzte Bedingung als

Ausnahme einmal befreit. Das heillt, ein positiver, konstanter Terminzinssatz

f(t,, T,, T,,,) wird fiir die Periode zwischen der Filligkeit der Anleihe j und der Fil-

ligkeit der Kuponanleihe j+1 angenommen, wie grafisch in Abbildung 6 veranschau-

licht. Die Anleihe j+1 wird in die “out-of-sample” Stichprobe eingeordnet, wenn
f (tO,Tj,Tj+1) <0. Dann zieht man die Anleihe j+2 in Betracht. Nach dieser Uberle-

gung kann man die nédchste Anleihe, die den positiven konstanten Terminzinssatz haben

kann, identifizieren.

Schritt 5: Iteratives Verfahren

Die Schritte drei bis vier werden moglicherweise wiederholt, bis die Terminzinssitze

fiir eine mindestens 25-jdhrige Restlaufzeit ermittelt werden konnen.

Von den insgesamt zur Verfiigung stehenden 1.895 Anleihen werden aufgrund der er-

heblichen Bewertungsfehler 24 aus der Datenbank entfernt, so dass die nachfolgende

221

Analyse auf einer Grundgesamtheit von 1.871 Anleihen aufbaut.”” Die Information

2! Einige Anleihen zeigen erheblich groBe Bewertungsfehler beziiglich des “in-sample” Tests und “out-
of-sample” Tests. Dabei wird der Bewertungsfehler als die Differenz zwischen dem Anleihekurs und dem
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iber die in die Teilstichprobe aufgenommenen Anleihen wird in Tabelle 6 bzw. in Ab-

bildung 7 berichtet.

Tabelle 6: Uberblick iiber die Anleihen in der “in-sample” Teilstichprobe

Max Min Mittelwert Median
Anzahl der “in-sample” Anleihe 149,00 85,00 116,11 118
Anzahl der “out-of-sample” Anleihe 57,00 21,00 32,45 31

Restlaufzeit

= ..'\'-

15.01.90 15.09.96 15.05.03 15.12.09
stichtage

Abbildung 7: Restlaufzeit (im Jahr) der risikolosen Anleihen in der “in-sample” Teilstichprobe

Auf der Basis von 1.871 staatlichen Schuldverschreibungen werden zu jedem Monat
zwei Strichproben, ndmlich die “in-sample” Stichprobe und die “out-of-sample” Stich-
probe, gebildet. In der “in-sample” Stichprobe sind monatlich durchschnittlich 116 An-

leihen zur Schitzung der Zinsstrukturkurve zur Verfiigung. Maximal betrdgt die Anzahl

mit der Zinsstrukturkurve geschitzten Preis definiert. Wenn der Preis einer betrachteten Anleihe zu einem
Stichtag mehr als 50% von dem theoretischen Kurs abweicht, wird sie von den gesamten Daten ausge-
schlossen. Danach werden die Anleihen gemall Schritt eins bis Schritt fiinf erneut filtriert, um die in-
sample Stichprobe und die “out-of-sample” Stichprobe zu bilden. Dementsprechend werden die Parame-
ter je nach Zinsstrukturmodell erneut geschitzt. Die ausfiihrliche Diskussion iiber Bewertungsfehler fin-
det man in Unterkapitel 4.2.2.
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der Beobachtungen in einem Monat 149. Hingegen verfiigt die “out-of-sample” Stich-
probe durchschnitllich iiber 32 Anleihen zu jedem Betrachtungszeitpunkt. Dabei variie-
ren die Anleihen, die nach dem Fama-Bliss-Filter in die “out-of-sample” Stichprobe
eingeordnet werden, zwischen 57 und 21. Wihrend der Untersuchungsperiode existiert
keine leere Menge der “out-of-sample” Stichprobe und somit wird ein “out-of-sample”

Test fiir jede geschitzte Zinsstrukturkurve gewihrleistet.

Beispielhaft werden die Spot-Raten mit Laufzeiten von sechs Monaten, neun Monaten,
ein Jahr, zwei Jahren, drei Jahren, fiinf Jahren, acht Jahren, zehn Jahren, zwolf Jah-
ren,fiinfzehn Jahren, achtzehn Jahren,zwanzig Jahren und fiinfundzwanzig Jahren nach
dem Fama-Bliss-Unsmoothed-Verfahren durch die Mittelwertbildung der Terminzins-
sitze kalkuliert. Abbildung 8 stellt die zeitlichen Entwicklungen der einzelnen Spot-
Raten dar. Es wird deutlich, dass die Spot-Raten lingerer Restlaufzeit grofer als die
Spot-Raten mit kurzfristiger Restlaufzeit sind. Beim Vergleich der kurzfristigen und
langfristigen Spot-Raten weisen die kurzfristigen Spot-Raten hohe Volatilitit auf. Diese

Spot-Raten werden weiterhin mit Hauptkomponentenanalyse in 4.3 analysiert.

15%

10%

Spot Rate

5%

| |
15.%1.90 15.09.96 15.05.03 15.12.09
Zeitverlauf

Abbildung 8: Entwicklung der ermittelten Spot-Raten



Ermittlung der risikolosen Zinsstrukturkurve 101

0.16 T T

® Kassazinssatz
0.14+ o o Terminzinssatz
0.12f .

Zinssatz

.odiéﬁ Y ¢ b ®
| L L
15 20 25 30
Laufzeit (Jahr)
15.12.2009

Abbildung 9: Kassa- und Terminzinssatze nach dem Fama-Bliss-Unsmoothed-Verfahren

4.2.3 Ergebnisse nach dem Nelson/Siegel-Modell, Svensson-Modell und Bliss-

Erweiterung

Mit den ermittelten stufigen Terminzinssidtzen aus dem vorangegangenen Abschnitt-
werden die entsprechenden Kassazinssitze bestimmter Restlaufzeiten durch die Mittel-
wertbildung der Terminzinssitze kalkuliert. Abbildung 9 veranschaulicht z. B. den stu-
figen Verlauf des Terminzinssatzes an dem Stichtag, den 15.12.2009. Aufbauend auf
den blauen Terminzinssitzen unterschiedlicher Zeitintervalle werden die Kassazinssitze

unterschiedlicher Restlaufzeiten mit roten Punkten abgebildet.

Werden diese Spot-Raten als erklirte Variable in ein nicht-lineares Regressionsmodell,
z. B. das Neslon-Siegel Modell, Svensson-Modell und die Bliss-Erweiterung, eingesetzt,
kann man die entsprechenden Parameter unter Zuhilfenahme der Matlab-Funktion
“Isqcurvefit”’ schitzen. Bei der Schitzung ist die Summe der quadrierten Abweichungen
der beobachteten Spot-Rate von dem geschitzten Wert zu minimieren. Diese kann

durch die Zielfunktion F 4-13 ausgedriickt werden:

min{Z[r(O, r)—r’(ﬁ,\z)}z},

unter den Nebenbedingungen: F4-13

a,>0, o,+a,>0, 4, >0und 4, >0.
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Die verfiigbaren Anleihen, die sowohl in der “in-sample” Stichprobe als auch in der
“out-of-sample” Stichprobe sind, werden mit den geschitzten Parametern je nach Zins-
strukturmodell bewertet. Das heift, die Auszahlungen einer Anleihe werden nach dem
Barwertkalkiil mit den geschitzten Spot-Raten zuriick auf einen bestimmten Stichtag
diskontiert. Die Differenz zwischen diesem geschitzten Barwert und dem beobachteten
Anleihekurs bildet somit den Bewertungsfehler, die in Form des Absolutwerts angege-
ben wird. Weicht der Bewertungsfehler der betrachteten Anleihe zum Stichtag mehr als
50% von dem beobachteten Anleihekurs ab, wird sie von den gesamten Daten weggest-
richen. Danach werden die verbleibenden Anleihen gemi3 dem in Unterkapitel 4.2.2
dargestellten Verfahren erneut filtriert, um die “in-sample” Stichprobe und die “out-of-
sample” Stichprobe erneut zu bilden. Dementsprechend werden die Parameter je nach
Zinsstrukturmodell erneut geschitzt. Dieses Iterationsverfahren wird wiederholt bis es

keine Bewertungsfehler groer als 50% des beobachteten Anleihekurses gibt.
4.2.3.1 “In-sample” Anpassung

Bei der “in-sample” Anpassung ist zu untersuchen, ob die Zinsstrukturmodelle die Beo-
bachtungen in der “in-sample” Stichprobe gut erkldren. Hierfiir untergliedert sich die
“in-sample” Anpassung weiter in die unmittelbare Anpassung der Spot-Raten je nach
Nelson-Siegel-Modell, Svensson-Modell und Bliss-Erweiterung und in die Preisanpas-

sung auf Basis der von den Zinsstrukturmodellen geschitzten Parameter.

In Abbildung 10 werden sechs typische Verldufe der Zinsstrukturkurve fiir bestimmte
Stichtage gezeichnet. Es ist zu erkennen, dass die angewendeten Zinsstrukturmodelle
unterschiedliche Form der Zinsstrukturkurve herstellen konnen. Wihrend die Zinsstruk-
turkurve im Dezember 2009 normal lduft, weist die Kurve im Mai 2000 eine negative
Steigung auf, und die im Oktober 2000 einen s-formigen Verlauf. Dariiber hinaus ver-
anschaulicht die Abbildung 10 eine grafische Anpassung der je nach Zinsstrukturmodell
geschitzten Spot-Raten an die beobachteten. Im Allgemeinen kann man mit den drei
geglittenden Zinsstrukturkurven die individuellen Beobachtungen der Spot-Raten gut
erkldren. Allerdings ist es kompliziert fiir das Nelson-Siegel-Modell, die Kriimmung in
einigen Spezialfillen zu erzeugen. Im Gegensatz dazu besitzen das Svensson-Modell
und die Bliss-Erweiterung mehrere Flexibilitédt bei der Erzeugung der Kriimmung. Dazu
konnen die zwei unterschiedlichen Lambdas in den beiden Modellen beitragen. Beim

Vergleich der Zinsstrukturkurven im August 1999 und im Oktober 2007 ist eine relativ-
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bessere Anpassung beim Svensson-Modell graphisch ersichtlich. Die geschitzten Para-
meter an den beiden Stichtagen befinden sich in Tabelle 7. Das Lambda-2 in dem
Svensson-Modell und der Bliss-Erweiterung betridgt am Stichtag, den 15.12.2007, je-

weils 11,08 und 1,62. Im Vergleich mit dem Lambda-2 in der Bliss-Erweiterung ermog-

licht das ﬂz im Svensson-Modell, wie bereits erwihnt, die langsame Fortentwicklung

der Faktorladung Ize ™ _ e

Kriimmung im Intervall von 15 bis 20 Jahren.
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Abbildung 10

: Anpassung der Zinsstrukturkurven
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Tabelle 7: Parameter der Zinsstrukturmodelle

Lambda-1 Lambda-2 Adjustiertes R-Quadrate
Nelson-Modell 1,23 96,13%
August 1999 Bliss-Erweiterung 0,52 12,70 97,03%
Svensson-Modell 1,90 13,52 98,01%
Nelson-Modell 2,63 91,56%
Oktober 2007 Bliss-Erweiterung 0,22 1,62 95,99%
Svensson-Modell 0,48 11,08 97,12%

Tabelle 8 und Tabelle 9 zeigen die statstischen Kennzahlen, mit den die “in-sample”
Anpassung der untersuchten Zinsstrukturmodelle beurteilt werden konnen. Wihrend
Tabelle 8 die Anpassungsgiite in Bezug auf die Spot-Raten umfasst, enthilt Tabelle 9
den Mittelwert, das Maximum, das Minimum, den Median und die Standardabweichung

des Absolutwerts der Bewertungsfehler pro 100US$.

Drei Kennzahlen Bestimmtheitsmal3, Korrigiertes Bestimmtheitsmal und Root Mean
Squared Error werden zur Beurteilung der Anpassung der Spot-Raten verwendet. Da
das Bestimmtheitsmal3 generell mit zunehmenden erklidrten Parametern steigt, wird da-
neben auch das korrigierte Bestimmtheitsmall in Tabelle 8 berichtet. Es ist zu sehen,
dass alle drei Zinsstrukturmodelledas korrigierte Bestimmtheitsmal} iiber 90% aufwei-
sen. Dazu legt es mit den zunehmenden Parametern in dem jeweiligen Modell stindig
zu. Das Svensson-Modell besitzt ein korrigiertes Bestimmtheitsmall von 97,13% und
tibertrifft damit die weiteren Modelle deutlich. Gleichzeitig betrigt die RMSE beim
Svensson-Modell 0,0616%, welche eine kleine Abweichung der geschitzten Spot-Raten

von den beobachteten Spot-Raten hindeutet.

Tabelle 8: “In-sample” Anpassung der Spot-Raten

Zinsstrukturmodelle

Nelson-Siegel-Modell  Bliss-Erweiterung Svensson-Modell

(Ergebnisse “in-sample”)

Bestimmtheitsmaf} 93,54% 96,78% 97,26%

Korrigiertes 93,37% 96,66% 97,13%
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Bestimmtheitsmaf}

RMSE 0,0902% 0,0683% 0,0616%

Tabelle 9: “In-sample” Bewertungsfehler

In-sample Bewertungsfehler (|s| pro 100 $)

Nélson-Siegel-Modell Bliss-Erweiterung Svensson-Modell Fama-Bliss-Unsmoothed

Mittelwert 0,22 0,16 0,13 0,00
Max 0,77 0,73 0,51 0,01
Min 0,07 0,07 0,05 0,00
Median 0,19 0,13 0,11 0,00
Stdabw. 0,11 0,09 0,06 0,00

Das Nelson-Siegel-Modell, das Svensson-Modell, die Bliss-Erweiterung und das Fama-
Bliss-Unsmoothed-Verfahren werden in Tabelle 9 verglichen. Da die stufigen Termin-
zinssdtze, wie in 4.2.2 erliutert, ohne Schitzfehler von der “in-sample” Stichprobe be-
stimmt werden, scheint es logisch, dass die geschitzten Anleihepreise beim Fama-Bliss-
Unsmoothed-Verfahren mit den tatsichlichen Anleihekursen iibereinstimmen.?** Die
perfekte Anpassung dieses Modellsbestitigt die priazise Implementierung der Bootstrap-

ping-Methode in Abschnitt 4.2.2.

Beim Vergleich zwischen den ersten drei Zinsstrukturmodellen findet man einen gerin-
gen Bewertungsfehler. Dieser betrdgt durchschnittlich 17 Basispunkte. Der kleinen Mit-
telwert der in Tabelle 9 gezeigten Bewertungsfehler bestitigt die Giiltigkeit des Bar-
wertkalkiils zur Bewertung der festverzinslichen Wertpapiere. AuBlerdem ist zu erken-
nen, dass das Svensson-Modell, im Vergleich mit dem Nelson-Siegel-Modell und der
Bliss-Erweiterung, einenkleinsten durchschnittlichen Bewertungsfehler i. H. v. 13 Ba-
sispunkten mit einer Standardabweichung von 0,06 fiir die “in-sample” Teilstichprobe
aufweist. Im Vergleich beziffert die Bliss-Erweiterung einen durchschnittlichen Bewer-
tungsfehler von 16 Basispunkten, gefolgt von dem Nelson-Siegel-Modell (22 Basis-
punkten). Abbildung 11 stellt die Entwicklungen der Bewertungsfehler je nach Zins-

strukturmodell dar. Es wird deutlich, dass die Bewertungsfehler des Svensson-Modells

22 Bis auf die Rundungsdifferenz stimmen die nach dem Fama/Bliss-Unsmoothed-Verfahren geschiitzten
Anleihepreise mit den beobachteten Kursen iiberein.
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fiir die Periode von 01.1990 bis 12.2009 kleiner als die Bewertungsfehler bei dem Nel-

son-Siegel-Modell und der Bliss-Erweiterungsind.

08 .
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Abbildung 11: Bewertungsfehler nach dem Nelson-Siegel-, Bliss- und Svensson-Modell

4.2.3.2 “Out-of-sample” Anpassung

Das Modell ist dann zuverldssig, wenn die Parameter, die auf Basis der “in-sample”
Teilstichprobe geschitzt werden, eben fiir die “out-of-sample” Teilstichprobe geltend
gemacht werden konnen. Da keine Spot-Raten aus der “out-of-sample” Teilstichprobe
geschitzt werden, findet nur eine Preisanpassung in diesem Abschnitt statt. Die einzel-
nen Zinsstrukturkurven, die auf der “in-sample” Stichprobe basieren, werden verwendet,
um die Anleihen, die in die “out-of-sample” Stichprobe eingeordnet wurden, nach dem
Barwertkalkiil bewertet. Auf dhnliche Weise werden die Bewertungsfehler dieser An-
leihen bestimmt. Tabelle 10 stellt den Mittelwert, das Maximum, das Minimum, den
Median und die Standardabwechung der Bewertungsfehler in der “out-of-sample”
Stichprobe dar. Die Bewertungsfehler in Tabelle 10 sind vergleichsweise spiirbar erwei-
tert. Die maximale Preisdifferenz betrdagt 253 Basispunkte beim Nelson-Siegel-Modell.
Gleichzeitig verbreitet sich die Spanne zwischen dem maximalen und minimalen Be-
wertungsfehler. Demzufolge erhoht sich die Volatilitit der Bewertungsfehler durch-
schnittlich von 0,09 auf 0,28 bei den drei Modellen.

Beim Vergleich des Nelson-Siegel-Modells, Svensson-Modells und der Bliss-

Erweiterung wird in Tabelle 10 verdeutlicht, dass das Svensson-Modell eine bessere
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Preisanpassung an die beobachteten Preise der “out-of-sample” Anleihen. Zudem ver-
bessert sich die Anpassung des Modells, insofern die zusitzlichen Parameter im Zins-
strukturmodell aufgenommen werden. Wenn das Svensson-Modell mit dem Fama-
Bliss-Unsmoothed-Verfahren verglichen wird, ist es zu erkennen, dass das letzte Ver-
fahren einen geringeren Bewertungsfehler von 11 Basispunkten mit einer niedrigeren
Standardabweichung von 0,18 besitzt. Kontrdar dazu zeigt das Svensson-Modell einen

groBBeren Bewertungsfehler von 0,19 mit einer Standardabweichung von 0,25.

Tabelle 10: “Out-of-sample” Bewertungsfehler

“Qut-of-sample”’Bewertungsfehler (|s| pro 100 $)

Nelson-Siegel-Modell Bliss-Erweiterung Svensson-Modell Fama-Bliss-Unsmoothed

Mittelwert 0,28 0,23 0,19 0,11
Max 2,53 2,53 2,43 2,50
Min 0,05 0,05 0,03 0,02
Median 0,22 0,15 0,13 0,08
Std. Abw. 0,30 0,29 0,25 0,18

4.2.4 Zwischenfazit

Fiir den Zeitraum ab 15.01.1990 bis zum 15.12.2009 wurden 1.871 US-amerikanische
staatliche Schuldverschreibungen zur Ermittlung der risikolosen Zinsstrukturkurve auf-
genommen. Die Ermittlung der Zinsstrukturkurve basiert auf den monatlichen Daten der
Anleihen, die von Datastream entnommen werden. Zwei Teilstichproben, ndmlich “in-
sample” und “out-of-sample” Teilstichprobe, werden anhand des Fama-Bliss-Filters

gebildet, um die Qualitéit der Schitzung zu verbessern und stérende Daten zu beseitigen.

Ausgehend von der “in-sample” Teilstichprobe werden zuerst die einzelnen Termin-
zinssidtze nach dem Unsmoothed-Verfahren von FAMA/BLISS (1987) hinsichtlich des
bestimmten Stichtags kalkuliert. Man kann danach die Spot-Raten spezifischer Laufzeit
durch die Mittelwertbildung einzeln berechnen. Setzt man die Spot-Raten als endogene
Variable einerseits und die Laufzeit als exogene Variable andererseits in das jeweilige
Nelson-Siegel-, Bliss- und Svensson-Modell ein, sind zunichst die Parameter durch die
nicht-linearen Regressionen zu schitzen. Folglich bekommt man den Barwert jeder ver-

fligbaren Anleihe durch die Diskontierung aller zukiinftigen Cashflows mit den ge-
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schitzten laufzeitspezifischen Spot-Raten. Der Barwert ldsst sich mit dem beobachteten
Kurs derselben Anleihe vergleichen und der absolute Wert der Differenz wird als Be-

wertungsfehler definiert.

Bei der Ermittlung der empirischen risikolosen Zinsstrukturkurve zeigen die Bliss- und
Svensson-Modelle die bessere Flexibilitit zur Herstellung der Kriimmung. Denn zwei
unterschiedliche Lambdas in den beiden Modellen erlauben mehrere Kontrollen der
Geschwindigkeiten der Konvergenz gegen null. Im Vergleich mit dem Nelson-Siegel-
Modell und der Bliss-Erweiterung bietet das Svensson-Modell einen dominierenden
Vorteil angesichts sdmtlicher Kriterien auf Basis der“in-sample” und “out-of-sample”
Teilstichproben. Problematisch ist die Erzeugung des kurzen Endes der Zinsstruktur-
kurve aufgrund der fehlenden Beobachtungen mit der kiirzeren Restlaufzeit. Dagegen
bietet das Fama-Bliss-Unsmoothed-Verfahren die perfekte Anpassung an die “in-sample”
Stichprobe und die beste Prognose in der “out-of-sample” Stichprobe. In dieser Hinsicht
wird die spitere Analyse auf Basis der Zinsstrukturkurve nach dem Fama-Bliss-

Unsmoothed-Verfahren durchgefiihrt

4.3 HAUPTKOMPONENTENANALYSE DER ZINSSTRUKTURKURVE

Die Hauptkomponentenanalyse ist ein statistisches Verfahren und basiert grundsétzlich
auf der Eigenschaft, dass die quadratische und symmetrische Varianz-Kovarianz-Matrix
der Zufallsvariablen diagonalisiert werden kann. Mit der Hauptkomponentenanalyse
konnen auf der einer Seite die urspriinglichen hoch korrelierten Zufallsvariablen in eine
neue Menge der unkorrelierten Variablen, die als Hauptkomponenten bezeichnet wer-

den, orthogonal transformiert werden. 223

Das bedeutet, dass die Hauptkomponenten
nicht nur linear unabhiingig, sondern paarweise zueinander orthogonal sind. Auf der
anderen Seite wird versucht, die Variation der Originalvariablen durch eine kleinere
Anzahl der “dahinter liegenden” latenten Variablen moglicherweise wieder herzustellen.
Eine der wichtigen Eigenschaften der Hauptkomponentenanalyse ist die optimale Re-
konstruktion der Originalvariablen im Sinne der kleinsten Fehlerquadrate. Das heift,
dass das Verfahren eine Dimensionsreduzierung ermoglicht, bei der der Informations-

.. . 224
verlust minimal ist.

223 ygl. Béker (2005), S. 33.
24 Vgl. Basilevsky (1994), S. 98.
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Beim linearen Faktor-Modell kann man die unkorrelierten Hauptkomponenten statt der
Originalvariablen unmittelbar als erkldrende Variablen in die lineare Regression einset-
zen, damit die Multikollinearitit zwischen den urspriinglichen erkldrenden Variablen
vollig eliminiert wird. AuBerdem wird bei der Hauptkomponentenanalyse keine An-
nahme iiber die statistische Verteilung der Hauptkomponenten vorausgesetzt. Wenn
jedoch die urspriinglichen Variablen als Multinormalverteilung angenommen werden,
dann besitzen die Hauptkomponenten durch die orthogonale Transformation jeweils

eine univariate Normalverteilung.225

LITTERMAN/SCHEINKMAN (1991) haben in ihrer Arbeit die Uberschussrendite der risiko-
freien Nullkuponanleihen mit der Hauptkomponentenanalyse untersucht.”*® Sie zeigten,
dass die Anderungen der Uberschussrendite mit einer gewissen Anzahl der latenten Va-
riablen erkldrt werden konnen. Dabei konnen die ersten drei Hauptkomponenten min-
destens iiber 95% der totalen Varianz stindig erklidren. Sie lassen sich intuitiv als Ver-
schiebungsfaktor, Steigungsfaktor und Kriimmungsfaktor interpretieren. In Anlehnung
an die grundlegende Idee von LITTERMAN/SCHEINKMAN (1991) wird die Hauptkompo-
nentenanalyse im Bezug auf die in Abbildung 8 grafisch dargestellten Spot-Raten
durchgefiihrt. Tabelle 11 zeigt die Korrelationskoeffizienten der zu analysierenden
Spot-Raten zwischen Januar 1990 und Dezember 2009. Der durchschnittliche Korrelati-
onskoeffizient zwischen zwei Spot-Raten unterschiedlicher Laufzeit besagt, dass die
betrachteten Spot-Raten sehr stark in einer Richtung miteinander korrelieren. Da sich
vergleichsweise keine dominierende Varianz in Tabelle 12 beobachten lisst, scheint es
deswegen unndtig zu sein, dass die Spot-Raten standardisiert werden miissen, damit alle
Variablen eine etwa eine gleiche Varianz haben konnen.””” Aus diesem Grund wird die

Varianz-Kovarianz-Matrix der Spot-Raten fiir die Hauptkomponentenanalyse benutzt.

Die Eigenwerte A, und ihre entsprechenden Eigenvektoren e, der Varianz-Kovarianz-

Matrix werden in Tabelle 13 berichtet. Die Eigenwerte lassen sich in der vorletzten Zei-

le absteigend auflisten. Der grofite Eigenwert ist gleich 0,0029 und hat ein Gewicht i. H.

3 ygl. Basilevsky (1994), S. 115.

26 Diese Uberschussrendite stellt die Renditedifferenz zwischen der Rendite einer risikofreien Nullku-
ponanleihe und einem Overnight-Repo dar (Vgl. Litterman/Scheinkman (1991, S. 57.)).

“7Vgl. Boker (2005), S. 53. Im Allgemeinen ist es sinnvoll, dass der Variablen, die vergleichsweise eine
in der Analyse dominierende Rolle spielende Volatilitit zeigt, ein kleines Gewicht zusteht. Zu diesem
Zweck konnen die urspriinglichen Zufallsvariablen standardisiert werden. Nach der Standardisierung hat
jede Variable den Erwartungswert von null und die Varianz von eins. Dadurch werden die Variablen in
die Hauptkomponentenanalyse gleich gewichtet.
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v. 88,46% der Summe sdamtlicher Eigenwerte. Da die Summe aller Eigenwerte der tota-
len Varianz der analysierten Spot-Raten entspricht, kann man eine Interpretation in Be-
zug auf das Gewicht von 88,46% vornehmen, dass die erste Hauptkomponente, die

durch die lineare Kombination der einbezogenen Spot-Raten nach der Beziehung

HK, =[SR6M,, SROM,, ---, SR25J,]-e,,

F4-14
firie[l, 2, ..,13] und r€ 1, 2, ..., 240]

erzeugt wird, 88,46% der totalen Varianz erkldren kann. Dariiber hinaus erkldren die
ersten drei Hauptkomponenten insgesamt 99,78% der totalen Varianz der urspriingli-

chen Varianz-Kovarianz-Matrix der Spot—Ra‘cen.228

Die mit den Eigenwerten verbundenen Eigenvektoren werden in der zweiten bis vier-
zehnter Spalte in Tabelle 13 aufgelistet. Die Elemente des ersten Eigenvektors haben
das positive Vorzeichen. Als Beispiel betridgt das Gewicht fiir die einjdhrige Spot-Rate
34,12% und das Gewicht fiir die Spot-Rate mit einer Laufzeit von 25 Jahren 20,87%.
Dabei sind die Gewichte fiir die Spot-Raten lidngerer Laufzeit vergleichsweise kleiner
als die Gewichte fiir die Spot-Raten kiirzerer Laufzeit, welche die Tatsache widerspie-
gelt, dass die langfristigen Spot-Raten eine relativ kleine Volatilitdt aufweisen. AuBer-
dem konnen die relativ kleinen Gewichte der Spot-Raten mit ldngerer Laufzeit den Ef-
fekt der normalen Tendenz der betrachteten Spot-Raten ausgleichen. In dieser Hinsicht
kann man die erste Hauptkomponente als den durchschnittlichen Zinssatz oder das
Zinssatzniveau 6konomisch interpretieren. Im zweiten Eigenvektor lassen sich die mo-
noton steigenden Gewichte beziiglich der Spot-Raten im Laufe der Zeit beobachten. Die
kurzfristigen Spot-Raten haben einen negativen Beitrag zur zweiten Hauptkomponenten.
Dagegen haben die Spot-Raten mit einer Laufzeit linger als fiinf Jahre ein positives
Vorzeichen beziiglich des Gewichts. Somit kann die zweite Hauptkomponente die
durchschnittliche Steigung der Zinsstrukturkurve repréisentieren. Die Elemente im drit-
ten Eigenvektor nehmen zuerst ab, danach nehmen sie wieder zu. Die kurzfristigen
Zinssidtze und langfristigen Zinssidtze bewegen sich in die gleiche Richtung und die
Zinssitze fiir die Restlaufzeit von zwei Jahren bis zwdlf Jahren in die andere Richtung.
Dadurch wird die Drehung der Zinsstrukturkurve fiir die mittelfristige Laufzeit erzeugt.

Aus diesem Grund wird die dritte Hauptkomponente als Kriimmungsfaktor bezeichnet.

28 Vgl. Mardia/Kent/ Bibby (2006), S. 218f.



Tabelle 11: Korrelationsmatrix zwischen den risikolosen Spot-Raten

SR 6M SR 9OM SR 1J SR 2] SR 3J SR 5J SR 8J SR 10J SR 12] SR 15J SR 18] SR201J SR 25J
SR 6M 1,0000 0,9962 0,9938 0,9731 0,9483 0,8832 0,7994 0,7623 0,6959 0,6682 0,6437 0,6318 0,6159
SR 9M 0,9962 1,0000 0,9987 0,9815 0,9587 0,8958 0,8138 0,7773 0,7119 0,6830 0,6580 0,6457 0,6292
SR 1J 0,9938 0,9987 1,0000 0,9882 0,9686 0,9104 0,8317 0,7964 0,7327 0,7044 0,6801 0,6679 0,6512
SR 2] 0,9731 0,9815 0,9882 1,0000 0,9946 0,9597 0,8986 0,8690 0,8137 0,7907 0,7698 0,7587 0,7434
SR 3] 0,9483 0,9587 0,9686 0,9946 1,0000 0,9822 0,9361 0,9113 0,8641 0,8446 0,8261 0,8159 0,8016
SR 5] 0,8832 0,8958 0,9104 0,9597 0,9822 1,0000 0,9841 0,9698 0,9381 0,9260 09118 0,9035 0,8923
SR 8] 0,7994 0,8138 0,8317 0,8986 0,9361 0,9841 1,0000 0,9962 0,9830 0,9763 0,9663 0,9602 0,9512
SR 10] 0,7623 0,7773 0,7964 0,8690 0,9113 0,9698 0,9962 1,0000 0,9925 0,9865 0,9779 0,9730 0,9659
SR 12] 0,6959 0,7119 0,7327 0,8137 0,8641 0,9381 0,9830 0,9925 1,0000 0,9951 0,9879 0,9841 0,9769
SR 15] 0,6682 0,6830 0,7044 0,7907 0,8446 0,9260 0,9763 0,9865 0,9951 1,0000 0,9976 0,9951 0,9897
SR 18] 0,6437 0,6580 0,6801 0,7698 0,8261 0,9118 0,9663 0,9779 0,9879 0,9976 1,0000 0,9993 0,9962
SR201J 0,6318 0,6457 0,6679 0,7587 0,8159 0,9035 0,9602 0,9730 0,9841 0,9951 0,9993 1,0000 0,9984
SR 25] 0,6159 0,6292 0,6512 0,7434 0,8016 0,8923 0,9512 0,9659 0,9769 0,9897 0,9962 0,9984 1,0000
Tabelle 12: Varianz der risikolosen Spot-Raten
SR 6M SR OM SR 1J SR 2] SR 3J SR 5J SR 8J SR 10J SR 12] SR 15] SR 18] SR 2017 SR 25J
Varianz 0,0375% | 0,0378% | 0,0377% | 0,0347% | 0,0308% | 0,0260% | 0,0213%| 0,0190% | 0,0165% | 0,0165% | 0,0162% | 0,0163% | 0,0171%




Tabelle 13: Uberblick iiber die Eigenwerte (EW) und Eigenvektoren (EV) der risikolosen Spot-Raten

(Die schattierten und kursiven Zahlen geben die Standardabweichung des Elements in einem Eigenvektor an.)

EV1 EV2 EV3 EV4 EVS5 EV6 EV7 EV8 EV9 EV10 EV11 EV12 EV13
SR6M 0,3329 -0,3755 0,5152 -0,1333 -0,6450 0,1222 0,1740 0,0143 -0,0579 -0,0112 -0,0041 -0,0094 -0,0023
0,0100 0,0111 0,0245 0,0617 0,0447 0,0761 0,0842 0,0617 0,0590 0,0519 0,0501 0,0334 0,0197
SROM 0,3378 -0,3605 0,2058 -0,1244 0,3955 -0,2028 -0,3330 -0,1954 0,5578 -0,0798 -0,1584 -0,0944 -0,0046
0,0095 0,0099 0,0194 0,0361 0,0390 0,0986 0,1096 0,1781 0,1718 0,1797 0,1798 0,1188 0,0693
SR1J 0,3412 -0,3311 0,0429 -0,0322 0,4430 -0,0269 -0,0527 0,1797 -0,5948 0,0597 0,4180 0,0833 0,0041
0,0087 0,0097 0,0167 0,0321 0,0269 0,0526 0,0663 0,1798 0,1759 0,2327 0,2250 0,1498 0,0873
SR2J 0,3389 -0,1893 -0,3163 0,2674 0,0794 0,1215 0,2596 0,2111 -0,0716 0,3188 -0,6611 0,0295 0,0069
0,0051 0,0098 0,0238 0,0335 0,0371 0,0760 0,0804 0,0857 0,1342 0,2674 0,2720 0,1821 0,1060
SR3J 0,3238 -0,0891 -0,4073 0,2880 -0,0586 0,2549 0,2957 -0,2715 0,2172 -0,4942 0,3157 0,1299 -0,0294
0,0029 0,0098 0,0258 0,0409 0,0460 0,0864 0,1056 0,1115 0,1557 0,1790 0,2468 0,1634 0,0951
SR5J 0,2976 0,0720 -0,3736 0,1100 -0,3607 -0,2148 -0,3357 0,0698 0,1610 0,4839 0,3676 -0,2549 0,0256
0,0024 0,0089 0,0174 0,0425 0,0419 0,0974 0,1074 0,1057 0,1338 0,1773 0,2422 0,1606 0,0943
SR8J 0,2621 0,1921 -0,1946 -0,2010 -0,2001 -0,1053 -0,4604 -0,3960 -0,4290 -0,2757 -0,3395 0,1443 -0,0019
0,0051 0,0077 0,0210 0,0300 0,0413 0,1259 0,1218 0,1551 0,1907 0,2168 0,2308 0,1529 0,0893
SR10J 0,2426 0,2237 -0,1184 -0,3387 -0,0411 -0,4891 0,2551 0,5400 0,0812 -0,3841 -0,0387 -0,0711 0,0641
0,0060 0,0074 0,0309 0,0309 0,0546 0,0822 0,1502 0,1121 0,1968 0,1732 02171 0,1429 0,0830
SR12J 0,2174 0,2694 -0,0458 -0,5818 0,1689 0,1599 0,4217 -0,3934 0,0205 0,3370 0,0628 -0,1577 -0,1003
0,0072 0,0076 0,0496 0,0387 0,0540 0,1183 0,1177 0,0902 0,1519 0,1349 0,1785 0,1177 0,0689
SR15] 0,2142 0,2980 0,0864 -0,1650 0,0307 0,4315 -0,2409 0,3104 0,2342 0,1156 0,0638 0,6118 0,2061
0,0078 0,0066 0,0178 0,0224 0,0440 0,0722 0,1302 0,1142 0,1413 0,1344 0,1427 0,0942 0,0641
SR18J 0,2082 0,3147 0,1914 0,1582 0,0737 0,3207 -0,1804 0,2267 -0,0193 -0,1468 -0,0336 -0,3618 -0,6707
0,0083 0,0067 0,0159 0,0236 0,0353 0,0549 0,0972 0,0704 0,0974 0,0894 0,1050 0,0780 0,0492
SR20J 0,2070 0,3248 0,2611 0,2697 0,1125 0,1449 0,0083 -0,0599 -0,0853 -0,0936 -0,0271 -0,4442 0,6778
0,0086 0,0070 0,0233 0,0286 0,0294 0,0269 0,0472 0,0457 0,0527 0,0565 0,0730 0,0603 0,0424
SR25] 0,2087 0,3429 0,3443 0,4250 0,0470 -0,4811 0,2074 -0,2273 -0,0018 0,1706 0,0398 0,3848 -0,1803
0,0091 0,0079 0,0371 0,0421 0,0574 0,0692 0,1388 0,0972 0,1162 0,1036 0,1194 0,0790 0,0504
EW( /1, ) 0,0029 0,0004 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Kumulative
88,46%  99,52% 99,78% 99,90% 99,94% 99,96% 99,98% 99,99% 99,99% 100,00% 100,00% 100,00%  100,00%

Variation




Tabelle 14: Korrelationskoeffizienten zwischen den Hauptkomponenten und den urspriinglichen Variablen

(***:=signifikant auf Signifikanzniveau=1%;

**.=signifikant auf Signifikanzniveau=5%;

*:=signifikant auf Signifikanzniveau=10%)

HK1 HK2 HK3 HK4 HKS HK6 HK7 HKS HK9 HK10 HK11 HK12 HK13
SR6M 0,925%** 0,369%**  0,077**%*  -0,014** -0,040*** 0,005 0,007%** 0,000 -0,001 0,000 0,000 0,000 0,000
SROM 0,935%** 0,353%**  0,031%** -0,013*** (,025%**  -0,009** -0,012*** 0,005  0,012***  -0,001 -0,003 -0,001 0,000
SR1J 0,945%** 0,324*** 0,006%*%*  -0,003  0,028%** 0,001 -0,002 0,004  -0,013*%= 0,001 0,007* 0,001 0,000
SR2]J 0,979%** 0,193%** 0,049%** (,028%**  0,005%* 0,005 0,010%**  0,005%* -0,002 0,006 -0,011%* 0,000 0,000
SR3J 0,992%*% -0,097*** -0,067*** 0,033%*¥* 0,004  0,012%** 0,012%**  -0,007** 0,005  -0,010%** 0,006 0,001 0,000
SR5J 0,993%*x 0,085%** -0,067*** 0,014*%** -0,027*** -0,011** -0,015%%* 0,002 0,004 0,010%#* 0,007 -0,003 0,000
SR&J 0,966%** 0,251%** -0,039%** -0,027*** -0,017***  -0,006  -0,023*** -0,013** -0,012%* -0,006 -0,007 0,002 0,000
SR10J 0,949%** 0,309%** -0,025%** -0,049%** 0,004  -0,029%**  0,013*  0,018%** 0,002 -0,010%* -0,001 -0,001 0,001
SR12J 0,912%** 0,400%%*  -0,010  -0,090%** 0,016%** 0,010  0,024%** -0,014*** 0,001 0,009%* 0,002 -0,002 -0,001
SR15]J 0,896%**  0,441%*%  0,019%*%* -0,025%** 0,003 0,028***  -0,014*  0,011***  0,008* 0,003 0,002 0,010%**  0,002%**
SR18J 0,880%** 0,471%%%  0,044%*%  0,025%*%*  0,007**  0,021***  -0,010*  0,008***  -0,001 -0,004 -0,001  -0,006%**  -0,006%**
SR20J 0,872%*%* 0,484%*%  (,059%**  0,042%**  0,011%**  (,009%** 0,000 -0,002 -0,003 -0,003* -0,001  -0,007**%  0,006%**
SR25]J 0,860%** 0,500%**  0,076%***  0,065%** 0,004  -0,030*%** 0,012 -0,008%* 0,000 0,004* 0,001 0,006%**  -0,002%**
Tabelle 15: Beta-Faktoren und Adj.-R der linearen Regression ( E[SR] =+ B -HK +p, - HK, )
SR6M SROM SR1J SR2J SR3J SR5J SR&J SR10J SR12J SR15]J SR18]J SR201J SR25]
HK1 0,33 0,34 0,34 0,34 0,32 0,30 0,26 0,24 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21
HK2 -0,38 -0,36 -0,33 -0,19 -0,09 0,07 0,19 0,22 0,27 0,30 0,31 0,32 0,34
Adj-R’ 99.21%  99,79% 99,89% 99,64%  9938%  99,40%  99,65%  99,55% 99,05% 99,77%  99,67%  99,44%  98,87%
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Die schattierte und kursive Zahl, die unter dem s-ten Element (3,;) des i-ten Eigenvek-

tors in Tabelle 13 steht, gibt die Standardabweichung dieses Elementes an.”’ Mit der
Standardabweichung kann man einen statistischen Test beziiglich jedes Elements der

Eigenvektoren darauthin durchfiihren, ob das Element von Null abweicht,

Nullhypothese (H): v, =0,
Gegenhypothese (H,): v, #0,

wenn die betrachteten Spot-Raten als Multi-Normalverteilung angenommen werden.
Denn das Element 0,; ist demzufolge asymptotisch normalverteilt. Die Nullhypothese
wird fiir alle Elemente der ersten zwei Eigenvektoren mit einem Signifikanzniveau von

1% abgelehnt. Das bedeutet, dass simtliche Elemente in Eigenvektoren von EVI und

EV2 statistisch signifikant von Null abweichen.

Der Korrelationskoeffizient zwischen der Hauptkomponente (HK;) und der Spot-Rate

(SRy) ist nach der Gleichung230

JA
p(HK,, SRJ):I%“JF?,furie[l,2,.”,13], F4-15
(o

55

zu kalkulieren und in Tabelle 13 angegeben. Es ist zu erkennen, dass die erste Haupt-
komponente signifikant von den betrachteten Spot-Raten unterschiedlicher Restlaufzeit
korreliert. Die Korrelationskoeffizienten der HKI/ mit den drei-jdhrigen und fiinf-
jahrigen Spot-Raten sind iiber 99%, was verdeutlicht, dass die Spot-Raten mit einer
Laufzeit von drei oder fiinf Jahren im Vergleich mit den iiblichen Spot-Raten mit einer
einjdhrigen oder zehnjdhrigen Laufzeit besser und geeigneter als die Benchmark des
Zinssatzniveaus zu setzen sind. Im Gegensatz zur ersten Hauptkomponente korreliert
die zweite Hauptkomponente auf den ersten Blick nicht so stark mit den urspriinglichen

Variablen. Trotzdem beobachtet man die relativ groBen Korrelationen der HK2 mit der

9 Vgl. Basilevsky (1994), S. 218. Die Standardabweichung ( ¥ ) hier wird berechnet nach der Formel

A A

2 i J

7/S.l

2 .
U |, mit

= 2 ’ s.j
(=071 (2-2)
n : Anzahl der Beobachtung, hier n = 240,

1)H,Z s-tes Element des Eigenvektors J.

20 vgl. Johnson/Wichern (2007), S. 433f.
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SR6M und der SR25J. Die Korrelationen der HK2 mit den quasi kurzfristigen Spot-
Raten und den quasi langfristigen Spot-Raten haben ein unterschiedliches Vorzeichen
und unterstiitzen somit die Interpretation der HK2 als Steigungsfaktor der Zinsstruktur-

kurve.

Dariiber hinaus weisen die Korrelationskoeffizienten im Quadrat in Tabelle 14 im Wei-
teren den Erklidrungsanteil der Hauptkomponente gegeniiber den jeweiligen Spot-Raten
auf. Als Beispiel erklirt die erste Hauptkomponente jeweils (0,925)*=85,56% von der
sechsmonatigen Spot-Rate, (0,935)2:87,42% von der neun-monatigen Spot-Rate,
(0,945)*=89,30% von der Spot-Rate mit ein Jahr Restlaufzeit usw. In Anlehnung an die
Orthogonalitit der Hauptkomponenten konnen die ersten beiden Hauptkomponenten
zusammen (0,925)2+(—O,369)2=99,22% der Variation der sechs-monatigen Spot-Rate

wieder herstellen.>’!

Tabelle 15 berichtet iiber die Ergebnisse der linearen Regression, in der die ersten zwei
Hauptkomponenten als exogene Variable eingesetzt werden, um die Variation der ent-
sprechenden einzelnen Spot-Rate als endogene Variable zu erkldren. Da die Hauptkom-
ponenten zueinander orthogonal sind, muss man keine Riicksicht auf die Multikollinea-
ritdt nehmen. Die Faktorladungen der Hauptkomponenten HK/ und HK2 sind in der
zweiten bis dritten Zeile abgebildet. Die endogene Variable SR1J hat z. B. die Faktorla-
dungen von 0,34 und -0,33 beziiglich der zwei exogenen Hauptkomponenten. Das be-
deutet, dass die Anderung der HK/ um einen Basispunkt zur Anderung der einjihrigen
Spot-Rate um 0,34 Basispunkte fiihrt. Im Zusammenhang mit den in Tabelle 13 ange-

gebenen Eigenwerten der Varianz-Kovarianz-Matrix der Spot-Raten wird verdeutlicht,
dass sich die SRI1J um 0,34x+/0,0029 =0,018 Basispunkte bei einer Anderung der

HK1 um eine Standardabweichung indert.”**

Wiihrend die ersten zwei Hauptkomponenten iiber 99% der gesamten Variation der be-
trachteten Spot-Raten tiber die Periode zwischen 01.1990 und 12.2009 erfolgreich erkla-
ren konnen, variiert der Erkldrungsgehalt der jeweiligen Hauptkomponente zeitlich. Das
gleiche Verfahren wird zunichst auf Basis der Spot-Raten iiber ein 36-monatiges Zeit-
fenster, das ab 01. 1990 bis zum 01. 2007 monatlich rolliert wird, ausgefiihrt. Die ersten

drei Hauptkomponenten verhalten sich sehr dhnlich wie die fiir die gesamte Untersu-

1 Vgl. Mardia/Kent/ Bibby (2006), Formel 8.2.13, S. 223.
»2Vgl. Hull (2011), S. 180. Die Aussage basiert auf der Eigenschaft, dass der Eigenwert der Varianz
einer entsprechenden Hauptkomponente entspricht.
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chungsperiode, wobei die kumulativen Varianzen der HK1, HK2 und HK3 durchschnitt-
lich 90,26%, 99,17% und 99,75% betragen. Von den drei latenten Faktoren zeigt die
erste Hauptkomponente in Abbildung 12 den volatilen Erkldarungsgehalt im Laufe der
Zeit. Die Fahigkeit, die Variation der Spot-Raten mit den latenten Komponenten wieder
herzustellen, erhoht sich erheblich, wenn die zweite Hauptkomponente neben der ersten
zusitzlich aufgenommen wird. Mit den ersten zwei Hauptkomponenten kann man fiir
die 205 Subperiode mindestens 99,17% der totalen Varianz der Varianz-Kovarianz-
Matrix der Spot-Raten kiinstlich erzeugen. Die Aufnahme der dritten Hauptkomponente

trigt von 99,17% auf 99,75% lediglich leicht zur gesamten Erkldrungstihigkeit bei.
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Abbildung 12: Performance der ersten drei Hauptkomponenten der risikolosen Spot-Raten



Ermittlung der risikolosen Zinsstrukturkurve 117

Das stabile Verhalten der ersten beiden Hauptkomponenten fiir die gesamte Untersu-
chungsperiode zwischen 01.1990 und 12.2009 kann zusitzlich durch einen sogenannten
Ellipse-Format-Chart in Abbildung 13 veranschaulicht werden.** Alle latenten Beo-

bachtungen der HKI und HK?2 werden innerhalb einer Ellipse, die durch die Funktion

[HK,-E(HK,)] LS ~E(HK,)|

4 A

= 1, (0,05) Fa-lo

gegeben wird, umkreist. Dabei stellt das Symbol ¥, (0,05) einen Wert der inversen Chi-

Quadrat-Verteilung mit einer entsprechenden Wahrscheinlichkeit von 1-0,05 und einem
Freiheitsgrad von zwei dar. Da die Beobachtungen der ersten beiden Hauptkomponen-
ten liber die Periode stabil geblieben sind, kann man die stabilen Auswirkungen der bei-

den Hauptkomponenten auf die Spot-Raten im Laufe der Zeit erwarten.

0.12
+

0.1 LS N S

0.08 - T e N

+ ¥
0,06 . ij, ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
=

0.04

0.35

Abbildung 13: Vertrauensellipse der Hauptkomponenten der risikolosen Spot-Raten234

33 Vgl. Johnson/Wichern (2007), S. 459-461.
4 Die Abbildung 13 basiert auf einer Annahme iiber die Multi-Normalverteilung der Spot-Raten. Vgl.
Mardia/Kent/ Bibby (2006), S. 216.
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Die Spot-Raten mit der Laufzeit von sechs Monaten, neun Monaten, ein Jahr, zwei Jah-
ren, drei Jahren, fiinf Jahren, acht Jahren, zehn Jahren, zwolf Jahren, 15 Jahren, 18 Jah-
ren, 20 Jahren und 25 Jahren werden fiir den Zeitraum zwischen 01. 1990 und 12. 2009
mit der Hauptkomponentenanalyse untersucht. Ausgehend von der Varianz-Kovarianz-
Matrix werden die urspriinglich hoch korrelierten Spot-Raten in paarweise zueinander
orthogonale Hauptkomponenten transformiert. Fiir die gesamte Periode ab 01. 1990 bis
zum 12. 2009 wird behauptet, dass die ersten zwei Hauptkomponenten fiir den grof3ten
Teil der Variation verantwortlich sind. Auch fiir die 205 analysierten Subperioden zei-
gen die ersten zwei Hauptkomponenten die konsistente Fahigkeit, durchschnittlich
99,17% der totalen Varianz der urspriinglichen Varianz-Kovarianz-Matrix zu rekons-
truieren. Angesichts der Zusammensetzung der jeweiligen Hauptkomponenten und ihrer
Faktorladungen konnen die relevanten Hauptkomponenten analog zu LITTER-
MAN/SCHEINKMAN (1991) als Zinsniveau, Steigung und Kriimmung der Zinsstruktur-

kurve 6konomisch interpretiert werden.

Die erfolgreiche Reduzierung der hochdimensionalen Datenmenge der Spot-Raten in
zwei oder drei Hauptkomponenten leistet einen relevanten Beitrag zu der Asset-
Allokation und dem Risikomanagement. Da ein ziemlich grofer Teil der Renditeénde-
rung von risikofreien Nullkuponanleihen systematisch und stabil von den Anderungen
der latenten Hauptkomponenten erklédrt werden kann, spielt daher die Diversifikation fiir
die Verwaltung der risikolosen festverzinslichen Wertpapiere im Vergleich zu der Ver-

235

mogensverwaltung beziiglich der Aktien keine entscheidende Rolle.””” Dariiber hinaus

haben LITTERMAN/SCHEINKMAN (1991) und BLISS (1997) eine auf den drei Hauptkom-

236 Unter Beriicksich-

ponenten basierende Strategie zum Risikomanagement vorgestellt.
tigung der ersten drei Hauptkomponenten, die das Zinsniveau, die Steigung und die
Kriimmung der Zinsstrukturkurve darstellen, werden nicht nur die parallele Verschie-
bung der Zinsstrukturkurve sondern auch die nicht parallelen Anderungen der Zins-
strukturkurve kontrolliert. Dadurch gelingt ein effizientes Risikomanagement beziiglich

der Zinsdnderung im Vergleich mit der Durationsstrategie.

2 Vgl. Bliss (1997), S. 16. )
6 Im Vergleich mit der Anderung der Uberschussrenditen in Litterman/Scheinkmann (1991) analyisert
Bliss (1997) dagegen die Differenzen der risikolosen Spot-Raten verschiedener Laufzeiten.
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5 ERMITTLUNG DER RISIKOPRAMIEN VON UNTERNEHMENS-
ANLEIHEN

Nachdem die laufzeitspezifischen Benchmarkzinssidtze von bis zu fiinfundzwanzigen
Jahren in Kapitel 4 geschitzt wurden, setzt sich dieses Kapitel zunédchst das Ziel, die
Risikopriamien von individuellen Unternehmensanleihen nach den in Unterkapitel 2.3
definierten MaB3stdben zu ermitteln. Die drei vorgestellten Maf3stidbe sind im Lings- und
Querschnitt zu vergleichen. Eine statistische Zusammenfassung der Risikoprdmien der

Unternehmensanleihen befindet sich am Ende dieses Kapitels.

5.1 AUFBEREITUNG DER RISIKOPRAMIEN VON UNTERNEHMENSANLEI-

HEN

5.1.1 Datenbasis

Fir den Zeitraum vom 01.1990 bis zum 12.2009 werden die auf dem US-
amerikanischen Markt emittierten und in US-Dollar notierten festverzinslichen Unter-

nehmensanleihen untersucht. Wenn die Unternehmensanleihen

» Straight Bonds sind, d. h. Festzinsanleihen ohne eingebettete Option,

» eine Restlaufzeit besitzen, die aufgrund der Liquiditédt und der bis zu 25 Jahren
Restlaufzeit geschitzten risikolosen Zinsstrukturkurve zwischen sechs Monaten
und 25 Jahren variiert,

» nicht wihrend der Untersuchungsperiode ausfallen,
dann werden die Informationen:
» Emissions-, Verfalls- und Kuponzahlungsdatum,

» Kuponrate, Nominalwert, endgiiltige Tilgung, ausstehendes Volumen,

» Moody’s Rating,
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» Branche der Emittenten und

» Clean-Preise am 15. jedes Monats

von Datastream erhoben. Nach der Bereitstellung der Anleihekurse werden die Unter-
nehmensanleihen im zweiten Schritt weiter bereinigt, in dem die nicht aktiv gehandelten
Anleihen weggestrichen werden. Somit wird gewdhrleistet, dass die notierten Kurse
einer betrachteten Unternehmensanleihe in zwei aufeinanderfolgenden Monaten nicht

identisch sind.

Die Verfiigbarkeit der Unternehmensanleihen wird je nach Ratingklasse und Betrach-
tungsperiode in Tabelle 16 und 17 berichtet.””’ Insgesamt werden 11.859 Unterneh-
mensanleihen in die Untersuchung einbezogen, davon sind 7.102 Anleihen von Indust-
rieunternehmen und 4.757 Anleihen von Finanzinstitutionen emittiert worden. Ungefihr
die Hilfte der aufgenommenen Unternehmensanleihen haben ein Moody’s Rating, das
withrend der Untersuchungsperiode als unverdndert angenommen wird. In den erhobe-

nen Daten erhielten 33% der Unternehmensanleihen ein Investment-Grade-Rating.

Tabelle 16: Verfiigbare Unternehmensanleihen nach Ratingklasse und Branche

Rating Gesamt Industriell ~ Finanziell
Aaa 102 50 52
Aal 41 8 33
Aa2 111 38 73
Aa3 196 114 82

Al 269 155 114
A2 600 416 184
A3 581 371 210
Baal 656 353 303
Baa2 791 493 298
Baa3 516 381 135
Bal 28 46 7
Ba2 178 148 30

7 In Unterkapitel 5.3 sind die Daten fiir die ungewdhnlichen Risikoprimien weiter zu bereinigen. Die in
Tabelle 16 und 17 angegebenen Informationen sind die in der Untersuchung endgiiltig verbleibenden
Unternehmensanleihen.
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Tabelle 17: Periodische verfiigbare Unternehmensanleihen nach Ratingklasse

Ba3 191 156 35

B1 229 162 67

B2 237 223 14

B3 320 259 61

Caal 227 175 52
Caa2 77 62 15

Caa3 40 20 20

Ca 43 24 19
KeinRating 6236 3348 2888
Gesamt 11.859 7.102 4.757

Jahr Gesamt Aaa Aa A Baa Ba B Caa Ca Kein
Rating
1990 154 10 29 40 40 15 5 0 0 15
1991 200 13 33 44 44 15 6 0 0 45
1992 260 16 27 52 53 16 7 0 0 89
1993 374 16 28 61 46 13 11 0 0 199
1994 402 13 15 65 34 10 8 0 0 257
1995 581 7 19 70 32 11 7 0 0 435
1996 739 6 26 73 45 11 7 0 0 571
1997 950 6 35 106 81 12 11 0 0 699
1998 1.123 5 43 120 101 12 15 0 0 827
1999 1.327 5 44 137 101 17 15 0 0 1.008
2000 1.608 2 50 149 125 20 18 0 0 1.244
2001 4.425 9 91 316 350 53 46 15 2 3.543
2002  4.780 8 102 406 461 84 69 21 3 3.626
2003  5.308 12 128 556 684 119 148 44 4 3.613
2004  5.716 22 138 640 849 186 303 98 6 3.474
2005  5.860 25 155 707 987 203 304 121 13 3.345
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2006 5.762 24 151 755 1.125 243 305 144 16 2.999

2007 5.473 27 179 887 1.288 264 269 190 15 2.354

2008 5.262 37 214 1.083 1.481 293 275 196 24 1.659

2009 6.628 86 284 1.294  1.800 532 727 310 40 1.555

5.1.2 Ableitung der Risikopriamien von Unternehmensanleihen mit Beispiel

Um den vorher darstellten Kalkiil zur Ermittlung der Risikoprdmien von Unterneh-
mensanleihen iibersichtlich und intuitiv zu veranschaulichen, werden zunichst die drei
alternativen Malstibe der Risikoprimie einer Unternehmensanleihe anhand eines Bei-

spiels berechnet.

—————— -Beispiel -——--- —mmmee-

Allgemeine Information iiber die Unternehmensanleihe

Emissionsdatum 29.02.2000 Kuponrate 8,8%
Verfallsdatum 01.02.2010 Kupontermin 01.02/01.08
Nominalwert 100

Der von Datastream abgefragte Anleihekurs notierte am 15.02.2009 zum Preis von
96,1623. Zur Ableitung der Risikopriamie dieses festverzinslichen Wertpapiers wer-
den die zukiinftigen Cashflows, Kuponzahlungstermine und die laufzeitspezifischen
Spot-Raten benotigt. Sie werden wie folgt zusammengefasst. Der negative Cashflow
am Stichtag gibt die Stiickzinsen, die mit act/365 gerechnet werden, an. Mit den ge-
gebenen Informationen werden YD, KRP und PAF nach dem in Unterkapitel 2.3

vorgestellten Algorithmus kalkuliert.

Stichtag: 15.02.2009

Cashflows ($) 03403 44000 104,4000
Auszahlungstermin 15.02.2009  01.08.2009 01.02.2010
Restlaufzeit (Jahr) 0,4575 0,9616
Spot-Rate (p.a.) 0,4267% 0,6871%

» Die YD entspricht der Abweichung der Effektivverzinsung der Unternehmensan-

leihe von der Effektivverzinsung der bis auf das Risiko ansonsten identischen ri-
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sikofreien Referenzanleihe. Die Effektivverzinsung der Unternehmensanleihe

ergibt sich aus:

Clean-Preis = -Stiickzinsen+ C-¢”"™" +(C+ N)- e ™",

96,16 =—0,34+4,40-¢ "™ 1104,40. ™0

— Effektivverzinsung der Unternehmensanleihe =12,77%.

Um die Effektivverzinsung der Referenzanleihe zu ermitteln, muss zuerst der
theoretische Kurs dieser Referenzanleihe mit den risikolosen laufzeit-

spezifischen Spot-Raten nach dem DCF-Kalkiil

BWE = C'e*"f(lo.tl)ll +(C+N)'efrf(t°’t2)12
= 4.40. ¢ 0P%04 L 10440 ¢ 0-69%0:9
=108,10

gerechnet werden. In Analogie zur Effektivverzinsung der Unternehmensanleihe
errechnet sich die Effektivverzinsung dieser fiktiv erzeugten risikofreien Anleihe

wie folgt:

BWX =C-"™ " 4(C+N)-e ™",

108, 10 = 4’ 40 . e_ﬂMjlf 0,46 + 104’ 40 X e—WMf -0,96 ,

— Effektivverzinsung der Referenzsanleihe = 0,68%.

Die YD ergibt sich somit aus12,77% —0,68% =12,09% .

» Die KRP wird als die konstante Uberschussrendite iiber die laufende Zinsstruk-

turkurve definiert und lésst sich wie folgt bestimmen

Clean-Preis = —Stiickzins+C - e

b

~(ry (g 1)+ KRP)-1 _’_(C_i_]v).e—(rf(to,zz)+KRP)'t2

96’ 16 — _0’ 34 + 4’ 40 . e*(O,43%+KRP)0,46 + 104’ 40 . e*(0,69%+KRP)0,96 ,

— KRP =12,09%.

» Nach Merton’s Modell resultiert die positive Uberschussrendite einer risikobe-
hafteten Anleihe im niedrigeren Kurs im Vergleich zu dem theoretischen Preis
einer ansonsten identischen risikofreien Benchmarkanleihe. Die relative Preis-

abweichung wird als Preisabschlagfaktor bezeichnet und gegeben durch
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B BW der Referenzanleihe

- Dirty-Preis der Unternehmensanleihe
108,10

©96,16+0,34

=12,05%.

PAF

Auf dhnliche Weise werden die MaBstidbe beziiglich der Risikoprdmie derselben Un-

ternehmensanleihe am 15.03.2009 mit den Ausgangsinformationen

Stichtag: 15.03.2009

Notierter Kurs (§) 96,38

Cashflows ($) -1,0210 4,4000 104,4000
Auszahlungstermin 15.03.2009  01.08.2009 01.02.2010
Restlaufzeit (Jahr) 0,3808 0,8849
Spot-Rate (p. a.) 0,3069% 0,7113%

ermittelt. Sie werden mit den Risikoprdmien in der Vorperiode in folgender Tabelle

15.02.2009 15.03.2009 Anderung
YD 12,09% 12,13% +
KRP 12,09% 12,13% +
PAF 12,05% 11,05% -
zusammengestellt und verglichen.
—————— Ende des Beispiels e

5.2 VERGLEICH DER DREI MABSTABE DER RISIKOPRAMIE VON UNTER-

NEHMEMSANLEIHEN

Mit dem obigen numerischen Beispiel wird deutlich, dass sich die drei MaBstidbe unter-
schiedlich verhalten. Wihrend die ersten beiden Uberschussrenditen YD und KRP um
vier Basispunkte von 12,09% auf 12,13% steigen, fillt die absolute Risikoprimie PAF

derselben Unternehmensanleihe dagegen um einen Prozentsatz.

In diesem Unterabschnitt wird sowohl mit dem Zeitreihenvergleich als auch mit dem

Querschnittsvergleich untersucht,
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» ob die drei Malistibe der Risikopriamien derselben Unternehmensanleihe i wih-
rend der Laufzeit iibereinstimmend in die gleiche Richtung verlaufen. Dies kann

anhand der Vorzeichen der Variablendnderung (AYD.,,,AKRP'  und APAF,,)

=12
im Laufe der Zeit bestimmt werden und
» ob die drei MaBstidbe zu einem Betrachtungszeitpunkt der Groe nach gleich ka-

tegorisiert werden konnen, d. h.
YD! >YD! < KRP' > KRP’ < PAF' > PAF’, Vi# j. F5-1

5.2.1 Zeitreihenvergleich der drei MabBstiibe

Mit den erhobenen Unternehmensanleihen, die mindestens iiber zwei Beobachtungen in
der Periode zwischen dem 01.1990 und dem 12.2009 Verfiigen,238 werden die Anderung

von der YD (AYD._,), die Anderung von der KRP (AKRP/,,) und die Anderung vom
PAF (APAF/,,) der Unternehmensanleihe i gerechnet und somit das Vorzeichen der

entsprechenden Anderungen festgelegt.

In der Analyse wird gefunden, dass bis auf einen Rundungsfehler von 1,0E-5 die Bezie-

hung:

sgn(AYDi

., ) =sen(AKRE, ), F5-2
gilt. Dagegen stimmen die Anderungen der Variablen PAF uneinheitlich mit den Ande-
rungen der beiden anderen untersuchten Variablen iiberein und weichen ab und zu er-

hebliche von den Entwicklungen der Variablen YD und KRP ab. Die linearen Zusam-

menhinge zwischen AYD' , AKRP' , und APAF' werden mit einer durchschnittli-

chen Korrelationsmatrix in Abbildung 15 veranschaulicht.

In Abbildung 15 ist zu erkennen, dass die KRP im Laufe der Zeit durchschnittlich iiber
0,99 mit der YD korreliert. Der fast perfekt lineare Zusammenhang zwischen den beiden

Variablen unterstiitzt bzw. erginzt die bereits in F 5-2 getroffene Aussage. Im Gegen-

satz dazu variieren die Korrelationen, p(YD, PAF) und p(KRP, PAF), zwischen -

28 Insgesamt 11.530 Unternehmensanleihen haben mindestens zwei Beobachtungen withrend der Unter-
suchungsperiode. Davon sind 6.938 im industriellen Sektor und 4.592 im finanziellen Sektor.
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0,80 und 0,99. Aufgrund der grolen Schwankungen der Korrelationen findet man logi-

scherweise einen niedrigen Mittelwert des Korrelationskoeffizienten i. H. v. 0,83.

YD KRP PAF
YD 1
Max 1
Min 0,9259
KRP 1
Mean 0,9999

Median 0,9999

Max 0,9997 Max 0,9997
Min -0,8014 Min -0,8013

PAF 1
Mean 0,8288 Mean 0,8298

Median 0,9518 Median 0,9526

Abbildung 14: Lineare Zusammenhange zwischen den drei MaRstiben®

Um die Inkonsistenz des PAF erkldren zu konnen, ist es zweckméBig, sich die Definiti-
on des PAF in Erinnerung zu rufen. Der PAF ist definiert als Preisdifferenz zwischen
der risikolosen Benchmarkanleihe und der betrachteten Unternehmensanleihe, dividiert
durch den risikobehafteten Anleihekurs. Wenn die Auszahlungsstruktur einer Unter-

nehmensanleihe bekanntgegeben wird, kann der PAF durch eine Funktion von drei Va-

riablen, dem risikolosen Zinssatz (1), der YD (A) und der Restlaufzeit (1), dargestellt

werden.?*® Er errechnet sich nach F 2-23 auf der Seite 27 aus

2% Die Korrelationsmatrix basiert auf den Anleihen, die wihrend der Betrachtungszeit mindestens 30

Beobachtungen haben. Davon sind 3.834 im industriellen Sektor und 2.634 im finanziellen Sektor.
0 Zur Vereinfachung wird hier eine flache risikolose Zinsstrukturkurve angenommen. Der konstante
risikolose Zinssatz wird mit r bezeichnet.
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i (C . e_”)+ N-e "
PAF(r, A, t) =" -1. F5-3
Z (C ) e—(r+A)-t ) +N .e—(r+A)-T

t=1

Der Zihler in F 5-3 entspricht dem theoretischen Barwert (BWRF) einer kiinstlichen
risikolosen Anleihe. Im Nenner befindet sich der theoretische Kurs (BWCB) einer risi-
kobehafteten Unternehmensanleihe. Die risikolose und die risikobehaftete Anleihe be-
sitzen bis auf das Risiko identische Ausstattungen. Um die Auswirkung des risikolosen
Zinssatzes auf die YD zu verdeutlichen, wird zunichst die erste Ableitung der YD nach

dem risikolosen Zinssatz

OA _OPAF |OPAF

o  or oA
OPAF _ BWRF.- BWCB—BWRF - BWCB,
or BWCB’ ’
OPAF _ BWRE . BWCBg ,
oA BWCB
_>
9A _| BWRF, - BWCB~ B‘:VRF -BWCB, | /| _purp. BWCBg
or BWCB BWCB
_ BWRF. - BWCB— BWRF - BWCB,
—BWRF - BWCB, F 5-4
_,_BWRF.-BWCB
BWRF - BWCB,
B l _ Du I atl on l?eferenzanleihe
Durat l on IAJntemehmensanleihe ’
mit:

BWRF, = i (-Ctee™)=N-T-e'",

t=1

BWCB; = BVVCB'A = zT: (_C .t,e—(HA)-t)_ N-T .e_(HA).T’
=1

Referenzanleihe

. fiir die Duration der risikolosen Referenzanlei-

gebildet. Dabei steht Duration

he in Bezug auf die parallele Verschiebung der risikolosen Zinsstrukturkurve. Und
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. Untemehmensanleih . . -
Duration;"™""™™*™*™ entspricht der Duration der Unternehmensanleihe in Bezug auf

die parallele Anderung der YD.

In einem spezifischen Fall C=0, wird die Formel F 5-4 fiir eine risikobehaftete Nullku-

ponanleihe durch

OA _, BWRF,-BWCB _, -—N-T-e" Nl

oA 1= 1 o )
or  BWRF-BWCB, N.e—"T‘[_N_T‘e—(HA)-T} F5-5

vereinfachend umformuliert. Die Formel F 5-5 besagt, dass die YD einer Nullkuponan-
leihe mit einem vorgegebenen PAF von dem risikolosen Zinssatz unabhingig ist. In
diesem Fall @ndert sich der PAF monoton steigend mit der YD unter der Annahme, dass

die Restlaufzeit konstant bleibt.
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Abbildung 15: Isolinien des PAF in Abhédngigkeit vom Zusammenspiel zwischen der YD und dem risiko-
losen Zinssatz

Wenn eine risikobehaftete Kuponanleihe betrachtet wird, hiingt die monotone Anderung
des PAF mit der YD hauptsidchlich von der Steigung aa—A ab. Dieses Ergebnis wird
r

anhand eines numerischen Beispiels in Abbildung 15 grafisch veranschlaulicht. Im Bei-

spiel wird eine kupontragende Unternehmensanleihe mit der jdhrlichen Kuponrate von 8%
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und einer fiinfjihrigen Restlaufzeit analysiert. Dazu konnen der risikolose Zinssatz und
die YD innerhalb eines Intervalls variieren. In Abhédngigkeit vom Zusammenspiel zwi-
schen der YD und dem risikolosen Zinssatz sind die farbigen Isolinien in Abbildung 15
zustande gekommen. Wenn sich die YD und der risikolose Zinssatz verhdltnismiBig
entlang einer Isolinie dndern, bleibt der PAF unverdndert. Dariiber hinaus erhoht sich
der PAF nach links oben. Je hoher die YD, desto grof3er ist der PAF 2! Weiterhin zeigen
die Isolinien in Abbildung 15 leicht positive Steigung. Sie werden mit Verbreitung der
YD steiler. Dagegen beobachtet man die eventuell flacher werdenden Isolinien im unte-
ren Feld. Neben den Isolinien wird eine schwarz gestrichelte Linie in Abbildung 15 ge-
zogen, die sich mit einer Isolinie fiir einen PAF von 1,759 kreuzt. Der PAF und die YD
bewegen sich in diesem Fall in die entgegengesetzte Richtung, wenn der risikolose
Zinssatz und die YD beispielsweise entlang der gestrichelten Linie laufen. Das heif3t, der
PAF verringert sich mit der zunehmenden YD, wenn sich die YD entlang der schwarzen

Linie von links nach rechts dndert.

Ausgehend von einer dhnlichen Uberlegung kann die Inkonsistenz des PAF auch vom
Verhiltnis zwischen der YD und der Restlaufzeit t abhéingen. In Analogie zur F 5-5 wird

die erste Ableitung der YD nach der Restlaufzeit

OA _OPAF |OPAF

o o | oA’
OPAF _ BWRF, - BWCB— BWRF - BWCB,
ot BWCB’ ’
OPAF _ pomr BWCBé ’
oA BWCB
%
0A _ {BWRFI .BWCB —BZVRF .BWCB, }/[_BWRF. BWCBé}
ot BWCB BWCB F 5-6
_ BWRF, - BWCB — BWRF - BWCB,
—~BWRF - BWCB, ’
mit:

2 Die Aussage basiert auf der Annahme, dass der risikolose Zinssatz im Zeitverlauf konstant bleibt.
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t=1

BWCB, :i(_c‘(”A)‘ei(HA)‘Z)_F'(r+A)-e*(”A)‘T =—(r+A)-BWCB,
t=1

BVVCBA = i (—C .t e‘(”A)'f ) —F.T. e—(r+A)-T’

t=1

berechnet. Werden BWRF, , BWCB, und BWCB, in Gleichung F 5-6 eingesetzt, ergibt

sich:

OA _ BWRF, - BWCB - BWRF - BWCB,
ot —BWRF - BWCB,
—r- BWRF - BWCB— BWRF -[—(r+A)-BWCB |
= T
—BWRF - {Z (—C ot e*(r+A)'t ) _F.T. e(r+A)<T:|

t=1

F5-7
A-BWCB
ZT: (Cotre ™) For e T

t=1

. -1
_ . Unternehmensanleihe
=A- (—Duratlon A ) .

Das in F 5-7 angegebene Verhiltnis entspricht den Steigungen der Isolinien, auf den der
PAF einer Unternehmensanleihe mit unterschiedlicher Kombination zwischen der YD
und der Laufzeit unverindert bleibt. Wenn die tatsiichliche Anderung zwischen der YD
und der Laufzeit das in F 5-7 angegebene Verhiltnis unterschreitet, dann bewegen sich

der PAF und die YD in die entgegengesetzte Richtung.

Dariiber hinaus wird in Formel F 5-7 erkannt, dass die Steigung der Isolinien von der
YD und Duration der Unternehmensanleihe in Bezug auf die parallele Anderung der YD
determiniert. Je hoher die YD, desto steiler ist die Isolinie. Je sensitiver die Unterneh-
mensanleihe auf die YD reagiert, desto kleiner ist das Verhiltnis. In diesem Zusammen-
hang werden einige Aussagen dariiber getroffen, dass die YD einer Unternehmensanlei-
he mit kleinerer Duration sensitiver auf die Anderung der Restlaufzeit reagiert, wenn
der PAF gleichzeitig konstant bleibt. Aulerdem weisen die riskanteren Unternehmens-
anleihen eine groBere Sensitivitdt mit der Laufzeit auf, denn die riskanteren Wertpapiere
werden normalerweise mit hoheren Uberschussrenditen verbunden. Demgegeniiber

konnen die hochrangigen Unternehmensanleihen relativ unempfindlich auf die Ande-
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rung der Laufzeit reagieren. Die Gleichung F 5-7 wird mit einer risikobehafteten Null-

kuponanleihe mit dem Nennwert von 100 in Abbildung 16 intuitiv dargestellt.

Der PAF in Abbildung 16 erhoht sich, wie in Abbildung 15, nach links oben. Dabei
wird deutlich, dass die Isolinien immer steiler werden, wenn die Restlaufzeit von zehn
Jahren bis auf Filligkeit verkiirzt wird. Je kiirzer die Restlaufzeit, desto sensitiver rea-
giert die YD dieser Nullkuponanleihe auf die Laufzeit. Somit ist klar, dass sich der PAF
einer Unternehmensanleihe im Laufe der Zeit dndern konnte, selbst wenn die YD der-

selben Unternehmensanleihe wihrend der Laufzeit konstant bleibt.
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Abbildung 16: Isolinien des PAF in Abhangigkeit vom Zusammenspiel zwischen der YD und der Rest-
laufzeit (r=5%).

5.2.2 Querschnittvergleich der drei MaBstibe

Im Vergleich zur Zeitreihenanalyse der drei MaBstiben soll bei dem Querschnitts-
vergleich untersucht werden, ob die drei MalBistibe zu einem Betrachtungszeitpunkt

mindestens der Grof3e nach gleich kategorisiert werden konnen, d. h.

YD! > YD/ & KRP' > KRP’ < PAF' > PAF/. F 5-8
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Die Ergebnisse aus F 5-7 konnen unmittelbar auf einen Querschnittvergleich iibertragen
werden und besagen, dass eine Anleihe (1), die die grofere Duration als die Duration

von einer anderen Anleihe ( j) hat, den hoheren PAF hat, selbst wenn die beiden Anlei-

hen die gleiche YD aufweisen. Fiir die Nullkuponanleihe gilt: je kiirzer die Laufzeit,

desto kleiner ist der PAF.

Folglich ist zu erwarten, dass sich der PAF zu einem Betrachtungszeitpunkt deutlich
von den Unternehmensanleihen, die je nach Restlaufzeit und Ratingklasse gruppiert
werden, unterscheiden ldsst. Der PAF erhoht sich mit dem verschlechterten Rating-
Ergebnis und mit der ldngeren Laufzeit. Diese Aussage wird von den ermittelten Daten
in Tabelle 18 unterstiitzt bzw. bestitigt. Es wird deutlich, dass die PAF sowohl in der
Gesamtperiode als auch in den beiden Subperioden mit der ldngeren Laufzeit stindig
zunehmen. In der Gesamtperiode zwischen dem 01.1990 und dem 12.2009 werden die
Unternehmensanleihen im Vergleich mit den risikofreien Referenzanleihen maximal bis
46% diskontiert. Der PAF von “non-investment-grade” Unternehmensanleihen steigt
wihrend der Krisenzeit zwischen dem 01.2007 und dem 12.2009 maximal auf 80% an.
Zusitzlich sind die PAF von “non-investment-grade” Anleihen in allen drei Untersu-
chungsperioden fiir vier Laufzeitintervalle groer als die von den“investment-grade”

Anleihen.

Tabelle 18: Mittelwert des PAF nach Laufzeit und Ratingklasse242

Periode: 01.1990 — 12.2009

Laufzeit Laufzeit Laufzeit Laufzeit
Gesamtperiode (<1 Jahr) (1-6 Jahre) (6-12 Jahre)  (>=12 Jahre)
Investment grade 0,1662 0,0111 0,1010 0,1445 0,2245
Non investment grade 0,3884 0,0256 0,3346 0,3760 0,4626
Kein Rating 0,0883 0,0161 0,0575 0,1351 0,2444
Gesamt 0,1413 0,0159 0,0761 0,1733 0,2539
Periode: 01.1990 — 12.2006
Laufzeit Laufzeit Laufzeit Laufzeit
Gesamtperiode (<1 Jahr) (1-6 Jahre) (6-12 Jahre)  (>=12 Jahre)

2 Ein vergleichbares Ergebnis findet sich bei Kempf/Uhrig-Homburg (2000), S. 35f.
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Investment grade 0,1107 0,0101 0,0392 0,0798 0,1555
Non investment grade 0,2351 0,0236 0,1379 0,2217 0,2946
Kein Rating 0,0815 0,0104 0,0537 0,1247 0,1992
Gesamt 0,0988 0,0106 0,0538 0,1210 0,1801
Periode: 01.2007 — 12.2009
Laufzeit Laufzeit Laufzeit Laufzeit
Gesamtperiode (<1 Jahr) (1-6 Jahre) (6-12 Jahre)  (>=12 Jahre)
Investment grade 0,2345 0,0148 0,1376 0,2106 0,3740
Non investment grade 0,5508 0,0357 0,4182 0,5385 0,8004
Kein Rating 0,1279 0,0252 0,0804 0,3292 0,4251
Gesamt 0,2495 0,0248 0,1428 0,2944 0,4326
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Abbildung 17: Vergleich der Rangskala nach den drei MaRBstaben am 15.12.2009
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Um die Rangskalen beziiglich der drei MaBstibe zu vergleichen, werden beispielsweise
die 6.155 beobachteten Unternehmensanleihen am 15.12.2009 jeweils nach YD, KRP
und PAF aufsteigend sortiert und kategorisiert. Die Rangskalen nach YD und PAF sind
dann mit der Rangskala nach KRP zu vergleichen. Das heifit, die Kategorien nach KRP
funktionieren wie eine Benchmark und werden durch eine schwarze durchgezogene
Linie in Abbildung 17 gekennzeichnet. In Abbildung 17 wird veranschaulicht, dass die
Rangskala nach YD nicht weiter von der Rangskala nach der KRP abweicht. Grafisch
gesehen, ist die schwarze Linie konzentriert umgeben von roten Punkten, die die Kate-
gorien nach YD darstellen. Dagegen liefert der Mal3stab PAF eine vollig andere Rang-
skala, die durch die griinen Punkte in Abbildung 17 beschrieben wird.

Die drei MaBstibe der Risikoprimien von Unternehmensanleihen werden sowohl im
Langsschnitt als auch im Querschnitt verglichen. Die empirischen Analysen der drei
MabBstibe verdeutlichen, dass die Risikopridmien von Unternehmensanleihen je nach
Definition nicht verglichen werden konnen. Wihrend sich die beiden Uberschussrendi-
ten (YD und KRP) sehr dhnlich verhalten, liefert der PAF demgegeniiber keine iibereins-
timmenden Informationen. Die Inkonsistenz des PAF kann durch die unterschiedlichen
Reaktionen auf die risikolose bzw. die risikobehaftete Zinsinderung und die Anderung
der Laufzeit erkldrt werden. Damit die Ergebnisse der Untersuchung in dieser Disserta-
tionsschrift mit den anderen verglichen werden konnen, werden nur die Risikoprdmien
der Unternehmensanleihen in Form der KRP in der folgenden Untersuchung weiter be-
trachtet. Denn die Zusammensetzung des Diskontierungszinsfulles aus der laufzeitspezi-
fischen Spot-Rate und einer laufzeitinvarianten KRP ermoglicht unmittelbar die flexible
Verwaltung bzw. das Risikomanagement der Portfolios aus festverzinslichen Wertpa-

pieren.

5.3 STATISTISCHER UBERBLICK UBER DIE KRP

Von den ermittelten KRP werden die negativen Risikoprdmien und die Risikoprimien
groBer als 0,30 als Ausreiler definiert und Weggelassen.243 Insgesamt umfasst die Ge-
samtstichprobe 11.859 Unternehmensanleihen mit 562.700 monatlichen Beobachtungen

fiir den Zeitraum zwischen 15.01.1990 und 15.12.2009. Die deskriptiven Statistiken der

3 Die dadurch vernachlissigten Beobachtungen entsprechen ca. 2,39% der urspriinglichen verfiigbaren
Beobachtungen.
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Risikopriamien von Unternehmensanleihen werden fiir die Gesamtperiode bzw. fiir zwei

Subperioden in Tabelle 19 berichtet.

Die durchschnittliche Risikoprdmie der untersuchten Unternehmensanleihen in der Ge-
samtstichprobe betrigt 2,12% mit einer Standardabweichung von 2,53%. Daneben er-
hoht sich die Risikoprdmie von Unternehmensanleihen mit der Herabstufung der Kre-
ditwiirdigkeit. Beispielsweise weichen die Uberschussrenditen von Unternehmensanlei-
hen mit dem Moody’s-Rating von Ca durchschnittlich um 745 Basispunkten von den
Uberschussrenditen der mit Aaa eingestuften Unternehmensanleihen ab. Die ansteigen-
den Risikopramien von Unternehmensanleihen mit den sinkenden Bonitétsnoten besit-
zen die Giiltigkeit nicht nur in der Gesamtstichprobe sondern auch in den Teilstichpro-
ben beziiglich der Branche. Dabei weisen die von Finanzinstituten emittierten Anleihen
auf Basis der Gesamtstichprobe relativ hohere Risikoprdamien als die Risikoprdamien der

Anleihen von Industrieunternehmen auf.

Angesichts der US-Immobilienkrise und der anschlieBenden globalen Wirtschaftskrise
wird der zugrunde liegende Betrachtungszeitraum zwischen 01.1990 und 12.2009 in
zwei Subperioden, 01.1990 - 12.2006 und 01.2007 - 12.2009, unterteilt. Dadurch wird
ermoglicht, die Performance von Unternehmensanleihen in der Krisenzeit mit der Per-
formance vor der Finanzkrise zu vergleichen. In Tabelle 19 wird deutlich, dass sich die
Risikoprdmien von Unternehmensanleihen in der Krisenzeit erheblich von den in der
ersten Periode unterscheiden. Vergleichsweise verdoppeln sich die Risikoprdmien in der
Periode zwischen dem 01.2007 und dem 12.2009. Im Einzelfall legen die Uberschuss-
renditen von “non-investment-grade” Unternehmensanleihen von 2,67% um 529 Basis-

punkten auf 7,96% zu.

Tabelle 19: Deskriptive Statistik der KRP nach Ratingklasse und Branche

Periode: 01.1990 — 12.2009

Gesamt Industriell Finanziell
Ratin Standard- Standard- Standard-
g Mittelwert  abweichung | Mittelwert abweichung | Mittelwert  abweichung

1,11% 1,35% 1,13% 1,06% 1,10% 1,70%
Aaa
Aa 1,36% 1,10% 1,20% 0,78% 1,48% 1,29%
A 1,63% 1,30% 1,48% 0,99% 1,97% 1,74%
Baa 2,43% 2,18% 2,18% 1,64% 2,83% 2,81%
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Ba 3,73% 3,07% 3,60% 2,81% 4,03% 3,58%
B 5,02% 4,13% 4,78% 3,64% 5,61% 5,09%
Caa 7,55% 5,98% 7,73% 5,35% 7,25% 6,89%
Ca 8,56% 7,59% 7,34% 7,40% 11,31% 7,28%
. . 1,75% 2,17% 1,81% 2,09% 1,66% 2,27%
Kein Rating
2,12% 2,53% 2,10% 2,34% 2,15% 2,80%
Gesamt
Periode: 01.1990 — 12.2006
Gesamt Industriell Finanziell
Standard- Standard- Standard-
Rating Mittelwert  abweichung | Mittelwert abweichung | Mittelwert abweichung
Investment 1,25% 0,76% 1,25% 0,75% 1,24% 0,77%
grade
Non investment 3,03% 2,28% 3,17% 2,34% 2,67% 2,10%
grad
. . 1,48% 1,55% 1,63% 1,74% 1,26% 1,20%
Kein Rating
1,51% 1,49% 1,63% 1,64% 1,32% 1,20%
Gesamt
Periode: 01.2007 — 12.2009
Gesamt Industriell Finanziell
Standard- Standard- Standard-
Rating Mittelwert  abweichung | Mittelwert abweichung | Mittelwert abweichung
Investment 2,91% 2,29% 2,54% 1,69% 3,48% 2,89%
grade
;‘;‘(‘1 mvestment 7 15q, 5,24% 6,69% 4,74% 7,96% 6,03%
. . 3,25% 3,88% 2,91% 3,36% 3,65% 4,39%
Kein Rating
3,63% 3,66% 3,32% 3,24% 4,08% 4,16%
Gesamt

Wenn die Risikopramien der Anleihen von Finanzinstituten mit den von Industrieunter-
nehmen verglichen werden, ist es sehr bemerkenswert, dass die Risikoprdmien von Un-
ternehmensanleihen aus der Finanzbranche in der ersten Periode niedriger und hingegen
in der zweiten Periode hoher als die Risikoprimien der Industrieanleihen. In diesem

Zusammbhang ist jedoch zu erwdhnen, dass die Finanzinstitute im Allgemeinen einen
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hoheren Verschuldungsgrad als Industrieunternehmen aufweisen. Gleichzeitig werden
Sie jedoch relativ strenger von den zustidndigen Aufsichtsbehorden reguliert, damit der
sogenannte “Contagion-Effekt” in den Krisenzeiten vermieden werden kann.*** Deshalb
weisen die Anleihen von Finanzinstituten trotz des hoheren Verschuldungsgrads nicht
unbedingt hohere Renditen auf. Stattdessen konnte die zusitzliche Uberwachung der
Aufsichtsbehorden das Kreditrisiko in Unternehmensanleihen, die von Finanzinstituten
emittiert werden, iiberkompensieren und fithren dazu, dass die Risikoprdmien der An-
leihen von Finanzinstituten in der Periode vom 01.1990 bis zum 12.2006 tatsidchlich
niedriger als die von Industrieanleihen sind. In der Krisenzeit 01.2007 - 12.2009 verhal-
ten sich die Investoren konservativer und zweifeln sogar an der Fiahigkeit der Aufsichts-
behorde, die finanzielle Ansteckungsgefahr zu vermeiden. Ein solcher Vertrauensverlust
wihrend der Finanzkrise zusammen mit dem hoheren Verschuldungsgrad wirkt sich
folglich auf die Risikopridmie von Unternehmensanleihen von Finanzinstituten aus. Als
Konsequenz lésst sich ein stirkerer Anstieg der Risikoprdmien der Anleihen im Finanz-

sektor beobachten.

4 Vgl. Nashikkar/Subrahmanyam/Mahanti (2011), S. 640.
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6 EMPIRISCHE UNTERSUCHUNG DER RISIKOPRAMIEN VON
UNTERNEHMENSANLEIHEN MIT POOLED-REGRESSION

In diesem Kapitel werden die Untersuchungen der grundlegenden Beziehung zwischen
den Risikoprimien von individuellen Unternehmensanleihen und den verschiedenen
systematischen Einflussfaktoren empirisch durchgefiihrt, wihrend die individuellen
Ausstattungen der Unternehmensanleihen, wie z. B. Kredit-Rating, Alter, Kuponrate,
usw. gleichzeitig kontrolliert werden. Im Gegensatz zu den vorhandenen Untersuchun-
gen, die meistens mit Anleiheindizes ausgefiihrt werden, umfasst die Gesamtstichprobe
11.859 individuelle Unternehmensanleihen und insgesamt 562.700 monatliche Beo-
bachtungen der Risikopramien von Unternehmensanleihen iiber eine lange Periode zwi-
schen 01.1990 und 12.2009. Hinsichtlich dieser umfangreichen individuellen Beobach-
tungen iiber eine relative lange Betrachtungsperiode ist es zudem moglich, den Effekt
der Liquiditidt wihrend der US-Subprimekrise 2007 mit dem vor der Krise zu verglei-
chen. Dariiber hinaus untersucht dieses Kapitel die relative Relevanz zwischen dem

Kreditrisiko und dem Liquiditétsrisiko vor und wihrend der Subprimekrise.

6.1 DATENGRUNDLAGEN

Dieses Kapitel beschiftigt sich grundsitzlich mit der Fragestellung, wie die Einflussfak-
toren die Risikopridmien von Unternehmensanleihen beeinflussen. Dabei wird die Risi-
kopramie einer Unternehmensanleihe, wie bereits in Unterabschnitt 2.3.1.2 definiert, als
die konstante Uberschussrendite (KRP) iiber der laufzeitspezifischen risikolosen Zins-
strukturkurve ermittelt. Insgesamt werden 11.859 individuelle Festzinsanleihen, die
entweder von Industrieunternehmen oder von Finanzinstituten emittiert werden, mit
562.700 monatlichen Beobachtungen fiir den Zeitraum zwischen dem 15.01.1990 und

dem 15.12.2009 in die empirische Untersuchung aufgenommen. Die statistische Zu-
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sammenfassung dieser Risikoprimien wurde schon in Unterkapitel 5.3 tabelliert und

erortert.

Die Risikoprimien von Unternehmensanleihen werden als Untersuchungsobjekt zuerst
in der Untersuchung logarithmiert und dann per linearer Funktion von dem Zinssatzrisi-
ko, Kreditrisiko, Liquidititsrisiko und den anleihespezifischen Ausstattungen modelliert.
Diese lineare Funktion stellt implizit den exponentiellen Zusammenhang zwischen den
Risikopriamien von Unternehmensanleihen und den entsprechenden Einflussfaktoren dar.
Zunichst sind die in die Untersuchung einbezogenen Einflussfaktoren einzeln zu erlidu-

tern.

6.1.1 Systematische Einflussfaktoren

Zinssatzrisiko

Sowohl nach den theoretischen Modellen, z. B. LONGSTAFF/SCHWARTZ (1995) und
HARVEY (1998), als auch nach den empirischen Untersuchungen, z. B. DUFFEE (1998)
und FERREIRA et al. (2008), spielt der risikolose Zinssatz eine bedeutende Rolle fiir die
Risikopriamien von Unternehmensanleihen. Denn die Entwicklung des Zinssatzes, wie
héufig in der Literatur diskutiert, kann einen engen Zusammenhang mit der wirtschaftli-
chen bzw. konjunkturellen Entwicklung aufweisen. In dieser Arbeit werden zwei Va-
riablen, namlich Zinsniveau SR1J und Zinssteigung SR10J_6M eingefiihrt, um das Zins-
satzrisiko darzustellen. Dabei entspricht das Zinsniveau dem risikolosen Kassazinssatz
mit ein Jahr Restlaufzeit. Die Variable SR10J_6M gibt die Renditedifferenz zwischen
der zehnjdhrigen Spot-Rate und der sechsmonatigen Spot-Rate an. Alternativ wird in
folgender Untersuchung versucht, die beiden Variablen, Zinsniveau und Zinssteigung,
durch die in 4.3 ermittelten Hauptkomponenten der Spot-Raten (SRHK 1 und SRHK?2) zu
ersetzen. Somit ist es moglich, die Regressionsergebnisse mit den beobachtbaren Va-

riablen und mit den latenten Variablen zu vergleichen.
Kreditrisiko

Das systematische Kreditrisiko auf dem Markt ldsst sich in der Untersuchung durch
zwei Variablen KRP_Baa und BarclaysUSBaa widerspiegeln. Die erste Variable

KRP_Baa stellt die durchschnittliche Uberschussrendite der mittel- bis langfristigen
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Unternechmensanleihen >, die zur Rating-Klasse “Moody’s Baa” gehoren, dar. Die
zweite verfiigbare Variable ist der Yield-Index von “Barclays US Aggregate Corporate

Bond Baa”, der von Datastream heruntergeladen wird.

Da die YTM der risikobehafteten Festzinsanleihe mathematisch rein aus dem risikolosen
Zinssatz und der Risikoprdmie besteht, muss die Variable BarclaysUSBaa daher nicht
nur die Marktinformation iiber die durchschnittliche Risikoprimie der Baa-Unter-
nehmensanleihen sondern auch die Marktinformation iiber den risikolosen Zinssatz
enthalten. Diese Uberlegung kann durch ein lineares Regressionsmodell untersucht
werden. Das Modell beginnt mit der linearen Regression der BarclaysUSBaa nach
SRHK1 und KRP_Baa. Dabei folgen die Storvariablen einem autoregressiven Prozess

der ersten Ordnung und wie folgt modelliert:**®

(BarclaysUSBaa) = a+ 5, -(SRHK1) + B3,-(KRP _Baa) +€,, Fel
&= //L'gt—l +U4,.
Idealerweise sollte das Modell einen hohen Erkldrungsgehalt aufweisen, weil sich die

abhingige Variable theoretisch vollig und einfach aus den beiden unabhéingigen Variab-
len zusammensetzt. Aus diesem Grund konnte man einen Regressionskoeffizient von
B, in der Nihe von eins erwarten, weil sich sowohl BarclaysUSBaa als auch KRP_Baa
auf die Rendite der gleichen Ratingklasse beziehen. Die beiden Hypothesen werden mit
den Regressionsergebnissen in Tabelle 20 bestétigt. Die Variation des Barclays-Yield-
Index wird mit einem Bestimmtheitsmall von 0,98 fast perfekt von dem Zinsniveau und
der durchschnittlichen Uberschussrendite der mittel- bis langfristigen Baa-
Unternehmensanleihen erkldrt. Die Faktorladungen von den exogenen Variablen

(B =0,28 und B, =0,99) weichen mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 1% statis-
tisch signifikant von null ab. AuBerdem kann man die Nullhypothese S, =1 aufgrund

0,9921-1

der kleinen z-Statistik (
0,0553

‘20,1423) mit dem 99%-igen Konfidenzintervall

nicht ablehnen. Die perfekte Modellierung des Barclays-Yield-Index durch SRHK1 und
KRP_Baa bestitigt hier nochmals die Zuverlédssigkeit der in Kapitel 4 und 5 geleisteten

Datenbearbeitungen.

* Die Unternehmensanleihen mit dem Ratingergebnis von Moody’s Baa und der Restlaufzeit groBer als
fiinf Jahre werden zur Bildung der KRP_Baa mit einbezogen.
246 7u untersuchen sind die monatlichen Beobachtungen fiir den Zeitraum zwischen 01.1990 und 12.2009.
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Tabelle 20: Regressionergebnis BarclaysUSBaa nach SRHK1 und KRP_Baa

Dependent Variable: BarclaysUSBaa
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2 240
Included observations: 239 after adjustments
Convergence achieved after 9 iterations
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Alpha 0,006212 0,002942 2,111057 0,0358
Betal 0,275610 0,013078 21,07427 0,0000
Beta2 0,992128 0,055336 17,92921 0,0000
Lambda 0,826637 0,038286 21,59129 0,0000
R-squared 0,976046 Mean dependent var 0,072079
Adjusted R-squared 0,975740 S.D. dependent var 0,013857
S.E. of regression 0,002158 Akaike info criterion -9,422470
Sum squared resid 0,001095 Schwarz criterion -9,364286
Log likelihood 1129,985 Hannan-Quinn criter. -9,399024
F-statistic 3191,853 Durbin-Watson stat 2,381938
Prob(F-statistic) 0,000000
Inverted AR Roots ,83
Liquidititsrisiko

Die Relevanz der Liquiditit fiir die Finanzmérkte sowie die Effekte der Illiquiditét auf
die Risikopramien von Unternehmensanleihen wurden schon in Unterabschnitt 3.2.2.3
detailliert erortert. Angesichts der Datenbeschaffung ist die systematische Liquiditét in
dieser Arbeit durch die Marktvolatilitit zu reprisenteiren. Der Gedanke basiert auf den
Studien von CHORDIA/ROLL/SUBRAHMANYAM (2001), COLLIN-DUFRESNE/GOLDSTEIN/
MARTIN (2001), CHORDIA/SARKAR/SUBRAHMANYAM (2005), LONGSTAFF/MITHAL/NEIS
(2005), und GOYENKO/SUBRAHMANYAM/UKHOV (2011), nach denen die steigende
Marktvolatilitdt sowohl am Aktienmarkt als auch am Anleihemarkt vor allem zur ver-
breiteten Geld-Brief-Spanne im Hinblick auf die erhohte Unsicherheit auf dem Anlei-

hemarkt fithren kann.

Als Proxy der Marktvolatilitidt verwendet die folgende Untersuchung den CBOE VIX
Index (VIX), der die Volatilitiat auf dem Aktienmarkt misst, und die drei latenten Va-
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riablen (VOLHKI, VOLHK2 undVOLHK?3), die fiir die Volatilitiat auf dem Rentenmarkt
verantwortlich sind. Die latenten Variablen entsprechen den ersten drei Hauptkompo-
nenten, die auf Basis der Varianz-Kovarianz-Matrix der Standardabweichungen der
risikolosen Spot-Raten ermittelt werden.”*” Die Auswahl der drei Hauptkomponenten
statt einer zufélligen Volatilitit der risikolosen Spot-Rate mit bestimmter Restlaufzeit
garantiert die vollstindige Reprisentation der Informationen iiber die Marktschwankung

am Anleihemarkt.

- | | I I
VolSREM 1) Vo5 =] VoS ] Vol3R13 ER12) Vol3R15) YlSRIE) VoISR2 YlER)
ia) Adjy R? (vOLAK)

1
I

| | L
YelSReH VolSREM ValSk1J VoS ] VoS [ VolSR13 G Vol3R15) [ET VolsR2 YgR)
ib) Adj R? (vOLAKD)

1
I

| | L L —— L L L !
VolsREM =R Vo5 ValSR3) Vo536 ValSra) VolSRI3 ER12) VolSR13) YilERIE) VOR2 YlERs)
ic) Ady B2 (VOLAKD)

5 T I \ \
08— -
06— "
04— |
02— —
| | | ! i | | I

I =
alSREM YolSREM ValgR1d Vo532 WalgRal Yo 56l ValSRa) Yol3R Wel=R12 Yol3R15) Yel=RIB) YolR2 Yol=R2A

=
4

Abbildung 18: Erklarungsbeitrag der Hauptkomponenten der Volatilitdten der risikolosen Spot-Raten

Die drei Variablen, VOLHKI, VOLHK?2 und VOLHK3, erkliren iiber 99% der gesamten
Variation auf dem Treasury-Bonds-Markt fiir den Zeitraum vom 01.1990 bis zum

12.2009. Dazu gilt das 95%-Konfidenzintervall [99,0184% 99,0188%]. Abbildung 18

7 Mit den in Kapitel 4 ermittelten bzw. in Abbildung 9 abgebildeten risikolosen Spot-Raten werden
zuerst die Standardabweichungen jeweiliger Spot-Rate zum Zeitpunkt ¢ auf Basis der letzten 24 monatli-
chen Beobachtungen geschitzt. Dadurch ist eine Matrix mit den Volatilititen der 13 Spot-Raten und 240
monatlichen Beobachtungen jeder Spot-Rate fiir den Zeitraum ab 01.1990 bis 12.2009 fiir die weitere
Hauptkomponentenanalyse bereit. Die Hauptkomponentenanalyse basiert auf der Varianz-Kovarianz-
Matrix von Volatilititen. Die Hypothese, dass die Varianz-Kovarianz-Matrix eine diagonale Matrix ist,
wird mit einem Signifikanzniveau von 5% abgelehnt. Dariiber hinaus wird die Hypothese, dass der Ei-
genwert gleich null ist, fiir die ersten drei Hauptkomponenten statistisch getestet. Alle drei Hauptkompo-
nenten sind mit einem Konfidenzniveau von 95% von null abweichend. Die Teste setzen die Normalver-
teilung der Beobachtungen voraus. Siehe Basilevsky (1994), S. 185 und 209.
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zeigt grafisch das Bestimmtheitsmall von der univariaten linearen Regression der Vola-
tilitdt jeder Spot-Rate jeweils nach VOLHK I, VOLHK?2 oder VOLHK3. Dabei ist deut-
lich zu erkennen, dass die erste Hauptkomponente VOLHKI zu einem hohen Erkli-
rungsgehalt spezifisch fiir die Volatilititen der Spot-Raten mit der kurz- bis mittelfristi-
gen Restlaufzeit beitragen kann. Dagegen passt sich die zweite Hauptkomponente
VOLHK?2 im Vergleich besser an die Volatilititen der langfristigen risikolosen Zinssitze
an. In diesem Zusammenhang lassen sich die VOLHKI und VOLHK?2 als kurzfristige
und langfristige Volatilititen auf dem Anleihemarkt interpretieren. Zusammen mit der
dritten Hauptkomponente VOLHK3 kann man insgesamt einen verniinftigen Uberblick

tiber die Schwankung am Rentenmarkt gewinnen.

Eine statistische Zusammenfassung der eingesetzten systematischen Einflussfaktoren ist

in Tabelle 21 gegeben.

Tabelle 21: Deskriptive Statistik der systematischen Einflussfaktoren

Mittelwert Median Max Min Standardab-
weichung
SR1J 4,19% 4,72% 8,42% 0,34% 1,94%
SR10J_6M 1,60% 1,34% 3,87% -0,75% 1,26%
SRHK1 17,96% 18,17% 30,01% 5,98% 5,38%
SRHK?2 6,56% 6,56% 10,75% 2,93% 1,90%
KRP_Baa 1,64% 1,29% 7,14% 0,72% 1,09%
VOLHK] 0,79% 0,71% 1,65% 0,18% 0,39%
VOLHK?2 0,61% 0,61% 1,08% 0,25% 0,18%
VOLHK3 0,48% 0,46% 0,81% 0,22% 0,14%
VIX 20,31% 18,58% 69,25% 10,05% 8,74%

6.1.2 Unsystematische Einflussfaktoren

Die unsystematischen Einflussfaktoren beziehen sich hauptsichlich auf die anleihespe-
zifischen Ausstattungen. Tabelle 22 enthilt fiir ausgewdhlte Variablen Kurzbezeich-
nungen, die spdter in den Analysen fiir die Kontrolle der Heterogenitéten der individuel-

len Unternehmensanleihen verwendet werden, sowie eine knappe Beschreibung.
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Tabelle 22: Beschreibung der unsystematischen Einflussfaktoren

unsys. Einflussfaktor Beschreibung der Variable

Kredit-Dummy: Die Variable ist dann gleich 1, wenn die Anleihe zur
Rating Dummy (Aaa)

Ratingklasse von “Moody's Aaa” gehort.

Kredit-Dummy: Die Variable ist dann gleich 1, wenn die Anleihe zur
Rating Dummy (Aa)

Ratingklasse von “Moody's Aa” gehort.

Kredit-Dummy: Die Variable ist dann gleich 1, wenn die Anleihe zur
Rating Dummy (A) )

Ratingklasse von “Moody's A” gehort.

Kredit-Dummy: Die Variable ist dann gleich 1, wenn die Anleihe zur
Rating Dummy (Baa)

Ratingklasse von “Moody's Baa” gehort.

Kredit-Dummy: Die Variable ist dann gleich 1, wenn die Anleihe zur
Rating Dummy (Ba) )

Ratingklasse von “Moody's Ba” gehort.

Kredit-Dummy: Die Variable ist dann gleich 1, wenn die Anleihe zur
Rating Dummy (B)

Ratingklasse von “Moody's B” gehort.

Kredit-Dummy: Die Variable ist dann gleich 1, wenn die Anleihe zur
Rating Dummy (Caa) )

Ratingklasse von “Moody's Caa” gehort.

Kredit-Dummy: Die Variable ist dann gleich 1, wenn die Anleihe zur
Rating Dummy (Ca) )

Ratingklasse von “Moody's Ca” gehort.
Rating Dummy (Ohne Ra- Kredit-Dummy: Die Variable ist dann gleich 1, wenn die Anleihe kei-
ting) ne Ratingergebnisse hat.

Logarithmieren des ausstehenden Volumens (gemessen mit dem
Log(Austehendes Volumen)

Nennwert)
Restlaufzeit (im Jahr) Laufzeit bis zur Filligkeit (Jahr)
Alter (im Jahr) Zeit seit der Emission (Jahr)
Kuponrate (%) Kuponrate p.a. (%)

Borse-Dummy: Die Variable ist dann gleich 1, wenn die Anleihe bors-

Borse Dummy
lich handelbar ist.
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Der Einsatz der o. g. individuellen Variablen in die Untersuchung erlaubt dabei, neben
den systematischen Einflussfaktoren die Effekte des Kreditrisikos, Liquidititsrisikos
bzw. der anderen Risiken auf die Risikopramien von Unternehmensanleihen auf der
anleihespezifischen Ebene zu kontrollieren. Beispielsweise kann man mit der KRP_Baa
und den Rating-Dummy-Variablen nicht nur das Marktkreditrisiko sondern auch das
anleihespezifische Kreditrisiko in die Untersuchung kontrollieren. Dariiber hinaus ldsst
sich das Liquiditétsrisiko neben den systematischen Variablen zusétzlich durch das aus-
stehende Volumen, die Restlaufzeit und das Alter indirekt reprdsentieren. Der Borse-
Dummy wird fiir jede Unternehmensanleihe eingefiihrt und konnte aufgrund der Verbes-
serung der Marktliquiditét einen negativen Zusammenhang mit den Risikopridmien von

Unternehmensanleihen haben.

Zu betonen ist die Kuponrate. Laut der Studien von DUFFEE (1998) und ELTON et al.
(2001) hat die Kuponrate aufgrund der unterschiedlichen steuerlichen Behandlung in
den USA einen signifikanten Beitrag zur Risikopridmien von Unternehmensanleihen

geleistet, was in der Literatur Kuponeffekt oder Steuereffekt genannt wird.

6.2 MODELLAUFBAU MIT DER POOLED-REGRESSION

Die sogenannte “Pooled-Regression” wird fiir die Untersuchung der funktionellen Be-
ziehung zwischen den Risikoprdmien von Unternehmensanleihen und den (un)systema-
tischen Einflussfaktoren verwendet. Das heillt, die Zeitreihenvariablen und die Quer-
schnittsvariablen werden gleichzeitig als erkldrende Variablen in eine lineare Funktion

F6-2 eingesetzt:248

In (KRPM ) =a+ Z,Bl (Sys. Faktor)t + Zﬂj -(Unsys. Faktor)t’n +€,,. F6-2
i J

In F 6- 2 ist zu beachten, dass die bisher unterstellten Annahmen, dass die Storvariablen
in der linearen Regression eine homoskedastische und unkorrelierte Varianz besitzen,
nicht mehr eingehalten werden konnen. Bei der Verletzung dieser Annahmen, die ma-
thematisch explizit durch die Formeln F 3- 40 (Homoskedastizitit) und F 3- 41 (Freiheit
von Autokorrelation zwischen zwei aufeinanderfolgenden Residuen) ausgedriickt wer-

den, spricht man von Heteroskedastizitit und Autokorrelation. Wie AMI-

8 Vgl. Amihud/Mendelson (1991), S. 1418; Athanassakos/Carayannopoulos (2001), S. 203.
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HUD/MENDELSON (1991) betont, unterliegt die Pooled-Regression normalerweise so-
wohl der Heteroskedastizitit als auch der Autokorrelation beziiglich der Storgrofen,
was genau die Tatsache widerspiegelt, dass sich die StorgroBen in der Pooled-
Regression prinzipiell aus den querschnittlichen Komponenten und den Komponenten
bei Zeitreihen zusammensetzen. Liegen Heteroskedastizitit und Autokorrelation in der

249

Regression vor, dann werden die Standardfehler der Faktorladungen verfilscht™ und

somit fithren sie zu einem ungenauen ¢-Test.

Die Behandlung der Problematik von Heteroskedastizitit und Autokorrelation beruht
auf der Idee von KMENTA (1986). Er fiihrt ein einheitliches Rho ein, mit dem die Auto-
korrelation der Storgrofen, alternativ zur DURBIN-W ATSON-Formel, wie folgt geschitzt

werden kann: >

: 2
E,=pP &, tH,,mty ~N (O, aﬂ‘n) und £, ~N| 0, 4

N T
ZZ Az,n ’ éf—l,n F 6_ 3

F 6- 4 wird im néchsten Schritt generiert, indem die urspriingliche Formel F 6- 2 mit

dem einheitlichen Rho nach PRAIS/WINSTEN (1954) in F 6- 4 transformiert wird.

Ytn - a 7;” +Zﬂl -(Sys. Faktor)j +Z?7j -(Unsys. Faktor)in 4, F6-4
p j

wobei:

Vin=1=p,

In(KRP,)-p-In(KRP_, ), firt>2,

" |J1-p* -In(KRB,,), firt =1,

9 ygl. Backhaus, et al. (2011), S. 90 und 92.

% Diese Vorgehensweise unterscheidet sich somit von der Anwendung des Durbin-Watson-Tests auf die
Autokorrelation in den Arbeiten von Amihud/Mendelson (1991) und Athanassakos/Carayannopoulos
(2001). Der Durbin-Watson-Test auf die Autokorrelation wird vor allem in der Zeitreihenanalyse einge-
setzt. Die Residuen in F 6- 2 sind dagegen nicht nach Reihenfolge von Zeit sortiert. Trotz der ungeeigne-
ten Anwendung des Durbin-Watson-Testes in Pooled-Regression wird die Durbin-Watson-Statistik spéter
angegeben, um eine Vergleichbarkeit mit Amihud/Mendelson (1991) und Athanassakos/Carayannopoulos
(2001) herzustellen. Vgl. Baltagi (2002), S.323.
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(Sys. Faktor)t — p-(Sys. Faktor) > fiire>2,

* —

(Sys. Faktor) =

' xll—pz -(Sys. Faktor)r, firr=1,

(Unsys. Faktor)r — p-(Unsys. Faktor) o fire=>2,

£ —

Unsys. Faktor) =
( ) J1-p* -(Unsys. Faktor)t , firr =1,

t

Da die StorgroBen zusitzlich eine Heteroskedastizitit aufweisen, ist die Varianz der

Storvariablen nach AMIHUD/MENDELSON (1991) durch eine exponentielle Funktion F 6-

5 zu modellieren. Somit wird eine positive Varianz 6,2,,1 sichergestellt:>'!

~ * * F 6_ 5
=exp| &-7,,+ B -(Sys. Faktor) +> 7, (Unsys.Faktor),
i J

F 6- 5 geht davon aus, dass die Storvariable 4, , in F 6- 4 unterschiedliche Varianzen

fiir unterschiedliche Unternehmensanleihen und unterschiedliche Zeitpunkte haben kann.

Ausgehend von der Modellierung der variierenden Varianz in F 6- 5 sind die Regressi-

onskoeffizienten, «, ,Bl. und n;» in F 6- 4 in einem transformierten Modell (F 6- 6)

nach dem Kriterium der kleinsten Quadrate gesohéitzt.252

Y - Sys. Faktor) Unsys. Faktor)
gty (S Fakton), |, (Unsys Faktor),, s, e
O-t,n Gr,n i O-t,n J Gr,n Gr,n

Abschlieend wird die Nullhypothese beziiglich der Heteroskedastizitdt anhand des
modifizierten BREUSCH-PAGAN-Tests nach KOENKER/BASSETT (1982) mit der soge-

nannten BP-KB-Statistik statistisch unterzogen.

6.3 EMPIRISCHE ERGEBNISSE

6.3.1 Effekte der systematischen Einflussfaktoren

Die Auswirkungen des Zinssatzrisikos, Kreditrisikos und Liquidititsrisikos auf die Ri-

sikopridmien von Unternehmensanleihen werden mithilfe des oben genannten Modells

»!'vgl. Amihud/Mendelson (1991), S. 1418.
»2Vgl. von Auer (2011), S. 391f.
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voneinander und miteinander untersucht. Die geschitzten Parameter der Pooled-

Regression sind aus Tabelle 23 und Tabelle 24 zu entnehmen.

Mit den Modellen in Tabelle 23 ist die Frage zu beantworten, wie sich das Zinssatzrisi-
ko, Kreditrisiko und Liquiditétsrisiko einzeln auf die Risikoprdmien von Unterneh-
mensanleihen auswirken. Dafiir werden die systematischen Einflussfaktoren, die die
Risikoarten jeweils empirisch reprisentieren, anhand der Modelle (1) - (4) in die Unter-
suchung einbezogen. Dabei kann man erkennen, dass die beiden Zinsvariablen (SR1J
und SR10J_6M), wie bei DUFFEE (1998) beschrieben, negative Vorzeichen haben. Das
korrigierte Bestimmtheitsmal} betrdgt im Modell (1) ca. 38%, welches mit dem im Mo-
dell (2) vergleichbar ist. Der Kreditspread der Unternehmensanleihen, die als Moody’s
Baa eingestuft sind, ldsst sich als die Marktrisikopramie beziiglich des Kreditrisikos im
Modell (3) interpretieren und erklédrt zusammen mit den anleihespezifischen Ausstat-
tungen mehr als 56% der gesamten Variation der Risikopramien von Unternehmensan-
leihen. Der Koeffizient dieser unabhingigen Variablen betrdgt 37,13 mit einem Stan-
dardfehler von 0,08. Das bedeutet, eine 1%-ige Erhohung der Risikopramien von Baa-
Unternehmensanleihen fiihrt zu einem durchschnittlichen Anstieg der Risikopridmien i.
H. v. 37,13 Basispunkten. Die Auswirkung der Liquiditét ist im multiplen linearen Mo-
dell (4) zu analysieren. Dabei sind sdmtliche geschiitzte Parameter mit dem Signifikanz-
niveau von 1% statistisch von null abweichend. Die Volatilitit am Aktienmarkt leistet
im Modell (4), wie prognostiziert, eine positive Auswirkung auf die Risikoprimie am
Anleihemarkt. Mit 1%-iger Anderung von VIX kann man eine Anderung der Uber-

schussrendite i. H. v. 1,3 Basispunkten in die gleiche Richtung erwarten.

In Tabelle 23 sind alle geschiitzten Parameter statistisch signifikant. Sie weisen in Mo-
dellen (1) — (4) das gleiche Vorzeichen mit der Ausnahme von Log(Ausstehendes Volu-
men) auf. Ein moglicher Grund dafiir liegt darin, dass das ausstehende Volumen nicht
nur die Marktfahigkeit, die die Liquidationsfdhigkeit der Anleihe eines Unternehmens
reprisentiert, sondern auch das absolute Fremdkapitel des Unternehmens, das logi-
scherweise mit der Ausfallwahrscheinlichkeit der Unternehmensanleihe zu tun hat, dar-
stellen konnte. Die unabhéngige Variable Alfer in den Modellen (1) — (4) ist zwar statis-
tisch signifikant mit dem konsistenten Vorzeichen hat aber im Gegensatz zu SA-
RIG/WARGA (1989) und HOUWELING/MENTINK/VORST (2005) ein negatives Vorzeichen.

Die Faktorladung von Alfer i. H. v. -0,01 besagt, dass die Investoren im Schnitt einen
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Basispunkt weniger verlangen, wenn die risikobehaftete Unternehmensanleihe im letz-

ten Jahr uiberlebt.

Tabelle 23: Effekte der einzelnen Risikoarten auf die Risikopramien von Unternehmensanleihen

(Die Standardfehler sind in Klammern anzugeben. Die Symbole ***, ** und * bezeichnen eine Irr-
tumswahrscheinlichkeit jeweils unter 1%, 5% und 10%.)

Unabh. Variable

Konstante

SR1J

SR10J_6M

SRHK1

SRHK2

Kreditspread
(KRP_Baa (RLZ>5].))

VIX

VOLHKI1

VOLHK?2

VOLHK3

Rating Dummy (Aa)

Rating Dummy (A)

Rating Dummy (Baa)

Rating Dummy (Ba)

Rating Dummy (B)

Rating Dummy (Caa)

Rating Dummy (Ca)

Rating Dummy
(Ohne Rating)

Log(Austehendes Volumen)

Abh. Variable: log(KRP)

@ 2) 3) C))
25,07 ek 25,17 ek -6,35 ek -6,23 ek
(0,02) (0,02) (0,02) (0,01)
218,97
(0,07)

4,64
(0,08)
-5,52
(0,02)
4,07
(0,04)
37,13 s
(0,08)
1,27 o
(0,01)
2731
(0,13)
4,65
(0,35)
272,56
(0,65)
0,15 s 0,17 0,19 0,23
(0,02) (0,02) (0,01) (0,01)
0,25 0,28 0,34 0,29
(0,02) (0,02) (0,01) (0,01)
0,54 0,58 0,66 0,61
(0,02) (0,02) (0,01) (0,01)
0,90 0,94 1,01 0,95
(0,02) (0,02) (0,01) (0,01)
1,06 1,12 1,27 1,18
(0,02) (0,02) (0,01) (0,01)
1,25 s 1,29 1,42 1,36
(0,02) (0,02) (0,02) (0,01)
1,44 s 1,48 1,61 1,51 s
(0,04) (0,04) (0,03) (0,04)
0,28 0,29 0,49 0,28
(0,02) (0,02) (0,01) (0,01)
0,01 0,01 20,01 0,02
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(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
. 0,00 0,00 0,01 0,00
Restlaufzeit (J.) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
20,01 e 20,01 e 20,01 e 20,01 ek
Alter (J.) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Kubonrae 15,93 sk 14,99 14,53 13,35
p (0,07) (0,08) (0,07) (0,07)
Borse D 0,11 0,13 0,06 0,11
orse Dummy (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Anzahl der Beobachtungen 562.700 562.700 562.700 562.700
Rho 0,02 0,02 0,02 0,00
DW-Statistik 1,96 1,95 2,04 2,01
BP-KB-Statistik 15,94%% 15,59 0,35%% 27,23%%
Adj. R"2 37,77% 37,89% 56,57% 47,70%

In Tabelle 24 werden die geschitzten Parameter der multiplen linearen Modelle

» (5) unter Beriicksichtigung der systematischen Kreditrisiken und Liquiditétsrisi-
ken,

» (6) und (7) unter Beriicksichtigung der systematischen Zinssatzrisiken und Kre-
ditrisiken,

» (8) und (9) unter Beriicksichtigung der systematischen Zinssatzrisiken und Li-
quiditétsrisiken,

» (10) und (11) mit Einbeziehung aller untersuchter systematisch bzw. unsystema-

tischen Einflussfaktoren

aufgefiihrt. Dabei sind sdmtliche geschitzte Parameter mit dem Signifikanzniveau von 1%
statistisch von 0 abweichend. Die BP-KB-Statistik schwankt zwischen 0,33 und 0,40.
Man kann daher die Nullhypothese beziiglich der Heteroskedastizitét fiir die Modelle (5)

—(11) mit einem Konfidenzniveau von 95% nicht verwerfen.

Tabelle 24 veranschaulicht vor allem die maBgebliche Verbesserung des Modells im
Sinne vom korrigierten Bestimmtheitsmal}, wenn mehrere Einflussfaktoren hinsichtlich
der Risikoart in die Untersuchung aufgenommen werden. Beispielsweise kann das Mo-
dell (11), in dem die Effekte der Zinssatzrisiken, Kreditrisiken und Liquiditétsrisiken
zusammen mit den Ausstattungen der individuellen Unternehmensanleihe untersucht
werden, ca. 59% der gesamten Variation der Risikoprimien der Unternehmensanleihen
erklidren. Allerdings verdndern sich die Effekte der jeweiligen Einflussfaktoren, wenn
eine oder mehre systematische Risikoarten gleichzeitig beriicksichtigt werden. Im Ver-

gleich zu den Ergebnissen in Tabelle 23 ldsst sich die starke Reduzierung der Effekt



Tabelle 24: Effekte der Einflussfaktoren auf die Risikopramien von Unternehmensanleihen

(Die Standardfehler sind in Klammern anzugeben. Die Symbole ***, ** und * bezeichnen eine Irrtumswahrscheinlichkeit jeweils unter 1%, 5% und 10%.)

Unabh. Variable

Konstante

SR1J

SR10J_6M

SRHK1

SRHK?2

Kreditspread
(KRP_Baa (RLZ>51.))

VIX

VOLHK1

VOLHK2

VOLHK3

Rating Dummy (Aa)

Rating Dummy (A)

Abh. Variable: log(KRP)

&) (6) ()] ® 9 a0 an
6,00 *EE 6,07 HEE 6,04 HEE -5.85 5,80 5,72 Hk 571
(0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02)

25,13 wxE -8,70 ¥ 4,77 FE*E
(0,08) (0,08) (0,08)
-1,19 ek 0,26 **%* -1,01 e
(0,07) (0,08) (0,08)
-1,76 Hkk -3,23 HEk -1,62 wkE
(0,02) (0,03) (0,03)
0,82 *** 2,68 0,93 k%
(0,04) (0,05) (0,05)
35,33 cwkk 33,92 cwkk 33,71 ek 33,58 ke 33,34 cwkk
(0,12) (0,09) (0,09) (0,12) (0,12)

0,08 1,11 1,02 #kx 0,05 *** 0,05
(0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
-6,81 Hk* 26,75 ek -26,90 kk* -5,29 ke -5,36 wk*E
(0,15) (0,15) (0,15) (0,16) (0,16)
-25,19 kkx -4,36 Hk* 4,43 Hekk 28,86 28,72 kEk
(0,34) (0,37) (0,38) (0,36) (0,36)
-56,64 ik -26,94 ks -26,04 ek 42,10k -41,89 %
(0,69) (0,79) (0,81) (0,74) (0,75)
0,16 #** 0,18 0,18 #k* 0,18 0,18 #** 0,15 *#* 0,14 #*x
(0,01) (0,01) (0,01) (0,02) (0,02) (0,01) (0,01)
0,29 0,31 ##* 0,31 #** 0,34 ##x 0,33 #k* 0,27 *x 0,27




0,01) 0,01) 0,01) 0,01) 0,01) ©,01) 0,01)
. 0,61 0,64 0,63 0,67 0,66 0,59 0,58
Rating Dummy (Baa) (0,61) (0,(’)1) (0,(’)1) (0,61) (0,61) (0,61) (0,61)
. 0,96 0,08 0,08 1,04 s 1,03 s 0,03 0,93 ks
Rating Dummy (Ba) 0.01) 0.01) 0.01) (0.02) (0.02) 0.01) 0.01)
. 123 s 124 s 103 s 1,27 s 126 #s 1,19 s 1,18 s
Rating Dummy (B) (0,61) (0,(’)1) (0,61) (0,62) (0,62) (0,61) (0,61)
. 1,35 s 1,38 s 1,38 s 1,46 5+ 1,44 s 1,31 s 130 s
Rating Dummy (Caa) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
. 1,56 s 1,58 s 1,58 s 1,65 *x 1,64 #s 1,53 s 1,52 s
Rating Dummy (Ca) (0,63) (0,63) (0,63) (0,63) (0,63) (0,63) (0,63)
. 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00 0,01 0,01
Restlaufzeit (J.) (0’60) (0’(’)0) (0,(’)0) (0,60) (0,60) (0,60) (0,60)
_001 skkok _001 skkok _001 skksk _001 skkok _001 skksk _002 skksk _002 kkok
Alter (J.) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Kuponrate 14,81 14,73 14,82 13,17 1337 15,18 s 15,03 s
(0,07) 0,07) 0,07) (0,08) (0,08) (0,07) 0,07)

) 0,08 # 0,07 0,07 0,14 s 0,14 s 0,08 0,08
Borse Dummy (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00
Anzahl der Beobachtungen 562.700 562.700 562.700 562.700 562.700 562.700 562.700
Rho 0,02 20,02 20,02 0,02 20,02 20,02 20,02
DW-Statistik 1,95 2,04 2,04 1,96 2,04 2,05 2,04
BP-KB-Statistik 0,35%* 0,34%% 0,347 0,40%* 0,37 0,335 0,335
Adj. R 58,38% 57.17% 57.17% 50,63% 50,72% 58.75% 58.75%
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der Variablen wie SR1J, SR10J_6M, SRHKI, SRHK?2, VIX, VOLHKI und VOLHK3
beobachten. Der Effekt von z. B. VIX ist um mehr als 96% erheblich geschrumpft, als
sich die Faktorladung von urspriinglich 1,27 im Modell (4) auf 0,05 im Modell (11)
verringert hat. Im Gegensatz dazu erhoht sich der Einfluss der langfristigen Volatilitit
am Rentenmarkt auf die Risikopridmien von Unternehmensanleihen, insofern das syste-
matische Kreditrisiko in die Untersuchung mit einbezogen wird. Der absolute Wert vom
Regressionskoeffizient der VOLHK?2 legt von 4,65 im Modell (4) um das sechsfache auf
28,72 im Modell (11) zu. Die Faktorladung von KRP_Baa bleibt vergleichsweise in
einer stabilen Spanne von 33,34 bis 35,33 in den Modellen (5) — (11).

In der Untersuchung versuchen wir weiterhin, die Effekte der Zinssatzrisiken mit den
beobachtbaren Variablen (SRI1J und SRI0J_6M) und mit den latenten Variablen
(SRHK1 und SRHK?) zu vergleichen. Dabei lassen sich die Ergebnisse der Modelle (2),
(7), (9) und (11) nicht weiter von den Ergebnissen der Modelle (1), (6), (8) und (10)
unterscheiden. Die Faktorladungen der latenten Variablen SRHK/ und SRHK?2 sind sta-
tistisch signifikant und verhalten sich angesichts des Vorzeichens durchaus konsistent.
Der Ersatz der beobachteten Zinsvariablen durch die latenten Variablen beeinflusst die

Effekte der anderen Variablen auch wenig.

Basierend auf den bisher prisentierten Ergebnissen ist das Kreditrisiko vergleichsweise
die wichtigste Determinante, die alleine iiber 56% der Variation der Risikoprdmie der
Unternehmensanleihe erkldren kann. Das Modell (4) beziiglich des Liquiditétsrisikos
liefert einen hoheren Erkldrungsgehalt mit dem korrigierten Bestimmtheitsmall von 48%
im Vergleich zu dem Modell (1) oder (2) beziiglich des Zinssatzrisikos mit einem korri-
gierten Bestimmtheitsmall von 38%. Dariiber hinaus ist darauf aufmerksam zu machen,
dass die Auswirkungen der Zinssatzrisiken und/oder Liquiditétsrisiken schwédcher wer-
den, wenn die Kreditrisiken in die Untersuchung gebracht werden. Dagegen bleibt die

Faktorladung der KRP_Baa stabil und verhiilt sich konsistent.

6.3.2 Effekte der unsystematischen Einflussfaktoren

Die unsystematischen Einflussfaktoren leisten einen unvernachlidssigbaren Beitrag zur
Erkldarung der Risikoprimien von Unternehmensanleihen. In der Analyse wird zur
Kenntnis genommen, dass die Dummy-Variablen beziiglich des Kredit-Ratings und der
Borsennotierung mit einem Signifikanzniveau von 1% statistisch signifikant sind. Eben-

so bestitigt die Signifikanz der Kuponrate den Steuereffekt der Unternehmensanleihen
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im Falle der asymmetrischen Besteuerung der Kuponzahlung zwischen Bund und Lén-
der. Die Auswirkungen der Rating-Dummy-Variablen, Kuponrate und Borse-Dummy
stehen mit der theoretischen Vorstellung im Einklang. Dabei wirken sich die Rating-
Dummy-Variablen und die Kuponrate positiv auf die Risikoprdamien von Unterneh-
mensanleihen aus, die Borse-Dummy hat dagegen ein negatives Vorzeichen. Zusitzlich
lasst sich beobachten, dass die Faktorladungen der Rating-Dummys in allen untersuch-
ten Modellen mit der Herabstufung des Kredit-Ratings streng monoton steigen. Bei-
spielsweise sind die Risikoprdmien der Aa-Unternehmensanleihen im letzten Modell 14
Basispunkte hoher als die Risikoprimien der Aaa-Unternehmensanleihen. Beim Uber-
gang von Investment-Grade nach Non-Investment-Grade, d. h. die Herabstufung von
Baa auf Ba, verlangen die Investoren folglich 35 Basispunkte mehr zur Kompensation
fiir die Ubernahme des zusitzlichen Kreditrisikos. In den Modellen beeinflusst der Bor-
se-Dummy die Risikopramie der Unternehmensanleihe in einem Intervall von 6 bis 14

Basispunkten statistisch signifikant.

Die Variablen Log(Ausstehendes Volumen), Restlaufzeit und Alter messen nach HOU-
WELING/MENTINK/VORST (2005) die indirekte Liquidationsfdhigkeit der Unternehmens-
anleihen. Die GroBe bzw. das Vorzeichen dieser Variablen variieren je nach Modell.
Wie in Unterkapitel 3.2.2.3 diskutiert, konnen die Auswirkungen solcher Variablen
selbst in der Literatur uneinheitlich sein und hingen von der Untersuchungsperiode und
den untersuchten Daten ab. HELWEGE/TURNER (1999) zum Beispiel argumentieren, dass
die Unternehmen mit dem Investment-Grade-Rating oft die langfristige Unternehmens-
anleihe trotzdem mit dem niedrigeren Yield emittieren konnen. Dagegen nehmen die
Unternehmen mit dem schlechteren Kredit-Rating hidufig das kurzfristige Fremdkapitel
auf. Dies fiihrt zur negativen Beziehung zwischen der Uberschussrendite und der Rest-
laufzeit der Unternehmensanleihe. Unsere Untersuchung unterstiitzt auch die Argumen-
tation von HELWEGE/TURNER (1999). Die Ergebnisse befinden sich im Anhang B. Dar-
iber hinaus konnen die riskanteren Unternehmen am Anfang die Unternehmensanleihen
mit hoherer Verzinsung emittieren, um moglicherweise das gewiinschte Fremdkapital
aufzunehmen. Im Laufe der Zeit verbessert sich die Kreditwiirdigkeit der Unternehmen,
was die negative Beziehung zwischen der Risikoprdmie der Unternehmensanleihe und

dem Alter erklart.
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6.3.3 Effekte der Einflussfaktoren vor und wihrend der US-Subprimekrise (2007)

Die Subprimekrise hat seit 2007 wieder ein enormes Interesse von Wissenschaftlern und
Praktikern an dem Effekt der Illiquiditdt auf die Unternehmensanleihen geweckt. Die
empirische Studie von BAO/PAN/WANG (2011) zeigt insbesondere, dass die latente Li-
quiditdtsprimie auf dem US-amerikanischen Anleihemarkt wihrend der Krisenzeit
deutlich und kriftig zugelegt hat. Unsere umfangreichen Daten iiber eine relative lange
Betrachtungszeit ermoglichen auch, die Anderung der Liquiditit bzw. ihre Effekte auf
die Risikoprimien der Unternehmensanleihen spezifisch fiir den Zeitraum 01.2007 -
12.2009 zu analysieren. Insbesondere wird weiterhin die relative Relevanz der Liquidi-
tiatsrisiken und Kreditrisiken vor und wihrend der Finanzkrise untersucht und vergli-

chen.

Das in Unterkapitel 6.2 dargestellte Modell ist jeweils fiir zwei Subperioden, 01.1990 -
12.2006 und 01.2007 - 12.2009, auszufiithren. Die latenten unabhédngigen Variablen
SRHK1, VOLHKI, VOLHK?2 und VOLHK3 werden fiir die Untersuchungsperiode spezi-
fisch angepasst. Die Auswirkungen der Einflussfaktoren vor 2007 werden mit den Mo-
dellen (12) bis (17) in Tabelle 25 prisentiert. Die geschitzten Parameter fiir den Zeit-
raum zwischen 01.2007 und 12.2009 befinden sich dementsprechend in Tabelle 26. Da-
bei ist eine deutliche Verbesserung des Modells im Sinne von R’ in Modellen (18) - (23)
zu erkennen. Mit anderen Worten entwickeln sich die Risikoprdmien von Unterneh-
mensanleihen wihrend der Finanzkrise viel mit den systematischen Einflussfaktoren.
Insgesamt erklidren die eingesetzten exogenen Variablen ca. 70% der Variation der Risi-
kopriamien von Unternehmensanleihen in der Krise, d. h. 26% mehr als die vor der Kri-

S€.

Wird die einzelne Risikoart niher analysiert, reagieren die Risikoprdmien der Unter-
nehmensanleihen in der Krise empfindlicher auf das Zinsniveau und die Marktvolatilita-
ten. Die Faktorladung von SR1J erhoht sich von -4,17 im Modell (17) auf -9,03 im Mo-
dell (23). Das Zinsniveau hat daher eine verdoppelte Auswirkung auf die Risikopridmie.
Die Investoren erwarten zusétzlich ca. 4,86 Basispunkte p. a. von der Investition in Un-
ternehmensanleihen, wenn der risikolose Zinssatz in der Subprimekrise um einen Basis-

punkt zuriickgeht.

Beziiglich der Marktvolatilitét sind auf der einen Seite die Absolutwerte der Koeffizien-

ten der latenten Volatilititen der risikolosen Spot-Raten groBer in Modell (21) als die in
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Modell (15). Auf der anderen Seite weist das Modell (21) vergleichsweise auch einen
groBeren Koeffizient von VIX. Dieser betrdgt 1,08 mit einem Standardfehler von 0,01.
Diese vier Variablen, die die systematische Liquiditdt im Modell reprisentieren, stellen
insgesamt fast 67% der gesamten Variation der Risikoprdmien von Unternehmensanlei-
hen in der Periode zwischen 2007 und 2009 her, im Vergleich mit ca. 37% in der Sub-
periode zwischen 1990 und 2006. Unter diesem Gesichtspunkt spielt die Liquiditit ver-
gleichsweise die wichtigste Rolle fiir die Risikoprdmien der Unternehmensanleihen in
der Untersuchungsperiode zwischen 01.2007 und 12.2009. Dagegen zeigt das Modell
(22) mit KRP_Baa das korrigierte Bestimmtheitsmal3 von knapp 65%.

Tabelle 25: Effekte der Einflussfaktoren in der Subperiode, 1990 - 2006

(Die Standardfehler sind in Klammern anzugeben. Die Symbole ***, ** und * bezeichnen eine Irr-
tumswahrscheinlichkeit jeweils unter 1%, 5% und 10%.)

Abh. Variable: log(KRP)

Unabh. Variable 12) (13) (14) (15) (16) 17)
Konstane 572 wRE 579 Rk 680wk _GD] REE 648 REE 40 ek
(0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02)
112 417w
SR1J 0,11) 0,11)
LS540 2,76
SR10J_6M 0.13) (0.14)
3,07 144w
SRHK1 (0,03) (0,03)
1,23 1,21
SRHK2 (0.06) 0.07)
Kreditspread 58,56 kE* 51,15 *%* 51,88 k¥*
(0,24) (0,35) (0,34)

(KRP_Baa (RLZ>51.))
0,62 #5006 *F 0,05 ok

VIX (0,01) (0,01) (0,01)
22,07 FEE 461 R 484 e

VOLHK1 0,17) (0,21) (0,20
(13,83 Rk 862 Mk 6,33 ek

VOLHK?2 (0,48) (0,46) 0,47)
76,04 E 11,88 - -16,08 ek

VOLHK3 (0,94) (1,13) (1,14)
Rating Dummy (Aa) 0,13 0 0,14 0k 0,12 Q16 0,09 ek 0,08

g y (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) 0,02) (0,02)
Rating Dummy (A) 022 s 023 ek 024 ekl (27 e 0,20 RRE 0,18 ek

g y (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) 0,02) (0,02)

Rating Dummy (Baa) 0,51 0,52 0,54 0,57 0,49 0,48

(0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02)

Rating Dummy (Ba) 0,86 **% (87 ¥k (9] 0,93 0,86 0,84 ok
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(0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02)
Ratine D B 1,07 s 1,08 kRr 18 ek 119 ek [ ]Q sk 10 e

ating Dummy (B) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02)

. o 115 s 117 ke 08 sk 107 ek 00 sk |8
Rating Dummy (Caa) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02)
Ratine D o 1,07 s 108 kRE 116 ek 15 Rk [0 Rk 108 e
ating Dummy (Ca) (0,05) (0,05) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04)
Rating Dummy 043 ##% 044 ®rr Q4] FEE (046 FEE (38 wEr (36 E
(Ohne Rating) 0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02)
Log(Austehendes Volu- 0,01 #FE 001 ®er 000 FEE 0,00 FE 0] FEr Q0] #E
men) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Restlaufseit (1 0,01 #x 0,01 #=#x Q01 * 001 % Q0 *Ex Q]
estlaufzeit (J.) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)

Al J _0’02 skkok _0,02 skkok _0,01 skkok _0’01 skkok _0’01 skkok _0,01 skkok

ter (J.) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Kubonrate 19,66 #1954 ##x  [699 #E 762 wEx  |765 wEr 786

P (0,09) (0,09) (0,08) (0,09) (0,08) (0,09)

3 0,04 FEE 004 wEE 007 FEE 006 FE 007 FEr 0,07 wE
Borse Dummy (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Anzahl der Beobachtungen 399.757 399.757 399.757 399.757 399.757 399.757
Rho -0,02 -0,02 -0,01 -0,02 0,00 0,00
DW-Statistik 2,05 2,05 2,02 2,05 2,00 2,01
BP-KB-Statistik 0,41%* 0,40%%* 0,25%%* 0,24%% 0,24%% 0,24%%
Adj. RA2 30,97% 30,57% 42,53% 37,03% 43,11% 4329%

Tabelle 26: Effekte der Einflussfaktoren in der Subperiode, 2007 - 2009

(Die Standardfehler sind in Klammern anzugeben. Die Symbole ***, ** und * bezeichnen eine Irr-
tumswahrscheinlichkeit jeweils unter 1%, 5% und 10%.)

Abh. Variable: log(KRP)

Unabh. Variable (18) (19) (20) (21) 22) (23)
Konstante 4,14 wE* -425 wEEk 5 54 ek 25,03 wEk 405 ckkEk 5 () ckEk
(0,03) (0,03) (0,02) (0,02) (0,03) (0,03)
223,14 ke -9,03 sk
SR1J (0,10) (0,22)
6,87 H*E 6,03
SR10J_6M ©.11) 0.14)
-12,51 -6,20 HE*
SRHKI (0,05) (0,09)
-8,25 sk -5,43  wEk
SRHK2 (0,07) (0,08)
Kreditspread 29,76 *¥* 20,31 *** 20,37 ***
(KRP_Baa (RLZ>5].)) (0,09) (0,26) (0,25)
1,08 ek 0,16 0,18
VIX (0,01) (0,02) (0,02)
41,27 ##x 0,73 * 2,06 EEE
VOLHKI1 (0,20) (0,50) (0,49)
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VOLHK?2 28,89 46,33 46,53

(0,82) (1,16) (1,14)
81,94 *** 8450 *** 71,89 **k*
VOLHK3 (1,72) (2,45) (2,38)
Rating Dummy (Aa) 0,34 ##* 0,34 0,29 *#%* 0,29 *** 0,30 *#* 0,30 ***
£ Y (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02)
Rating Dummy (A) 0,53 *#%* 0,53 0,47 *#%* 0,47 *** 0,48 *#* 0,49 *x*
£ Y (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02)
Rating Dummy (Baa) 0,87 #*** 0,87 *** 0,82 ®¥* 0,81 %% 0,83 *** 0,83 #*k
£ Y (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02)
Rating Dummy (Ba) 1,19 %% 1,19 1,16 %% 1,15 #%% 1,16 #*%* 1,16 %%
£ Y (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02)
Rating Dummy (B) 1,45 %% 1,46 % 1,44 % 1,44 % 1,45 % 1,45 #***
£ Y (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02)
Rating Dummy (Caa) 1,65 *** 1,66 *** 1,63 % 1,62 *** 1,62 % 1,62 ***
£ Y (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02)
Rating Dummy (Ca) 1,91 % 1,92 % 1,96 % 1,93 *** 1,95 % 1,94 %
£ Y (0,04) (0,04) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03)
Rating Dummy 0,81 *#%* 0,82 0,71 *%%* 0,71 *** 0,76 **%* 0,77 ***
(Ohne Rating) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02)
Log(Austehendes Volu- -0,04  HF* -0,04 **E 0,03 HxE -0,03 #Ek 0,04 FEE 0,04 HFE*
men) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Restlaufzeit (J.) 0,01 *#* 0,01 *** 0,00 *#%* 0,00 *** 0,00 *#%* 0,00 ***
’ (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Alter (J.) -0,02  HF* -0,02 *FE 0,02 kFE -0,02 #EF 0,02 FEE 0,02 HFEE
' (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
9,00 *** 8,86 ik 9,64 *%* 9,65 ¥ 9,52 *x 9,51 ##k
Kuponrate

(0,14) (0,14) 0,12) 0,12) 0,12) (0,12)

.. -0,05 #** -0,05 ***k 0,07 *Fx* -0,07 #kx 0 -0,06 *F*  -0,06 FF*
Borse Dummy

(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Anzahl der Beobachtungen 162,943 162.943 162.943 162.943 162.943 162.943
Rho -0,02 -0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
DW-Statistik 2,03 2,04 1,96 2,03 1,95 2,03
BP-KB-Statistik 0,08%* 0,06%+ 0,06%* 0,04%% 0,04 0,03%*
Adj. R"2 60,79% 61,15% 64,94% 66,86% 69,89% 69,85%

Der Vergleich der Modelle in Tabelle 25 und Tabelle 26 veranschaulicht nicht nur die
Anderung von Kreditspread unterschiedlicher Ratingklassen sondern auch die Anderung
der Sensitivitit der Risikoprdmien der individuellen Unternehmensanleihen gegen die
Marktbewegung. Die Anderung des Kreditspreads unterschiedlicher Ratingklassen ba-
siert hauptsichlich auf der Anderung der Koeffizienten der Rating-Dummys und wird in

Abbildung 19 dargestellt. 3 Die blauen Punkte entsprechen den durchschnittlichen

53 Die Koeffizienten beziehen sich auf die Modelle (20) und (27).
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Uberschussrenditen der jeweiligen Ratingklasse iiber die Risikoprimien der Aaa-
Unternehmensanleihen fiir den Zeitraum zwischen 2007 und 2009. Dabei ist leicht zu
erkennen, dass die blaue Kurve an jeder Stelle die rote Kurve dominiert. Insbesondere
verbreiten sich die Uberschussrenditen der Unternehmensanleihen in derselben Rating-
klasse mit der entsprechenden Herabstufung. Beispielsweise nehmen die Risikoprdmien
der Ca-Unternehmensanleihen relativ um 80%, absolut um 86 Basispunkte, auf 1,94%
in der Finanzkrise gegeniiber 1,08% vor der Subprimekrise 2007 zu. Wihrend die In-
vestoren mehrere Risikopramien in der Finanzkrise verlangen, reagieren die Risikopra-
mien von individuellen Unternehmensanleihen weniger sensitiv auf die Marktiiber-
schussrendite, die durch die Variable KRP_Baa reprisentiert wird. Die Faktorladung
von KRP_Baa betrigt 51,88 mit dem Standardfehler von 0,34 in der ersten Periode und
verringert sich auf 20,37 mit dem Standardfehler von 0,25 in der spiteren Periode, was
die Tatsache widerspiegelt, dass das Kreditrisiko, das normalerweise als die wichtigste
Determinante der Risikoprimien von Unternehmensanleihen angesehen wird, wihrend

der Subprimekrise keine dominierende Rolle mehr spielt.
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Abbildung 19: Uberschussrenditen unterschiedlicher Ratingklassen vor und wihrend der Subprimekri-
se
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6.4 ZWISCHENFAZIT

Im Unterschied zu den vorhandenen Studien, die meistens auf den Anleiheindizes mit
relativ kurzen Perioden basieren, beziehen sich die Untersuchungen in diesem Kapitel
auf mehr als zehntausend individuelle Unternehmensanleihen iiber 20 Jahre von
01.1990 bis 12.2009. Dariiber hinaus werden die latenten Variablen, die von dem Zins-
satzrisiko und Liquiditétsrisiko abhéngig sind, in die linearen Modelle eingesetzt. Somit
kann man die zufillige Auswahl der exogenen Variablen bzw. die Gefahr des mogli-

chen Informationsverlustes vermeiden.

Mithilfe der Pooled-Regression untersucht dieses Kapitel die allgemeinen Effekte des
Zinssatzrisikos, Kreditrisikos und Liquiditétsrisikos miteinander und voneinander auf
die Risikopridmien der Unternehmensanleihen, wihrend die anleihespezifischen Ausstat-
tungen in der Untersuchung kontrolliert werden. Dabei finden wir, dass die Risikopri-
mien der individuellen Unternehmensanleihen auf einem malgeblichen Niveau von den
drei o. g. systematischen Risikoarten beeinflusst werden. Insbesondere kann das Kredit-
risiko alleine ca. 57% der Risikoprimien von Unternehmensanleihen fiir den Zeitraum
zwischen 1990 und 2009 reprisentieren. Dazu bieten das Liquiditétsrisiko und das Zins-
satzrisiko jeweils einen Erkldrungsgehalt von 48% und 38%. Die Erkldarungskraft des
Modells erhoht sich erheblich auf 70% wihrend der Subprimekrise 2007.

Dariiber hinaus bestitigen wir den Ratingeffekt, den Steuereffekt sowie den Borsenef-
fekt. Die damit verbundenen Variablen sind sdmtlich mit dem hochsten Signifikanzni-
veau unter 1% statistisch signifikant und weisen die wie theoretisch vorgestellten Vor-
zeichen auf. Im Gegensatz dazu wirken sich die Variablen, z. B. Log(ausstehendes Vo-
lumen), Restlaufzeit und Alter, uneinheitlich auf die Risikopriamie der Unternehmensan-
leihen aus, welche moglicherweise entweder von der reprisentierten Risikoart oder von

der Ratingklasse verursacht werden.

Unterkapitel 6.3.3 beleuchtet eine relevante Eigenschaft des linearen Risikofaktorenmo-
dells, d. h. die Anderung der Risikoarten sowie ihre Auswirkung auf die Risikoprimien
von Unternehmensanleihen im Laufe der Zeit. Dabei wird empirisch gezeigt, dass das
Liquiditétsrisiko fiir den Zeitraum 01.2007 - 12.2009 das Kreditrisiko und das Zinssatz-
risiko dominiert. Zusammen mit den anleihespezifischen Ausstattungen représentiert
das Liquiditétsrisiko in derselben Subperiode ca. 67% der Risikoprimien von Unter-

nehmensanleihen. Aulerdem beobachtet man eine spiirbare Erhohung des Kreditspreads
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innerhalb derselben Ratingklasse in 2007 - 2009 im Vergleich mit der Untersuchungs-
periode in 1990 - 2006
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7 EMPIRISCHE UNTERSUCHUNG DER RISIKOPRAMIEN VON
UNTERNEHMENSANLEIHEN MIT HAUPTKOMPONENTEN-
ANALYSE

Nachdem die allgemeinen Auswirkungen der exogenen Einflussfaktoren im Sinne der
Regressionsanalyse auf die Risikoprdmien von Unternehmensanleihen in Kapitel 6 ana-
lysiert wurden, stellt Kapitel 7 aufgrund der hohen Korrelationen zwischen den Risiko-
pridmien von Unternehmensanleihen zunéchst die Risikofaktoren im Sinne der Haupt-
komponenten der Hauptkomponentenanalyse in den Fokus. Kontréir zu den beobachtba-
ren Einflussfaktoren in Kapitel 6 analysiert Kapitel 7 die latenten Risikofaktoren, die
unmittelbar aus den urspriinglichen endogenen Risikoprdmien individueller Unterneh-
mensanleihen entnommen werden. Die 6konomischen Interpretationen dieser latenten
Risikofaktoren erfolgen durch die Herstellung einer Verbindung der jeweiligen latenten
Risikofaktoren mit den beobachtbaren Einflussfaktoren. Somit leistet dieses Kapitel
einen wissenschaftlichen Beitrag zum klassischen Forschungsthema in der Finanzwirt-
schaft, welche Risikoarten bzw. wie viele Risikofaktoren wirken sich auf die Risiko-

priamien von Unternehmensanleihen inwieweit aus.

Der iibrige Teil dieses Kapitels ist folgendermallen aufgebaut. In 7.1 werden die grund-
legende Idee der Untersuchung sowie die angewendeten statistischen Teste kurz vorges-
tellt. Unterkapitel 7.2 présentiert als Beispiel die empirischen Ergebnisse fiir den Zeit-
raum zwischen 2007 und 2009. Die empirischen Befunde aller untersuchten Subperio-

den finden sich in 7.3. Abschlielend werden die Ergebnisse zusammengefasst.



Empirische Untersuchung der Risikopramien von Unternehmensanleihen mit Hauptkomponentenanalyse
163

7.1 AUFBAU DER UNTERSUCHUNG

7.1.1 Grundlegende Idee der Untersuchung

Die Untersuchung geht vom Ansatz des rollierenden Zeitfensters aus, denn aufgrund der
vorgesehenen Restlaufzeit und der fehlenden Transaktionen kaum moglich ist, das kon-
tinuierliche Stattfinden von Transaktionen fiir eine Unternehmensanleihe iiber 20 Jahre
beobachten zu konnen. In diesem Zusammenhang werden die latenten Risikofaktoren
der Risikopramien von Unternehmensanleihen jedoch nicht iiber die gesamte Zeitreihe,
sondern iiber ein bestimmtes, sich stindig verschiebendes Zeitfenster, untersucht. Jedes
Zeitfenster umfasst 36 aufeinanderfolgende Monate und wird ab Januar 1990 jeweils
um sechs Monate bis zum Januar 2007 verschoben. Daher sind insgesamt 35 Subperio-
den zu analysieren. Somit kann man nicht nur die Anderung der Risikofaktoren, sondern
auch die Anderung ihrer Auswirkungen auf die Risikoprimien von Unternehmensanlei-

hen rechtzeitig identifizieren.

Die Anzahl N der untersuchten Unternehmensanleihen, die iiber 36 monatliche Beo-

bachtungen in der jeweiligen Subperiode p verfiigen, ist wie folgt tabelliert.

Tabelle 27: Untersuchte Unternehmensanleihen in den einzelnen Subperioden

p Zeitfenster N P Zeitfenster N

1 |01. 1990 - 12. 1992 44 19 |01. 1999 - 12. 2001 | 1009

2 (07. 1990 - 06. 1993 35 20 |07. 1999 - 06. 2002 | 1037

3 |01. 1991 - 12. 1993 29 21 |01. 2000 - 12. 2002 | 1060

4 (07. 1991 - 06. 1994 33 22 |07. 2000 - 06. 2003 | 1111

5 |01. 1992 - 12. 1994 47 23 |01. 2001 - 12. 2003 | 2077

6 |07. 1992 - 06. 1995 76 24 | 07. 2001 - 06. 2004 | 2102

7 |01. 1993 - 12. 1995 | 107 25 |01. 2002 - 12. 2004 | 2661

8 |07. 1993 - 06. 1996 | 157 26 | 07. 2002 - 06. 2005 | 2683

9 (01. 1994 - 12. 1996 | 192 27 |01. 2003 - 12. 2005 | 2763

10 [07. 1994 - 06. 1997 | 213 28 | 07. 2003 - 06. 2006 | 2906

11 |01. 1995 - 12. 1997 | 243 29 |01. 2004 - 12. 2006 | 2887

12 [07. 1995 - 06. 1998 | 323 30 |07. 2004 - 06. 2007 | 2840
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13 [01. 1996 - 12. 1998 | 391 31 |01. 2005 - 12. 2007 | 2745

14 [07. 1996 - 06. 1999 | 488 32 |07. 2005 - 06. 2008 | 2708

15 [01. 1997 - 12. 1999 | 572 33 |01. 2006 - 12. 2008 | 2467

16 [07. 1997 - 06. 2000 | 684 34 |07. 2006 - 06. 2009 | 2334

17 |01. 1998 - 12. 2000 | &13 35 |01. 2007 - 12. 2009 | 2319

18 [07. 1998 - 06. 2001 | 921

Mit den verfiigbaren Unternehmensanleihen in Tabelle 27 wird dann die periodische

Untersuchung nach der in Abbildung 21 dargestellte Vorgehensweise weiter konstruiert

In einem Zeitfenster p, wobei p =1, 2, ..., 35 ist, gibt es N Unternehmensanleihen,
die in jedem Monat ¢, fiir @€ (1, 2, ..., 36), derselben Subperiode iiber eine monatli-
che Risikoprimie KRP[ffl), fir ne (1, 2, ..., N ), verfiigen. Diese Risikopridmien von

Unternehmensanleihen werden zuerst logarithmiert. Danach werden sie standardméBig

am Mittelwert zentriert und auf die Standardabweichung bezogen. In Abbildung 21 wird

verdeutlicht, dass der Mittelwert der Log—ﬁberschussrendite ln(KRPM) subtrahiert und

danach die Differenz durch die Standardabweichung O'ln( ) dividiert wird. Die da-

KRP

pn

durch resultierten Zufallsvariablen Yp’n ,

die auf der linken Seite in Abbildung 21 stehen,

haben einen Erwartungsvektor von null und eine Varianz von eins.”* Demzufolge sind

die Erwartungswerte der Hauptkomponenten, die sich tiber die Eigenvektoren e, ,, fiir

ie(l, 2, ..., N) , aus der linearen Kombination der Zufallsvariablen Y, nach

HKPJ. = [Yp’l, quz, e YP,N]-eP’i errechnen, gleich null.”® Bei der Transformation von

ln(KRPp’n) in Yy, bleibt die Korrelationsstruktur der urspriinglichen Daten unverdn-

dert. Folglich &ndern sich die Eigenwerte 4, und Eigenvektoren e, auch nicht.

4 Durch die Standardisierung wird der Fall ausgeschlossen, dass eine Zufallsvariable mit relativer grofe-
rer Varianz die erste Hauptkomponente dominiert (vgl. Watsham/Parramore (1997), S. 363).
3 Der ausfiihrliche Beweis findet sich bei Basilevsky (1994), S. 108f.
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Abbildung 20: Vorgehensweise der Untersuchung in Kapitel 7
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In der Hauptkomponentenanalyse werden die Eigenwerte 4 ,, die absteigend sortiert
werden, und die dazugehorigen Eigenvektoren e, von der NXN Korrelationsmatrix

der Variablen [Y Y

o> Yoo oos ¥ ,,,N] ermittelt. Im Allgemeinen ist die Korrelationsmat-
rix nicht bekannt und wird auf Basis der Stichprobe Y, , in einem Zeitfenster p ge-
schitzt. Da die geschitzte quadratische und symmetrische Korrelationsmatrix S, , po-

sitiv semidefinit ist, sind daher die Eigenwerte 4,; eben nicht negativ. Algebraisch ge-

ben sie die Varianzen der entsprechenden Hauptkomponenten an.

Die Hauptkomponenten HK ,,, die auf Basis der urspriinglichen standardisierten Va-
riablen v =~ einfach nach den in den Eigenvektoren enthaltenen Elementen linear ge-

wichtet werden, sind algebraisch nicht nur linear unabhédngig, sondern paarweise zuei-
nander orthogonal. Diese Eigenschaft der Hauptkomponenten wird mit den Korrelatio-

nen zwischen den Hauptkomponenten illustriert:>°

Var(HK, ) =([¥, . ¥, 0o o ¥V, ] ) (Ve Yy o ¥y ] )

=e'p,l.-([YpJ, Y, YP’NJ)'-[YN, Yoo o Yon e
firi=1, 2, ..., N,

Cov(HK, . HK, )=([Y,,. V0o o ¥, ], ) (Y0 Vs o V0 e, ) BT

=, (¥ Vo oo Yy D) [Bois Vs o Vo ]er
:()’
firi#1

Werden diese Ergebnisse in die Kovarianzmatrix aller Hauptkomponenten eingesetzt,

hat die Kovarianzmatrix eine diagonale Form.

Der ermittelten latenten Hauptkomponente fehlt in der Regel eine wirtschaftliche Be-
deutung. Dafiir werden die beobachtbaren Variablen zum Zweck der Identifizierung
bzw. Interpretation der latenten Hauptkomponenten eingefiihrt. Die zu analysierenden
beobachtbaren Einflussfaktoren sind die Zeitreihenvariablen, die teilweise unmittelbar
von Kapitel 6 iibernommen werden, z. B. SR1J, SR10J_6M, KRP_Baa, und VIX. Hin-

zugefiigt werden die korrelierten Volatilititen von risikolosen Spot-Raten statt der un-

26 ygl. Basilevsky (1994), S. 101.
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korrelierten latenten Volatilitdten der risikolosen Spot-Raten, damit der Effekt der Vola-
tilitdat auf dem Rentenmarkt genauer identifiziert und quantifiziert werden kann. Sie sind
VOLSR6M, VOLSR9M, VOLSRIJ, VOLSR2J, VOLSR3J, VOLSR5J, VOLSRSJ,
VOLSRI10J, VOLSRI2J, VOLSRI15J, VOLSRI8J, VOLSR20J und VOLSR25J. Bei-
spielsweise steht VOLSR5J fiir die Volatilitdt der Spot-Rate mit einer Restlaufzeit von
fiinf Jahren. Dariiber hinaus wird die Anderung des US-Industriellen-Produktion-Index
(USIndProdlndex) fiir die weitere Kontrolle von zyklischen Konjunktursorgen in die

Untersuchung aufgenommen. Die monatliche Anderung des Index ergibt sich aus

1

USIndProdIndex = lnL ! } F7-2
t—1

Die beobachtbaren Einflussfaktoren werden ebenso standardisiert. Die standardisierten

Zufallsvariablen X e fiir me (1, 2, ..., 18), auf der rechten Seite in Abbildung 21
sind auf dhnliche Weise wie die Zufallsvariablen Yp,n zu bearbeiten, bis die dazugehori-

gen Hauptkomponenten W, ; bestimmt werden.

Ein Zusammenhang zwischen den Hauptkomponenten HK ,, und W, . wird durch die

lineare Funktion HK :zﬁi,p, ;' W, +¢,,; hergestellt. Das Bestimmtheitsmall der

J

) . o 257
einzelnen latenten exogenen Variable W, . ergibt sich aus

j— . . 2
2 (ij)=(¢ Ny, B

2
HK;”. 'HKP,,- =[corr(HKp,i, Wm)} . F7-3

Da die latenten exogenen Variablen paarweise voneinander unabhéngig sind, errechnet
sich das R-Quadrat R’ (Wp, j) der oben genannten multiplen linearen Funktion einfach

. 2 .
aus der Summe des einzelnen R aller aufgenommenen latenten exogenen Variablen

W, . Wie bereits in Abschnitt 3.2.1.2 erwihnt, sind die aus den X ,, entnommenen

latenten Variablen nicht unbedingt relevant bzw. statistisch signifikant fiir die Prognose

der HK ,,. Ausgehend von dieser Uberlegung werden nur die latenten exogenen Variab-

»7Vgl. Mardia/Kent/Bibby (2006), S. 244f.
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len in die weitere Untersuchung eingeschlossen, mit denen die folgenden Nullhypothe-

sen mit einem Signifikanzniveau von 5% verworfen werden kdnnen:

Nullhypothese 1: 8, =0,
Nullhypothese 2: S, ; =0.

Die statistisch signifikanten latenten exogenen Variablen W;Tj ermoglichen demzufolge,
die latenten Risikofaktoren HK ; zu identifizieren und geben ihnen daher eine dkono-

mische Interpretation.

7.1.2 Angewendete Statistische Tests in Hauptkomponentenanalyse

Mit dem Titel ,,Angewendete Statistische Tests” wird zunichst auf keine statistische
Untersuchungen beziiglich der Tests weiter eingegangen. Stattdessen fokussiert sich
dieser Abschnitt auf ihre praktischen Anwendungen, spezifisch die Anwendung in der
Hauptkomponentenanalyse. Dabei wird groBer Wert darauf gelegt, die Idee bestimmter
Tests einzufiithren und die Resultate des Tests zu interpretieren, damit die Untersuchung

verstindlich gemacht werden kann.

Annahme iiber die Zufallsvariablen

In der Regel setzt die Hauptkomponentenanalyse keine spezifische Verteilung unter-
suchter Zufallsvariablen voraus. Allerdings bringt die Annahme der Normalverteilung
einige Vorteile mit sich, selbst wenn die empirischen Verteilungen von Zufallsvariablen
dieser Annahme leicht widersprechen.”® Insbesondere, wenn die urspriinglichen Daten
als multidimensional normalverteilt angenommen werden, folgt die einzelne Haupt-
komponente demzufolge einer univariaten Normalverteilung, die die statistischen Tests
auf Grundlage der Chi-Quadrat-Verteilung ermoglicht.”>® Weiterhin sind die Eigenwerte
und die dazugehorigen Eigenvektoren aus der Stichprobe gleichzeitig die Maximum-
Likelihood-Schitzer der Grundgesamtheit, wenn die Annahme der Normalitédt getroffen

wird. 2%

Test auf die diagonale Korrelationsmatrix

2% Vgl. Basilevsky (1994), S. 183.
29 Vgl. Basilevsky, a.a.0., S. 115f.
0 Der ausfiihrliche Beweis findet sich bei Mardia/Kent/Bibby (2006), S. 229.
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Einer der Vorteile der Hauptkomponentenanalyse liegt in der Reduzierung hochdimen-
sionaler Datenmenge durch die Bestimmung angemessener Hauptkomponenten. Aller-
dings ist die Durchfiirhung der Hauptkomponentenanalyse nur sinnvoll, wenn die analy-

sierten Daten hohe Korrelationen aufweisen. Wenn die Zufallsvariablen nicht korreliert
sind, z. B. [Ypyl, Yp,z, e Yp, N] eine diagonale Korrelationsmatrix vorliegt, dann ist die
Hauptkomponentenanalyse sinnlos, weil die durch eine Dekomposition der Korrelati-

onsmatrix erzeugten Hauptkomponenten einfach proportional zu Y, stehen. 61 Aus

diesem Grund ist es notwendig, die Nullhypothese zu testen, dass die Korrelationsmat-

rix eine diagonale Form aufweist.

Die Teststatistik fiir diesen Test lautet dann:>®?

. N .
2 (o2 ().

Diese Teststatistik folgt nach Box (1949) bei ausreichenden Beobachtungen ((P) anné-

N-(N

-1
hernd einer Chi-Quadrat-Verteilung mit T) Freiheitsgraden. Die Nullhypothese

l-a,

wird mit einem Signifikanzniveau von & abgelehnt, wenn y° > ;([2
2

N(Nfl)j gilt.

Test auf die Eigenwerte der Korrelationsmatrix

Beim Test auf die Eigenwerte handelt es sich hier um ein Konfidenzintervall von ent-

weder einzelnen oder mehreren Eigenwerten.
Nach ANDERSON (1963) sind die Eigenwerte der Korrelationsmatrix voneinander unab-

2-A2,
hingig und mit dem Erwartungswert von 4 . und der Varianz von % asympto-

tisch normalverteilt, wenn die Anzahl der Beobachtungen gegen unendlich konver-
giert.263 Basierend auf der Annahme der unabhingigen Normalverteilung des Eigenwer-
tes kann man ein zweiseitiges Konfidenzintervall fiir den individuellen Eigenwert wie

folgt definieren:

261 ygl. Johnson/Wichern (2007), S. 439.
262 ygl. Basilevsky (2006), S. 187.
263 Vgl. Anderson (2003), S. 474; Mardia/Kent/Bibby (2006), S. 230.
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LgipigL’ F7-5
1+Z%-\/% I—Z%-\/%
wobei:
P(ZS Z%):l—az, z~N(, ).

Das bedeutet, dass (1—)-100% der Stichprobenergebnisse in einem Vertrauensbereich

von liegen sollen.

A, A,
1+Z,, - /7 1-7,,- /7

“AN/@ “N/@
In Analogie zum Konfidenzintervall des einzelnen Eigenwertes kann man auf der
Grundlage der asymptotischen unabhédngigen Normalverteilung ein Konfidenzintervall
fiir die Kombination einiger Eigenwerte festlegen. Gesucht wird dann ein Vertrauensbe-
reich fiir die erklédrte Variation der Korrelationsmatrix, die durch das folgende Verhilt-
nis:

A

i

9= , wobei: K< N, F7-6

2.4

i=

M=

ausgedriickt wird. Da der individuelle Eigenwert 4 ; von anderen Eigenwerten 4,, fir

1€ (1, 2, ..., 18), und i #1, unabhingig und normalverteilt ist, ist folglich das Verhalt-

nis jedoch auch normalverteilt mit der Varianz:

2-%2;,.
Var () =—————(¢*~2-a-¢+a), F7-7

(9-1)- iﬂj

i=1

K

24

wobei: g =4 , fir x < N.

A2
P
=1

N N
Z /117,1'
=1

i
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Somit liegt das 95%-Konfidenzintervall der ersten K -ten Eigenwerte zwischen
$£1,96-Var(¢) 2%

7.1.3 Bestimmung der Hauptkomponenten

Mit der Hauptkomponentenanalyse wird eine kleine Anzahl von Hauptkomponenten, z.

B. K< N fiir die Zufallsvariablen Y

i nach ihrer Relevanz herausgenommen, die fiir
einen groBBen Teil der Variation in den Originaldaten verantwortlich sind. Somit kann
die hohe Dimension von Originaldaten effektiv reduziert werden. Mit anderen Worten
wird anhand der Hauptkomponentenanalyse versucht, die relevanten Informationen bzw.
Eigenschaften der Zufallsvariablen im Sinne des minimalen Informationsverlustes durch
die ersten K'-ten Hauptkomponenten wieder herzustellen. Fraglich ist dann jedoch, wie
viele Hauptkomponenten sind aus den N-verfiigbaren Hauptkomponenten verniinftig zu
entnehmen. Als Faustregel werden normalerweise die Eigenwerte beziiglich der Korre-
lationsmatrix, die kleiner als eins sind, als irrelevant angesehen.265 Alternativ werden
die Eigenwerte von der Analyse iiblicherweise nicht beachtet, sofern sie den Mittelwert

266

aller Eigenwerte unterschreiten.” Dariiber hinaus kann man auch die relevanten Ei-

genwerte grafisch per “Scree Plot” identifizieren.”®’

Neben den intuitiven Faustregeln konnen die Hauptkomponenten jedoch auch mit Hilfe

der statistischen Tests bestimmt werden. Beispielsweise fiihrt die Annahme der Nullhy-

pothese, dass die (N —K) -ten kleinsten Eigenwerte von der Korrelationsmatrix iden-

tisch sind, dazu, entweder simtliche (N — ) -ten Hauptkomponenten oder keine in die

Untersuchung aufgenommen zu werden.”®® Weiterhin diskutiert BASILEVSKY (1994)
tiber die Anwendung des Informationskriteriums zur Bestimmung der Hauptkomponen-

ten.

264 Siehe Mardia/Kent/Bibby (2006), S. 233f.

63 yol. Basilevsky (1994), S. 182.

266 ygl. Basilevsky, a.a.0., S. 229.

67 ygl. Johnson/Wichern (2006), S. 444f.

*68 v gl. Mardia/Kent/Bibby, a.a.0., S. 235f. Die PriifgroBe ergibt sich aus:

(q) 2-N+11j (N - x)-In]| 2 )
_ . —K)-In| — NZ ) (N R
6 2, (N=x+2)(N %

wobei:

e 1
p.K+1 + p.N

o =R (R )



Empirische Untersuchung der Risikopramien von Unternehmensanleihen mit Hauptkomponentenanalyse
172

7.2 BEISPIEL FUR DAS ZEITFENSTER 2007-2009

Bevor die vorgestellte Vorgehensweise fiir simtliche rollierende Zeitfenster ausgefiihrt
wird, ist es sinnvoll, sie anhand eines Beispiels wihrend einer Subperiode zwischen

dem 01.2007 und dem 12.2009 zu illustrieren.

Das 36-monatige Zeitfenster ab 01.2007 bis 12.2009 verfiigt, wie bereits in Tabelle 27
gezeigt, iiber insgesamt 2.319 Unternehmensanleihen. Jede verfiigbare Unternehmens-
anleihe hat weiterhin 36 monatliche Beobachtungen von Risikoprimien, die schlieBlich

logarithmiert und  standardisiert =~ werden. = Auf  Basis  dieser  Daten

[Ym, Yisoo oons 1/35’2319] lasst sich die 2.319%2.319 Korrelationsmatrix S, , berech-

nen.>®

Die Hauptdiagonale der Korrelationsmatrix besteht aus Einsen. Die restlichen
Elemente in der Korrelationsmatrix stellen die Korrelationskoeffizienten zwischen un-
terschiedlichen Variablen dar. In der Analyse wird beobachtet, dass die standardisierten
Zufallsvariablen stark miteinander korrelieren. Der Mittelwert des Korrelationskoeffi-
zienten betrigt 85,68%. Zusitzlich wird die Nullhypothese, dass die Korrelationsmatrix

eine Diagonalmatrix ist, mit einem Konfidenzniveau von 95% abgelehnt.

— 1 ——

2000} ¢ |=——Erste 20 Eigenwerts | :
: : f o9 ?
1800F it ; e o
: : : I L AT N R S S S |
16001
: =
3 é 2 0.7r
1400F it : . T S 1 e :
: : : ] : 3
f : : 2 08r T
12000 et : Bt J 5 = Erklaerter Anteil einzelner HK
: : ; i = Kumulative erkdaerter Anteile
i ; .9 05 R R e e - - =
1000 Pt : i T TP 4 t ;
: : 5 <
: : : 2 04
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: : : L]
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Abbildung 21: Eigenwerte und Erklarungsbeitrag der Hauptkomponenten in der Subperiode, 2007 -
2009

2 Die tiefgestellten Zahlen, 35,319, verdeutlichen die 2.319-te verfiigbare Unternehmensanleihe im 35-ten
Zeitfenster, 2007-2009.



Empirische Untersuchung der Risikopramien von Unternehmensanleihen mit Hauptkomponentenanalyse
173

Eine erste Information iiber die Struktur der Daten [Ym, Yiso oo 1/35’2319] findet man

in Abbildung 21. Auf der linken Seite werden die 20 groBten Eigenwerte, die der ab-
steigenden GroBe nach geordnet sind, grafisch dargestellt. Die Grafik auf der rechten
Seite veranschaulicht dazu die individuelle Erkldarungskraft jeder Hauptkomponente

sowie den kumulativen Beitrag der ersten grofften Hauptkomponenten. Die Erkldrungs-

kraft entspricht dem erklirten Anteil der Totalvariation von [Ym, Yoo ooos Y5 19] :

Der grofite Eigenwert in diesem Zeitfenster betrdagt 2.002,66 und impliziert, dass die
erste Hauptkomponente 2.002,66/2.319=86,36% der Variation von standardisierten Ri-

. . . . 270
sikopridmien widerspiegeln kann.

Der zweite groflte Eigenwert hat einen Wert von
153,91. Somit wird 6,64% der Totalvariation von der daraus resultierenden zweiten
Hauptkomponente HK s, erklirt. In diesem Zusammenhang erreicht die Erkldrungskraft
der ersten beiden Hauptkomponenten insgesamt 93%. Aus statistischer Sicht erkldren
die beiden mit einem Signifikanzniveau von 5% mindestens 92,95% und maximal 93,04%
der Totalvariation der standardisierten Risikoprdmien in dieser Subperiode. Die weite-
ren Eigenwerte fallen sehr schnell und ab dem fiinften Eigenwert fillt die rote Kurve in

Abbildung 21, die die Erkldrungskraft der individuellen Hauptkomponente bekannt gibt,

unter 1%.

Sobald die Eigenwerte vorliegen, sollen zunichst die Hauptkomponenten fiir die weitere
Untersuchung bestimmt werden. Verschiedene Ansitze, sowohl theoretische als auch
praktische, sind anwendbar, um die geeignete Anzahl der Hauptkomponenten festzule-
gen. Mit den zwei in 7.1.3 eingefiihrten statistischen Verfahren wird festgesetzt, dass
die kleinsten Hauptkomponenten einerseits unterschiedlich sind. Andererseits soll nur
die erste Hauptkomponente im Sinne des minimalen Informationsverlusts in die Unter-
suchung aufgenommen werden. Weiterhin kann man die Hauptkomponenten dariiber
hinaus nach dem grafischen Verfahren “Scree Plot” bestimmen, um das “Over-fitting”
zu vermeiden und eine sparsame Modellbildung zu belohnen. In Abbildung 21 ist zu
erkennen, dass sich der Erkldarungsbeitrag des einzelnen Eigenwerts nach dem dritten

Eigenwert merklich und schnell gegen null verringert. Aus diesem Grund werden die

% Die Summe aller Eigenwerte ist gleich der Summe der Elemente in der Diagonale der Korrelations-
matrix, welche gleich der Anzahl der Variablen ist. In diesem Fall betrigt die Summe aller Eigenwerte

p.i

Z ﬂpvi

i

2.319. Somit ist der Beitrag der i-te Hauptkomponente zur Erkldrung der Variation der Daten mit

auszudriicken.
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ersten drei Hauptkomponenten, ndmlich HKjs ;, HK3s, und HKj;s 3, fiir die Subperiode
ab 01.2007 bis 01.2009 ausgewdhlt. Mit den drei Hauptkomponenten kann mehr als
94,75% der Totalvariation der analysierten Risikoprdmien von Unternehmensanleihen

erzeugt werden. Das 95%-Konfidenzintervall dafiir gilt [94,73%, 94,78 %].

HK2

HK3

HK3

Abbildung 22: 95%-Konfidenzellipse der drei Hauptkomponenten in der Subperiode, 2007- 2009

Basierend auf den drei ausgewéhlten Hauptkomponenten sind folglich drei Vertrauens-
ellipsen beziiglich der drei paarweise aufeinander stehenden Hauptkomponenten abzu-
bilden. In Abbildung 22 wird die Stabilitdt der Hauptkomponenten mithilfe einer 95%-
igen Vertrauensellipse getestet. Vor allem befinden sich alle roten Punkte, die die paar-
weisen Hauptkomponenten in einem zweidimensionalen Koordinatensystem kennzeich-
nen, innerhalb der geschlossenen ovalen Kurve, die die 95%-Vertrauensellipse wider-
gibt. Da man keine roten Punkte, die sich auBerhalb der Vertrauensellipse befinden, als
Ausreiler in Abbildung 22 beobachtet, kann man daher eine Aussage treffen, dass sich
die ersten drei Hauptkomponenten wihrend der Betrachtungsperiode konsistent und

stabil verhalten. Dariiber hinaus ist z. B. in der ersten Grafik der Abbildung 22 zu iden-
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tifizieren, dass die gro3e Halbachse der blauen Ellipse /2.002,66x5,99 =109,53 betrdgt,

die kleine Halbachse dabei /153,91x5,99 = 30,36 . Eine logische Interpretation dafiir ist,

dass die neu erzeugte Achse von HKj3s; die Richtung der groften Varianz in den Risi-
kopridmien von Unternehmensanleihen angibt. Die zweite Hauptkomponente steht senk-
recht auf der ersten Hauptkomponente und stellt daher die Koordinatenachse dar, die die

Richtung der zweiten grofiten Varianz des originalen Datenraums aufweist.

Da die Eigenwerte und die Hauptkomponente berechnet sind, kann man die Faktor-
ladungen der jeweiligen logarithmierten Risikopridmien der untersuchten Unterneh-
mensanleihen in Bezug auf die neuen erzeugten Achsen (Hauptkomponenten) per Reg-
ression nach F 7- 8 schitzen:
In(KRP,,)=a,,+p,, HK +pB, ., HK,+p,  , -HK, +¢
wobei: F7-8
p=35n=1, 2, ..., 2.319.

p.n’

Das konstante Alpha in Gleichung F 7- 8 soll nach der APT gleich null sein, da es auf
dem informationseffizienten Markt keine Investition geben soll, mit der die risikolose
Uberschussrendite erwirtschaftet werden kann. Diese Aussage wird auch von den Er-
gebnissen der Regressionen unterstiitzt. In allen durchgefiihrten 2.319 multivariaten

Regressionen muss die Nullhypothese ¢,, =0 mit einem Signifikanzniveau von 1%

nicht verworfen werden. In diesem Fall konnen die Hauptkomponenten HK3s;, HK s,

und HK3s 3 im Modell als Risikofaktoren nach APT interpretiert werden.

Die Faktorladungen, 5, ., B,,, und 3, ., geben dazu die Sensitivititen der Risiko-

pramien von Unternehmensanleihen gegeniiber jeder Hauptkomponente an. Werden die
Faktorladungen auf das durch die drei Hauptkomponenten hergestellte neue Koordina-
tensystem iibertragen, kann man einen klaren Uberblick iiber die Datenstruktur gewin-
nen. Dabei werden die Faktorladungen mit den blauen Punkten und die drei ausgewihl-
ten Hauptkomponenten mit den roten Punkten in einem dreidimensionalen Raum in
Abbildung 23(a) gekennzeichnet. Die Korrelationsstruktur zwischen den blauen Punk-
ten in Abbildung 23(a) spiegelt 94,75% der Information iiber die Korrelationen zwi-
schen den Risikoprimien von Unternehmensanleihen wider. Auf Grundlage der dreidi-
mensionalen Darstellung werden weiterhin die aufeinander orthogonalen Achsen aus

unterschiedlichen Blickwinkeln in einem zweidimensionalen Koordinatensystem in



Empirische Untersuchung der Risikopramien von Unternehmensanleihen mit Hauptkomponentenanalyse
176

Abbildung 23(b) abgebildet. Da die erste Hauptkomponente mehr als 86% der Informa-

tion in den analysierten Daten trédgt, ist es nicht verwunderlich, dass die roten Punkte
vergleichsweise eine massenhafte Verbreitung entlang der Achse von HKjs; besitzen.
In Abbildung 23(b) ist zusitzlich zu beobachten, dass die meisten Faktorladungen be-
ziiglich der ersten Hauptkomponente positiv sind. Im Gegensatz dazu sind die Vorzei-

chen der Faktorladungen von HKjs, und HK3s 3 uneinheitlich.
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Abbildung 23: Hauptkomponenten und Faktorladungen in der Subperiode, 2007 - 2009



Tabelle 28: Auswirkungen der latenten erklarenden Variablen auf die latenten Risikofaktoren in der Subperiode, 2007 - 2009

HK;s, HKjs, HKjs 5
Koeffizient p-W.erF Einzelnes R"2 i Koeffizient p-W.erF Einzelnes R*2 i Koeffizient p-W.erF Einzelnes R*2
(t-Statistik) (t-Statistik) (t-Statistik)

W;s.i 11,33 0,00 0,87 -0,90 0,00 0,07 -0,18 0,06 0,01

W;s.2 6,33 0,00 0,05 6,50 0,00 0,68 0,73 0,00 0,03

W;s.s 4,44 0,00 0,01 -1,31 0,00 0,01 3,97 0,00 0,29

W;s.4 -11,87 0,00 0,05 -3,69 0,00 0,06 1,82 0,00 0,05

W;s.s 4,42 0,00 0,00 -3,95 0,00 0,04 7,06 0,00 0,45

W;s.e 20,19 0,00 0,01 15,44 0,00 0,09 5,80 0,00 0,05

W;s.7 1,18 0,61 0,00 12,41 0,00 0,02 0,79 0,71 0,00

W;s.s -18,13 0,00 0,00 2,75 0,09 0,00 4,10 0,09 0,01

W;s.o 0,98 0,82 0,00 6,67 0,02 0,00 6,44 0,12 0,01

Wss.10 39,58 0,00 0,00 -18,57 0,01 0,00 31,72 0,00 0,03

Wss.i -47,77 0,00 0,00 -0,99 0,89 0,00 2,21 0,84 0,00

Wss. iz -29,22 0,15 0,00 59,00 0,00 0,01 -14,33 0,44 0,00

Wis.i3 34,46 0,20 0,00 30,02 0,08 0,00 -21,40 0,39 0,00

Wss. 14 17,80 0,59 0,00 -59.45 0,01 0,00 -53,28 0,09 0,01

Wss.is -34,88 0,52 0,00 46,16 0,18 0,00 15,13 0,76 0,00

Wss.i6 -68,51 0,34 0,00 -89,78 0,05 0,00 -37,57 0,57 0,00

Wss.17 26,32 0,79 0,00 -91,98 0,15 0,00 -70,04 0,46 0,00

W;s.is -295,87 0,01 0,00 -190,41 0,01 0,00 85,14 0,40 0,00

R"2 99,89% 99,89% 99,44% 99,44% 95,17% 95,17%

DW-Statistik 2,06 2,28 1,65
F-Statistik 950,66 186,93 20,85
p-Wert (F-Statistik) 0,00 0,00 0,00




Tabelle 29: Korrelationskoeffizienten zwischen den latenten erklarenden Variablen und den systematischen Einflussfaktoren in der Subperiode, 2007 - 2009

Wist | Wiso | Wiss | Wisg | Wiss | Wise | Wisy | Wiss | Wiso | Wisio | Wasas | Wisao | Wisus | Wisag | Wisas | Wisas | Wisaz | Wasas
SR1J -0,90 | 0,02 | -0,27 | 0,04 | -0,32 | -0,08 | 0,05 | -0,07 | 0,02 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
SR10J_6M 0,84 | -0,03 | 043 | 0,04 | 0,30 | -0,10 | 0,04 | -0,06 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
USIndProdindex| -0,39 | -0,58 | 0,62 | 0,11 | -0,32 | 0,04 | -0,01 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
KRP_Baa 093 | 0,15 | -0,06 | -0,30 | -0,07 | 0,09 | -0,03 | -0,09 | -0,04 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
VIX 0,60 | 042 | 0,20 | -0,63 | -0,13 | -0,05 | 0,02 | 0,04 | 0,02 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
VOLSR6M 093 | 0,28 | -0,01 | 0,13 | -0,13 | -0,10 | -0,06 | 0,00 | -0,01 | 0,01 0,00 | 0,00 | 0,01 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
VOLSRIM 0,93 | 0,31 0,01 0,15 | -0,10 | -0,06 | -0,04 | 0,01 | -0,01 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
VOLSR1J 0,94 | 0,31 0,03 | 0,14 | -0,07 | -0,02 | -0,03 | 0,01 0,00 | -0,01 | 0,00 | 0,00 | -0,01 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
VOLSR2J 094 | 033 | 003 | 0,11 | -005 ] 0,04 | 0,00 | 0,00 | 0,01 | -0,01 | -0,01 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
VOLSR3J 092 | 036 | 0,03 | 0,12 | -0,04 | 0,07 | 0,02 | 0,00 | 0,02 | -0,01 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
VOLSR5J 097 | 0,22 | 0,01 0,10 | -0,03 | 0,06 | 0,03 | -0,01 | 0,02 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
VOLSRSJ 099 | 0,02 | -004 | 0,11 | -0,04 | 0,02 | 0,04 | 0,00 | 0,01 0,02 | 0,01 0,00 | 0,00 | -0,01 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
VOLSRI10J 099 | -0,13 | -0,05 | 0,08 | -0,02 | 0,02 | 0,04 | 0,00 | 0,01 0,01 0,01 0,00 | -0,01 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
VOLSRI2J 091 | -0,38 | -0,11 | 0,04 | -0,09 | -0,04 | 0,06 | 0,04 | -0,05 | -0,01 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
VOLSRI5J 0,83 | -0,55 | -0,11 | -0,03 | -0,02 | -0,02 | 0,02 | 0,00 | -0,01 | 0,01 | -0,02 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
VOLSRI8J 0,82 | -0,56 | -0,11 | -0,08 | 0,01 0,00 | -0,03 | -0,01 | 0,02 | 0,00 | 0,00 | 0,01 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
VOLSR20J 0,80 | -0,58 | -0,12 | -0,09 | 0,00 | 0,01 | -0,02 | 0,00 | 0,02 | -0,01 | 0,00 | 0,01 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
VOLSR25J 0,83 | -0,54 | -0,08 | -0,09 | 0,03 | -0,02 | -0,04 | -0,01 | 0,01 0,00 | 0,01 | -0,01 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
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Mit der Hauptkomponentenanalyse kann bisher festgehalten werden, dass die ersten drei
Hauptkomponenten fiir ca. 95% der Variation in den originalen Risikopridmien verant-
wortlich sind. Die nédchste Aufgabe ist nun, die drei latenten Risikofaktoren im Sinne
der Hauptkomponenten zu interpretieren. Wie bereits in 7.1.1 erwéhnt, wird ein linearer
Zusammenhang zwischen den latenten Risikofaktoren und den beobachtbaren systema-
tischen Einflussfaktoren hergestellt, damit die latenten Risikofaktoren dkonomische
Bedeutung gewinnen konnen. Es wird versucht, den einzelnen Risikofaktor (HKj3s g,
HK;s, und HKj3s3) der Risikoprdamien von Unternehmensanleihen durch die latenten

erkldrenden Variablen im Sinne der Hauptkomponenten W, fir p=35, und

o

jE [1, 2, ..., 18] , von systematischen Einflussfaktoren in einer linearen Form zu erkli-
ren. Da die Variablen W, ; voneinander unabhéngig und orthogonal sind, wird die Un-

sicherheit bzw. die Instabilitiat der Koeffizienten, die aus der Multikollinearitit resultiert,

ausgeschlossen.

In Tabelle 28 werden die Regressionsergebnisse der einzelnen latenten Risikofaktoren
nach den latenten erkldrenden Variablen prisentiert. Neben den Regressionskoeffizien-
ten und dem p-Wert der jeweiligen erkldrenden Variablen werden auch die individuel-
len Erkldrungsbeitrige der jeweiligen erkldrenden Variablen im Sinne des einzelnen R’
angegeben. So erklidrt W;s; mit einem Signifikanzniveau, das niedriger als 1% ist, 87%
der Information in dem ersten latenten Risikofaktor HK3s ;. Weiterhin wird in Tabelle
29 beobachtet, dass W;s ; stark mit einem Korrelationskoeffizienten i. H. v. 99% mit den
beobachtbaren Variablen, VOLSRSJ und VOLSR10J korreliert. Zudem zeigt W3s; auch
die hohen Korrelationen mit den Variablen, z. B. VOLSR5J, VOLSR3J VOLSR2J,
VOLSR1J, VOLSR9M, VOLSR6M und KRP_Baa. Im Zusammenhang mit der dominie-
renden Rolle von HK ;s ; fiir die Subperiode zwischen 2007 und 2009 stimmt der Befund
hier mit den Ergebnissen in Unterkapitel 6.3.3 iiberein, sodass die Marktvolatilitit, in-
sbesondere die Volatilitit auf dem Rentenmarkt, und die Marktiiberschussrendite der
festverzinslichen Wertpapiere wihrend der Subprimekrise die individuelle Risikopri-

mien von Unternehmensanleihen determinieren.

Allerdings sind nicht alle latenten exogenen Variablen, die als Hauptkomponenten aus
den beobachtbaren Einflussfaktoren entnommen sind, statistisch signifikant fiir die la-
tenten Risikofaktoren in Sinne der Hauptkomponenten, die unmittelbar aus den Risiko-

pramien von Unternehmensanleihen entnommen werden. Beispielsweise sind die p-
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Werte beziiglich des 7-Tests bei den latenten erkldrenden Variablen, z. B. Wss 7, W;sso,
W;ss 12, Wss.13, W3s, 14, Wss.1s, Wss 16 und Wss 7, groBBer als 5%. Somit sind sie statistisch
insignifikant fiir HK3s;, da die Nullhypothese, dass der Regressionskoeffizient dieser
Variablen gleich null ist, mit einem Signifikanzniveau von 5% nicht verworfen werden
kann. Demgegeniiber konnen die restlichen Variablen, ndmlich W;ss ;, Wss2, Wss3, W3s.4,
Wss.s, Wsses, Wss.s, Wss 10, Wss 1 und W;s js, mit einem Signifikanzniveau von 5% einen
signifikanten Beitrag zum latenten Risikofaktor HKjs ; leisten. Sie werden daher weiter-

hin in die Untersuchung aufgenommen und analysiert.

Zusitzlich kann in Tabelle 28 abgelesen werden, dass W;s, einen relativen hohen R-
Quadratwert fiir den Risikofaktor HK s, aufweist und bei W;s ; auf @dhnliche Weise auch
fiir den Risikofaktor HK;s; gilt. Die beiden latenten erkldrenden Variablen Wj3s, und
W;3s.; konnen mit der makrookonomischen Variablen USIndProdIndex zu tun haben,
denn die beiden vergleichsweise mit USIndProdIndex einerseits stark korreliert sind.
Andererseits geht die Variable USIndProdIndex mit einer dominierenden Gewichtung

in die beiden latenten Hauptkomponenten ein.”’”!

Werden die latenten erklidrenden Variablen, die eine statistisch signifikante Rolle fiir
den jeweiligen Risikofaktor in Tabelle 28 spielen, in die lineare Regression, in der die
beobachtbaren Einflussfaktoren einzeln als erkldrte Variable auftauchen, eingesetzt,
bekommt man das Bestimmtheitsmal fiir jede multiple lineare Regression, das in Tabel-
le 30 dargestellt wird. Die R-Quadratwerte in Tabelle 30 ermoglichen auf unterschiedli-
che Weise eine Interpretation der latenten Risikofaktoren von HK3s ;, HK s, und HK ;s 3.

Zum Beispiel kann 99,85% der Variation von HK ;s ; durch die lineare Kombination von

den signifikanten latenten erklidrenden Variablen, die aus W, ’Ws*s,z ,W35’3,V‘§;4 , Wiss,

ok ok ok . . . .
56> Wasss Wisio s V‘/;S,ll und W;SJS bestehen, wieder hergestellt werden. Die identi-

schen latenten erkldrenden Variablen konnen wiederum sdmtliche beobachtbaren Ein-
flussfaktoren fast perfekt erklidren, da alle R’ anndherungsweise 100% betragen. Unter
diesem Gesichtspunkt kann die erste Hauptkomponente HKjs ; als Risikofaktor angese-
hen werden, der das systematische Zinsrisiko, Kreditrisiko und Liquiditétsrisiko repra-
sentiert. Ebenso trigt der zweite wichtigste Risikofaktor HK;s» die Informationen iiber
die systematischen Risiken. Die ersten beiden Risikofaktoren, ndmlich HKj3s; und

HK s, unterscheiden sich dadurch, dass sich die Risikoprdamien von Unternehmensan-

' Der Uberblick iiber die Eigenwerte und Eigenvektoren wird im Anhang C gegeben.
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leihen in identische Richtung des ersten Risikofaktors HKj3s ; entwickeln. Das heif}t, die
analysierten Uberschussrenditen von Unternehmensanleihen reagieren, wie in Abbil-
dung 23(b) veranschaulicht, positiv auf die Anderung des ersten latenten Risikofaktors.
Dagegen sind die Auswirkungen des zweiten Risikofaktors HK3s, auf die Risikopri-
mien von Unternehmensanleihen uneinheitlich. Zuletzt wird in der letzten Spalte der
Tabelle 30 festgehalten, dass der dritte latente Risikofaktor HKj3s ;3 und der beobachtbare
Einflussfaktor USIndProdIndex von identischen latenten exogenen Variablen dominiert
werden. Dabei erreicht das BestimmtheitsmaB ca. 91% fiir den Risikofaktor HK3s ; und
84% fiir den Einflussfaktor USIndProdIndex. Dieser Befund steht auch mit dem vorhe-
rigen Ergebnis im Einklang.

Tabelle 30: Auswirkungen der signifikanten latenten erklarenden Variablen auf die beobachtbaren
Einflussfaktoren in der Subperiode, 2007 - 2009

W#*(HK5,1) WH(HK5,5) W#H(HK35,3)
HK 99,85 % 98,96 % 90,76 %
SR1J 99,70% 99,48% 18,48%
SR10J_6M 99,82% 99,59% 29,01%
USIndProdIndex 99,99% 100,00% 84,42%
KRP_Baa 99,79% 99,22% 12,84%
VIX 99,92% 99,83% 63,46%
VOLSR6M 99,60% 100,00% 12,35%
VOLSRIM 99,83% 99,99% 13,35%
VOLSR1J 99,91% 99,98% 12,46%
VOLSR2J 99,98% 99,99% 12,40%
VOLSR3J 99,92% 100,00% 14,95%
VOLSR5J 99,86% 99,99% 6,43%
VOLSRS8J 99,85% 99,99% 1,71%
VOLSR10J 99,80% 99,98% 2,55%
VOLSRI12J 99,34% 99,80% 16,62%
VOLSRI15J 99,96% 99,94% 31,11%
VOLSRI8J 99,86% 99,99% 33,34%
VOLSR20J 99,91% 100,00% 35,23%




Empirische Untersuchung der Risikopramien von Unternehmensanleihen mit Hauptkomponentenanalyse
182

VOLSR25J 99,81% 99,99% 30,72%

Da zwei latente Risikofaktoren HKj3s; und HKj3s, auf unterschiedliche Weise die Risi-
kopramien von Unternehmensanleihen beeinflussen, stellt sich zunidchst die Frage, ob
diese unterschiedlichen Auswirkungen der latenten Risikofaktoren von den anleihespe-
zifischen Ausstattungen abhdngen. Dafiir wird eine Querschnittsanalyse durchgefiihrt.
Die Ergebnisse werden in Tabelle 31 pr'aisentiert.272 In der zweiten Spalte ist zu sehen,
dass die Rating-Dummys positive Vorzeichen besitzen. Weiterhin erhoht sich ihr Koef-
fizient monoton, sobald sich das Rating-Ergebnis verschlechtert. Demgegeniiber haben
die erkldrenden Variablen, z. B. Restlaufzeit und Kuponrate negative Koeffizienten.
Werden diese Ergebnisse mit der vorherigen Tatsache, dass fast alle Risikoprimien von
Unternehmensanleihen wihrend der Subperiode zwischen dem 01.2007 und dem
12.2009 positiv auf den ersten Risikofaktor HKj3s; reagieren, in Zusammenhang ge-
bracht, dann soll in die Junk-Bonds mit kiirzerer Restlaufzeit und niedrigerer Kuponrate
investiert werden, damit eine hohere Risikopridmie gegeniiber dem ersten Risikofaktor

HK ;s ; erwirtschaftet werden kann.

Tabelle 31: Effekte der anleihespezifischen Ausstattungen auf die Faktorladungen der latenten Risiko-
faktoren in der Subperiode, 2007 - 2009

(Die Symbole ***, ** und * bezeichnen eine Irrtumswahrscheinlichkeit jeweils unter 1%, 5% und 10%.)

i Faktorladung von HKjs ; Faktorladung von HKjs , Faktorladung von HKjs ;
: Koeffizient Standardfehler | Koeffizient Standardfehler | Koeffizient Standardfehler
Rating Dummy (Aaa) i 0,0154 %% 0,0011 -0,0069* 0,0037 -0,0054 0,0042
Rating Dummy (Aa) : 0,01627%** 0,0007 -0,0064** 0,0025 -0,0005 0,0028
|
Rating Dummy (A) : 0,0166%** 0,0007 -0,0038%** 0,0023 0,0032 0,0026
Rating Dummy (Baa) i 0,0181 ##* 0,0007 -0,0106%** 0,0023 0,0021 0,0026
Rating Dummy (Ba) i 0,0181%#** 0,0007 -0,0153*** 0,0025 0,0037 0,0028
Rating Dummy (B) : 0,0184%##* 0,0008 -0,0145%** 0,0027 0,0067%** 0,0030
|
Rating Dummy (Caa) : 0,0185°%* 0,0010 -0,0142%%* 0,0033 0,0072* 0,0037
|
Rating Dummy (Ca) : 0,0194#:%* 0,0024 -0,0188%** 0,0081 0,0047 0,0092
|
Rating Dummy : 0,0169%%% 0,007 | -0,0090%*  0,0023 0,0030 0,0026
(Ohne Rating) |
Restlaufzeit (im Jahr) i -0,0003 *** 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0001** 0,0000

2 Da alle Dummy-Variablen in die Regression aufgenommen werden, existiert daher in der Regressi-
onsgleichung keine Konstante.
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Alter (im]ahr)i 0,0000% 0,0000 -0,0003 # 0,0001 -0,0004 % 0,0001
Kuponrate (%) : -0,03 193 0,0070 -0,0212 0,0236 -0,0834 0,0267
i
Borse Dummyg -0,0001 0,0002 0,0055%% 0,0005 -0,0010 0,0006
i
Log(Austehendes VOzumen)é 0,0000 0,0000 0,0007 5% 0,0002 0,0007 5% 0,0002
R2§ 0,2980 0,1942 0,0972
Adj. RZE 0,2940 0,1896 0,0921
p-Wert (F—Statistik)i 0,0000 0,0000 0,0000

7.3 RELEVANTE LATENTE RISIKOFAKTOREN VON RISIKOPRAMIEN DER

UNTERNEHMENSANLEIHEN

Nachdem das in 7.1.1 dargestellte Verfahren fiir die Subperiode zwischen 2007 und
2009 empirisch umgesetzt wird, ist zundchst das Vorgehen fiir alle Subperioden, die

jeweils 36 Monate umfassen, auszufiihren.
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Abbildung 24: Durchschnittliche Erkldarungsbeitrag der ersten vier Hauptkomponenten zwischen 1990
und 2009
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Auf Basis der Korrelationsstruktur der standardisierten, logarithmierten Risikoprdmien
der verfiigbaren Unternehmensanleihen lassen sich die dementsprechenden Eigenwerte
bzw. die dazugehorigen Eigenvektoren im ersten Schritt berechnen. Im zweiten Schritt
sind die Eigenwerte der absteigenden Grofe nach geordnet und die Mittelwerte iiber die
35 Subperioden werden gebildet. Daraus ergeben sich der durchschnittliche individuelle
Erkldrungsbeitrag bzw. der durchschnittliche kumulative Erkldrungsbeitrag von den
Hauptkomponenten. In Abbildung 24 wird deutlich, dass tiber 90% der Gesamtvariation
der Risikopridmien von Unternehmensanleihen erklirt werden kann, wenn die ersten
sieben Hauptkomponenten aufgenommen werden. Demgegeniiber sollen entweder zwei
oder vier Hauptkomponenten nach dem Verfahren von “Scree Plot” in die Untersu-
chung einbezogen werden. Der Erkldrungsgehalt der ersten vier Hauptkomponenten
betrdgt durchschnittlich 83,37% der Variation der untersuchten Variablen. Dabei er-
reicht er, wie in Abbildung 25(a) veranschaulicht, maximal 96,90% fiir die Subperiode

ab 07.2006 bis 06.2009 und minimal 72,71% fiir die Subperiode ab 07.1990 bis 06.1993.

Wenn die zeitlichen Entwicklungen der Risikofaktoren zusammen mit der Konjunktur-
schwankung in einem Diagramm dargestellt werden, wird beobachtet, dass es norma-
lerweise keinen Risikofaktor gibt, der wihrend der wirtschaftlichen Rezession eine do-
minierende Rolle fiir die Risikopridmien von Unternehmensanleihen spielt. Wihrend der

273 bzw. der Finanzkrise in Asien und Russland konnte der wich-

Rezession in den USA
tigste Risikofaktor lediglich zu ungefidhr 40% der Gesamtvariation auf dem Markt der
risikobehafteten festverzinslichen Wertpapiere beitragen. Kontrér zu der Performanz der
Risikofaktoren in den ersten drei abgedunkelten Teilperioden in Abbildung 25(b) ldsst
sich ein dominierender Risikofaktor wihrend der Subprimekrise 2007 beobachten. Dar-
iiber hinaus ist zu erkennen, dass sich die ersten beiden Risikofaktoren iiber die Zeit

gegeneinander bewegen. Je hoher der Erkldrungsbeitrag des ersten Risikofaktors HK), ;,

fir pe[l, 2, ..., 35], desto niedriger ist der Beitrag von HK,; Gleichzeitig wird die

schlechte Performance von HK),; durch die Leistungsverstirkung von HK,, kompen-
siert. Die beiden leisten einen Beitrag zu insgesamt 70% der Variation in Risikoprdmien
von Unternehmensanleihen. Im Gegensatz dazu verhalten sich der dritte und vierte Ri-

sikofaktor (HK), 3 und HK, 4) im Laufe der Zeit dhnlich.

3Quelle:The National Bureau of Economic Research.
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Abbildung 25: Erkldrungsbeitrag der latenten Risikofaktoren zwischen 1990 und 2009
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Nach der Bestimmung der vier relevanten latenten Risikofaktoren werden weiterhin die
aus den bobachtbaren Einflussfaktoren entnommenen latenten erkldrenden Variablen
Wy, fiur pe[l, 2, ..., 35] und je[l, 2, ..., 18], verwendet, um die latenten Risiko-

faktoren zu identifizieren. Dabei bringen sich jedoch nur die signifikanten erkldrenden

ok

Variablen, d. h. W; i mit einem Signifikanzniveau von 5%, in die weitere Untersu-

s«

chung ein. In Abbildung 26 werden die Beitrige der W;, ; fur den einzelnen latenten

Risikofaktor grafisch gekennzeichnet. Die betrachteten vier Risikofaktoren kdnnen iiber
die Zeit gut durch den latenten erkldrenden Variablen erkldrt werden, wéhrend die
durchschnittlichen erklirten Anteile im Sinne des BestimmtheitsmaBes jeweils 97,85%,
95,08%, 93,06% und 86,07% betragen. Zusitzlich ist zu betonen, dass die Variationen
der ersten beiden Risikofaktoren nach 2000 fast vollig durch die signifikanten latenten

erkldrenden Variablen wieder hergestellt werden konnen.””*
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Abbildung 26: Erklarungsbeitrag der signifikanten, latenten erklarenden Variablen zwischen 1990 und
2009

*’* Das durchschnittliche BestimmtheitsmaB fiir HK,, ; nach 2000 betriigt 99,77%, und fiir HK,, , 98,85%.
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Abbildung 27: Erkldrungsbeitrag der signifikanten latenten exogenen Variablen W**(HK, ,)

Die Herausforderung ist nun, die latenten Risikofaktoren mit der wirtschaftlichen Be-
deutung zu identifizieren. Dafiir wird, wie bereits am Anfang dieses Kapitels vorgestellt,

zuerst die Verbindung zwischen den einzelnen latenten Risikofaktoren HK),; und den

=3

statistisch signifikanten latenten erkldrenden Variablen W;, ; hergestellt. Die signifikan-

ten, latenten erkldrenden Variablen werden wiederum in die lineare Regression zur Er-
kldarung der beobachtbaren Einflussfaktoren eingesetzt. Sofern die gemeinsamen laten-
ten erkldrenden Variablen sowohl den einzelnen latenten Risikofaktor als auch die beo-
bachtbaren Einflussfaktoren gut erklidren konnen, darf man diesen latenten Risikofaktor
direkt mit den beobachteten Einflussfaktoren verbinden. Daher kann man diesen laten-
ten Risikofaktor als den Risikofaktor interpretieren, der die Informationen in den beo-
bachtbaren Einflussfaktoren widerspiegelt. Die Scheinkorrelation kann in diesem Fall
ausgeschlossen werden, weil die latenten erkldrenden Variablen urspriinglich als Haupt-
komponenten iiber Eigenvektoren aus den beobachtbaren Einflussfaktoren entnommen

werden.

Als Beispiel wird zundchst der erste latente Risikofaktor ausfiihrlich analysiert. Der

Risikofaktor HK), ; und die beobachtbaren Einflussfaktoren werden als erklirte Variable
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in die multivariaten linearen Regressionen gebracht, wihrend die W;; eine Rolle als

erklirende Variablen iibernehmen.?”

Der Erkldrungsgehalt der gemeinsamen signifi-
kanten latenten erkldrenden Variablen wird in Abbildung 27 einzeln veranschaulicht.
Die rote Kurve in der ersten Abbildung gibt den erklirten Anteil des ersten latenten Ri-
sikofaktors HK), ; bekannt. Wie gerade erwihnt, kann 97,85% der Variation dieses Risi-

kofaktors durchschnittlich durch die signifikanten latenten erkldrenden Variablen in
Form des linearen Zusammenhangs wieder erzeugt werden. Der Erklarungsgehalt W;%]

schwankt iiber die Zeit zwischen 84,64% und 99,91%. Dazu lassen sich zwei Subperio-
den, 01.1992 - 12.1994 und 07.1992 - 06.1995, erkennen, in denen der HK,, ; vergleich-
sweise wenig durch die erkldrenden Variablen erklirt werden kann. Werden die zwei
Beobachtungen von dem Diagramm ausgenommen, verbessert sich der durchschnittli-

che Erkldrungsgehalt der latenten erkldrenden Variablen auf 98,53%.

Die blauen Kurven in Abbildung 27 veranschaulichen die erklidrten Anteile der jeweili-
gen beobachtbaren Einflussfaktoren, die von den gemeinsamen latenten erkldrenden
Variablen beeinflusst werden. Dabei ldsst sich deutlich identifizieren, dass die endoge-
nen Variablen KRP_Baa, VOLSR6M, VOLSR9M und VOLSRIJ in der Regel iiber die
Zeit durch die gemeinsamen latenten erkldrenden Variablen gut reprédsentiert werden
konnen. Das R fiir diese vier beobachtbaren Variablen hat einen Durchschnittswert von
ca. 93%. Wenn weiterhin die Beobachtung beziiglich des Marktkreditspreads im zehn-
ten Zeitfenster und die Beobachtungen beziiglich der Volatilitit der kurzfristigen Spot-
Raten im sechsten und zehnten Zeitfenster als Ausreifler behandelt und ignoriert werden,
legt der durchschnittliche R’ jeweils auf 94,62%, 98,09%, 98,09% und 98,16% zu.
SchlieBlich lohnt es sich, darauf aufmerksam zu machen, dass die Variablen in Bezug
auf die Marktkreditpramie und die Volatilitdt der kurzfristigen risikolosen Spot-Raten
seit 1995 den ersten Risikofaktor der Risikoprdmien von Unternehmensanleihe interpre-
tieren konnen. Insbesondere spielt die Volatilitdt der kurzfristigen Spot-Raten, die das
Liquidititsrisiko im Modell reprisentiert, vergleichsweise eine relevantere Rolle als die

Variable KRP_Baa, die das Marktkreditrisiko im Modell repréisentiert.

Im zehnten Zeitfenster, das der Subperiode ab 07.1994 bis 06.1997 entspricht, ist der

Zusammenhang zwischen den gemeinsamen latenten erklidrenden Variablen und dem

" Die signifikanten latenten erklirenden Variablen unterscheiden sich zwischen den Zeitfenstern. In
einem Zeitfenster sind sie identisch fiir den latenten Risikofaktor und die 18 beobachtbaren Einflussfakto-
ren.
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Marktkreditspread bzw. den Marktvolatilititen weniger deutlich. Im Gegensatz dazu
haben die gemeinsamen latenten erkldrenden Variablen gelegentlich einen engen Zu-
sammenhang mit der Variable USIndProdIndex. Das Bestimmtheitsmaf ist tiber 95%,
was impliziert, dass die Anderung des US-Industriellen-Produktion-Index dem wich-

tigsten Risikofaktor fiir diese Subperiode entspricht.

Wenn die Volatilititen auf dem Aktienmarkt und dem Rentenmarkt in Betracht gezogen
werden, sieht man, dass die Volatilititen verschiedene Bedeutungen fiir den ersten Risi-
kofaktor wihrend der Betrachtungsperiode haben. Auf der einen Seite konnen die Va-
riable VIX und die Volatilititen der risikolosen Spot-Raten mit einer Restlaufzeit bis zu
fiinf Jahre auf dhnliche Weise gemeinsam von den latenten erkldrenden Variablen de-
terminiert werden. Auf der anderen Seite funktionieren die Volatilititen der kurzfristi-
gen bzw. langfristigen Spot-Raten iiber die Zeit unterschiedlich fiir die Risikoprimien
von Unternehmensanleih. Es ist beispielsweise deutlich zu erkennen, dass die Volatilitit
der langfristigen Spot-Raten eine dominierende Rolle im Vergleich mit der Volatilitit

der kurzfristigen Spot-Raten fiir das Zeitfenster, 07.1992 - 06.1995, spielt.

Analog zum ersten Risikofaktor HK), ; ldsst sich der zweite relevante Risikofaktor HK), »
als Volatilitit der Spot-Raten an den beiden Enden der risikolosen Zinsstrukturkurve
interpretieren. In den grafischen Darstellungen, die sich im Anhang C befinden, ist
leicht zu erkennen, dass die Zinsschwankung der kurzfristigen Spot-Raten mit der Rest-
laufzeit bis zu neun Monate und die Zinsschwankung der langfristigen Spot-Raten mit
der Restlaufzeit ab 15 Jahre durch die gemeinsamen latenten erkldrenden Variablen in
einer linearen Form gut wieder hergestellt werden konnen. Die einzige Ausnahme ist
die Subperiode ab 01.1992 bis 12.1994, im dem der zweite latenten Risikofaktor durch
die gemeinsamen latenten erkldrenden Variablen von der Volatilitdt der fiinfjdhrigen

Spot-Rate beeinflusst wird.

Im Vergleich mit den ersten beiden Risikofaktoren HK,, ; und HK),, sind die letzten bei-
den analysierten latenten Risikofaktoren HK), 3 und HK), ; kompliziert zu interpretieren.
Man findet in dieser Untersuchung keine allgemein iiber die Zeit giiltigen beobachtba-
ren Einflussfaktoren, mit den die latenten Risikofaktoren HK,; und HK,, ihre wirt-
schaftlichen Bedeutungen gewinnen konnen. Gelegentlich tauchen entweder ein eindeu-
tiger beobachtbarer Einflussfaktor oder eine Gruppe der beobachtbaren Einflussfaktoren

auf, mit den die Risikofaktoren HK), ; und HK, 4 interpretiert werden konnen. Sehr héu-
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fig muss man ein bestimmtes Zeitfenster detailliert analysieren. Beispielsweise wird der
dritte latente Risikofaktor fiir die Subperiode zwischen 07.1991 und 06.1994 als einzi-
gartiger Risikofaktor, der die Information iiber die Anderung des US-Industriellen-
Produktion-Index darstellt, angesehen. In einigen Zeitfenstern lassen sich sogar keine
dominierenden beobachtbaren Einflussfaktoren fiir die letzten beiden Risikofaktoren
identifizieren. Trotzdem soll zur Kenntnis genommen werden, dass die beiden latenten

Risikofaktoren HK),; und HK),, wihrend der Betrachtungsperiode gut durch W~ mit

einem durchschnittlichen R? von jeweils 93,06% und 86,07% erklart werden konnen.

7.4 ZWISCHENFAZIT

Die urspriingliche Untersuchung von LITTERMAN/SCHEINKMAN (1991) wird auf risiko-
behaftete Unternehmensanleihen iibertragen und dadurch erweitert, dass die beobach-
tbaren systematischen Einflussfaktoren zum Zweck der Identifizierung bzw. Interpreta-
tion der latenten Risikofaktoren angefiihrt werden. Die vorgestellte Vorgehensweise
ermdglicht dariiber hinaus die rechtzeitige Erkennung der strukturellen Anderung der
Risikofaktoren, die die Risikoprdmien von Unternehmensanleihen determinieren. Somit
bietet die Untersuchung in diesem Kapitel eine Hilfestellung zur Gestaltung der Anlei-

heanalyse bzw. zur Portfolioverwaltung.

Basierend auf dem Ansatz des rollierenden Zeitfensters sind zwischen Januar 1990 und
Dezember 2009 insgesamt 35 Subperioden, die jeweils 36 aufeinanderfolgende Monate
umfassen, in die Untersuchung einbezogen. Dabei zeigt sich, dass die ersten vier rele-
vanten latenten Risikofaktoren durchschnittlich 83,37% der Variation der untersuchten
Risikoprdmien von individuellen Unternehmensanleihen erkldren konnen. Im besten
Szenario spiegeln die vier Risikofaktoren iiber 96% der Marktschwankung beziiglich
der Uberschussrendite von festverzinslichen Wertpapieren wider. Die Performance der
einzelnen Risikofaktoren unterscheidet sich iiber die Zeit hinweg und hingt von der
Konjunkturschwankung ab. Weiterhin lisst sich beobachten, dass sich die ersten beiden
latenten Risikofaktoren im Laufe der Zeit gegeneinander entwickeln. Dagegen verhalten

sich die letzten zwei latenten Risikofaktoren dhnlich wihrend der Betrachtungsperiode.

Nachdem die latenten exogenen Variablen als Hauptkomponenten aus den beobachtba-
ren Einflussfaktoren entnommen werden, wird die Verbindung zwischen den einzelnen

latenten Risikofaktoren und den statistisch signifikanten latenten exogenen Variablen



Empirische Untersuchung der Risikopramien von Unternehmensanleihen mit Hauptkomponentenanalyse
193

hergestellt. Mit der durchgefiihrten Analyse wird zur Kenntnis genommen, dass die er-
heblichen Anteile der Variation der vier betrachteten latenten Risikofaktoren durch die
gemeinsamen latenten exogenen Variablen wieder hergestellt werden konnen. Dieses
Ergebnis unterstiitzt bzw. ergédnzt die bisherigen empirischen Studien, dass die Risiko-
pramien von Unternehmensanleihen von den systematischen Risiken auf dem Markt

dominierend beeinflusst werden.

Die enge Verkniipfung der einzelnen latenten Risikofaktoren mit den beobachtbaren
Einflussfaktoren ermoglicht auf der einen Seite die logische Interpretation der latenten
Risikofaktoren. Auf der anderen Seite kann mit dieser Vorgehensweise die strukturelle
Anderung der Risikofaktoren auf dem Markt schnell erkannt werden und die neuen Ri-
sikofaktoren nach ihrer Relevanz identifiziert werden. Beispielsweise spielen die Va-
riablen, die das systematische Kreditrisiko und das systematische Liquiditétsrisiko mes-
sen, Uiber die Zeit eine bedeutende Rolle fiir die Risikoprdmien von Unternehmensanlei-
hen. Dazu verhalten sich die Volatilitit der kurzfristigen Spot-Raten und die Volatilitit
der langfristigen Spot-Raten unterschiedlich. Vergleichsweise ist die Volatilitdt der
kurzfristigen Spot-Raten relevanter als die Volatilitit der langfristigen Spot-Raten, weil
die erste durch den ersten Risikofaktor und die letzte durch den letzten Risikofaktor
umfasst werden. Es ist der erste empirische Befund, dass sich die Volatilititen der risi-
kolosen Spot-Raten unterschiedlicher Restlaufzeit gleichzeitig, aber mit unterschiedli-
cher Relevanz, auf die Risikoprdmien von individuellen Unternehmensanleihen auswir-

ken.
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8 SCHLUSSFOLGERUNGEN UND AUSBLICK

Mit der vorliegenden Arbeit wurde erklirt, wie die Risikopridmien von Unternehmens-
anleihen angemessen ermittelt werden konnen, in welchem MaB diese Risikoprdmien
von welchen wesentlichen Faktoren abhingig sind. Durch eine auf dem Faktor-Modell
beruhende lineare Wirkungsstruktur wurden die Auswirkungen der in der Praxis rele-
vanten beobachtbaren Einflussfaktoren und der latenten Risikofaktoren auf die Risiko-
pramien von Unternehmensanleihen untersucht. Bislang hat sich eine Vielzahl von em-
pirischen Untersuchungen mit Risikoprdmien von Unternehmensanleihen beschiftigt.
Diese beziehen sich jedoch auf unterschiedliche praktische MaBstibe der Risikoprimien
je nach Benchmark und darauf aufbauende Determinanten. Diese Dissertationsschrift
verbessert die vorhandenen Studien, die meistens auf Anleiheindizes mit relativen kur-
zen Perioden basieren, durch die Analyse von mehr als zehntausend individuellen Un-
ternehmensanleihen tiber 20 Jahre, namlich von 01.1990 bis 12.2009. Weiterhin wird
die Idee von LITTERMAN/SCHEINKMAN (1991) auf die risikobehafteten Unternehmens-
anleihen iibertragen und dadurch erweitert, dass die beobachtbaren systematischen Ein-
flussfaktoren zum Zweck der Identifizierung bzw. Interpretation der latenten Risikofak-

toren eingefiihrt werden.

Als Ausgangspunkt dieser Untersuchung kommt der prizisen Messung der Risikopri-
mien von Unternehmensanleihen eine groBe Bedeutung zu. In der Theorie werden die
Risikoprimien von Unternehmensanleihen als Risikovergiitung fiir die Ubernahme zu-
satzlicher Risiken gegeniiber einer Benchmark definiert. Dennoch werden in der Empi-
rie mehrere unterschiedliche MaBstidbe zur Ermittlung dieser Risikoprimien genutzt.
Diese konnen jedoch ohne weitere Annahmen nicht fehlerfrei und problemlos angewen-
det werden. Aus diesem Grund wurden in dieser Arbeit die Risikoprdmien von Unter-

nehmensanleihen gegeniiber vergleichbaren Staatsanleihen in Form der Uberschussren-
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dite von YD und KRP und des Preisabschlagsfaktors PAF in Kapitel 2 vorgestellt und
weiter im Langs- und Querschnitt in Kapitel 5 verglichen. Die empirische Analyse ver-
deutlicht, dass die Risikoprdamien von Unternehmensanleihen je nach Definition bzw.
MaBstab miteinander nicht verglichen werden koénnen. Wiihrend sich die beiden Uber-
schussrenditen (YD und KRP) sehr dhnlich verhalten, liefert PAF demgegeniiber keine
tibereinstimmende Information. Die Inkonsistenz des PAF kann durch die unterschiedli-

chen Reaktionen auf die Zinsinderung und die Anderung der Laufzeit erklirt werden.

Mit Hilfe eines linearen Faktor-Modells wurde die grundlegende Beziehung zwischen
den Risikoprdmien individueller Unternehmensanleihen und den beobachtbaren und
latenten systematischen Risikofaktoren weiter in dieser Arbeit untersucht. Nach dem
Faktor-Modell werden die Risikoprdmien von Unternehmensanleihen durch einige sys-
tematische Risikofaktoren generiert. Diese konnen entweder beobachtbar oder latent
sein. Beim linearen Faktor-Modell mit latenten erkldrenden Variablen iibertragt die vor-
liegende Arbeit die Idee von LITTERMAN/SCHEINKMAN (1991) auf die risikobehafteten
Unternehmensanleihen. Da die latenten Variablen normalerweise der dkonomischen
Auslegung ausgesetzt ist, stellen Identifikation und Interpretation der latenten Risiko-
faktoren daher eine wissenschaftliche Herausforderung dar und bilden gleichzeitig den

Schwerpunkt dieser Arbeit.

Um die Auswirkungen der Determinanten auf die Risikoprdmien von Unternehmensan-
leihen empirisch zu untersuchen, wurden in dieser Arbeit zwei Vorgehensweisen vor-
gestellt. Unter Zuhilfenahme eines Pooled-Regressionsmodells untersucht Kapitel 6 die
allgemeinen Effekte des Zinssatzrisikos, Kreditrisikos und Liquiditétsrisikos miteinan-
der und voneinander auf die Risikoprdmien der Unternehmensanleihen, wihrend die
anleihespezifischen Ausstattungen, z. B. das Kredit-Rating, in der Untersuchung kont-
rolliert werden. Kontrir zu Kapitel 6 basiert die Untersuchung in Kapitel 7 auf dem An-
satz des rollierenden Zeitfensters. Darauf aufbauend wurden die latenten Risikofaktoren
im Sinne der Hauptkomponenten der Hauptkomponentenanalyse ermittelt. So wurde ein

sparsames lineares Faktor-Modell aufgebaut.

Die empirische Untersuchung in dieser Arbeit umfasst 11.859 individuelle Unterneh-
mensanleihen und insgesamt 562.700 monatliche Beobachtungen der zugehorigen Risi-
koprdamien iiber eine lange Periode von 20 Jahren. Als Ergebnis wurde in Kapitel 6 ge-

zeigt, dass die Risikoprimien der individuellen Unternehmensanleihen mafgeblich von
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den systematischen Risikoarten beeinflusst werden. Insbesondere kann das Kreditrisiko
alleine ca. 57% der Risikopridmien von Unternehmensanleihen fiir den Zeitraum zwi-
schen 1990 und 2009 reprisentieren. Dazu bieten das Liquiditétsrisiko und das Zinssatz-
risiko jeweils einen Erkldrungsgehalt i. H. v. 48% und 38%. Die Erkldrungskraft des
Pooled-Regressionsmodells erhoht sich erheblich auf 70% wihrend der Subprimekrise
2007. Beim Vergleich der Einflussfaktoren vor und wihrend der Krisenzeiten wurde
verdeutlicht, dass das Liquidititsrisiko fiir den Zeitraum 01.2007 - 12.2009 das Kreditri-
siko und das Zinssatzrisiko dominiert. Zusammen mit den anleihespezifischen Ausstat-
tungen reprisentiert das Liquiditétsrisiko in derselben Subperiode ca. 67% der Risiko-
pramien von Unternehmensanleihen. Eine spiirbare Erhohung des Kreditspreads inner-
halb derselben Ratingklasse in 2007 - 2009 verglichen mit der Untersuchungsperiode in
1990 - 2006 wurde auch identifiziert.

Mit dem rollierenden Zeitfenster sind zwischen Januar 1990 und Dezember 2009 insge-
samt 35 Subperioden in die Untersuchung einbezogen. Als zentrales Ergebnis dieser
Arbeit wird in Kapitel 7 festgehalten, dass die ersten vier relevanten latenten Risikofak-
toren durchschnittlich 83,37% der Variation der untersuchten Risikoprdmien von indi-
viduellen Unternehmensanleihen erkldren konnen. Dabei stellt sich heraus, dass die Va-
riablen, die das systematische Kreditrisiko und die Volatilititen auf dem Rentenmarkt
messen, iiber die Zeit eine bedeutende Rolle fiir die Risikoprdmien der analysierten Un-
ternehmensanleihen spielen. Bei den Volatilititen auf dem Rentenmarkt miissen die
Volatilitit der kurzfristigen Spot-Raten und die Volatilitit der langfristigen Spot-Raten
gleichzeitig beriicksichtigt werden. Diese ist der erste empirische Befund, dass sich die
Volatilititen der risikolosen Spot-Raten unterschiedlicher Restlaufzeiten gleichzeitig
auf die Risikoprdmien von individuellen Unternehmensanleihen auswirken, aber mit

unterschiedlicher Relevanz.

Die vorliegende Arbeit demonstriert eine Vorgehensweise, mit der die strukturelle An-
derung der Risikofaktoren auf dem Markt schnell erkannt und die neuen Risikofaktoren
nach der Relevanz identifiziert werden konnen. Allerdings kann man mit den in der
Analyse aufgenommenen 18 beobachtbaren Einflussfaktoren, die jeweils Zinssatzrisiko,
Kreditrisiko und Liquidititsrisiko reprisentieren, nur die ersten beiden Risikofaktoren
tiber die Zeit stabil interpretieren. Daher konnte das vorgestellte Verfahren dadurch ver-
bessert werden, dass weitere systematische Einflussfaktoren ins Modell eingebracht

werden.
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Das Modell findet in verschiedenen Bereichen Anwendung, wobei Portfoliobildung und
Risikomanagement der festverzinslichen Wertpapiere die wichtigsten Anwendungsbe-
reiche darstellen. Autbauend auf den identifizierten Risikofaktoren kann ein sogenann-
tes Mimicking-Portfolio der festverzinslichen Wertpapiere nach Faktor-Modell so kons-
truiert werden, dass die Performance dieses gebildeten Portfolios aufgrund des Diversi-
fikationseffekts nur von den gewiinschten systematischen Risiken beeinflusst wird. In
diesem Zusammenhang konnte weiterhin die Risikoprdmie dieses Mimicking-Portfolios,
auf dhnliche Weise wie in Fama/French (1992), nach dem linearen Faktor-Modell be-
stimmt werden. Fiir das Risikomanagement konnen die Faktorladungen der Risikofakto-
ren als Durationen eingesehen werden. Diese stellen die prozentuelle Renditeninderung
der untersuchten Unternehmensanleihen mit den entsprechenden Anderungen von Risi-

kofaktoren dar.
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Anhang A
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Anhang B

Tabelle: Effekte der Einflussfaktoren auf die Risikoprimien von“non-investment-grade” Unterneh-
mensanleihen

(Die Standardfehler sind in Klammern angegeben. Die Symbole ***, ** und * bezeichnen eine Irr-
tumswahrscheinlichkeit jeweils unter 1%, 5% und 10%.)

Abh. Variable: log(KRP)

Unabh. Variable

-4,13 FEE 426 ¥FE 536 ¥k 589 Kk 453 REE 4 4] Rk

Konstante
(0,02) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03)
-25,83  kk* -13,03  kk*
SR1J
(0,18) (0,23)
-12,96 -6,89 #EE
SR10J_6M
(0,22) (0,19)
5,58 418w
SRHK1
(0,05) (0,08)
-0,47 HE* -0,88  wHE
SRHK?2
(0,09) (0,13)
Kreditspread 20,41 #wk 22,49 k¥* D] QR Kk
(KRP_Baa (RLZ>5].)) (0,19) (0,34) (0,34)
-28,12 Fkx 820 ¥Rk TR HEE
VOLHK1
(0,45) (0,49) (0,49)
30,45 *** 31,01 FF* 2749 Rk
VOLHK?2
(1,10 (1,23) (1,23)
-21,73 FEF L _17,20 FEFE 20,43 wEE
VOLHK3
(2,03) (1,87) (1,88)
1,36 % 0,15 *** 0,12 #***
VIX
(0,02) (0,03) (0,03)
0,16 *** (0,15 *** (0,26 *** 0,24 0,25 *** 0,24 ***
Rating Dummy (B)
(0,00) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
0,23 *** (0,36 *** (44 H*F* 0,46 *** 0,39 *** 0,39 ***
Rating Dummy (Caa)
(0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
0,53 *** (0,66 *** (0,62 F*F* 0,64 *** 0,59 *** 0,58 ***
Rating Dummy (Ca)
(0,04) (0,03) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02)
Log(Austehendes Volu- 0,00 * 0,04 **x 0,02 *** 0,04 0,01 *** 0,01 ***
men) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
20,01 FEE 0,03 R 0,02 kEE 0,03 kwE 0,02 FwE 0,02 FE
Restlaufzeit
(0,00) (0,00 (0,00 (0,00 (0,00) (0,00
0,01 *** 0,03 *** (0,02 ** 0,03 *** 0,01 *** 0,01 ***
Alter
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
21,89 *** 17,42 Fkx 1420 Hkkx 1397 HFkEk 545 #FFF ]5,68 FEE
Kuponrate

(0,11) (0,17) (0,18) (0,20) (0,18) (0,18)
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20,02 #wE (1] w006 *k 20,14 20,04 -0,03

Borse Dummy

(0,00) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
Anzahl der Beobachtungen 48.756 48.756 48.756 48.756 48.756 48.756
Rho -0,01 0,02 -0,02 0,02 0,02 0,02
DW-Statistik 2,03 1,95 2,04 1,96 1,96 1,95
BP-KB-Statistik 17,82%%* 0,08%* 0,40%* 0,41%* 0,38%* 0,39%*
Adj. R"2 0,46 0,47 0,64 0,57 0,66 0,66
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Anhang C
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Tabelle: Eigenwerte und Eigenvektoren auf Basis der Korrelationsmatrix der standardisierten Einflussfaktoren von [Xﬁyl Xm ~-~X35_,8] fiir das Zeitfenster 2007-2009
Wisg  Wiso  Wiss  Wisy Wiss Wise  Wisy  Wiss Wiso Wisio Wisys Wisio Wisis Wisiy Wssys Wisis Wisiz Wisas
SR1J -0,24 0,02 -031 004 -053 -035 -033 -050 025 -0,13 001 -003 -003 -006 -001 0,00 -001 0,02
SR10]J_6M 023 -0,02 050 005 049 -041 -027 -044 0,02 -0,11 -0,01 0,04 001 -0,03 -0,01 0,00 0,00 -0,01
USIndProdIndex -0,11 -0,37 0,72 0,13 -0,53 0,18 007 -0,02 -0,02 002 001 000 000 001 000 000 000 0,00
KRP_Baa 025 009 -007 -037 -0,11 039 0,16 -061 -047 0,03 003 003 -004 -002 0,01 -001 -0,01 -0,01
VIX 0,16 027 023 -0,78 -0,22 -0,21 -0,15 029 0,19 003 000 000 -001 -001 001 0,01 000 0,00
VOLSR6M 025 0,18 -0,01 0,17 -021 -043 040 -002 -0,13 022 005 004 039 045 -0,07 -0,01 -024 0,02
VOLSRIM 025 020 002 0,19 -0,17 -024 026 005 -0,06 -002 -004 0,11 -028 -0,19 041 -0,12 0,62 -0,08
VOLSR1] 025 020 003 0,18 -0,12 -0,08 0,19 007 000 -0,16 -0,04 -0,07 -042 -042 -0,15 031 -0,53 -0,10
VOLSR2] 025 021 004 0,14 -008 0,16 -002 000 0,17 -0,19 -022 -0,12 -0,05 0,12 -0,72 -030 0,29 0,04
VOLSR3] 025 023 004 015 -007 028 -015 002 0,19 -037 -0,09 0,0 0,19 006 045 -032 -029 0,36
VOLSRS5J 026 0,14 001 013 -006 026 -021 -0,04 022 002 -0,13 -0,18 025 0,19 0,14 067 020 -027
VOLSRSJ 027 002 -0,04 0,4 -007 008 -024 003 006 050 027 020 036 -055 -0,13 -0,12 0,02 0,04
VOLSRI10J] 027 -0,08 -0,05 0,00 -003 0,10 -0,27 000 0,12 035 038 -0,10 -0,55 042 0,08 -0,16 -0,11 -0,06
VOLSRI12] 025 -024 -0,12 0,05 -0,16 -0,16 -042 031 -0,59 -039 0,15 000 0,08 004 -007 007 006 -0,02
VOLSRI15] 022 -035 -0,12 -0,04 -0,03 -0,10 -0,13 0,03 -0,07 034 -0,77 -0,07 -0,10 -0,02 0,09 -0,05 -0,09 0,17
VOLSRI18] 022 -036 -0,13 -0,10 0,02 -0,01 0,19 -004 026 -0,13 0,15 047 -0,10 0,08 -0,14 035 0,13 0,50
VOLSR20] 022 -036 -0,13 -0,11 0,01 002 0,13 -002 026 -021 -005 030 0,10 0,00 003 -025 -0,12 -0,69
VOLSR25] 023 -034 -009 -0,11 004 -008 025 -005 0,18 -0,11 023 -0,74 0,15 -0,17 0,08 -0,09 0,05 0,14
Eigenwert 13,63 249 0,75 064 037 006 002 002 001 000 000 000 000 000 000 000 000 000
Kumulative Erklarung | 0,76 090 094 097 099 100 100 100 1,00 100 100 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
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