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Schatzung erwarteter Aktienrenditen
auf Basis von Fremdkapitalmiarkten

Von Tobias Berg und Timo Willershausen, Marburg

I. Problemstellung

Die Bestimmung risikoangepasster (Eigen-)Kapitalkosten stellt eines
der zentralen Problemfelder zukunftsbezogener Bewertungsverfahren dar.
Zur Festlegung der Renditeforderung der Eigenkapitalgeber kommen
Kapitalmarktmodelle zur Anwendung, deren Anliegen eine préaferenz-
freie (d.h. allgemeine) Bewertung beliebiger zeit- und zustandsabhiangi-
ger Anspriiche auf einem als vollkommen modellierten Kapitalmarkt ist.
Die Literatur bezieht sich dabei alternativ auf das ein- oder mehrpe-
riodige Capital-Asset-Pricing-Modell (CAPM/MCAPM)?, die Arbitrage-
Pricing-Theorie (APT)?, den Time-State-Preference-(TSP-)Ansatz® sowie
jiingst auch auf die Optionspreistheorie®. In der betrieblichen Praxis hat
sich das CAPM als bevorzugter Denkrahmen etabliert. Entsprechend der
Formulierung des Modells in Erwartungsgréolen miissen die erwarteten
Werte fiir den unternehmensspezifischen Betafaktor sowie die durch den
Markt exogen bestimmten Groéflen geschitzt werden. Aus Griinden der
Komplexitatsreduktion greift die Bewertungspraxis bei der Bemessung
dieser Parameter regelmaBig auf historische Renditeverlaufe zuriick.® Bei
diesem Vorgehen ergeben sich allerdings einige grundsitzliche Probleme:
Neben den starken Schwankungen, denen historische Aktienrenditen un-
terliegen und die eine Schatzung damit erheblich vom betrachteten Zeit-
raum abhéngig machen, herrscht Unklarheit iiber die Auswahl eines ge-
eigneten Schitzers.® Zudem rekurriert die Verwendung solcher Schitzer

1 Vgl. grundlegend: Sharpe (1964), S. 425 ff., Lintner (1965), S. 13 ff., und Mos-
sin (1966), S. 768 ff.

2 Vgl. Ross (1976), S. 341 ff.

3 Vg. Myers (1968), S. 1 ff., und Copeland/Weston (1988), S. 109 ff.

4 Vgl. Ritter (2000) und Richter (2002).

5 Vgl. zu einer Ubersicht der gangigen Artikel zum Thema Kapitalkosten Illma-
nen (2003), Philips (2003).
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nahezu ausschliefilich auf die sehr restriktive Annahme unabhingig
identisch verteilter Renditen, die in der Praxis nicht einmal annihernd
erfiillt sein diirfte. So zeigen Philips (1999) und Fama und French (2002),
dass erwartete Renditen einer signifikanten Variation tber die Zeit un-
terliegen. Sinnvoller erscheinen dagegen Modelle, die entsprechende An-
nahmen hinsichtlich der Renditeverteilung treffen und darauf aufbauend
geeignete Schatzer herleiten.” Hierbei stellt sich aber grundsatzlich die
Frage, ob das fast ausschlieBlich verwendete Kriterium der Unverzerrt-
heit als alleiniges Merkmal fiir die Giite der Schitzung wirklich als aus-
reichend angesehen werden kann.? Dariiber hinaus sind die Schatzer nur
fir die jeweilige Verteilungsannahme als gut anzusehen, da sie speziell
fiir diese konstruiert werden. In der Realitat auftretende Abweichungen
von diesen Verteilungsannahmen wirken sich damit aber drastisch auf
die Korrektheit der Schitzungen aus.

Alternative Herangehensweisen haben es bisher nicht geschafft, ein
Uberdenken der Standardverfahren anzustoBen.? Der Grund ist einfach:
Die meisten dieser Verfahren basieren auf dem Discounted-Cash-flow-
Kalkiil (DCF) und bediirfen einer Einschéitzung hinsichtlich der zukiinf-
tig zu erwartenden Cash-flows.!® Da eine exakte Prognose im Allgemei-
nen aber groBe Probleme bereitet und die Schitzergebnisse sehr sensitiv
von den getroffenen Cash-flow-Erwartungen abhéingen, liegt das Prob-
lem auf der Hand.!! Nicht zuletzt fehlt es diesen wie auch den erst-

6 Wobei sich das arithmetische bzw. geometrische Mittel als die Schéatzer erster
Wahl herauskristallisiert haben. Vgl. dazu Cooper (1996), S. 157.

7 So konstruieren Blume (1974) und Cooper (1996) erwartungstreue Schéitzer
unter der Annahme einer Log-Normalverteilung der Renditen. Sie unterstellen je-
doch auch die iid-Annahme und schalten damit die Zeitkomponente aus.

8 Vgl. dazu auch die Stellungnahme von Cooper (1996), S. 165. ,,It may also be
that a more complex criterion than unbiasedness is correct.” Hierzu sei weiter an-
gemerkt, dass unter der iid-Annahme einfachste Schatzer schon die Erwartungs-
treue erfiillen.

9 Vereinzelt findet man Bemiihungen, neue Wege zu beschreiten. Eine ebensol-
che Variante bildet beispielsweise die Arbeit von McNulty et al. (2002). Doch auch
dort dient das CAPM als Grundlage, um die Kapitalkosten zu berechnen. Geb-
hardt et al. (2001) versuchen, die Kapitalkosten auf Basis eines DCF-Kalkiils und
liber geeignete Kennzahlen abzubilden.

10 Bereits 1938 wahlte Williams diesen Zugang im Rahmen seines Dividenden-
modells (vgl. Williams (1938)). Ein weiterer Ansatz hierzu findet sich bei Gordon
(1962). Neuere Arbeiten versuchen eine geringere Sensitivitat der Ergebnisse von
den Cash-flow-Einschitzungen zu erzielen (vgl. z.B. Claus/Thomas (2001), Ohlson
(1995)). Die Arbeit von Fama/French (2002) bietet einen guten Uberblick iiber die
Literatur zu den Verfahren auf Basis der Cash-flow-Schatzung.

11 Eine Fehleinschdtzung von 1% in den Wachstumsraten bewirkt im Modell
von Gordon (1962) einen Fehler von 1% in der Renditeschatzung (vgl. zu dieser
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genannten Modellen zur Schatzung von Kapitalkosten an der bewussten
Einbindung aktuell beobachtbarer Kapitalmarktdaten. Gerade sie sollten
aber fiir eine realitdtsnahe Schitzung unbedingt herangezogen werden,
da sie relevante Informationen tiber die aktuelle und zukiinftige Risiko-
neigung der Investoren beinhalten.

Aus diesen Grinden wird im Rahmen der vorliegenden Arbeit ein
Schitzmodell vorgestellt, das die genannten Schwichen in weiten Teilen
zu beheben vermag. Zugleich bietet der Ansatz grundsitzliche konzep-
tionelle sowie anwendungsorientierte Vorteile. Ausgangspunkt der Uber-
legung bildet ein einfaches Standard-Strukturmodell zur Bewertung von
Fremd- und Eigenkapital, das im Kern auf die Arbeiten von Black/
Scholes (1973) bzw. Merton (1974) zuriickgeht. Das im nichsten Kapitel
vorgestellte Strukturmodell wird dazu verwendet, die Risikoneigung von
Investoren auf Basis der optionsbasierten Bewertung des Fremdkapitals
zu separieren. Fir die entsprechende Separation wird die Kenntnis ge-
eigneter Ausfallwahrscheinlichkeiten notwendig sein. Der konzeptionelle
und anwendungsorientierte Vorteil dieses Vorgehens besteht genau in
dem Aspekt der gleichzeitigen Verwendung realer und risikoneutraler
Ausfallwahrscheinlichkeiten. Erstere konnen auf Basis historischer
Daten geschatzt werden, wobei sie, verglichen mit Aktienrenditen, einer
geringeren Schwankung im Zeitablauf unterliegen'? und somit grund-
sétzlich stabilere Schatzungen erlauben. Zudem obliegen sie (teil-)ob-
jektivierten Kriterien, die von veradnderten Risikoneigungen nahezu
unbeeinflusst bleiben. Die risikoneutralen Ausfallwahrscheinlichkeiten
ihrerseits konnen aus aktuellen Marktdaten gewonnen werden und
ermoglichen die Einbeziehung relevanter Informationen des Kapital-
marktes. Das hierbei verwendete Vorgehen wird im Kapitel III. und im
mathematischen Anhang ausfiihrlich beschrieben. AnschlieBend wird auf
der Basis der erzielten Resultate eine Schétzung der aus heutiger Sicht
zu erwartenden DAX-Renditen fiir die nichsten 10 Jahre beispielhaft

Aussage Philips (2003), S. 70). Haufig werden zur Schitzung sehr simple Multipli-
katormodelle verwendet. Ob man damit jedoch die reale Cash-flow-Entwicklung
im Mittel nachzeichnen kann, scheint &uBerst fragwiirdig. Ein durchaus interes-
santes Vorgehen im Zusammenhang mit der Prognose von Cash-flows bietet eine
jiingste Studie der Boston Consulting Group (vgl. The Boston Consulting Group
(2003)).

12 Dies gilt insbesondere fiir mehrjahrige Ausfallwahrscheinlichkeiten, fiir
kurze Zeitraume ergeben sich teilweise Schwankungen um bis zu 50 %, ein groBer
Teil davon kann allerdings durch Konjunkturzyklen erklart werden (vgl. Moody’s
(2004)). Diese wiederum konnten durch Anpassungen an die aktuelle Situation be-
riicksichtigt werden.
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durchgefiihrt. Die Arbeit schlieBt mit einer kritischen Wiirdigung des
vorgestellten Ansatzes.

II. Das Modell von Merton

Schon in der Arbeit von Black und Scholes'® wurde die Optionspreis-
theorie auf die Bewertung von Fremdkapital angewandt. Spéter wurde
die Idee von Merton'* weiterentwickelt. Ausgehend von einem Unterneh-
men mit nur einem Zero-Bond B(t,T) (Laufzeit T und Nominalwert N)
kann der Wert des Fremdkapitals als Wert eines risikolosen Bonds ver-
bunden mit einer Short-Position in einer Put-Option auf die Assets des
Unternehmens mit Laufzeit T und Austibungspreis N dargestellt werden.
Dieser Aspekt ldsst sich leicht unter Verweis auf das Auszahlungsprofil
der Fremd- und Eigenkapitalgeber zum Ende der Bond-Laufzeit ver-
deutlichen: Die Eigenkapitalgeber kénnen sich am Ende der Laufzeit
durch Riickzahlung des Nominalwertes in H6he von N den Wert der Un-
ternehmensassets aneignen. Dies werden sie aber nur dann in Erwagung
ziehen, wenn der Assetwert oberhalb des Nominalwertes liegt. Andern-
falls losen sie das Unternehmen auf. Aus Sicht der Fremdkapitalgeber
stellt sich die Situation spiegelbildlich dar: Sie erhalten die Riickzahlung
des Nominalwertes in Héhe von N, sofern der Assetwert oberhalb von N
liegt. Falls sich der Unternehmenswert unterhalb der Schranke N einfin-
det, missen sie jedoch auf einen Teil ihrer Forderung verzichten. Abbil-
dung 1 gibt den Sachverhalt grafisch wieder. Aus heutiger Sicht ergibt
sich demnach der Wert des Eigenkapitals in diesem Modell als Call-
Option auf den Unternehmenswert mit strike price N. Das Fremdkapital
seinerseits setzt sich aus dem Wert eines risikolosen Bonds verbunden
mit einer Short-Position in einer Put-Option auf die Assets des Unter-
nehmens mit Laufzeit T und Ausiibungspreis N zusammen. Diese Er-
kenntnis wird dazu dienen, die gesuchten risikoneutralen Ausfall-
wahrscheinlichkeiten aus den entsprechenden Fremdkapitalmirkten ab-
zuleiten.

Wird unterstellt, dass der Unternehmenswert einer geometrischen
Brown’schen Bewegung folgt und die kapitalmarktbezogenen Annahmen
des Black-Scholes-Modells erfiillt sind’®, so folgt der Asset-Wert in der
realen Welt dem Prozess

13 Siehe Black/Scholes (1973).
14 Sjehe hierzu Merton (1974).
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Abbildung 1: Unternehmenswert als Summe aus FK und EK

th = HAssets tht + Oassets thwtp
und im risikoneutralen Wahrscheinlichkeitsmall Q dem Prozess
dV; = rV,dt + 0 aseers ViAWE.

Die Ausfallwahrscheinlichkeit ergibt sich dabei als Wahrscheinlich-
keit, dass der Asset-Wert zum Zeitpunkt T den Nominalwert des Zero-
Bonds N unterschritten hat. Damit ergibt sich fiir die risikoneutrale Aus-
fallwahrscheinlichkeit Q% (T) bis zum Zeitpunkt T:

15 Vollkommener, vollstandiger und arbitragefreier Kapitalmarkt und Existenz
eines konstanten risikolosen Zinssatzes. Die Annahme kann abgemildert werden:
Der Ansatz funktioniert auch fiir die Voraussetzung eines arbitragefreien Kapital-
marktes, auf dem das Risiko aus der Brown’schen Bewegung gehedged werden
kann.
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wobei ®(z) die kumulative Verteilungsfunktion der Standardnormalver-
teilung bezeichne.

Analog ergibt sich fiir die reale Ausfallwahrscheinlichkeit P4 (T):

N 1
Pd , l'ﬂ?o <o (.U'A.isets - ;O’zAsse!s) T
2) “NT)=P[Vr<N]=9%
( (T) [ T ] T Assets ‘/T

Damit lasst sich - unter obigen Annahmen - eine Beziehung zwischen
realen und risikoneutralen Ausfallwahrscheinlichkeiten angeben:!®

e, =1 e Hassets — T
(3) Q"“f(T)=*T’[‘1> (Pdf(T))JrW-\/ﬂ
bzw.
4) PU/(T) = @ [ ity A= 4 \/'I"} .

Sind risikoneutrale und reale Ausfallwahrscheinlichkeiten bekannt, so

HFAssets —

lasst sich daraus die Grofle " bestimmen. Dabei folgt:

Assets

) pases =7 27(QUI(T)) — @71 (P
Tassets \/_T :

Bei Vorliegen der realen und risikoneutralen Ausfallwahrscheinlichkei-
ten bestehen prinzipiell zwei Mdéglichkeiten, die erwartete Marktrendite
ausgehend von Gleichung (5) zu bestimmen:

1. Unter Kenntnis des risikolosen Zinssatzes und der Asset-Volatilitiat o
kann die erwartete Asset-Rendite p bestimmt werden. Hieriiber
kénnte auch eine Schitzung erwarteter Aktienrenditen {iber entspre-

16 Siehe zu dieser Beziehung auch Duffie/Singleton (2003).
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chende Bewertungsformeln fiir Aktien (z.B. Aktie = Call-Option auf
den Unternehmenswert) erfolgen. Dieses Vorgehen hat aber den ent-
scheidenden Nachteil, dass die zusétzlich bendtigten Parameter, ins-
besondere die Asset-Volatilitdat, nur schwer zu schitzen sind. Deshalb
wird dieses Vorgehen nicht weiter verfolgt.

2. Anhand des CAPM kann die erwartete Rendite des Marktportfolios
anhand von Kennzahlen des Assetwertprozesses bestimmt werden.

Dabei geht die GroBe % direkt in die entsprechende Formel ein,
sseLs

es ist also keine Bestimmung von oages notwendig. Dieses Vorgehen
soll im Folgenden niher erldutert werden.

Nach dem CAPM gilt fiir die Beziehung zwischen den erwarteten Ren-
diten des Marktportfolios (umerk:) und einer beliebigen Investmentmog-
lichkeit (u;):

KMarkt — T
(6) Hi = r+m_‘ PMarkti * Ti,
wobei ppyori:; hier und im Folgenden die Korrelation der Marktrendite
mit der Rendite der Investitionsmoglichkeit i bezeichnet. Betrachtet man
diese Beziehung speziell fiir den Asset-Wert Vi, so ergibt sich nach Um-
stellen von (6):

HAssets — T O Markt
(7) HMarke = T+ :
O Assets PMarkt, Assets

und durch Einsetzen von (5) folgt:

QW (T)) — &1 (PU(T))  Owmarke
\/T PMarkt, Assets ’

(8) HUMarkt = T +

Ein Problem stellt zundchst die Bestimmung des Korrelationskoeffizi-
enten purarkr assers ZWischen der erwarteten Marktrendite und der erwarte-
ten Assetrendite wahrend der betrachteten Periode [0, T| dar. Die Proble-
matik 16st sich jedoch, da gezeigt werden kann, dass die Korrelation zwi-
schen der erwarteten Aktienrendite und Assetrendite im Merton-Modell
naherungsweise eins betrigt. Dies liegt darin begriindet, dass die Aktie
eine Deep-in-the-money-Call-Option auf die Assets darstellt und somit
Aktienkursveranderungen niherungsweise Anderungen des inneren Wer-
tes der Option entsprechen. Damit besteht ein fast linearer Zusammen-
hang zwischen Aktienkurs E, und Assetwert V,, d.h.

E,=~V,—N,

Kredit und Kapital 3/2005



442 Tobias Berg und Timo Willershausen

wobei N den Nominalwert des Zero-Kupon-Bonds im Merton-Modell be-

zeichnet. Damit sind die diskreten Assetrenditen :—; mit den Aktienren-

diten ;—; niherungsweise mit eins korreliert.!” Eine genaue Untersu-
chung dieses Zusammenhangs erfolgt in Anhang A. Unter der Annahme
einer Korrelation von eins zwischen Assetrendite und Aktienrendite
kann gefolgert werden, dass die Korrelation der Assetrendite mit der
Marktrendite der Korrelation der entsprechenden Aktienrendite mit der

Marktrendite entspricht'®, d.h., dass folgende Gleichheit gilt:
PMarkt, Assets = PMarkt, Aktie-
Damit folgt aus Gleichung (8):

2HQ¥(T) — 21 (P¥(T))  OMarke

9 = .
( ) Hpacs: T ﬁ PMarkt, Aktie
bzw. nach dem Marktpreis des Risikos aufgelost:
(10) o EMarke =T  ®7HQ(T)) — @7} (PUT) !
T OMarke VT " PMarke, Aktie

Prinzipiell wire tiber eine erneute Anwendung des CAPM auch die Be-
stimmung der erwarteten Rendite der entsprechenden Aktie moglich. Um
eine breitere Datenbasis zu erlangen, ist aber zunéchst eine Bestimmung
der erwarteten Marktrendite sinnvoll, bevor dann anhand von Beta-Fak-
toren Kapitalkosten berechnet werden konnen.'?

Es ist bekannt, dass das Modell von Merton fiir kurzfristige Laufzeiten
nur eingeschrinkte Aussagekraft besitzt.?® Dies liegt insbesondere daran,
dass eine genaue Kenntnis des Unternehmenswertes vorausgesetzt wird.

17 Man beachte, dass affin lineare Transformationen von Zufallsvariablen

keinen Einfluss auf den Korrelationskoeffizienten besitzen, deshalb ist

:_;'i_;) =p(V; = N,E,) =~ p(E,, E;) = 1.

18 Man bedenke, dass die Kovarianz-Matrix stets positiv-semi-definit ist, also
insbesondere eine nicht-negative Determinante besitzt. Die Determinante der Ko-
varianz-Matrix ist 020202 - (1 + 2p12p13023 — ply — P23 — P33), sodass aus pp =1 die
Bedingung 2py 3023 — p53 — ph3 = —(p13 — p23)’ > 0 und somit die Behauptung folgt.

18 Siehe zur Bestimmung der erwarteten DAX-Rendite anhand von Bondpreisen
und Credit-Default-Swap-Spread Kapitel III.

20 Siehe zu einem Vergleich von modellinduzierten und realen und impliziten
Ausfallwahrscheinlichkeiten Duffie/Singleton (2003).
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Dies ist in der Realitit im Allgemeinen nicht der Fall.?’ Deshalb wird
die Beziehung (10) fiir kurze Laufzeiten zu hohe erwartete Renditen
ergeben. Fiir mittel- und langfristige Ausfallwahrscheinlichkeiten ist
dieses Problem nicht mehr existent, da diese Ausfallwahrscheinlichkei-
ten nur noch ganz marginal von der Unsicherheit iiber den aktuellen
Unternehmenswert getrieben werden.

III. Anwendung auf reale Daten

Im Folgenden soll anhand von Fremdkapitalbewertungen im DAX no-
tierter Unternehmen die implizit enthaltene Erwartung iiber die Rendite
des DAX bestimmt werden. Als Marktportfolio wird demnach der DAX
betrachtet. Zur Anwendung von (9) missen - jeweils flir die betrachtete
Laufzeit - der risikolose Zinssatz, die Korrelation zwischen der Rendite
des Marktportfolios (DAX) und der Rendite der Aktie des betrachteten
Unternehmens, die Volatilitdt des DAX?? und die reale und risikoneu-
trale Ausfallwahrscheinlichkeit des entsprechenden Unternehmens be-
stimmt werden. Der risikolose Zinssatz wurde dabei iiber ein Bootstrap-
ping-Verfahren aus den Kursen deutscher Staatsanleihen bestimmt?3, die
Korrelation zwischen Aktienrendite und Rendite des DAX aus histori-
schen Daten??, die DAX-Volatilitat wurde anhand des VDAX ermittelt
und die realen Ausfallwahrscheinlichkeiten iiber das Rating und dazuge-
hérige Ausfallwahrscheinlichkeiten.?® Fiir die Bestimmung der risiko-
neutralen Ausfallwahrscheinlichkeiten stehen im Wesentlichen zwei Mog-
lichkeiten zur Verfligung:

1. Bestimmung liber Bondpreise.

2. Bestimmung tiber CDS-Spreads.?

21 Weiterfithrende Modelle, die dieser Tatsache gerecht werden, wurden von
Duffie/Lando (2001) und Finger et al. (2002) entwickelt.

22 Zur Bestimmung des Marktpreises des Risikos — und damit der Risikoeinstel-
lung der Investoren — wird diese Grofe nicht benotigt.

23 Vgl. zum Bootstrapping-Verfahren Deutsch (2001), S. 461 ff. Wahlweise kann
auch direkt auf eine risikolose Zinsstrukturkurve zurtickgegriffen werden.

24 Hierbei wurden Schitzungen auf Basis von 250 Tagen herangezogen. Diese
Daten werden regelmifBiig von der Deutschen Borse verdffentlicht, siehe http://
www.deutsche-boerse.com. Stand: 27.07.2004

25 Es wurden die Ratings von Moody’s zugrunde gelegt. Die historischen Aus-
fallwahrscheinlichkeiten sind Moody’s (2004), Anhang 31, entnommen. Dabei wur-
den die durchschnittlichen Ausfallwahrscheinlichkeiten weltweit herangezogen,
da fiir den deutschen Markt keine entsprechenden Daten vorliegen. Fiir unterjah-
rige Laufzeiten wurde linear interpoliert.

26 CDS steht fiir Credit Default Swap.
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Beide Moglichkeiten besitzen Vor- und Nachteile. Die Betrachtung von
Bonds hat den Vorteil, dass - iiber alle Unternehmen aggregiert — sehr
viele unterschiedliche Laufzeiten miteinbezogen werden konnen. Des
Weiteren sind die Bid-Ask-Spreads im Regelfall geringer als bei CDS.
CDS-Spreads existieren nur fiir wenige Laufzeiten, dafiir ist die Bestim-
mung von impliziten Ausfallwahrscheinlichkeiten aus CDS-Spreads im
Gegensatz zu Bonds nicht sehr sensitiv bzgl. der verwendeten risikolosen
Zinsstrukturkurve.?” Des Weiteren ist ein einfacher Vergleich iiber unter-
schiedliche Unternehmen moglich, da die Laufzeiten der CDS tiberein-
stimmen. Dies ist bei Bonds in der Regel nicht der Fall.

Die Bestimmung von risikoneutralen Ausfallwahrscheinlichkeiten aus
Bondpreisen und die darauf basierende Schitzung von erwarteten
Marktrenditen wird in Abschnitt 1. behandelt. Die Herangehensweise
tiber CDS-Spreads erfolgt in Abschnitt 2.

1. Schitzung der erwarteten DAX-Rendite
auf Basis von Bondpreisen

Zur Bestimmung der risikoneutralen Ausfallwahrscheinlichkeiten aus
Bondpreisen wurden zunachst geeignete Bonds ausgewéhlt. Diese Bonds
mussten folgende Kriterien erfiillen:

¢ Emittent ist DAX-Unternehmen (bzw. Finanzierungsgesellschaft eines
DAX-Unternehmens); Anleihen von Banken wurden aufgrund der oft-
mals vorhandenen Sonderstrukturen nicht beriicksichtigt.?®

1. 29

e Emittent besitzt ein Rating bei Moody’s.
* Anleihetyp: festverzinslich.
e Wihrung: Euro.

e Keine Wandlungsrechte, -optionen oder sonstige Klauseln, die den
Wert wesentlich beeinflussen kénnen.

¢ Restlaufzeit: 3-10 Jahre.3°

27 Siehe hierzu z.B. Schénbucher (2003) und die Formeln in Anhang B.

28 Dies stellt im Prinzip ein analoges Vorgehen zum kommerziellen, auf Basis
eines erweiterten Mertonansatzes entwickelten, Kreditrisikomodell CreditGrades
dar, bei dem Banken ebenfalls nicht berticksichtigt werden, vgl. Finger et al.
(2002) bzw. http://www.creditgrades.com.

29 Dieses Kriterium ist notwendig, um die dazugehorigen realen Ausfallwahr-
scheinlichkeiten bestimmen zu kénnen, vgl. Formel (9).
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Diese Kriterien fiihrten zu insgesamt 23 Anleihen. Die Bestimmung der
risikoneutralen Ausfallwahrscheinlichkeiten erfolgte auf Basis der in
Anhang B hergeleiteten Formeln (siehe insbesondere Formel (14)).3!
Dabei wurde eine Recovery Rate von 50% angenommen.®? Das Ergebnis
ist in Abbildung 2 und Abbildung 3 dargestellt. Es ergibt sich ein Mittel-
wert von 11,39% mit einer Standardabweichung von 2,21 %. Die Gite
der Schéatzung wird zudem dadurch unterstrichen, dass 15 von 23 Be-
obachtungen (= 65,2%) im Intervall von 10%-14 % liegen. Weitere Kenn-
zahlen sind in Tabelle 1 angegeben.
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Abbildung 2: Erwartete DAX-Rendite, implizit bestimmt aus Bondpreisen

30 Es existieren nur wenige Unternehmensanleihen mit einer Laufzeit von tiber
10 Jahren. Um eine Vergleichbarkeit zu gewéhrleisten, wurden Anleihen mit einer
Laufzeit von iiber 10 Jahren deshalb ausgeschlossen. Anleihen mit einer Restlauf-
zeit von weniger als drei Jahren wurden aufgrund der Schwichen des Merton-
Modells im kurzfristigen Bereich nicht berticksichtigt, vgl. Kapitel IIL.

31 Alle Bondpreise stammen vom 30. Juli, Mittelwert aus Bid- und Ask-Kurs an
der Frankfurter Borse. Zur Bestimmung von risikoneutralen Ausfallwahrschein-
lichkeiten aus Bondpreisen sei des Weiteren auf Duffie/Singleton (2003) und
Schonbucher (2003) verwiesen.

32 Diese Wahl basiert vor allem auf Studien in den USA, die fiir die Senioritits-
klasse Senior Unsecured (vergleichbar mit vorrangig ohne Besicherung) eine
durchschnittliche Recovery Rate von 53,80% (Carty/Lieberman (1996)) bzw. von
47,65 % (Altman/Kishore (1996)) ergaben. Fiir den deutschen Raum sind uns keine
entsprechenden Untersuchungen bekannt.
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Abbildung 3: Erwartete DAX-Rendite als Histogramm,
implizit bestimmt aus Bondpreisen

Tabelle 1
Kennzahlen der Schatzung der erwarteten DAX-Rendite aus Bondpreisen

Kennzahl Wert

Mittelwert 11,39%
Standardabweichung 2,21%
Median 11,15%
25 %-Quantil 10,16 %
75 %-Quantil 13,24 %

2. Schdtzung der erwarteten DAX-Rendite
auf Basis von CDS-Spreads

Zur Schitzung der erwarteten DAX-Rendite aus CDS-Spreads wurden
Spreads fiir CDS mit Laufzeiten von 3, 5 und 7 Jahren herangezogen.
Die CDS-Spreads bzw. die dazugehorigen Referenzentitiaten und Refe-
renzanleihen mussten folgende Bedingungen erfiillen:

e Referenzentitit ist DAX-Unternehmen (bzw. Finanzierungsgesellschaft
eines DAX-Unternehmens).
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Abbildung 4: Erwartete DAX-Rendite als Histogramm,
implizit bestimmt aus CDS-Spreads

¢ Referenzentitit besitzt ein Rating bei Moody’s.
¢ Senioritiat der Referenzanleihen ist senior unsecured.
e Wahrung: Euro.

e Laufzeiten: 3, 5 und 7 Jahre.

Diese Kriterien fiihrten zu insgesamt 20 Unternehmen, zu denen je-
weils CDS-Spreads fiir 3, 5 und 7 Jahre existierten.*® Die Bestimmung
der risikoneutralen Ausfallwahrscheinlichkeiten erfolgte anhand der in
Anhang B hergeleiteten Formeln (siehe insbesondere Formel (15)). Dabei
wurde wie oben eine Recovery Rate von 50% verwendet. Das Ergebnis
ist in den Abbildungen 4-7 und in der Tabelle 2 dargestellt. Der Mittel-
wert (11,41 %) weicht nur unwesentlich von dem aus Bondpreisen ermit-
telten Mittelwert (11,39%) ab.’* Die Standardabweichung ist geringer

33 Die Daten stammen aus Bloomberg, als Spreads wurden Bloomberg-Spreads
vom 27.07.2004 verwendet.

3¢ Dies war nach der in Kapitel II. vorgestellten Theorie zu erwarten, da die Ri-
sikoeinstellung der Investoren sich auf den beiden Méirkten nicht unterscheiden
sollte. Des Weiteren baut die Bewertung von CDS auf Bondpreisen auf, sodass
auch aus diesem Grund &hnliche Ergebnisse zu erwarten waren. Allerdings sind
die dazugehorigen Arbitragestrategien aufgrund der Problematik von Short-Posi-
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Tabelle 2
Kennzahlen der Schitzung der erwarteten DAX-Rendite aus CDS-Spreads

Kennzahl Wert 3, 5 Wert Wert Wert
und 7 Jahre 3 Jahre 5 Jahre 7 Jahre
Mittelwert 1141% 11,55% 11,38% 11,30%
Standardabweichung 1,96 % 2,30% 1,91% 1,61%
Median 11,17% 11,16% 11,52% 11,36 %
25%-Quantil 9,81% 9,61% 10,20% 10,19%
75 %-Quantil 12,82% 13,37% 12,42% 12,31%

als beim obigen Vorgehen. Es ist ebenfalls ersichtlich, dass die Werte fiir
langere Laufzeiten deutlich weniger streuen als fiir kurze Laufzeiten.
Durch Liquiditatsaspekte ist dies nicht zu erkliren, der liquideste Markt
ist eindeutig der Markt fiir 5-jahrige CDS. Grund hierfiir scheinen viel-
mehr die Stirken und Schwichen des Merton-Modells zu sein. Wie oben

3 Jahre
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Abbildung 5: Erwartete DAX-Rendite als Histogramm, implizit bestimmt
aus CDS-Spreads fiir 3-jdhrige CDS

tionen nicht immer durchfihrbar. Weitere Verzerrungen koénnten durch Bid-Ask-
Spreads auftreten.
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Abbildung 6: Erwartete DAX-Rendite als Histogramm, implizit bestimmt
aus CDS-Spreads fiir 5-jihrige CDS

schon erwdhnt (siehe Kapitel II.) ist das Merton-Modell fiir kurze Lauf-
zeiten nicht so gut geeignet, da hierbei primar Unsicherheiten iiber aktu-
elle Asset-Werte bzw. Unsicherheit iber die so genannte ,,distance-to-de-
fault* einen Einfluss auf die Ausfallwahrscheinlichkeit besitzen.®® Fiir
langere Zeitraume ist diese Unsicherheit allerdings weniger ausschlagge-
bend. Es riickt vielmehr die Varianz des Assetwertprozesses in den Mit-
telpunkt. Die Beobachtung, dass fiir lingere Laufzeiten stabilere Ergeb-
nisse erzielt werden, ist auch - in der Tendenz — schon in Abbildung 2 zu
erkennen.

IV. Sensitivititen

Die Aussagekraft der in Kapitel III. berechneten Schitzer fiir erwartete
Aktienrenditen hdngt von mehreren Faktoren ab. Von entscheidender Be-
deutung ist dabei die Bestimmung der Inputparameter und Auswirkun-
gen von im Modell nicht beriicksichtigten Groflen auf das Ergebnis. Als
Inputparameter fiir eine auf dem CAPM basierende Schatzung der erwar-
teten Marktrendite sind der risikolose Zinssatz, der Marktpreis des Risi-

35 Vgl. hierzu auch Finger et al. (2002).
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Abbildung 7: Erwartete DAX-Rendite als Histogramm, implizit bestimmt
aus CDS-Spreads fiir 7-jdhrige CDS

kos sowie die Volatilitat des Marktportfolios zu bestimmen. Das hier vor-
gestellte Modell (siehe Kapitel II.) geht insbesondere bei der Bestimmung
des Marktpreises des Risikos neue Wege. Dieser wird liber Fremdkapital-
bewertungen bestimmt (vgl. Kapitel III.). Zuerst werden deshalb in Ab-
schnitt 1. die Auswirkungen einzelner Inputparameter bei der Bestim-
mung des Marktpreises des Risikos analysiert. Anschlieend erfolgt in
Abschnitt 2. eine Analyse der librigen Inputfaktoren des CAPM.

Von besonderem Interesse ist dabei die Auswirkung von im Modell
nicht beriicksichtigten Parametern, wie z.B. Liquiditdtsrisiken oder steu-
erlichen Aspekten. Es wird sich herausstellen, dass das in Kapitel II. vor-
gestellte Modell ein sehr robustes Verfahren liefert. Insbesondere hat
eine Anderung in der Risikoeinstellung der Investoren einen wesent-
lichen Einfluss auf die risikoneutralen Ausfallwahrscheinlichkeiten,
sodass Verzerrungen durch andere Einflussgrofien nur marginale Auswir-
kung besitzen.

1. Sensitivitdten bei der Bestimmung
des Marktpreises des Risikos

Zur Bestimmung des Marktpreises des Risikos « (vgl. Formel (10))
werden als Inputparameter insbesondere die risikoneutrale und reale
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Ausfallwahrscheinlichkeit sowie die Korrelation des betrachteten Unter-
nehmens mit dem Marktportfolio benétigt.?® Die dazugehérigen Sensiti-
vititen sollen im Folgenden bestimmt werden.?”

Sensitivitdt bzgl. der risikoneutralen Ausfallwahrscheinlichkeit

Durch Ableiten von Formel (10) ergibt sich

By 1 901 1 1

0Q% ~ VT .py  0Q¥ VT pw =
(11) 2z |o=1(Qdef)

1 1 ra—1(odef )2
o7 ex(eThed)
\/T'PLM

bzw. durch Umstellen

N QU(T)) — 2 (PN(T)) _ piwarke — 7

* PMarkt. Aktie

Ha O Markt
S——
=y
= Q% = ®(y - prtarke. artie - T+ 71 (P))
und
2
8Q (T) 1 L ie - T+o~ 1 (pdel (1))

(12) T Py ? e 2 (7 ’Markt, Aktie ) * PMarkt, Aktie * T.

Die Abhingigkeit zwischen dem Marktpreis des Risikos und der risiko-
neutralen Ausfallwahrscheinlichkeit ist in Abbildung 8 fiir unterschied-
liche reale Ausfallwahrscheinlichkeiten dargestellt. Es ist zu erkennen,
dass eine Verdnderung des Marktpreises des Risikos eine signifikante
Auswirkung auf die risikoneutrale Ausfallwahrscheinlichkeit besitzt
(siehe Abbildung 8). Das bedeutet, dass Verdnderungen der Risikoeinstel-
lung der Investoren sich deutlich bei risikoneutralen Ausfallwahrschein-
lichkeiten und damit bei Bondpreisen oder CDS-Spreads bemerkbar
machen. Fiir ein typisches Unternehmen im DAX mit pmarke, aktie = 0,70
und P%f(5 Jahre) = 0,60% ergibt sich zusammen mit einem realistischen
Marktpreis des Risikos von 0,5 damit:

36 Des Weiteren ist die Zeit ein weiterer Inputparameter. Eine Bestimmung der
Sensitivitat bzgl. der Zeit macht aber keinen Sinn, da diese zum einen exakt be-
stimmbar ist und zum anderen einen erheblichen Einfluss auf andere Parameter -
insbesondere die reale und risikoneutrale Ausfallwahrscheinlichkeit — besitzt.

37 Die Bestimmung aller Sensitivitdten basiert auf Formel (10).
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Abbildung 8: Risikoneutrale Ausfallwahrscheinlichkeit in Abhingigkeit der
Risikoeinstellung der Investoren (Marktpreis des Risikos).
Daten: reale Ausfallwahrscheinlichkeiten (Quelle: Moody’s (2004), Anhang 29):
0,24% (Aa), 0,54% (A), 2,16% (Baa), Korrelation Aktie-DAX: 0,7, Laufzeit: 5 Jahre

8Q%/(5)

1
5, =028 e 7708372 — 90,98%,

d.h., bei einem Anstieg des Marktpreises des Risikos von 0,5 auf 0,6
steigt c.p. die risikoneutrale 5-Jahres-Ausfallwahrscheinlichkeit um ca.
2,10% an.

Anhand von (12) bzw. (11) kann auch eine Auswahl der zur Schéitzung
herangezogenen Titel getroffen werden. Die Risikoeinstellung der Inves-
toren, ausgedriickt durch den Marktpreis des Risikos v, hat einen grofle-
ren Einfluss auf die risikoneutralen Ausfallwahrscheinlichkeiten, wenn
(11) groB ist. In Abbildung 9 ist diese Beziehung fir puarke, akeie = 0,7 dar-
gestellt. Dabei ist zu erkennen, dass bei einer nur gering risikoaversen
Einstellung der Investoren (y = 0,2)*® der Einfluss auf die risikoneutralen
Ausfallwahrscheinlichkeiten mit steigender Laufzeit zunimmt (vgl. (12)).
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Abbildung 9: Einfluss der Risikoneigung der Investoren (Marktpreis des Risikos)
auf risikoneutrale Ausfallwahrscheinlichkeiten.
Daten: Die zu den Ratings gehorenden realen Ausfallwahrscheinlichkeiten stammen
aus Moody’s (2004), Anhang 29. Sonstige Daten: Korrelation Aktie-DAX: 0,7

Bei einer zunehmenden Risikoaversion (y = 0,6) verlagert sich das Maxi-
mum in den Bereich kiirzerer Laufzeiten.?® Nimmt man (10) als Basis fiir
eine Schétzung des Marktpreises des Risikos, so ergibt sich bei der ver-
wendeten Datenbasis ein Mittelwert von 0,42 (auf Basis der Bonddaten)
bzw. von 0,43 (auf Basis der CDS-Spreads). Dies begriindet auch die be-
sonders geringe Varianz der Schitzung auf Basis der 7-jahrigen CDS-
Spreads, da bei einem Marktpreis des Risikos von ca. 0,4 der maximale
Einfluss bei einer Laufzeit von ca. 7 Jahren eintritt.

Sensitivitdt bzgl. der realen Ausfallwahrscheinlichkeit

Analog zu oben ergibt sich durch Ableiten von (10):

» 1 l,(d,—lwdef))z
(13) 3PE = " T oo V2 ez .

38 Dies entspricht bei einer Marktvolatilitat von 20 % einer erwarteten Uberren-
dite iiber den risikolosen Zinssatz von 4 %.

39 Bei einer geringeren Korrelation als 0,7 nimmt die Funktion ihr Maximum
bei etwas langeren Laufzeiten an und umgekehrt.
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Da die reale Ausfallwahrscheinlichkeit in der Regel niedrigere als
die risikoneutrale Ausfallwahrscheinlichkeit aufweist, ist (fiir
Pl Qief < 0,5) (&-1(P%))” groBer als (®71(Q%))* und somit die Sensi-
tivitat bzgl. der realen Ausfallwahrscheinlichkeit groBer als bzgl. der
risikoneutralen Ausfallwahrscheinlichkeit. Fehleinschétzungen bzgl. der
realen Ausfallwahrscheinlichkeit wirken sich damit vergleichsweise stark
auf die Schitzung des Marktpreises des Risikos (v) aus.

2. Sensitivitdten bzgl. r, o und p

Basierend auf Formel (9) bzw. (10) kénnen Sensitivititen der erwarte-
ten Aktienrendite bzgl. des risikolosen Zinssatzes r, der Volatilitit opgrk:
und der Korrelation mit dem Marktportfolio pparke aktie berechnet wer-
den. Die Sensitivitdten beziehen sich bei diesen Gréfien dabei einzig und
allein auf eine mégliche fehlerhafte Schitzung dieser Inputparameter.
Aussagen iiber die erwartete Marktrendite bei Anderung dieser Grofen
machen in diesem Zusammenhang keinen Sinn, da hierdurch auch eine
Anderung anderer Parameter zu erwarten ist.

Sensitivitdt bzgl. des risikolosen Zinssatzes

OiMarke -1
or '

Eine fehlerhafte Bestimmung des risikolosen Zinssatzes um einen Pro-
zentpunkt wirkt sich damit in einer um einen Prozentpunkt erhthten
Schitzung der erwarteten Marktrendite aus.*® Beachtet man, dass eine
Bestimmung des risikolosen Zinssatzes relativ genau erfolgen kann*!, ist

40 Es ist zu beachten, dass bei der impliziten Bestimmung von risikoneutralen
Ausfallwahrscheinlichkeiten aus Bondkursen eine fehlerhafte Bestimmung des ri-
sikolosen Zinssatzes auch zu einem Fehler bei den risikoneutralen Ausfallwahr-
scheinlichkeiten fiihrt. Bei der Bestimmung risikoneutraler Ausfallwahrschein-
lichkeiten aus CDS-Spreads ist dieser Fehler allerdings vernachlassigbar, siehe
auch Anhang B. Des Weiteren wirken die beiden Effekte entgegengesetzt: Ein zu
hoch angesetzter risikoloser Zinssatz fithrt direkt zu einer Uberschitzung der er-
warteten Aktienrendite. Aufgrund der dadurch induzierten Unterschitzung der
risikoneutralen Ausfallwahrscheinlichkeit wird die erwartete Aktienrendite aller-
dings wiederum tendenziell unterschitzt.

41 Geringe Fehler konnen durch Interpolation zwischen unterschiedlichen Rest-
laufzeiten, durch Bid-Ask-Spreads oder durch Steuereffekte entstehen. Der Fehler
hierbei wird allerdings signifikant unter 1% liegen.
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diese Sensitivitdt damit vergleichsweise gering und fithrt demnach zu

keinen signifikanten Verzerrungen im Ergebnis.

Sensitivitdt bzgl. der Marktvolatilitat

Ouara _ @HQU(T) - @ (PUI(TY) 1

00 Mark: VT PMarkt, Aktie ~

Die Sensitivitdt entspricht damit genau dem Marktpreis des Risikos
(7).*2 In der untersuchten Datenbasis bewegte sich diese GroBe zwischen
0,16 und 0,63 bei Bonds und 0,23 und 0,79 bei CDS-Spreads. Eine um
einen Prozentpunkt falsch geschidtzte Volatilitdt wirkt sich somit um
0,16%-0,63% fir die verwendeten Bonddaten (bzw. 0,23%-0,79% fiir
CDS-Spreads) auf die Schiatzung der erwarteten Marktrendite aus.*?

Sensitivitdt bzgl. des Korrelationskoeffizienten

Opmaree  2HQU(T)) - 27N (PU(T)  Omarke

3 "
OPMarkt, Aktie vT PMarkt, Aktie

Diese Sensitivitat lag in der betrachteten Datenbasis zwischen -0,184
und -0,036 (Bonds) bzw. -0,299 und -0,058 (CDS-Spreads).

V. Abschlieende Bemerkungen

Die derzeit im finanzwirtschaftlich geprigten Schrifttum diskutierten
Ansétze zur Bestimmung von erwarteten Aktienrenditen stiitzen sich im
Wesentlichen auf zwei Ansitze: die historische und die DCF-basierte
Renditeschitzung. Beide Kalkiile weisen jedoch substanzielle Schwachen
auf. So fehlt den historischen Schitzungen eine bewusste Einbindung
aktuell beobachtbarer Kapitalmarktdaten. Gerade sie sollten aber fiir
eine realitdtsnahe Schétzung unbedingt herangezogen werden, da sie re-
levante Informationen iiber die aktuelle und zukiinftige Risikoneigung
der Investoren beinhalten. Die DCF-basierten Verfahren ihrerseits wei-

42 Diese Eigenschaft ist auch vor dem Hintergrund der CAPM-Gleichung nicht
tiberraschend. Man kann diese Beziehung quasi als Definition far den Marktpreis
des Risikos interpretieren.

43 Das ist ein generelles Problem des CAPM und wird nicht durch das vorge-
stellte Modell erzeugt. Vgl. u.a. Ballwieser (2002) und McNulty et al. (2002).
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sen eine unbefriedigend hohe Sensitivitdt hinsichtlich der Cash-flow-
Prognosen auf, was eine Verwendung der Verfahren grundsitzlich in-
frage stellt.

Vor diesem Hintergrund bietet der hier entwickelte Ansatz konzeptio-
nelle sowie anwendungsorientierte Vorteile. So gelingt - im Gegensatz
zur Schitzung auf der Basis rein historischer Daten - die explizite Ein-
beziehung der aktuellen Risikoneigung der Investoren. Dies duflert sich
in der Verwendung impliziter Ausfallwahrscheinlichkeiten, die aus aktu-
ell beobachtbaren Bondpreisen oder CDS-Spreads bestimmt werden. Die
bendtigten Inputparameter sind dabei im Allgemeinen problemlos aus
liquiden Mirkten bestimmbar, auch wenn fiir Credit Default Swaps
derzeit teilweise noch erhebliche Bid-Ask-Spreads existieren. Dariiber
hinaus fithrt das Vorgehen zu insgesamt sehr stabilen Schétzergebnissen.
Eine hohe Sensitivitit des Kalkiils gegeniiber Eingangsgriéfien besteht
dabei, wie Kapitel IV. zeigt, grundsatzlich nicht. Allein die vorhandene
Sensitivitdt bzgl. der realen Ausfallwahrscheinlichkeiten und der Re-
covery Rate ist verfahrenstechnisch gesehen problematisch. Fiir die realen
Ausfallwahrscheinlichkeiten liegen allerdings (teil-)objektivierte Krite-
rien vor.** Eine deutliche Fehleinschitzung ist daher nicht zu erwarten.
Die Festlegung der Hohe der Recovery Rate bleibt hingegen eine kriti-
sche Determinante. Hilfestellung konnten die vermehrt angestellten sta-
tistischen Studien und die daraus gewonnenen Resultate leisten.*®

Als wesentlicher konzeptioneller und theoretischer Vorteil des Ansat-
zes bleibt festzuhalten: Die Darstellung der impliziten Ausfallwahr-
scheinlichkeit als Funktion des Marktpreises des Risikos — also der Risi-
koneigung der Investoren - zeigt, dass sich Anderungen im Marktpreis
des Risikos c.p. deutlich auf die impliziten Ausfallwahrscheinlichkeiten
auswirken und somit andere Marktverzerrungen - insbesondere die
durch den Bid-Ask-Spread signalisierte Illiquiditat — keinen grofien Ein-
fluss auf die Schitzung besitzen. Implizite Ausfallwahrscheinlichkeiten
sind damit in besonderer Weise geeignet, die Risikoneigung der Investo-
ren aus aktuellen Marktdaten zu extrahieren.

Die exemplarische Anwendung der Uberlegungen auf reale Marktdaten
diente schliefllich der Verdeutlichung des Kalkiils. Zur Schitzung der er-

44 Die Klassifizierung der Unternehmen und damit die Festlegung der realen
Ausfallwahrscheinlichkeit wird von hoch spezialisierten Ratingagenturen wie
Moody’s, Standard & Poor’s (S&P) oder Fitch vorgenommen. Ihren Einschatzun-
gen liegen dabei aber entsprechende (teil-)objektivierte Kriterien zugrunde.

45 Vgl. u.a. Carty/Lieberman (1996) bzw. Altman/Kishore (1996).
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warteten Marktrendite auf Basis des CAPM werden allerdings neben der
Schatzung des Marktpreis des Risikos, die unter Riickgriff auf den in
dieser Arbeit vorgestellten neuen Ansatz vorgenommen wurde, noch der
risikolose Zinssatz und die Volatilitdt des Marktportfolios als Inputpara-
meter bendtigt. Dabei zeigen die Ergebnisse insbesondere bzgl. der Vola-
tilitat des Marktportfolios eine héhere Sensitivitit. Eine mogliche Ver-
zerrung ist jedoch allein dem CAPM anzulasten®® und stellt kein imma-
nentes Problem des vorgestellten Ansatzes dar.

Die hier angestellten Uberlegungen werfen eine Vielzahl weitergehen-
der Fragen auf, deren Diskussion Gegenstand zukiinftiger Forschungs-
arbeit sein kénnte. So zeigen sich verfahrenstechnische Schwichen vor
allem bei kurzen Laufzeiten, da der fiir kurzfristige Laufzeiten dominie-
rende Effekt der unvollstindigen Information im Modell von Merton
unberiicksichtigt bleibt. Eine zusidtzliche Modellierung dieses Effekts
konnte eine Einbeziehung kurzfristiger Laufzeiten erméglichen. Zudem
waren Losungsansatze hinsichtlich der Recovery-Rate-Problematik wiin-
schenswert.

Anhang

A. Korrelation von Aktienrenditen und Assetrenditen
im Merton-Modell

Im Folgenden soll die Korrelation in der realen Welt zwischen Asset-
rendite und Aktienkursrendite im Merton-Modell genauer untersucht
werden, um die Behauptung eines ndherungsweise linearen Zusammen-
hangs zu fundieren. Dabei wird der Zeitraum von heute (¢t = 0) bis zur
Falligkeit des Zero-Kupon-Bonds (t =T) betrachtet. Es ist damit die
Korrelation zwischen der Asset-Rendite und dem Payoff der dazugehéori-
gen Call-Option zu bestimmen.

Die diskrete Rendite des Aktienkurses (RET) und des Assetwertes (RVT)
iuber den Zeitraum [0, T] betragen

Er
RET = E_O
bzw.
Vr
RVT = T{o—

46 Vgl. u.a. Ballwieser (2002) und McNulty et al. (2002).
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Damit ergibt sich fir die Korrelation zwischen Rg, und RVT in der
realen Welt:

By Vr
Eo, Vo

i
_ pP((VD . elh=1/262)T+oWp _ N) V- e(;:71/202)T+aWT).

pP(RETvRVT) :pP( ) :pF(ET:VT) :pF((VT_N)+:VT)

Leider existiert keine analytische Lésung fiir diesen Ausdruck. Die
Korrelation kann allerdings mithilfe einer Monte-Carlo-Simulation ge-
schatzt werden.?” Die Monte-Carlo-Simulation wurde anhand von unter-
schiedlichen Parametrisierungen durchgefiihrt, das Ergebnis ist in Abbil-
dung 10 dargestellt. Dabei wurde die Korrelation nicht in Abhingigkeit
von Nominalwert und aktuellem Assetwert, sondern in Abhéngigkeit der
risikoneutralen Ausfallwahrscheinlichkeit*® dargestellt. Dies liegt darin
begriindet, dass in der Anwendung in Kapitel III. keine Assetwerte,
jedoch risikoneutrale Ausfallwahrscheinlichkeiten bekannt sind. Damit
ist die hier angegebene Beziehung von besonderem Interesse. Es ist leicht
zu erkennen, dass die Korrelation c.p. mit wachsendem pu steigt. Durch
ein zu niedrig angesetztes p wird die Korrelation damit tendenziell un-
terschitzt. Da u unbekannt ist, wurde hier zunichst u=7r=4% ange-
setzt. Es ist damit davon auszugehen, dass die tatsdchliche Korrelation
noch hoher als in Abbildung 10 angegeben ist.

B. Implizite Bestimmung von risikoneutralen
Ausfallwahrscheinlichkeiten

Im Folgenden soll die Herleitung von risikoneutralen Ausfallwahr-
scheinlichkeiten aus Bondkursen (Abschnitt 1.) und CDS-Spreads (Ab-
schnitt 2.) erldutert werden. Die dabei bestimmten Formeln wurden in
Kapitel III. angewandt, um erwartete DAX-Renditen aus Bondpreisen
und CDS-Spreads zu schitzen (vgl. insbesondere auch Kapitel II.,
Formel (9)).

41 Dabei werden Werte fiir Vp iiber die Beziehung V- e=1/2 T+ W simyliert

und damit die Korrelation p*((Vy — N)*, Vr) geschitzt.
48 N

)

s : ; IHT_(P-%Uissets T
Also in Abhingigkeit der GroBe & | —4————F—

Y. , vgl. Formel (1).
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100,00%

Korrelation Aktienrendite -

Assetrendite

99,95%
99,90%
99,85%
99,80%
99,75%
99,70%
99,65%
99,60%
99 55%
99 50%

-~k 0=5%, P=4%
—+— 0=15%, u=4%

0%

5%

10%

0=25%, =4%

risikoneutrale
Ausfallwahrscheinlichkeit

Abbildung 10: Abhingigkeit der risikoneutralen Ausfallwahrscheinlichkeit
von der Korrelation der Assetrendite mit der Aktienrendite im Merton-Modell.
Sonstige Parameter: T=5,r=4%

1. Bestimmung von risikoneutralen Ausfallwahrscheinlichkeiten
aus Bondkursen

Es werden folgende Annahmen getroffen:
Der Ausfallzeitpunkt ist unabhéngig von der Zinsentwicklung.

Tritt ein Ausfall zwischen zwei Zinszahlungsterminen T; und T;,; ein,
so wird die Recovery Rate zum Zeitpunkt T; ausgezahlt.

Die Recovery Rate besitzt einen risikoneutralen Erwartungswert von
RR. Die Hohe der Recovery Rate hiangt dabei nicht vom Ausfallzeit-
punkt ab.

Das risikoneutrale Wahrscheinlichkeitsmall Q entsteht durch die Nor-

mierung durch den Cash-Bond. Entsprechend betrigt der Wert eines risi-
kolosen Zero-Bonds B(T;) mit Laufzeit T; und Nominal 1:4?

B(T;) = E® {e‘foﬂ '“’d”]

49 Der risikolose Zinssatz r(s) kann auch stochastisch sein, der Ubersichtlichkeit

wegen wird das Argument w unterdriickt.
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Entsprechend betridgt der Wert eines risikobehafteten Zero-Kupon-
Bonds By(T;) mit einer Laufzeit von T; und einer Recovery Rate von
Null:

— T,.
Bo(T) = E@| e Jo 095 1&“”1)} = B(T)) - E° [lrﬁukm]’
R S —

=Q(T;)

dabei bezeichnet Q(T;) damit die risikoneutrale Uberlebenswahrschein-
lichkeit bis zum Zeitpunkt T;. Eine Erweiterung auf Kupon-Bonds und
Einbeziehung der Recovery Rate ergibt fiir den Wert eines risikobehafte-
ten Kupon-Bonds C(T,) mit Laufzeit T, und Kuponzahlungen in Héhe
von € auf das Nominal N zu den Zinszahlungszeitpunkten T;,i=1,...,n:

C(T,) = E?(Zinszahlungen + Nominal + Recovery Rate]

n

14) =2 € -N-B(T)) - Q(T:) + N -B(T,) - Q(Ty)

n
+RR-N-Y_B(T)) - (QT:) - QTi)
i=1

Dabei ist der Term @Q(T;) — @(T;-;) die Ausfallwahrscheinlichkeit im
Zeitraum [T;_;, T;) und damit die Wahrscheinlichkeit der Auszahlung der
Recovery Rate zum Zeitpunkt T;, was die obige Formel plausibilisiert.
Zur exakten Herleitung dieser Formel sei auf die Standardliteratur, ins-
besondere Schonbucher (2003) und Duffie/Singleton (2003) verwiesen.

Werden im Markt Bonds eines Unternehmens mit Laufzeiten
Ti,j=1,...,m gehandelt, so kbnnen - bei Vorgabe einer Recovery Rate
aus historischen Daten - die risikoneutralen Uberlebenswahrscheinlich-
keiten Q(TY) sukzessive aus Formel (14) bestimmt werden. Dabei miissen
die anderen auftretenden risikoneutralen Uberlebenswahrscheinlichkei-
ten Q(T{),i =1,...,m—1;5=1,...,m durch Interpolation der Uberlebens-
wahrscheinlichkeiten @(7TY) gewonnen werden. Die Interpolation wurde
in dieser Arbeit dabei wie folgt durchgefiihrt:

1. Bestimme zu jedem Zinszahlungstermin_ Thi= 1_,...,n,- = Lige==id;. cm
die am nichsten liegenden Laufzeiten 7% und T2 mit T3 < Tf < T2,

2. Fiihre die Interpolation so durch, dass die bedingte Uberlebenswahr-
scheinlichkeit pro Zeiteinheit im Zeitraum [Tf},Tf) der bedingten
Uberlebenswahrscheinlichkeit pro Zeiteinheit im Zeitraum [T,’},T{-')
entspricht, d.h.:
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1 QM 1 1)
TH-T QT T TR-T QTR)

i i

Durch diese Interpolation und Anwendung von Formel (14) entsteht
bei Kenntnis der risikolosen Abzinsungsfaktoren B(Tf)so, der Recovery
Rate®! und der Marktwerte C(T%) ein Gleichungssystem aus n Gleichun-
gen mit n Unbekannten. Dariiber kénnen die Uberlebenswahrscheinlich-
keiten Q(T)) bestimmt werden.

2. Bestimmung von risikoneutralen Ausfallwahrscheinlichkeiten
aus CDS-Spreads

Es werden folgende Annahmen getroffen:
* Der risikolose Zinssatz ist konstant.

e Tritt ein Ausfall zwischen zwei Zinszahlungsterminen T; und T;,, ein,
so wird die Recovery Rate zum Zeitpunkt T; ausgezahlt.

¢ Die Ausgleichszahlung entspricht der Differenz zwischen Nominal und
Recovery Rate. Die Recovery Rate besitzt einen risikoneutralen Erwar-
tungswert von RR. Die Hohe der Recovery Rate hingt dabei nicht vom
Ausfallzeitpunkt ab.

Im Gegensatz zu Bondpreisen hat der risikolose Zinssatz nur einen
sehr geringen Einfluss auf den CDS-Spread, da sowohl der Barwert der
Pramienzahlungen als auch der Barwert der Ausgleichszahlungen vom
Zinssatz beeinflusst werden. Deshalb fiihrt die Annahme eines konstan-
ten Zinssatzes nur zu sehr geringen Abweichungen bei der Bestimmung
von CDS-Spreads.

Unter obigen Annahmen ist der abgezinste Erwartungswert der Pra-
mienzahlungen in Hoéhe von § im Rahmen eines Intensitdtsmodelles mit
Intensitit A(s)

= ‘ —ft'A{s]ds
5. B(t;) e Jo X%

i=1

50 Die risikolosen Abzinsungsfaktoren wurden durch ein Bootstrap-Verfahren
aus Swap-Kurven bestimmt.

51 Studien in den USA ergaben fiir die Senioritdtsklasse Senior Unsecured eine
durchschnittliche Recovery Rate von 53,80% (Carty/Lieberman (1996)) bzw. von
47,65% (Altman/Kishore (1996)). In Kapitel III. wurde von einer erwarteten Re-
covery Rate von 50 % ausgegangen.
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t; .
Anschaulich beschreibt der Term e~ fO A die Uberlebenswahrschein-
lichkeit und damit die Wahrscheinlichkeit, dass die Pramie zum Zeit-
punkt s gezahlt werden muss.

Fir den abgezinsten Erwartungswert der Ausgleichszahlung ergibt
sich:

n

(1-RR). Bmyaé”w&(aﬁ”mm_aﬁMM)

i=1
ti-1 ..
Dabei gibt der Term e~ Jo™ M4 gie Uiberlebenswahrscheinlichkeit bis
tio1 t;
zum Zeitpunkt ¢;_; an. Der hintere Term (e" Jot assas _ e o ’\(s)ds) repra-
sentiert die Ausfallwahrscheinlichkeit im Intervall [¢t;_;, ;).

Damit folgt fiir den Spread eines CDS:

£ ti_ t;
(1-RR)- X0, B(t)-e Jo 0. (e’fo P _ g fo WS)

s = 7
Ty Ble) - e o o

Geht man nun von einer stiickweise konstanten Intensitat A\; auf den
entsprechenden Intervallen [0,t),...,[t.-1,%:) aus, d.h. von einer stiick-
weise konstanten bedingten Ausfallwahrscheinlichkeit, so ergibt sich:

5= (1-RR)
(15) z;l B(t;) e E;;JE A (te=tie—1) . (e’ Zﬁ;ﬁ Mellie—tie—1) _ o~ Zid Me “k"k—l)) )

Y B(t:) - e k=1 (tetic-1)

Zur exakten Herleitung dieser Formel sei wiederum auf die Standard-
literatur, insbesondere Schénbucher (2003) und Duffie/Singleton (2003)
verwiesen.

Ist der CDS-Spread 5 eines Unternehmens fiir die Laufzeiten
t/,j=1,..,n bekannt, so kénnen anhand dieser Formel unter Kenntnis des
risikolosen Zinssatzes und der erwarteten Recovery Rate die Intensititen
Aiyi=1,...,n bestimmt werden. I.d.R. werden keine CDS-Spreads fiir
alle Laufzeiten t; verfiigbar sein, in diesem Falle werden konstante In-
tensititen zwischen den verfiigbaren Laufzeiten ¢, unterstellt. Ausge-
hend von der Kenntnis der ); konnen daraufhin die Uberlebens- bzw.

Ausfallwahrscheinlichkeiten bis zum Zeitpunkt ¢;; anhand der Bezie-

-1 A(s)ds

ti- i1
hung e~ Jo bzw. 1—e” Jo ™ weas berechnet werden.
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Zusammenfassung

Schitzung erwarteter Aktienrenditen
auf Basis von Fremdkapitalmirkten

Im finanzwirtschaftlich gepréagten Schrifttum werden zur Schiatzung von erwar-
teten Aktienrenditen derzeit im Wesentlichen zwei Ansidtze diskutiert: Die Schat-
zung anhand vergangener Renditen oder die implizite Bestimmung auf Basis von
Cash-flow-Prognosen. Diese Ansidtze besitzen jedoch eine Reihe von Nachteilen.
Anzufiihren sind hierbei insbesondere der fehlende Bezug auf aktuelle Marktdaten
bei der Schitzung anhand historischer Renditen und die Probleme einer gentiigend
akuraten Einschatzung zukiinftiger Cash-flows verbunden mit der hohen Sensitivi-
tat der Schatzergebnisse bzgl. der Cash-flow-Prognose im Rahmen der DCF-Ver-
fahren. In dieser Arbeit wird ein alternativer Ansatz auf Basis von Fremdkapitalbe-
wertungen vorgestellt. Die Risikoneigung der Investoren wird dabei aus aktuellen
Bondkursen und CDS-Spreads extrahiert. Uber ein Strukturmodell wird darauf
aufbauend ein Zusammenhang zur geforderten Marktrisikopramie und damit zu er-
warteten Aktienrenditen hergestellt. Die Anwendung auf reale Marktdaten ver-
deutlicht die theoretischen Uberlegungen und unterstreicht die konzeptionellen
Vorteile dieses Ansatzes, wobei insbesondere die geringe Varianz der Schitzungen
hervorzuheben ist. (JEL G1, G3)

Summary

Estimation of Expected Stock Returns
Based on Bond Markets

To estimate stock returns, two main approaches are currently discussed in the
financial literature: estimates based on past returns on the one hand and implicit
determination on the basis of cash-flow prognoses on the other. However, these
two approaches are subject to a number of drawbacks. The first approach suffers
from a lack of reference to current market data, whereas the latter is highly sensi-
tive to the cash-flow prognoses. This article presents an alternative way that is
based on debt valuation. In this context, the investors’ risk preference is extracted
from current bond prices and CDS spreads using default probabilities. A struc-
tural model is applied to establish a relationship between the default probabilities
and market risk premium and, thus via the CAPM, with expected equity returns.
Application to real market data exemplifies the theoretical considerations and
underlines conceptual advantages, which are indicated by the small variance of
estimated returns.
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Résumé

L’estimation des rendements attendus d’actions
sur base de marchés de capitaux de tiers

Dans la littérature sur 1’économie financiére, deux théories sont essentiellement
discutées actuellement pour estimer les rendements attendus des actions. Il s’agit
de l'estimation sur base de rendements passés ou de la détermination implicite sur
base de prévisions de cash flow. Ces théories ont cependant une série de désavanta-
ges. Notons en particulier ceux-ci: elles ne se rapportent pas aux données de
marché actuelles pour I’estimation sur base de rendements historiques et il est pro-
blématique d’estimer de maniére suffisamment précise des cash-flow futurs liés a la
haute sensibilité des résultats estimés des prévisions de cash flow. Les auteurs pré-
sentent dans ce travail une approche alternative basée sur des évaluations de capi-
taux de tiers. La propension au risque des investisseurs est extraite de cours actuels
des obligations et des spreads CDS. Au moyen d’'un modéle structurel, ils établis-
sent un rapport avec les rendements supplémentaires requis et par 1a avec les ren-
dements attendus des actions. L’utilisation de données du marché réelles explique
les réflexions théoriques et souligne les avantages de cette approche, dans laquelle
il faut particuliérement souligner la faible variance des estimations.
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