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Kapitel 1

Einleitung

1.1 Motivation und Zielsetzungen der Arbeit

Durch den fulminanten Siegeszug von Credit Default Swaps (CDS) entstand wéhrend des
letzten Jahrzehnts neben dem bereits existierenden Markt fiir Corporate Bonds ein zwei-
ter, ein synthetischer Kreditmarkt. Wahrend dieser synthetische Kreditmarkt Marktteil-
nehmern die Moglichkeit ercffnet hat, das reine Kreditrisiko eines Schuldners - losgel6st
von seinen Obligationen - handelbar zu machen, hat er der empirischen Kapitalmarkt-
forschung gleichzeitig einen neuen Untersuchungsgegenstand in der Gestalt des Credit

Default Swap Spreads bereitgestellt.

Die fundamentale Bedeutung des CDS Spreads liegt darin, dass er ein Mak fiir das Kre-
ditrisiko eines Schuldners darstellt, das im Gegensatz zum Credit Spread eines Corporate
Bonds nicht durch etwaige Liquiditiitseinfliisse! oder Steuereffekte? verunreinigt ist. Da-
durch dass der CDS Spread im Gegensatz zum Credit Spread eines Corporate Bonds
sich auf eine feste Kontraktlaufzeit und einen synthetischen Par-Wert bezieht, bietet er
auch noch ein unverzerrtes Bild iiber die zeitliche Entwicklung der reinen Kreditrisiko-
pramie des Schuldners. Dariiber hinaus ist der CDS-Markt dem Corporate Bond-Markt
durch die Verfiigbarkeit von CDS Spreads fiir verschiedene feste Kontraktlaufzeiten auch
beziiglich der Datenverfiigharkeit in der QQuerschnittsdimension iiberlegen, da hierdurch
stets eine gesamte schuldnerspezifische CDS-Kurve gegeben ist, wohingegen die Corporate

Bonds eines Emittenten in der Regel nur selten das gesamte Laufzeitspektrum abdecken.

1Vgl. Longstaff, Mithal und Neis (2005).
2Vgl. Elton, Gruber, Agrawal und Mann (2001).



Schlieflich deuten empirische Studien darauf hin, dass der CDS-Markt neue Informationen
dynamischer verarbeitet als der Corporate Bond-Markt?®, wodurch er mittlerweile diesem
den Rang als priméarer Indikator fiir die Kreditqualitédt eines Emittenten streitig gemacht

hat.

Diese vier aufgezahlten Vorziige von Credit Default Swaps werfen sofort zwei Fragen auf,
deren Untersuchung die zwei zentralen Zielsetzungen der vorliegenden Arbeit darstel-
len. Die erste Frage, die sich aufdrangt ist, ob eine iiber die strukturellen Unterschiede
zwischen CDS und Corporate Bonds hinausgehende Abweichung zwischen CDS Spreads
und Credit Spreads existiert und welchen Einfliissen ihre zeitliche Entwicklung unterliegt.
Die meisten empirischen Studien, die sich bislang dieser Frage gendhert haben, haben ihre
Untersuchungen an einer laufzeitspezifischen (meistens fiir die fiinfjahrige Laufzeit) Ab-
weichung, der sogenannten Basis, festgemacht, indem sie mittels Interpolationsmethoden
einen Credit Spread fiir diese Laufzeit ermittelten und anschliefsend seine Differenz zum
entsprechenden CDS Spread berechneten.* Der Nachteil dieser Herangehensweise besteht
darin, dass der auf diese Weise geschétzte Credit Spread von der mit der Zeit variieren-
den Anzahl und den Restlaufzeiten der verfiigharen Corporate Bonds abhéngt, und der
Unterschied zwischen beiden Kreditmérkten lediglich fiir eine fest vorgegebene Laufzeit

untersucht werden kann.

Statt die Untersuchung auf eine solche emittenten- und laufzeitspezifische Basis einzu-
schrianken, betrachtet die vorliegende Arbeit den Bewertungsunterschied als eine Corpo-
rate Bond-spezifische Gréfe, welche unter Ausnutzung der gesamten CDS-Kurve fiir jeden
Bond einzeln berechnet werden kann. Neben dem Vorteil, dass auf diese Weise Bewertungs-
unterschiede fiir verschiedene Restlaufzeiten desselben Emittenten gleichzeitig untersucht
werden konnen, bietet dieser Ansatz auch ein zuverldssigeres Bild {iber den Bewertungs-
unterschied, da seine Berechnung stets auf dieselbe Anzahl von CDS Spreads basiert, die
das gesamte Laufzeitspektrum abdecken. Empirische Studien, die bislang ebenfalls einen
Corporate Bond-spezifischen Bewertungsunterschied berechneten, griindeten ihre Unter-
suchung entweder ausschlieRlich auf den fiinfjihrigen CDS Spread® oder sie vernachlissig-

ten strukturelle Unterschiede zwischen beiden Kreditinstrumenten®, die eine Verzerrung

3Vgl. Blanco, Brennan und Marsh (2005), Zhu (2006) und Norden und Weber (2009).

4Vgl. Hull, Predescu und White (2004), Blanco, Brennan und Marsh (2005), Cossin und Lu (2005)
und Zhu (2006).

®Vgl. Longstaff, Mithal und Neis (2005).

6Vgl. Levin, Perli und Zakrajsek (2005).



der berechneten Abweichungen zur Folge haben.

Der erste innovative Beitrag der vorliegenden Arbeit besteht somit darin, dass sie
die bislang erste empirische Untersuchung darstellt, die unter Ausnutzung der Informa-
tionen aus der zeitlichen Entwicklung der gesamten CDS-Kurve eines Emittenten und
unter Beriicksichtigung der strukturellen Unterschiede zwischen beiden Kreditinstrumen-
ten ein Corporate Bond-spezifisches Maf fiir den Bewertungsunterschied schéitzt. Die
erste Zielsetzung der Arbeit ist also die Definition und Berechnung eines Corporate
Bond-spezifischen Mafes fiir den Bewertungsunterschied anhand einer Auswahl liquider
Corporate Bonds einer Gruppe europaischer Investment Grade-Unternehmen mithilfe der
Kalibrierung eines dynamischen Kreditmodells an die zeitliche Entwicklung ihrer CDS-
Kurven und die anschlieffende Untersuchung der Abhéngigkeit dieses resultierenden Mafses

von verschiedenen Faktoren mithilfe einer Paneldatenanalyse.

Die zweite Frage, die sich bei der Betrachtung der vier aufgezahlten Vorziige von Credit
Default Swaps im Vergleich zu Corporate Bonds stellt, bezieht sich auf die Risikopramien,
die in CDS Spreads zusétzlich zu der Komponente fiir erwartete Verluste enthalten sind.
Dadurch dass der CDS Spread, wie erwahnt, ein Maf fiir das reine Kreditrisiko eines
Emittenten darstellt, eignet er sich bestens zur Untersuchung der beiden darin enthaltenen

Risikopramien”, der Ausfallrisikoprimie® und der Marktrisikoprimie®.

Die Komponente fiir die Ausfallrisikopramie im CDS Spread kompensiert einen Marktteil-
nehmer fiir die Ubernahme des Ausfallrisikos eines Emittenten. Anstatt sich der versiche-
rungsmathematischen Methode zu bedienen und den CDS Spread auf der Grundlage der
in der Vergangenheit eingetretenen Ausfille mithilfe der sogenannten realen Ausfallinten-
sitdt zu bewerten, wiirde ein Marktteilnehmer, der risikoavers beziiglich des Ausfallrisikos
ist, auf die Bewertung auf der Grundlage einer hoheren Intensitét, mithilfe der sogenann-
ten risikoneutralen Ausfallintensitit bestehen. Der Quotient aus risikoneutraler und realer
Intensitit wird in der Regel als Ausfallrisikoprimie bezeichnet!® und zur Erfassung der

entsprechenden Spreadkomponente herangezogen.

"Vgl. die Diskussion in Yu (2002) und Jarrow, Lando und Yu (2005).

8In der englischsprachigen Literatur wird die Ausfallrisikoprimie als default event risk premium oder
Jump-to-default risk premium (JTD) bezeichnet.

9In der englischsprachigen Literatur wird die Marktrisikopramie als spread risk premium oder mark-

to-market risk premium (MTM) bezeichnet.
10Vgl. Yu (2002) S. 72.



Die Komponente fiir die Marktrisikopramie im CDS Spread kompensiert einen Marktteil-
nehmer fiir unvorhersehbare Fluktuationen im CDS Spread, welche auf unvorhersehbare
Fluktuationen in der risikoneutralen Intensitit zuriickzufithren sind, jedoch nicht durch
einen Ausfall des Emittenten verursacht werden. Ein Marktteilnehmer, der risikoavers so-
wohl beziiglich des Ausfall- als auch des Marktrisikos ist, wiirde die Bewertung des CDS
Spreads nicht nur auf der Grundlage einer hoheren Intensitat in der Gestalt der risikoneu-
tralen Intensitédt durchfiihren, sondern wiirde bei der Bewertung zusétzlich noch anstatt
ihre empirische, d.h. ihre reale Verteilung, ihre risikoneutrale Verteilung anwenden. Der
Unterschied zwischen diesen beiden Verteilungen der risikoneutralen Ausfallintensitét ist
ein Ausdruck fiir die von Marktteilnehmern verlangte Marktrisikopramie. Ein Mafs fiir den
Unterschied zwischen diesen beiden Verteilungen kann mithilfe der Differenz zwischen der
kumulativen ristkoneutralen Ausfallwahrscheinlichkeit und der sogenannten kumulativen
pseudo-realen't Ausfallwahrscheinlichkeit konstruiert werden, wobei zur Berechnung der
Ersteren die risikoneutrale und zur Berechnung der Letzteren die reale Verteilung der

risikoneutralen Intensitat zur Anwendung kommt.

Wiéhrend die meisten Untersuchungen zu Risikopramien, die dazu CDS Spreads heranzo-
gen, sich auf die Untersuchung von Ausfallrisikopramien konzentrierten, ist im Gegensatz
dazu die Anzahl der Arbeiten zu Marktrisikopramien mit einer Studie zum Swap-Markt!?
und zwei Studien zu Sovereign CDS! noch sehr begrenzt. In diesem Zusammenhang ist
die zweite Frage, die sich in dieser Arbeit stellt, ob in Corporate CDS' Spreads eine
Marktrisikopréamie enthalten ist und von welchen Faktoren ihre zeitliche Entwicklung be-
einflusst wird. Der zweite innovative Beitrag der vorliegenden Arbeit besteht somit
darin, dass sie die bislang erste empirische Studie darstellt, die Marktrisikoprdmien in
Corporate CDS untersucht. Die zweite Zielsetzung der Arbeit ist also die Definition
und Schétzung eines Mafes fiir die Marktrisikokomponente in Corporate CDS Spreads
fiir die oben erwiahnte Gruppe europdischer Investment Grade-Unternehmen und die an-
schlieftende Untersuchung dieses resultierenden Mafes auf die Abhéngigkeit von verschie-
denen Faktoren mithilfe einer Paneldatenanalyse. Die Schétzung erfolgt dabei mithilfe

des oben erwahnten dynamischen Kreditmodells, das unter Ausnutzung der gegebenen

1Vgl. Zhang (2008).

12Vigl. Liu, Longstaff und Mandell (2006).

13Vgl. Pan und Singleton (2008) und Zhang (2008). Sovereign Credit Default Swaps sichern dabei den
Ausfall von Staaten ab.

4 Corporate Credit Default Swaps sichern im Unterschied zu Sovereign CDS den Ausfall von Unter-

nehmen ab.



CDS-Paneldaten sowohl die risikoneutrale als auch die reale Verteilung der risikoneutra-
len Intensitit schatzt und somit die Berechnung des Mafses fiir die Marktrisikokomponente

in CDS Spreads ermdglicht.

Die Behandlung der beiden vorgestellten zentralen Fragestellungen dieser Arbeit basiert
nach Absprache mit dem Betreuer der Dissertation und dem Koautor im Wesentlichen auf
den gemeinsamen Aufsdtzen Entrop, Schiemert und Wilkens (2010) und Entrop, Schiemert

und Wilkens (2011).

1.2 Gang der Untersuchung

Der Gang der Untersuchung verlauft entlang der beiden zentralen Zielsetzungen der vor-
liegenden Arbeit. Zunéchst fiihrt Kapitel 2 in den ersten beiden Abschnitten 2.1 und
2.2 die grundlegenden Begriffsbestimmungen zur Beschreibung der beiden Kreditinstru-
mente ein und liefert jeweils einen kurzen Uberblick iiber die Entwicklung der beiden
Kreditméarkte. Anschlieffend durchleuchtet Abschnitt 2.3 die strukturellen Unterschiede
zwischen beiden Kreditinstrumenten. Das darauf folgende Kapitel 3 prisentiert eine
Ubersicht iiber die relevante Literatur und grenzt gleichzeitig die innovativen Elemente
der vorliegenden Arbeit von diesen vorgestellten Studien ab. Der Abschnitt 3.1 widmet
sich den Untersuchungen zu Bewertungsunterschieden zwischen beiden Kreditméarkten,

wohingegen der Abschnitt 3.2 sich mit den Studien zu Marktrisikoprdmien beschéftigt.

Kapitel 4 entwickelt und parametrisiert das dynamische Kreditmodell zur Bewertung der
beiden Kreditinstrumente. Kapitel 5 stellt zunédchst im Abschnitt 5.1 den verwendeten
Datensatz aus CDS und Corporate Bonds vor. Anschliefend beschreibt Abschnitt 5.2 de-
tailliert die Methode, mit der das Kreditmodell an die Zeitreihe der CDS-Kurve kalibriert

wird und diskutiert die Schéitzergebnisse.

Kapitel 6 widmet sich der ersten Zielsetzung der Arbeit und untersucht den Bewer-
tungsunterschied zwischen beiden Kreditmérkten. Zunéchst definiert Abschnitt 6.1 das
verwendete Maf fiir den Corporate Bond-spezifischen Bewertungsunterschied, wonach Ab-
schnitt 6.2 dieses Maf mithilfe der im Abschnitt 5.2 geschétzten Modellparametern fiir alle
Corporate Bonds des Datensatzes berechnet und die Ergebnisse vorstellt. Anschliefend
stellt Abschnitt 6.3 eine Reihe potentieller Einflussvariablen vor, und Abschnitt 6.4 un-

tersucht ihre Wirkung auf den Bewertungsunterschied mithilfe einer Paneldatenanalyse.



Schlieflich rundet Abschnitt 6.5 das Kapitel ab, indem er eine Reihe von Tests durchfiihrt,

um die Robustheit der im Abschnitt 6.4 gefundenen Zusammenhénge zu iiberpriifen.

Kapitel 7 widmet sich der zweiten Zielsetzung der Arbeit und untersucht die Marktri-
sikoprédmien in den CDS Spreads der Unternehmen aus dem vorliegenden Datensatz. Ab-
schnitt 7.1 illustriert zunéachst detailliert die verschiedenen Bestandteile von CDS Spreads
und definiert anschliefsend ein Mafs fiir die Marktrisikokomponente. Anschliefsend berech-
net Abschnitt 7.2 dieses Mafs und diskutiert die Ergebnisse. Abschnitt 7.3 stellt eine
Reihe potentieller Faktoren vor, die einen Einfluss auf die Entwicklung der berechneten
Marktrisikopramien haben kénnten. Abschnitt 7.4 untersucht den Einfluss dieser Faktoren

mithilfe einer Paneldatenanalyse.

Kapitel 8 fasst schlieflich die zentralen Ergebnisse zusammen, die sich aus den beiden

Untersuchungen der Arbeit ergeben.



Kapitel 2

Begriffsbestimmungen und

Marktuberblick

Dieses Kapitel fiihrt die grundlegenden Begriffe zur Beschreibung der Struktur des Credit
Default Swaps und des Corporate Bonds ein, stellt die herrschenden Marktusancen vor
und beschreibt detailliert die strukturellen Unterschiede zwischen den beiden Kreditinstru-
menten. Zunéchst stellt der Abschnitt 2.1 die Grundstruktur des Credit Default Swaps
vor und illustriert die rasante Marktentwicklung der vergangenen Jahre. Die Beschreibung
des CDS-Kontraktes und der damit verbundenen Marktusancen folgt dabei den von der
International Swaps and Derivatives Association (ISDA) festgelegten Regularien, die in
den 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions - im Folgenden als ISDA (2003) zitiert -
festgelegt sind. Der anschliefsende Abschnitt 2.2 beschreibt die Struktur des Corporate
Bonds und die vergangene Entwicklung des Corporate Bond-Marktes. Schlieflich widmet
sich Abschnitt 2.3 der detaillierten Besprechung der strukturellen Unterschiede zwi-
schen beiden Kreditinstrumenten, welche sich in entsprechenden konstruktionsbedingten
Abweichungen zwischen Credit Default Swap Spreads und Credit Spreads von Corporate

Bonds niederschlagen.

2.1 Der Credit Default Swap-Markt

Ein Credit Default Swap ist ein Over-the-Counter-Vertrag (OTC) zwischen zwei Ver-

tragsparteien, dem Protection Buyer und dem Protection Seller. Der Protection Buyer



sichert sich mithilfe eines CDS-Kontraktes gegen einen Credit FEvent (auch Kreditereig-
nis genannt) eines vertraglich festgelegten Referenzschuldners, der sogenannten Reference
Entity' wihrend der Laufzeit des Kontraktes ab, indem er bis zum Laufzeitende des
Kontraktes oder bis zu einem eventuell davor eintretenden Credit Event vierteljahrliche
Pramienzahlungen an den Protection Seller leistet. Diese vierteljahrlichen Pramienzah-
lungen ergeben sich dabei als das Produkt aus dem annualisierten CDS Spread (gemessen
in bps?), der ACT/360-Day-Count-Fraction® und dem Nominalvolumen des Kontraktes,
das iiblicherweise bei 10 Mio. EUR liegt. Im Gegenzug verpflichtet sich der Protection
Seller im Falle eines Credit Events der Reference Entity wiahrend der Kontraktlaufzeit
eine Ausgleichszahlung an den Protection Buyer zu leisten. Abbildung 2.1 verdeutlicht

die Struktur des Credit Default Swap-Kontraktes.*

Die Ausgleichszahlung kann abhéngig davon was im Kontrakt vereinbart wurde auf zwei
verschiedene Arten erfolgen, entweder durch ein Cash Settlement oder durch ein Phy-
sical Settlement, wobei Letzteres gegenwértig die vorherrschende Marktusance darstellt.
Im Falle eines Cash Settlements® erfolgt der Ausgleich durch eine Zahlung des Pro-
tection Sellers an den Protection Buyer in Hohe von (1 - Recovery Rate) bezogen auf
das Nominalvolumen des Kontraktes, wobei es sich dabei um die Recovery Rate einer
im Vertrag festgelegten Referenzobligation (Reference Obligation®) der Reference Entity
handelt. Bei der Reference Obligation handelt es sich iiblicherweise um einen Corporate
Bond, und seine Recovery Rate wird durch eine Handlerumfrage, eine sogenannte Dealer

Poll ermittelt.

'Falls die Reference Entity ein Staat ist, so handelt es sich bei dem Kontrakt um einen Sovereign
CDS, und falls sie ein Unternehmen ist, um einen Corporate CDS, wobei sich die vorliegende Arbeit
ausschlieflich mit Letzterem beschéftigt.

2bps steht fiir Basispunkte, wobei 100 bps einem Prozentpunkt entsprechen.

3Fiir CDS wird die iiblicherweise am Geldmarkt verwendete ACT /360-Day-Count-Convention ver-
wendet, wobel ACT die exakte Anzahl der Tage zwischen zwei Zahlungszeitpunkten bezeichnet.

4“Man beachte, dass die hier besprochene Struktur des CDS der urspriinglichen ,Par Spread“-
Quotierung folgt, bei welcher der CDS Spread dafiir sorgt, dass die Barwerte beider Seiten des Kon-
traktes identisch sind. In 2009 wurde die sogenannte ,Upfront“-Quotierung eingefiihrt, bei welcher der
CDS Spread 25, 100, 500 oder 1000 bps an den europédischen Mérkten und 100 oder 500 bps an den
US-Mérkten betrégt. Der Barwertausgleich erfolgt hierbei mittels einer entsprechenden Upfront-Zahlung

durch den Protection Buyer oder den Protection Seller bei Vertragsabschluss.
®Vgl. ISDA (2003) S. 38-43.
6Vgl. ISDA (2003) S. 9, Abschnitt 2.3.
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Abbildung 2.1: Struktur eines Credit Default Swaps

Diese Abbildung zeigt die grundlegende Struktur eines Credit Default Swap-Kontraktes zwischen
einem Protection Buyer und einem Protection Seller.

Im Falle eines vereinbarten Physical Settlements” liefert der Protection Buyer Obliga-
tionen der Reference Entity, die im CDS-Kontrakt als Deliverable Obligations® festgelegt
wurden, an den Protection Seller gegen die Zahlung von Par, wobei das aggregierte Nomi-
nalvolumen der gelieferten Obligationen dem Nominalvolumen des CDS-Kontraktes ent-
spricht. Als Deliverable Obligations gelten dabei Bonds, die mindestens den Rang der im
Kontrakt fixierten Reference Obligation haben® - diese hat im Falle eines Physical Settle-
ments somit lediglich eine Benchmarkfunktion. In den meisten Féllen handelt es sich dabei
um Senior Unsecured Corporate Bonds. Dieses zusétzliche Recht des Protection Buyers
jeden Bond, der als Deliverable Obligation gilt, liefern zu konnen, wird natiirlich dahin-
gehend optimal ausgenutzt, als dass stets die giinstigste Deliverable Obligation geliefert
wird, um dadurch die empfangene , Ausgleichszahlung” aus dem CDS-Kontrakt zu maxi-
mieren. Dieses Wahlrecht kann somit als eine Cheapest-to-Deliver Option (CTD-Option)

interpretiert werden.

Als ein Credit Event!? in einem Corporate CDS-Kontrakt gelten in der Regel drei ver-

TVgl. ISDA (2003) S. 44-47.

$Vgl. ISDA (2003) S. 11-12, Abschnitt 2.15.

9Vgl. ISDA (2003) S. 13, Abschnitt 2.19(b)(i)(A) ,Not Subordinated*.
10Vgl. ISDA (2003) S. 30-34.



schiedene Ereignisse: Bankruptcy, Failure-to-Pay und Restructuring. Eine Bankruptcy!!
liegt im Wesentlichen vor, falls die Reference Entity insolvent wird. Ein Failure-to-Pay!?
ist gegeben, falls die Reference Entity einer Zahlungsverpflichtung aus einer Obligation
nicht nachkommt, wobei es sich normalerweise um eine nicht gezahlte Mindestsumme in
Hohe von 1 Mio. USD (oder die entsprechende Summe in einer anderen Wahrung) han-
deln muss, um unbedeutende Bagatellen auszuschliefsen. Gegebenenfalls kann im Kon-
trakt auch eine gewisse ,Gnadenfrist® von einigen Tagen, eine sogenannte Grace Period

13 vereinbart werden, innerhalb welcher die Reference Entity ihrer Zahlungs-

Ezxtension
verpflichtung noch nachkommen kann, wodurch dann folglich kein Credit Event eintreten
wiirde. Ein Restructuring'? ist im Wesentlichen gegeben durch (a) Herabsetzung oder
Verschiebung vereinbarter Zins- oder Tilgungszahlungen, (b) Maknahme der Reference
Entity, die eine Herabstufung der Rangfolge einer Obligation bewirkt, oder (¢) Umwand-
lung vereinbarter Zins- oder Tilgungszahlungen in eine andere, v.a. in eine ,weichere"
Wihrung als urspriinglich vereinbart. Gegenwirtig stehen den Marktteilnehmern drei al-
ternative Wahlmoglichkeiten zur Verfiigung, um mit Restructuring umzugehen: Full Re-
structuring (FR), Modified-Modified Restructuring (MM) und No Restructuring (NR). Bei
der Full Restructuring-Klausel konnen alle Deliverable Obligations mit einer Restlaufzeit
von bis zu 30 Jahren gegen die Zahlung von Par geliefert werden. Diese Klausel wird
gegenwartig vor allem am japanischen Markt angewandt. Im Falle der Modified-Modified
Restructuring-Klausel unterliegen die Deliverable Obligations einer gewissen Laufzeitbe-
schrinkung.!® Diese Klausel wird gegenwiirtig vorwiegend in Europa angewandt. Schliefs-
lich kann Restructuring génzlich als Credit Event ausgeschlossen werden, falls die No
Restructuring-Klausel gewéhlt wird. Diese Klausel wird gegenwértig vor allem an den

US-Mirkten vorgezogen. '

Der CDS-Markt hat in den vergangenen zehn Jahren, wie in Abbildung 2.2 durch die zeitli-
che Entwicklung des ausstehenden Nominalvolumens veranschaulicht, ein rasantes Wachs-

tum erfahren. Das weltweit ausstehende CDS-Nominalvolumen hat sich von 631 Mrd. USD

1Vel. ISDA (2003) S. 30, Abschnitt 4.2.

12Vg]. ISDA (2003) S. 31, Abschnitt 4.5.

13Vgl. ISDA (2003) S. 2-3, Abschnitt 1.11 und 1.12.

14Vel. ISDA (2003) S. 32-33, Abschnitt 4.7.

15Vgl. ISDA (2003) S. 22-24, Abschnitt 2.33.

16Vor 2009 galt an den US-Mirkten eine vierte Restructuring-Klausel, die sogenannten Modified Re-
structuring-Klausel (MR), die eine strengere Laufzeitbeschrinkung fiir die Deliverable Obligations vorsah

als die MM-Klausel. Vgl. hierzu ISDA (2003) S. 21-22, Abschnitt 2.32.

10
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Abbildung 2.2: Weltweit ausstehendes CDS-Nominalvolumen

Diese Abbildung veranschaulicht die zeitliche Entwicklung des weltweit ausstehenden CDS-Nominalvolumens (in Bio. USD)
geméaf der halbjahrlichen ISDA Market Surveys. Dabei ist zu beachten, dass die Daten neben CDS auf einzelne Reference
Entities auch Basket CDS und CDS auf Portfolios beinhalten.

im ersten Halbjahr 2001 bis zum zweiten Halbjahr 2007 auf 62,2 Bio. USD fast verhun-
dertfacht. Im ersten Halbjahr 2010 lag das weltweit ausstehende Nominalvolumen bei

26,3 Bio. USD.

Geméfs der Umfrage der British Bankers’ Association (BBA) aus dem Jahr 2006 stellen
Banken mit einem Marktanteil von 59% die bedeutendsten Marktteilnehmer unter den
Protection Buyern dar, gefolgt von Hedgefonds mit 28% und Versicherern mit 6%.'7 Auf
der Seite der Protection Seller ergibt sich ein &hnliches Bild. Hier halten Banken einen

Marktanteil von 44%, gefolgt von Hedgefonds mit 32% und Versicherern mit 17%.

Credit Default Swaps bieten zahlreiche Einsatzmdoglichkeiten. So werden CDS von vie-

len Banken aktiv zur Absicherung von eingegangenen Kreditrisiken eingesetzt.!®

Der Vorteil von CDS fiir eine Bank ist darin zu sehen, dass sie Kreditrisiken von Kun-

17Vgl. BBA (2006).
18Vgl. O'Kane (2008) S. 6.
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den ,verkaufen“ kann, ohne dies ihren Kunden mitteilen zu miissen, oder die Kreditlinien
fiir bestimmte Kunden kiinstlich ausweiten kann, ohne originidre Kreditrisiken eingehen
zu miissen. Diese Einsatzmoglichkeit fiir Banken erklért zusammen mit ihren Market-
Making-Aktivitiaten den hohen Marktanteil von 59%, den sie unter den Protection Buy-
ern einnehmen. Andererseits kénnen Banken als Protection Seller auch ihr gegebenen-
falls einseitig aufgestelltes Kreditportfolio nach Unternehmen, Branchen und Léndern
diversifizieren.!® Des Weiteren bieten CDS Versicherungen die Moglichkeit, statt eine
Investition in Corporate Bonds zu tatigen, Protection auf den Emittenten zu verkaufen
und dadurch ohne direkten Kapitaleinsatz eine Kreditrisikoprimie zu verdienen.?® Dies
erklart auch den relativ hohen Marktanteil von 17% der Versicherer unter den Protection
Sellern im Vergleich von lediglich 6% unter den Protection Buyern. Schlieflich kann ein
spekulativer Investor, wie zum Beispiel ein Hedgefonds, auch auf die Verschlechterung

der Kreditqualitit oder den Ausfall einer Reference Entity spekulieren.

2.2 Der Corporate Bond-Markt

1 sind

Corporate Bonds dienen der langfristigen Kreditfinanzierung von Unternehmen?
jedoch im Gegensatz zu klassischen Bankkrediten am Sekundérmarkt handelbar. Durch
einen Corporate Bond verpflichtet sich das emittierende Unternehmen gegeniiber seinen
Investoren zu regelméfigen, in Europa iiblicherweise jéhrlichen Zinszahlungen wahrend
der Laufzeit des Bonds und zur Riickzahlung des Nominalwertes am Falligkeitstag. Sollte
der Emittent ausfallen, d.h. sollte er wiahrend der Laufzeit des Corporate Bonds nicht
in der Lage sein, seinen vereinbarten Zins- oder Tilgungszahlungen nachzukommen und
Insolvenz anmelden, so werden die Glaubigeranspriiche an das Unternehmen vorrangig
vor den Anspriichen der Aktionére bedient. Eine solche Rangfolge ist auch innerhalb
der verschiedenen unbesicherten Corporate Bonds gegeben, die sich entsprechend in den
realisierten Recovery Rates niederschlédgt. So lag der Median der zwischen 1970 und 1999

realisierten Recovery Rates geméfs Moody’s (2000) fiir Senior Unsecured Corporate Bonds

bei 48%, fiir Senior Subordinated Bonds bei 36%, fiir Subordinated Bonds bei 30% und

19Vgl. O’Kane (2008) S. 6.
20Vgl. O’Kane (2008) S. 7.
21Fiir die verschiedenen Instrumente langfristiger Kreditfinanzierung von Unternehmen vgl. Perridon,

Steiner und Rathgeber (2009) S. 395-423.
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fiir Junior Subordinated Bonds bei lediglich 16%.%2

Der Credit Spread eines Corporate Bonds, d.h. die Differenz seiner Yield zu der lauf-
zeitdquivalenten Yield ausfallrisikofreier Staatsanleihen, stellt eine Gesamtvergiitung fiir
das Kreditrisiko des Emittenten dar und setzt sich zusammen aus den Komponenten fiir
erwartete Verluste, fiir die Ausfallrisikoprdmie und fiir die Marktrisikoprédmie. Corporate
Bonds lassen sich geméf ihrer Bonitét in Investment Grade und Speculative Grade oder
High Yield Bonds einteilen. Erstere haben eine hohe Bonitét, letztere weisen ein hoheres

Bonitéatsrisiko auf.

Corporate Bond-Nominalvolumen in Bio. USD

1HO1 2HO1 1H02 2H02 1HO3 2H03 1H04 2H04 1HO5 2HO5 1HO06 2H06 1HO7 2H07 1HO08 2H08 1H09 2H09 1H10

Abbildung 2.3: Weltweit ausstehendes Corporate Bond-Nominalvolumen

Diese Abbildung veranschaulicht die Entwicklung des ausstehenden Corporate Bond-Nominalvolumens (in Bio. USD), wobei
es sich um das Nominalvolumen der International bonds and notes gemaf den BIS Quarterly Reviews handelt, die von
Finanzinstituten und Corporates emittiert wurden.

Es gibt auch Corporate Bonds mit einer ganzen Bandbreite zusétzlicher Charakteristika,

wie z.B. mit anhingenden Optionsrechten, z.B. Callable Bonds?®, Putable Bonds?* oder

22Dabei handelt es sich um Recovery Rates bezogen auf den Nominalwert des Corporate Bonds, vgl.
Moody’s (2000) S. 17-19 und S. 25 Tabelle 24.

23Vgl. Wilson und Fabozzi (1996) S. 269-290.

24Vgl. Wilson und Fabozzi (1996) S. 291-293.
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Convertible Bonds?*®, die dem Emittenten oder dem Investor wihrend der Laufzeit des
Bonds besondere Rechte einrdumen. Die Untersuchung der vorliegenden Arbeit stiitzt sich

ausschlieflich auf Plain Vanilla Investment Grade Senior Unsecured Corporate Bonds.

Abbildung 2.3 veranschaulicht die Entwicklung des weltweiten Corporate Bond-Marktes
am Beispiel des ausstehenden Nominalvolumens der International bonds and notes geméafs
den Daten, die durch die Bank for International Settlements (BIS) zusammengestellt
werden.?® Im ersten Halbjahr 2001 betrug das Nominalvolumen der ausstehenden inter-

nationalen Bonds 3,6 Bio. USD und im ersten Halbjahr 2010 14,0 Bio. USD.

2.3 Strukturelle Unterschiede zwischen CDS und Cor-

porate Bonds

Die Literatur unterscheidet zwischen zwei verschiedenen Klassen von Faktoren, die zu
einem Bewertungsunterschied zwischen Credit Default Swaps und Corporate Bonds fiih-
ren konnen.?” Zum Einen handelt es sich dabei um strukturelle Faktoren®®, welche sich
unmittelbar konstruktionsbedingt aus den unterschiedlichen Grundstrukturen der beiden
Kreditinstrumente ergeben. Zum Anderen handelt es sich um Marktfaktoren?®, welche
sich im Wesentlichen aus den an beiden Kreditmérkten unterschiedlichen Angebots- und

Nachfragesituationen und Liquiditatseinfliissen ergeben.

Das Ziel dieses Abschnittes besteht darin, die strukturellen Faktoren detailliert vorzustel-
len und darunter diejenigen hervorzuheben, die sich durch das modellbasierte Vorgehen
dieser Untersuchung explizit beriicksichtigen lassen. Die Berticksichtigung dieser Faktoren
im verwendeten Kreditmodell fiithrt dazu, dass der berechnete Bewertungsunterschied von
diesen rein konstruktionsbedingten Verzerrungen bereinigt wird. Der Einfluss der restli-

chen strukturellen Faktoren, der sich nicht eindeutig durch das Kreditmodell erfassen

25Vgl. Wilson und Fabozzi (1996) S. 151-170.

26Dabei handelt es sich um die Daten aus den Tabellen 13B-International bonds and notes der BIS
Quarterly Reviews, wobei ausschliefslich Straight fixed rate-Instrumente beriicksichtigt wurden, die von
Finanzinstituten oder Corporates emittiert wurden. Fiir die genaue Definition von International bonds
and notes vgl. BIS (2009) S. 20-23.

2TVgl. O’Kane und McAdie (2001) und Hjort (2003).

280’Kane und McAdie (2001) und Hjort (2003) bezeichnen diese Faktoren als ,Fundamental Factors“.

290 Kane und McAdie (2001) bezeichnen diese Faktoren als ,Market Factors“ und Hjort (2003) nennt

sie ,,Technical Factors®.
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lasst, wird in Kapitel 6 zusammen mit dem Einfluss der dort prézisierten Marktfaktoren

anhand festgelegter Proxies empirisch untersucht.

Den Ausgangspunkt der Betrachtung bildet dabei ein sehr stark idealisierter Bedingungs-
rahmen nach Duffie (1999), in welchem die Aquivalenz der annualisierten CDS Spreads
und Credit Spreads durch die Arbitragebeziehung zwischen beiden Kreditinstrumenten
gewithrleistet wird.>® Dazu wird das Zahlungsprofil eines Protection Buyers in einem
CDS-Kontrakt durch ein Portfolio bestehend aus einer Short-Position in einem Corpo-
rate Floating Rate Note (C-FRN) der Reference Entity und einer Long-Position in einem
ausfallrisikofreien Floating Rate Note (FRN) dupliziert, wobei sowohl der C-FRN als auch
der FRN dieselbe Restlaufzeit 7 und dieselben Zahlungszeitpunkte wie der CDS-Kontrakt
haben sollen. Des Weiteren sollen weder beim Kauf noch beim Leerverkauf Transaktions-

kosten anfallen. Steuereffekte sollen ebenfalls keine Rolle spielen.

Zum Abschlusszeitpunkt des CDS-Kontraktes verkauft der Investor den C-FRN zu seinem
Nominalwert leer und kauft fiir diesen Betrag den ausfallrisikofreien FRN zum Nominal-
wert, so dass er genauso wie der Protection Buyer insgesamt eine Nettozahlung von Null zu
leisten hat. Beim Kupontermin muss der Investor fiir die Short-Position im C-FRN einen
Kupon in Hoéhe des risikofreien Zinses R, zuziiglich eines festgelegten Credit Spreads leis-
ten und nimmt fiir die Long-Position im ausfallrisikofreien FRN einen Kupon in Héhe von

R, ein, sodass er insgesamt eine Nettozahlung in Hohe des Credit Spreads zu leisten hat.

Findet wiahrend der Laufzeit des CDS kein Credit Event statt, so 10st der Investor am
Laufzeitende seine Long- und Short-Position auf, wobei sich die zwei Zahlungen in Hohe
der Nominalwerte genau aufheben. Der Protection Buyer zahlt in diesem Fall die CDS-
Pramie bis zum Laufzeitende und erhélt ebenfalls keine Zahlung vom Protection Seller
am Laufzeitende. Findet andererseits ein Credit Event vor Laufzeitende statt, so kauft der
Investor beim néchsten Kupontermin den C-FRN zum ausgefallenen Marktpreis zuriick
und verkauft den ausfallrisikofreien FRN zum Nominalwert, wodurch er insgesamt eine
Nettozahlung in Hohe des Loss Given Defaults®' (LGD) des C-FRN erhilt.>* Der Pro-
tection Buyer erhélt dhnlich zum nachsten Kupontermin eine Zahlung in Hohe des LGD

vom Protection Seller.

30Vgl. Duffie (1999) S. 74-75.

31Der Loss Given Default entspricht also der Differenz zwischen dem Nominalwert und dem Marktwert

des C-FRN nach dem Credit Event.
32Gtiickzinsen des ausfallrisikofreien FRN werden hier ebenfalls vernachliissigt. Vgl. hierzu Duffie (1999)

S. 77-78.
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Da in allen Szenarien der Protection Buyer und der besagte Investor Zahlungen derselben
Hohe erhalten, miissen aus Griinden der Arbitragefreiheitsbedingung der CDS Spread und
der Credit Spread des C-FRN identisch sein. Die vorliegende Arbeit beschéftigt sich jedoch
nicht mit C-FRN sondern mit Corporate Bonds, die eine feste Kuponrate aufweisen.
Die Untersuchung von Duffie und Liu (2001) kommt jedoch zu dem Ergebnis, dass die
Credit Spreads von zu Par notierenden C-FRN eine verniinftige Approximation von Credit

Spreads von zu Par notierenden Corporate Bonds darstellen.3?

Die im Folgenden vorgestellten sechs strukturellen Faktoren, die zu einer Abweichung von
der vorgestellten idealisierten Identitdt der beiden Spreads fiithren, werden dabei stets
isoliert betrachtet, d.h. unter Vernachliassigung des Einflusses der jeweils anderen fiinf

Faktoren.

(i) Kontrahentenrisiko im CDS-Kontrakt. Der augenscheinlichste strukturelle Un-
terschied zwischen beiden Kreditinstrumenten ist, dass wihrend der Corporate Bond ein
Wertpapier darstellt, dessen Erwerb mit einer Transaktion zwischen dem Kéufer und dem
Verkiufer abgeschlossen ist, der CDS einen OTC-Vertrag darstellt, bei dessen Abschluss
keine unmittelbare Transaktion stattfindet.?* Hierdurch wohnt dem CDS-Kontrakt - im
Gegensatz zum Corporate Bond - ein beidseitiges Kontrahentenrisiko inne, d.h. das Risiko,
dass einer der beiden Kontrahenten seinen vertraglich vereinbarten Zahlungsverpflichtun-

gen nicht nachkommen kann.

Dieses Kontrahentenrisiko ist jedoch sehr asymmetrisch zwischen den beiden Kontrahen-
ten verteilt. Wéahrend der Protection Seller bei Ausfall des Protection Buyers lediglich
seinen (potentiellen) Mark-to-Market-Gewinn®® verliert, wiegt der Ausfall des Protection
Sellers fiir den Protection Buyer im Falle eines Credit Events viel schwerer.>® Der Pro-
tection Buyer miisste in diesem Fall auf seine Ausgleichszahlung verzichten, welche in der
Regel um ein Vielfaches hoher liegt als ein potentieller Markt-to-Market-Gewinn des Pro-
tection Sellers. Da das Kontrahentenrisiko aus der Sicht des Protection Buyers mit einem

Credit Event verbunden ist, hangt es auch von der Korrelation zwischen dem Ausfall der

33Vgl. hierzu auch Duffie (1999) S. 78.

34 An dieser Stelle sei noch einmal darauf hingewiesen, dass es sich hierbei, wie bereits im Abschnitt 2.1
erwahnt, um die ,Par Spread“-Struktur und nicht um die in 2009 eingefiihrte ,Upfront“-Struktur eines
CDS handelt.

35Fiir den Protection Seller liegt ein Mark-to-Market-Gewinn dann vor, wenn der vertraglich vereinbarte

CDS Spread, den er einnimmt, iiber dem aktuellen CDS Spread am Markt liegt.
36Vgl. Hjort (2003) S. 42.
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Reference Entity und dem Ausfall des Protection Sellers ab.?” Insgesamt wiirde also ein
Protection Buyer eine geringere CDS-Pramie zahlen, um sich das fiir ihn gravierende-
re Kontrahentenrisiko vergiiten zu lassen. Dies fithrt also insgesamt dazu, dass der CDS

Spread entsprechend unter dem Credit Spread liegt.

(ii) CTD-Option im CDS-Kontrakt. Das im Abschnitt 2.1 angesprochene Recht des
Protection Buyers, im Falle eines Credit Events in einem CDS-Kontrakt, der Physical
Settlement vorsieht, den giinstigsten aller verfiigbaren Deliverable Obligations an den
Protection Seller zu liefern, manifestiert sich darin, dass sich der Protection Seller diese
CTD-Option durch eine hohere CDS-Primie vergiiten lisst.?® Dies fiihrt dazu, dass der
CDS Spread entsprechend hoher liegt als der Credit Spread. Der Wert der CTD-Option
héngt dabei einerseits von der Menge der verschiedenen Deliverable Obligations ab und
von der Form des Credit Events. Im Falle einer Bankruptcy sollten bis auf gewisse Liquidi-
titseinfliisse alle Deliverable Obligations ungefihr denselben Marktwert haben®’, wodurch
die Rolle der CTD-Option kaum ins Gewicht fillt. Im Falle eines Restructurings konnen
die Marktwerte der verschiedenen Deliverable Obligations signifikant voneinander abwei-
chen*’, wodurch die Rolle der CTD-Option entsprechend aufgewertet wird. Der Wert der
Option hangt dabei stark von der im CDS-Kontrakt gewahlten Restructuring-Klausel ab.
Er ist am hochsten im Falle der Full Restructuring-Klausel, bei welcher alle Deliverable
Obligations mit einer Restlaufzeit von bis zu 30 Jahren geliefert werden konnen und am
niedrigsten, falls die No Restructuring-Klausel gewéhlt wurde. Im Falle der Modified-
Modified Restructuring-Klausel liegt der Wert der CTD-Option zwischen diesen beiden

Extremwerten.

(iii) Abweichung des Corporate Bond-Preises vom Parwert*'. Der Protection
Seller in einem CDS-Kontrakt muss im Falle eines Credit Events eine Ausgleichszahlung
leisten, welche stets der Differenz zwischen dem Nominalwert und dem Marktwert der
CTD-Obligation nach dem Credit Event entspricht, d.h. er ist stets einem LGD ausge-
setzt, welcher (1 - Recovery Rate) bezogen auf den Nominalwert entspricht. Im Gegensatz
zum Protection Seller, ist ein Investor mit einer Long-Position in einem Corporate Bond

der Reference Entity des CDS-Kontraktes einem LGD ausgesetzt, welcher der Differenz

37Vgl. O’Kane und McAdie (2001) S. 9.

38Vgl. O’Kane und McAdie (2001) S. 5.

39Vgl. Hjort (2003) S. 38-39.

10Vg]. Hjort (2003) S. 39.

41Vg], O’Kane und McAdie (2001) S. 8-9 und Hjort (2003) S. 41.
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zwischen dem Dirty-Price des Bonds und seinem Marktwert nach dem Credit Event ent-
spricht. Liegt der Dirty Price des besagten Corporate Bonds iiber seinem Nominalwert, so
ist der Bondinvestor einem héheren LGD ausgesetzt als der besagte Protection Seller. Der
Credit Spread dieses Bonds wird entsprechend iiber dem CDS Spread liegen. Liegt der
Dirty Price des Bonds andererseits unter seinem Nominalwert, so ist der Investor einem
geringeren LGD ausgesetzt als der Protection Seller. Der Credit Spread des Bonds wird
entsprechend unter dem CDS Spread liegen.

(iv) Stiickprdamien im CDS-Kontrakt. Der Protection Seller in einem CDS-Kontrakt
erhdlt im Falle eines Credit Events der Reference Entity vom Protection Buyer die seit
der letzten Pramienzahlung angesammelten Stiickprdmien. Im Gegensatz dazu hat ein
Investor mit einer Long-Position in einem Corporate Bond der Reference Entity im Falle
eines Credit Events in der Regel keinen Anspruch auf die seit der letzten Kuponzahlung
angesammelten Stiickzinsen. Dies fiihrt dazu, dass der CDS Spread entsprechend unter

dem Credit Spread liegt.

(v) Abweichende Zahlungsfrequenzen. Wihrend an den européischen Corporate
Bond-Markten die Kuponzahlungen in der Regel jéhrlich stattfinden, gelten fiir CDS
vierteljahrliche Pramienzahlungen. Im Zuge eines 6konomischen, auf Barwerten basieren-
den Vergleichs wiirde dies dazu fithren, dass der annualisierte CDS Spread entsprechend

unter dem annualisierten Credit Spread liegen muss.

(vi) Abweichende Day-Count-Conventions. An den Bond-Mérkten wird tiblicher-
weise die 30/360-Day-Count-Convention verwendet, wohingegen fiir CDS, wie im Ab-
schnitt 2.1 erwédhnt, die tiblicherweise am Geldmarkt verwendete ACT /360-Day-Count-
Convention zum Zuge kommt. Dies fiihrt also quotierungsbedingt dazu, dass der annua-

lisierte CDS Spread entsprechend unter dem annualisierten Credit Spread liegen muss.

Da das Kontrahentenrisiko in (i) stets von dem Kreditrisiko des jeweiligen Protection Sel-
lers abhéngt und der Wert der CTD-Option in (ii) sich ebenfalls sehr schwer eingrenzen
lasst, werden diese beiden Effekte bei der Entwicklung des Kreditmodells im Kapitel 4
nicht explizit beriicksichtigt. Thr Einfluss wird vielmehr in der empirischen Untersuchung
des Bewertungsunterschiedes zwischen beiden Kreditmérkten im Kapitel 6 mithilfe ge-
eigneter Proxies tiberpriift. Im Gegensatz dazu werden die strukturellen Unterschiede
(iii)-(vi) bei der Entwicklung des Kreditmodells exakt berticksichtigt. Hierdurch kann der
berechnete Bewertungsunterschied von den von diesen Faktoren verursachten strukturel-

len Verzerrungen bereinigt werden.
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Kapitel 3

Literaturuberblick

Das Ziel dieses Kapitels besteht darin, zu beiden Zielsetzungen der vorliegenden Arbeit
einen Uberblick iiber die bestehende relevante Literatur zu liefern und die in der vor-
liegenden Arbeit durchgefiihrten Untersuchungen von diesen abzusetzen. Dabei widmet
sich Abschnitt 3.1 zunéchst den empirischen Untersuchungen, die das Zusammenspiel
zwischen dem Credit Default Swap- und dem Corporate Bond-Markt untersuchen, wobei
der Schwerpunkt auf den Untersuchungen liegt, die die Bewertungsunterschiede zwischen
beiden Kreditmirkten erforschen. Anschlieend liefert Abschnitt 3.2 einen Uberblick
iiber die empirischen Studien, die Risikoprdmien an Kreditmérkten untersuchen, wobei

der Schwerpunkt auf den Untersuchungen zu Marktrisikopramien liegt.

3.1 Empirische Studien zu Bewertungsunterschieden

Das Ziel dieses Abschnittes ist es, einen Uberblick {iber die bislang durchgefiihrten em-
pirischen Studien, die das Zusammenspiel zwischen Credit Default Swaps und Corporate
Bonds erforschen, zu liefern und den Ansatz der vorliegenden Arbeit von diesen abzuset-

zen. Die empirischen Untersuchungen lassen dich dabei in zwei Stridnge einteilen.

Der erste Untersuchungsstrang erforscht das zeitliche Zusammenspiel der beiden Kredit-
mérkte, indem er der Frage nachgeht, welcher der beiden Mérkte schneller auf neue In-
formationen reagiert. Die Zeitreihenuntersuchungen unter anderem von Blanco, Brennan
und Marsh (2005), Zhu (2006) und Norden und Weber (2009) kommen zu dem Schluss,
dass der Credit Default Swap-Markt neue Informationen vor dem Corporate Bond-Markt

verarbeitet. Die Studie von Norden und Weber (2009), die dabei auch den Aktienmarkt in
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die Untersuchung miteinbezieht, findet dariiber hinaus auch, dass der Aktienmarkt neue
Informationen noch vor den beiden Kreditmérkten verarbeitet, und dass der CDS-Markt

empfindlicher auf Bewegungen des Aktienmarktes reagiert als der Corporate Bond-Markt.

Der zweite Untersuchungsstrang, zu dem auch der Beitrag dieser Arbeit zéhlt, beschéftigt
sich mit den Bewertungsunterschieden zwischen den beiden Kreditméarkten. Hull, Predes-
cu und White (2004) ziehen fiir ihre Studie USD-denominierte Credit Default Swaps bzw.
Corporate Bonds fiir 31 Unternehmen fiir den Zeitraum von 01.1998 bis 05.2002 heran.
Aus ihrem Corporate Bond-Datensatz berechnen sie mittels linearer Regression fiinfjéhri-
ge Par-Yields fiir jedes Unternehmen. Sie vergleichen die fiinfjahrigen Credit Spreads nach
einer Korrektur fiir Stiickzinsen mit den Marktpreisen fiir fiinfjahrige CDS Spreads. Sie
stellen dabei fest, dass der resultierende Unterschied stark von der Wahl der Benchmark
fiir die risikofreie Verzinsung abhéngt. Im Durchschnitt ergibt sich unter Verwendung der
flinfjahrigen Swaprate ein viel geringerer Unterschied als unter Verwendung der fiinfjah-
rigen Treasury Par-Yield. Bei der Verwendung von Treasury Par-Yields sind die resultie-
renden Credit Spreads im Durchschnitt um 62,87 bps hoher als die CDS Spreads. Bei der
Verwendung von Swaprates sind die resultierenden Credit Spreads im Durchschnitt um
6,51 bps niedriger als die CDS Spreads.! Sie kommen insgesamt zum Schluss, dass die am
Markt verwendete risikofreie Benchmark zwischen der Verzinsung von Treasury-Bonds

und Swaprates liegt, wobei sie viel ndher an Swaprates anzusiedeln ist.

Houweling und Vorst (2005) griinden ihre Untersuchung auf EUR- und USD-denominierte
Corporate Bonds bzw. CDS fiir 225 Unternehmen fiir den Zeitraum zwischen 05.1999 und
01.2001. Sie betrachten insgesamt neun deterministische Kreditmodelle mit drei verschie-
denen Spezifikationen fiir die Ausfallintensitdt und mit jeweils drei verschiedenen Bench-
marks fiir den risikofreien Zins: Verzinsung von risikofreien Staatsanleihen, Reporates und
Swaprates. Sie kalibrieren diese neun Modelle an ihre Corporate Bonds und berechnen mit-
hilfe der resultierenden Modellparameter Modellpreise fiir ihre CDS Spreads. Anschliefsend
vergleichen sie diese CDS-Modellpreise mit den entsprechenden CDS Spreads am Markt.
Fir Unternehmen aus dem Investment Grade-Sektor erhalten sie eine bedeutend gerin-
gere Abweichung bei Verwendung von Reporates und Swaprates als bei Verwendung der
Verzinsung von Staatsanleihen.? Sie kommen, wie Hull, Predescu und White (2004) zu
dem Schluss, dass der Markt nicht mehr die Zinsen risikofreier Staatsanleihen als die

Benchmark betrachtet, sondern Swaprates bzw. Reporates.

1Vel. Hull, Predescu und White (2004) S. 2799 Tabelle 3.
2Vgl. Houweling und Vorst (2005) S. 1220 Tabelle 5.
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Im Unterschied zu den beiden letztgenannten Studien versucht die vorliegende Arbeit den
Preisunterschied zwischen beiden Kreditméarkten nicht durch die Wahl einer passenden
risikofreien Benchmark zu erkléren, sondern sie entscheidet sich im ersten Schritt fiir eine
Okonomisch gerechtfertigte Benchmark und erklart die resultierenden Preisunterschiede
mittels 6konomischer Einflussgréften, wie z.B. dem Einfluss von Liquiditdat am Corporate
Bond- und am CDS-Markt. Die Wahl der Benchmark fiir den risikofreien Zins féllt dabei
auf die Verzinsung deutscher Staatsanleihen und nicht auf die Swap-Kurve. Dies liegt nicht
zuletzt daran, dass Liu, Longstaff und Mandell (2006) in ihrer empirischen Untersuchung
von Swaprates darin auch Komponenten finden, die Investoren fiir die Ubernahme von
Austallrisiken kompensieren und somit also nicht als ausfallrisikofreie Zinssatze betrachtet

werden konnen.

Die empirische Studie von Cossin und Lu (2005) untersucht den Preisunterschied zwischen
beiden Kreditméarkten anhand EUR-denominierter Corporate Bonds bzw. Credit Default
Swaps von 39 Unternehmen wéahrend der Zeitperiode zwischen 01.2002 und 07.2003. Die
Autoren berechnen aus ihren Corporate Bond-Daten fiinfjadhrige Par-Yield Credit Spreads
mittels Interpolation bereinigt um Stiickzinsen. Von diesen Credit Spreads spalten sie
anschliefend mithilfe des von Chen, Lesmond und Wei (2005) fiir Corporate Bonds spe-
zifizierten Limited Dependent Variable-Modells eine zeitlich variierende Liquiditatskom-
ponente ab, wodurch sich der durchschnittliche Unterschied zwischen Credit Spreads und
CDS Spreads von zuvor 11,6 bps auf 0,7 bps verringert.? Sie zeigen, dass neben dem fiinf-
jahrigen CDS Spread die abgespaltene Liquiditdtskomponente einen bedeutenden Teil der

Variation von Credit Spreads erklart.

Jankowitsch, Pullirsch und Veza (2008) betrachten die implizite CTD-Option in Credit
Default Swap-Kontrakten als hauptsédchliche Ursache fiir die Existenz von Preisunter-
schieden relativ zu Corporate Bonds. Sie untersuchen den Preisunterschied fiir 12 Unter-
nehmen anhand EUR-denominierter Corporate Bonds bzw. Credit Default Swaps fiir den
Zeitraum von 01.2003 bis 01.2005. Die Autoren kalibrieren zunéchst sechs verschiedene
Kreditmodelle mit deterministischer Ausfallintensitdt an den téglichen Querschnitt ihrer
Corporate Bond-Daten. Die sechs verschiedenen Modellspezifikationen unterscheiden sich
in der Funktionalform der Ausfallintensitéit.* Dabei handelt es sich um eine lineare, eine
quadratische, eine kubische und eine log-lineare Funktion der Zeit, und Funktionen der

Zeit spezifiziert geméfs Nelson und Siegel (1987) und geméf Svensson (1994). Die Modell-

3Vgl. Cossin und Lu (2005) S. 27 Tabelle 4 und S. 28 Tabelle 5.
4Vgl. Jankowitsch, Pullirsch und Veza (2008) S. 1272 Tabelle 1.
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spezifikation geméfs Nelson und Siegel (1987) ergibt dabei insgesamt den besten Fit bei
Berticksichtigung der Parameteranzahl. Mithilfe dieses Modells werden anschlieffend CDS
Spreads berechnet und mit den entsprechenden Marktpreisen verglichen. Im Durchschnitt
liegen die Modellpreise mit 19,57 bps unter den Marktpreisen, wobei hier zu beachten ist,

dass als risikofreie Benchmark die Swap-Kurve verwendet wurde.

Um den Einfluss der CTD-Option auf den untersuchten Preisunterschied zu analysieren,
erweitern die Autoren ihr gewihltes Kreditmodell um stochastische Recovery Rates, wo-
durch sie aus den gegebenen CDS Spreads am Markt die minimale erwartete Recovery
Rate fiir jeden Tag und jedes Unternehmen schétzen kénnen. Im Durchschnitt liegen bei
Berticksichtigung dieser minimalen erwarteten Recovery Rate die CDS-Modellpreise nur
noch um 4,81 bps unter den entsprechenden Marktpreisen. Univariate Querschnittsreg-
ressionen der durchschnittlichen erwarteten minimalen Recovery Rates auf Variablen, die
den Einfluss der CTD-Option und der Liquiditat der verwendeten Corporate Bonds erfas-
sen, zeigen dass Erstere im Gegensatz zu Letzteren einen signifikanten Anteil der Variation

erkldren kénnen.?

Im Unterschied zu den beiden letztgenannten Untersuchungen, Cossin und Lu (2005) und
Jankowitsch, Pullirsch und Veza (2008) konzentriert sich die vorliegende Arbeit nicht
auf einen einzigen Faktor, um den Preisunterschied zwischen beiden Kreditmérkten zu
ergriinden, sondern zieht bei der Erklédrung der resultierenden Preisunterschiede ein breites

Spektrum von méglichen Einflussvariablen in Betracht.

Die Studien von Levin, Perli und Zakrajsek (2005) und von Longstaff, Mithal und Neis
(2005) sind dem in dieser Arbeit verfolgten Ansatz am néchsten, da sie den Bewertungs-
unterschied nicht als eine unternehmensspezifische Grofe fiir eine bestimmte Restlaufzeit
sondern ebenfalls als ein Corporate Bond-spezifisches Mafs begreifen. Die empirische Un-
tersuchung von Levin, Perli und Zakrajsek (2005) basiert auf USD-denominierten CDS
bzw. Corporate Bonds von 306 Unternehmen wéahrend der Zeitperiode zwischen 01.2001
und 09.2005. Um ein Corporate Bond-spezifisches Maf fiir den Bewertungsunterschied zu
berechnen, konstruieren die Autoren zunéchst eine zehnjahrige CDS-Kurve fiir jedes Un-
ternehmen auf tédglicher Basis mittels nichtlinearer Interpolation. Fiir jeden ihrer Bonds
berechnen sie einen Credit Spread als die Differenz der Yield-to-Maturity und der restlauf-
zeitaquivalenten Swaprate. Ihre Corporate Bond-spezifische Basis berechnen sie anschlie-

Kend als die Differenz zwischen dem restlaufzeitdquivalenten CDS Spread und dem Credit

®Vgl. Jankowitsch, Pullirsch und Veza (2008) S. 1283 Tabelle 8.
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Spread des Bonds. Im Durchschnitt liegen die Credit Spreads fiir ihre Unternehmen aus
dem Investment Grade-Sektor um 3,99 bps iiber den entsprechenden CDS Spreads.® Die
Zeitreihen- und Querschnittsregressionen, die sie durchfiihren, deuten darauf hin, dass
im Gegensatz zu makrookonomischen Faktoren, wie z.B. Inflationsrisiko oder Unsicher-
heiten beziiglich Zinsentscheidungen der US Zentralbank, unternehmens- und Corporate
Bond-spezifische Faktoren, wie z.B. Liquiditdt der CDS und Corporate Bonds, einen si-

gnifikanten Einfluss auf die Basis haben.

Im Unterschied zur Untersuchung von Levin, Perli und Zakrajsek (2005) wird in dieser
Arbeit ein dynamisches Kreditmodell eingesetzt, das nicht nur die Querschnittsdimension
der CDS-Kurve sondern auch gleichzeitig ihre zeitliche Entwicklung modelliert. Bei der Be-
rechnung des Bewertungsunterschiedes werden dabei strukturelle Unterschiede zwischen
CDS und Corporate Bonds, wie die Stiickpramien im CDS-Kontrakt oder die Abweichung
des Corporate Bond-Preises vom Par-Wert, was den Credit Spread beeinflusst, durch die
Anwendung des besagten Kreditmodells explizit beriicksichtigt und somit eine Verzerrung
der berechneten Abweichung diesbeziiglich verhindert. Schliefslich wird anstatt der Swap-
Kurve, wie bereits erwdhnt, die Verzinsung deutscher Staatsanleihen als die risikofreie

Benchmark verwendet.

Die Untersuchung von Longstaff, Mithal und Neis (2005) umfasst USD-denominierte Cor-
porate Bonds und fiinfjahrige CDS Spreads von 68 Unternehmen fiir den Zeitraum von
03.2001 bis 10.2002. Die Autoren kalibrieren ein Kreditmodell mit deterministischer Short-
rate, stochastischer Ausfallintensitdt und stochastischem instantanem Liquiditatsspread
gleichzeitig an die Zeitreihen der fiinfjahrigen CDS Spreads und der verfiigharen Corpo-
rate Bonds des jeweiligen Unternehmens, so dass der Prozess der Ausfallintensitiat die
Dynamik der CDS und der Prozess des Liquiditatsspreads die Dynamik der Corporate
Bonds moglichst perfekt erfassen. Mit den geschétzten Modellparametern sind sie in der
Lage, den Credit Spread eines jeden Corporate Bonds in ihrem Datensatz in eine Kre-
ditkomponente und eine Restkomponente zu zerlegen, wobei die erste Komponente von
der kalibrierten Ausfallintensitit und die zweite Komponente von dem kalibrierten in-
stantanen Liquiditatsspread abhéngt. Diese Restkomponente im Credit Spread ist somit
das Corporate Bond-spezifische Mafs fiir den Bewertungsunterschied. Fiir die fiinfjahrige
Restlaufzeit betriagt die durchschnittliche Restkomponente iiber alle Unternehmen 65,0

bps, wenn die Treasury-Kurve als die risikofreie Benchmark verwendet wird.”

6Vgl. Levin, Perli und Zakrajsek (2005) S. 9 Tabelle 2.
"Vgl. Longstaff, Mithal und Neis (2005) S. 2238.
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Die lineare Querschnittsregression der durchschnittlichen bondspezifischen Restkompo-
nente auf Corporate Bond-spezifische Liquiditatsvariablen ergibt einen statistisch signifi-
kanten Einfluss des Kupons, des Bid/Ask-Spreads, des Nominalvolumens und der Rest-
laufzeit des Bonds.® Das Alter des Bonds hingegen ist statistisch nicht signifikant. Die
lineare Zeitreihenregression der durchschnittlichen (iiber alle 68 Unternehmen) wochent-
lichen Anderung der fiinfjihrigen Restkomponente auf Liquiditéitsvariablen fiir den Ge-
samtmarkt zeigt einen signifikanten Einfluss des Mittelzuflusses in Geldmarktfonds und
der Differenz zwischen der Yield-to-Maturity von On-the-Run und Off-the-Run Treasury
Bonds fiir die fiinfjahrige Laufzeit.® Das Emissionsvolumen am Corporate Bond-Markt

hingegen ist nicht statistisch signifikant.

In der vorliegenden Untersuchung wird im Gegensatz zu der Arbeit von Longstaff, Mi-
thal und Neis (2005) die Erfassung des reinen Kreditrisikos nicht allein am fiinfjahrigen
CDS Spread festgemacht. Vielmehr wird diese aus der zeitlichen Entwicklung der ge-
samten zehnjahrigen CDS-Kurve mittels eines Kreditmodells abgeleitet. Dabei wird fiir
dieses Kreditmodell auch eine realitdtsndhere Spezifikation gewéhlt, indem mogliche Kor-
relationen zwischen den Prozessen der Shortrate und der Ausfallintensitét berticksichtigt
werden. Schlieflich wird zusétzlich zum Einfluss von Corporate Bond-spezifischen Liqui-
ditdtsvariablen auch der Einfluss einer Reihe weiterer moglicher Variablen, wie z.B. der
CTD-Option, unternehmensspezifischer Risiken durch den Aktienmarkt oder Angebots-
schocks im CDS-Markt durch die Emission synthetischer Collateralized Debt Obligations
(CDO), untersucht.

3.2 Empirische Studien zu Risikopramien an Kredit-

markten

Das Ziel dieses Abschnittes ist es, einen Uberblick iiber die bislang durchgefiihrten empiri-
schen Studien zu liefern, die Risikopramien an Kreditméarkten untersuchen. Eine der ersten
wesentlichen Untersuchungen stammt von Elton, Gruber, Agrawal und Mann (2001), die
Credit Spreads von USD-denominierten Corporate Bonds untersuchen. Sie stellen fest,
dass nach der Abspaltung einer Komponenten fiir erwartete Verluste und einer Kompo-

nenten fiir Steuern eine Restkomponente in den Credit Spreads iibrig bleibt. Die Autoren

8Vgl. Longstaff, Mithal und Neis (2005) S. 2242 Tabelle V.
9Vgl. Longstaff, Mithal und Neis (2005) S. 2245 Tabelle VI.
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interpretieren diese Restkomponente als eine Risikopramie und gelangen zu der Erkennt-
nis, dass sie statistisch signifikant von Aktienmarktfaktoren beeinflusst wird. Sie zerlegen
diese Risikopramie jedoch nicht weiter in Komponenten fiir die Vergiitung des Ausfallri-

sikos und des Marktrisikos.

Vor dem Hintergrund dieser Zerlegung lassen sich die empirischen Untersuchungen zu Ri-
sikopramien an Kreditmérkten in zwei Untersuchungsstringe einteilen. Der Schwerpunkt
des ersten Stranges liegt dabei auf der Untersuchung von Ausfallrisikopramien und der
des zweiten Stranges auf der Untersuchung von Marktrisikopramien. Die meisten empiri-
schen Studien, die sich der Untersuchung von Ausfallrisikopramien widmen, untersuchen
dabei nicht die Spreadkomponente fiir die Vergiitung des Ausfallrisikos selbst, sondern
betrachten den Quotienten p der risikoneutralen und der realen Ausfallintensitét eines

Unternehmens als die Ausfallrisikopramie.

Driessen (2005) untersucht Ausfallrisikoprdmien in USD-denominierten Corporate Bonds
von 104 US-Emittenten im Zeitraum von 02.1991 bis 02.2000. Er zerlegt die erwarteten
Renditen von Corporate Bonds in Préamien fiir das Zinsrisiko und das Ausfallrisiko sowie
Steuer- und Liquiditdtskomponenten mithilfe eines Kreditmodells. Unter der Annahme
einer zeitlich konstanten Ausfallrisikopramie ergibt sein Benchmarkmodell insgesamt ein
1= 2,31, wenn er die Ausfallraten der Ratingagentur Standard & Poor’s benutzt und ein
1 = 2,15, wenn er die Ausfallraten der Ratingagentur Moody’s benutzt, um die realen
Intensititen zu schitzen.!® Diese Schitzungen deuten darauf hin, dass Investoren eine
Pramie fiir die Ubernahme von Ausfallrisiken verlangen. Das Kreditmodell von Driessen
(2005) beinhaltet auch Marktrisikoprdmien aufgrund moglicher Schwankungen der ver-
schiedenen Faktoren in der risikoneutralen Intensitidt. Im Gegensatz zu der vorliegenden

Arbeit versucht er jedoch nicht diese zu erklaren.

Berndt, Douglas, Duffie, Ferguson und Schranz (2005) schétzen die Ausfallrisikoprdmien
fiir 62 US-Unternehmen aus drei Branchen fiir den Zeitraum von 06.2000 bis 12.2004. Die
Zeitreihe der risikoneutralen Intensitét fiir jedes Unternehmen extrahieren sie aus seinen
ein- und fiinfjadhrigen Credit Default Swaps. Die Zeitreihe der realen Intensitat fiir jedes
Unternehmen schétzen sie aus den von Moody’s KMV berechneten einjahrigen Expec-
ted Default Frequencies (EDFs). Die resultierenden unternehmensspezifischen Ausfallrisi-

koprédmien p unterliegen starken zeitlichen Schwankungen mit einem durchschnittlichen

10Vgl. Driessen (2005) S. 186 Tabelle 6.
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Wert von i = 2,76 iiber alle Unternehmen.!!

Anderson (2008) untersucht Ausfallrisikoprdmien anhand 24 US-Unternchmen aus zwei
Branchen zwischen dem ersten Quartal 2003 und dem vierten Quartal 2006. Die Zeitrei-
he der risikoneutralen Intensitéit schéitzt er dabei aus ein-, drei- und fiinfjahrigen CDS
Spreads. Die Zeitreihe der realen Intensitdt schétzt er mithilfe von Bilanzkennzahlen und
dem Aktienpreis geméfs dem Vorgehen von Zhou (2007). Er stellt fest, dass die Ausfallrisi-
koprémie (bei ihm definiert als log(x)) nach der Bereinigung um makrokonomische und
aktienmarktspezifische Einfliisse signifikant von Faktoren abhéngt, die den Zustand des
Kreditmarktes beschreiben. Hierzu zdhlen bspw. Variablen fiir ausgefallene gewerbliche

Kredite bei Grokbanken und/oder bei kleineren Banken.

Die vorliegende Arbeit z&hlt zu dem zweiten Untersuchungsstrang, der sich mit Marktrisi-
koprédmien an Kreditmérkten beschéftigt. Dieser Strang umfasst bislang im Wesentlichen
drei Studien, eine zur Untersuchung von Swap-Mérkten und zwei zur Untersuchung von

Sovereign Credit Default Swaps.

Liu, Longstaff und Mandell (2006) untersuchen Risikoprédmien in USD-Swaprates im Zeit-
raum von 01.1988 bis 02.2002. Die Autoren kalibrieren ein Kreditmodell an die Zeitreihe
der zehnjahrigen Swaprate-Kurve. Anschliefsend berechnen sie mithilfe der geschétzten
Modellparameter instantane erwartete Renditen fiir kiinstliche Zerobonds, die das Kredi-
trisiko am Swap-Markt widerspiegeln. Die durchschnittliche Komponente fiir die Markt-
risikopramie in diesen erwarteten Renditen betrigt -2 bps fiir die einjdhrige Restlaufzeit
und -3 bps fiir die restlichen Restlaufzeiten von zwei bis zehn Jahren.'? Im Gegensatz
zu der Studie von Liu, Longstaff und Mandell (2006) untersucht die vorliegende Arbeit
Marktrisikoprdmien nicht am Swap-Markt, sondern in Corporate Credit Default Swaps.
Des Weiteren werden in dieser Arbeit die Marktrisikopramien mehrerer anstatt nur eines

einzigen Emittenten untersucht, wobei diese dann anschliefend auch erklért werden.

Im Gegensatz zur Studie von Liu, Longstaff und Mandell (2006), die sich auf den Swap-
Markt konzentriert, beschéftigen sich die beiden anderen Studien von Pan und Singleton

(2008) und Zhang (2008) mit Marktrisikoprdmien in Sovereign CDS. Pan und Singleton

1Vgl. Berndt, Douglas, Duffie, Ferguson und Schranz (2005) S. 29 Tabelle 4.
12Vg]. Liu, Longstaff und Mandell (2006) S. 2354 Tabelle 4, wobei zu beachten ist, dass die Marktrisiko-

priamie der unteren Schranke fiir die zusammengesetzte Komponente aus Ausfall- und Marktrisikopramie
entspricht. Dabei ergibt sich diese untere Schranke durch die Gleichsetzung der realen und der risikoneu-

tralen Intensitéten, was eine Ausfallrisikoprémie von Null impliziert.

26



(2008) kalibrieren ein Kreditmodell an die Zeitreihe der zehnjihrigen CDS-Kurve von Me-
xiko, Stidkorea und der Tiirkei fiir die Zeitperiode von 03.2001 bis 08.2006. Anschliefsend
berechnen sie mithilfe ihrer Modellparameter einen CDS-Modellpreis, der keine Kompo-
nente fiir die Marktrisikopramie enthélt, wobei hier statt der risikoneutralen Verteilung
die reale Verteilung der risikoneutralen Intensitit zur Anwendung kommt.!3 Die Differenz
zwischen dem Marktpreis und diesem Modellpreis ergibt folglich die Komponente fiir die
Marktrisikopréamie im CDS Spread. Sie untersuchen den prozentualen Anteil dieser Kom-
ponente am CDS Spread!* und entdecken drei signifikante Einflussgrofen'®: (i) der Appetit
der Marktteilnehmer auf Event Risk'®, erfasst durch den CBOE!'" VIX Volatilitéitsindex,
(ii) die Nachfrage nach Carry-Trade-Positionen (kurzfristige Verschuldung in USD und
gleichzeitiger Aufbau von Positionen in langlaufenden Emerging Market Staatsanleihen),
erfasst durch die Differenz zwischen den Yields zehnjahriger BB-gerateter Industrieobli-
gationen und sechsmonatiger T-Bills, und (iii) ausldndische Kapitalstrome, erfasst durch

die implizite Volatilitdt des Wechselkurses der Landeswidhrung zum USD.

Zhang (2008) kalibriert #hnlich wie Pan und Singleton (2008) ein Kreditmodell an die
Zeitreihe der zehnjéahrigen CDS-Kurve von Argentinien fiir den Zeitraum von 01.1999 bis
03.2001. Im Gegensatz zum Vorgehen von Pan und Singleton (2008) berechnet er jedoch
nicht die CDS-Komponente fiir die Marktrisikopramie direkt, sondern definiert die Markt-
risikopramie als die Differenz zwischen der einjahrigen kumulativen risikoneutralen und
der einjahrigen kumulativen pseudo-realen Ausfallwahrscheinlichkeiten. Er entdeckt, dass
Variablen, die den US-Wirtschaftszyklus (Differenz zwischen sechsmonatigen und zehn-
jahrigen US-Treasury-Yields) und die Konditionen am US-Kreditmarkt (Credit Spread
zwischen den AAA- und BBB-Corporate Bond Indizes von Merrill Lynch) erfassen, einen

signifikanten Einfluss auf die Marktrisikoprdmie von Argentinien haben.

Im Gegensatz zu den Studien von Pan und Singleton (2008) und Zhang (2008) untersucht
die vorliegende Arbeit keine Marktrisikopramien in Sovereign CDS sondern in Corpo-
rate CDS. Des Weiteren ist auch die Anzahl der Emittenten, die in die Untersuchung
einfliefen deutlich hoher als die drei Emittenten in Pan und Singleton (2008). Im Gegen-
satz zu Pan und Singleton (2008) und dhnlich zum Vorgehen von Zhang (2008) wird die

13Vgl. Pan und Singleton (2008) S. 2369 Gleichung (10).

14Vgl. Pan und Singleton (2008) S. 2369 die Definition gemif Gleichung (11).

15Vgl. die linearen Regressionsmodelle in Pan und Singleton (2008) S. 2376 Tabelle 8.

16Unter ,Event Risk* wird das Risiko eines unerwarteten bedeutenden Ereignisses verstanden, welches

zu heftigen Marktpreisschwankungen fiithren kann.

1"CBOE ist die Abkiirzung fiir Chicago Board Options Exchange.
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Marktrisikopramie fiir jedes Unternehmen als die Differenz der einjéahrigen kumulativen
risikoneutralen und pseudo-realen Ausfallwahrscheinlichkeiten definiert. Des Weiteren an-
statt die Annahme einer deterministischen Shortrate wie in Pan und Singleton (2008) zu
treffen, wird wie in Zhang (2008) ein realitdtsndheres Kreditmodell angewandt, das eine
stochastische Shortrate annimmt und mogliche Korrelationen mit dem Intensitétsprozess
berticksichtigt. Im Gegensatz zu Zhang (2008), der zur Vereinfachung eine kontinuierli-
che CDS-Pramienzahlung annimmt, folgt diese Untersuchung dem Vorgehen von Pan und
Singleton (2008) und beriicksichtigt im angewandten Kreditmodell CDS-Kontraktspezifika
wie vierteljahrliche Pramienzahlungen und die Zahlung von Stiickprémien im Falle eines
Credit Events zwischen zwei Prédmienzahlungszeitpunkten. Schlieflich wird in der vor-
liegenden Arbeit eine Paneldatenanalyse angewandt, und der Einfluss einer viel hoheren
Anzahl méglicher Erklarungsvariablen sowohl in der Zeit- als auch in der Querschnittsdi-

mension untersucht.
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Kapitel 4

Kreditmodell

Ziel dieses Kapitels ist, das zur Bewertung der beiden in dieser Arbeit betrachteten Kredit-
instrumente eingesetzte Kreditmodell vorzustellen. Zunéchst stehen zwei konkurrierende
Familien von Kreditmodellen zur Auswahl. Auf der einen Seite, die Familie der struk-
turellen Kreditmodelle, im Sinne von Merton (1974), Black und Cox (1976), Longstaff
und Schwartz (1995) und andere, die den Kreditausfall als eine Unterschreitung einer
festgelegten (moglicherweise stochastischen) Schwelle durch den Unternehmenswert defi-
nieren.! Auf der anderen Seite, die Familie der reduzierten Kreditmodelle, im Sinne von
Duffie (1998), Lando (1998), Duffie und Singleton (1999) und andere, die den Kredit-
ausfall - von unternehmensspezifischen Gréfsen vollig losgelost - als ein unvorhersehbares

Ereignis mit einer exogen vorgegebenen Eintrittswahrscheinlichkeit modellieren.?

Wiéhrend die strukturellen Kreditmodelle den Vorteil einer 6konomischen Fundierung ge-
niefsen, deuten empirische Studien von unter anderem Anderson und Sundaresan (2000),
Eom, Helwege und Huang (2004) und Ericsson und Reneby (2005) darauf hin, dass sie
Marktpreise nicht hinreichend prézise erfassen kénnen, um die beiden zentralen Fragestel-
lungen der vorliegenden Arbeit sinnvoll untersuchen zu kénnen. Reduzierte Kreditmodelle
hingegen werden direkt an Marktpreise kalibriert und sind somit in der Lage die benotigte
Prézision zu liefern. Dadurch sind sie auch fiir die Quantifizierung des Bewertungsunter-

schiedes quasi pradestiniert, da sie eine Kalibrierung an den Credit Default Swap-Markt

'Eine detaillierte Abhandlung dieser sogenannten ,structural credit models” liefern Bielecki und Rut-
kowski (2004) S. 51-120.
2Eine Ubersicht iiber die zahlreichen Spezifikationsmoglichkeiten dieser sogenannten ,reduced-form

credit models* liefern Bielecki und Rutkowski (2004) S. 221-264.
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und eine anschlieende Berechnung von impliziten Modellpreisen fiir die zu untersuchen-
den Corporate Bonds ermdoglichen. Des Weiteren erlaubt diese hohere Prézision beziiglich
der Modellanpassung auch eine aussagekriftige Untersuchung von Marktrisikopréamien in

CDS Spreads.

Aus diesem Grund wird in dieser Arbeit ein reduziertes Kreditmodell herangezogen. Insge-
samt stehen dabei drei verschiedene Spezifikationen zur Auswahl, die sich lediglich durch
die Anzahl der verwendeten Faktoren zur Modellierung des Shortrateprozesses voneinan-
der unterscheiden. Im Folgenden wird ausschliefslich das Modell mit drei besagten Faktoren
entwickelt, da sich die beiden anderen Spezifikationen, die nur einen bzw. zwei Faktoren
verwenden, einfach als Sonderfélle daraus ergeben. Die Frage welches der drei Model-
le schliefslich zur Untersuchung der beiden Fragestellungen in dieser Arbeit herangezogen

wird, wird erst in Kapitel 5 nach der Beurteilung der Kalibrierungsergebnisse beantwortet.

Abschnitt 4.1 fiihrt zundchst die Notation ein und entwickelt die allgemeine Bewertung
von Credit Default Swaps. Anschliefsend leitet Abschnitt 4.2 analog dazu die Bewertung
von Corporate Bonds her. Der darauffolgende Abschnitt 4.3 stellt die Parametrisierung
des Kreditmodells fiir den oben angesprochenen allgemeinen Fall mit drei Faktoren fiir
die Shortratemodellierung vor. Schlieklich stellt Abschnitt 4.4 die praktische Handhab-
barkeit der drei Kreditmodelle sicher.

4.1 Bewertung von Credit Default Swaps

Fiir die stochastische Modellierung des Marktes wird zunéchst ein Wahrscheinlichkeits-
raum (2, F, Q) vorgegeben, auf dem eine Filtration F := {F;|t > 0} definiert ist, die den
Informationsfluss im Markt erfasst, d.h. die o-Algebra F; enthélt sémtliche dem Markt
zum Zeitpunkt ¢ zur Verfiigung stehenden Informationen.® Die Filtration JF soll dabei die
sogenannten ,jiblichen Voraussetzungen“ erfiillen, d.h. Vollstdndigkeit und Rechtsstetig-

keit. Das Wahrscheinlichkeitsmafs Q ist ein zum realen Wahrscheinlichkeitsmafs, das mit P

3Fiir die in diesem Kapitel verwendeten Konzepte der stochastischen Analysis sei an dieser Stelle auf
die Standardliteratur verwiesen. Vgl. hierzu u.a. Chung und Williams (1990), Durrett (1996), Hackenbroch
und Thalmaier (1994), Tkeda und Watanabe (1981), Karatzas und Shreve (1988), Meyer (2001), Protter
(2005), Revuz und Yor (1999), Rogers und Williams (2000a) und Rogers und Williams (2000b). Fiir
die in diesen Quellen bendtigten Grundbegriffe der Wahrscheinlichkeitstheorie vgl. u.a. Bauer (2001),
Billingsley (1995), Feller (1968), Feller (1971), Klenke (2008) und Shiryaev (1996).
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bezeichnet wird, dquivalentes Martingalmaf, in dem Sinne, dass alle diskontierten Wert-
papiere Q-Martingale sind. Die Diskontierung erfolgt dabei beziiglich eines Geldmarktkon-
tos, das mit einem risikofreien Shortrate-Prozess r(t) verzinst wird. Der Ausfallzeitpunkt
eines Unternehmens wird als die erste Ankunftszeit ¢ eines Cox-Prozesses* definiert. Die
Indikatorfunktion fiir den Ausfall wird mit 1<,y und der entsprechende stochastische

Prozess der risikoneutralen Ausfallintensitét wird mit h(t) bezeichnet.

Der Wert zum Zeitpunkt ¢ einer zum Zeitpunkt s > ¢ vereinbarten Zahlung einer Geld-

einheit mit einer Wiedergewinnungsrate von Null bei Ausfall ist

EQ {exp <— /t sr(u)du) 1{@5}} _ O [exp (- /t () + h(u)]duﬂ VRN

wobei B[] := EQ[|F] gilt. Der Wert zum Zeitpunkt ¢ < min(s, &) der Zahlung einer

Wiedergewinnungsrate w(§) im Zuge eines Ausfalls im Zeitintervall [¢, s] ist

3
EZ lexp <_/t r(u)du) Le<syw(§)

— REC(t) / "R [h(u) exp (- /t ) +h(z)]dz>} du, (42)

t

wobei REC(t) den risikoneutralen Erwartungswert von w(§) zum Zeitpunkt ¢ bezeichnet,
und w(€) als stochastisch unabhéngig von den Prozessen 7(t) und h(t) angenommen wird.”
Diese beiden ,Grundbausteine” auf der rechten Seite von (4.1) und (4.2) kénnen dazu ver-

wendet werden, um die beiden Seiten eines Credit Default Swap-Kontraktes darzustellen.

Die Pramien-Seite des Kontraktes, der sogenannte Premium Leg zum Zeitpunkt ¢ fiir eine

ganzzahlige Kontraktlaufzeit 7 ergibt sich demnach als

4T

Tn
PL(t,r) = 0CDS(t7) Y KD [exp (- / [r(u)+h(u)]du>]
n=1 t

4 6CDS(t,T)§:1 /T T %E? {h(u) exp (_ /t u[r(z)—i—h(z)]dz)] du. (43)

CDS(t, ) bezeichnet dabei die feste annualisierte 7-jahrige CDS-Préamie zum Zeitpunkt
t, und die Konstante § := }L% ist die Day-Count-Fraction fiir die vierteljahrlichen Prami-
enzahlungen, die die im CDS-Markt verwendete ACT'/360-Day-Count-Convention appro-

ximiert. Der erste Term im Premium Leg ist der Barwert der vierteljahrlich zu zahlenden

4Ein Cox-Prozess ist vereinfacht ausgedriickt ein Poisson-Prozess mit stochastischer Intensitit. Vgl.

hierzu Bielecki und Rutkowski (2004) S. 195.
°Eine Herleitung der beiden Identitéiten (4.1) und (4.2) liefert Duffie (2001) S. 278-280.
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Pramien, wobei die erste Zahlung in T} erfolgt. Der zweite Term ist der Barwert der auf-
gelaufenen Stiickpramien, die vom Protection Buyer ebenfalls zu entrichten sind, falls ein

Credit Event zwischen zwei Zahlungszeitpunkten 7, 1 und 7,, eintritt.

Die andere Seite des CDS-Kontraktes, der Barwert der Ausgleichszahlung bei Ausfall, der
sogenannte Default Leg ergibt sich als

DL@Jﬂ-H——REIXﬂL[HTEPlh&ﬁexp(—léuvw)+ld@kk>}du. (4.4)

Um sicherzustellen, dass zum Abschlusszeitpunkt ¢ der Barwert des CDS-Kontraktes so-
wohl fiir den Protection Buyer als auch fiir den Protection Seller Null betragt, miissen
beide Seiten des Kontraktes denselben Wert aufweisen. Um die ,faire’ CDS-Priamie zum
Zeitpunkt ¢ fiir die Laufzeit 7 gemiR dieser ,Par-Spread“-Quotierung® zu berechnen, wer-
den beide Seiten (4.3) und (4.4) gleichgesetzt und nach der Pramie CDS(t, 7) aufgeldst.
Folglich kann die CDS-Pramie dargestellt werden als

exp <—

4.2 Bewertung von Corporate Bonds

- REC®) | E® [h(u) exp <_ [r(z) + h(z)]dzﬂ du
CDS(t, 1) = ¢ !

— - . (4.5)
+ 6n§1Tn{1 LB {h(u) exp (— tf[r(z) + h(z)]dz)} du

4T
5y E}
n=1

u%ﬁ

[r(u) + h(u)]du)

Die Herleitung der Bewertungsformel fiir Credit Default Swaps in Abschnitt 4.1 erfolg-
te unter der Annahme einer ganzzahligen Kontraktlaufzeit. Da diese Annahme fiir die
Restlaufzeit 7 von Corporate Bonds nicht haltbar ist, werden im Folgenden auch nicht-
ganzzahlige Restlaufzeiten beriicksichtigt. In dem im Abschnitt 4.1 entwickelten Bewer-
tungsrahmen, d.h. mithilfe der beiden ,Grundbausteine auf der rechten Seite der Glei-
chungen (4.1) und (4.2), ergibt sich der Wert eines Corporate Bonds zum Zeitpunkt ¢ mit
der Restlaufzeit 7 und Kuponrate C als

N(7)

CB(t,7) = (J;E? [exp <— /tTn[r(u) +h(u)]du)]

+1§Fm(ifwwm+mmmﬂ

+ REC(t) /t HTE? [h(u) exp (— /t u[r(z)—i—h(z)]dz)} du. (4.6

6Man beachte, dass es sich hierbei um die ,Par Spread“-Quotierung handelt und nicht um die im

Abschnitt 2.1 angesprochene, in 2009 eingefiihrte , Upfront“-Quotierung.
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Die Anzahl der Kuponzahlungen wird dabei durch N(7) := 7]+ 1.+,,(7) definiert, wobei
| 7] die grofte natiirliche Zahl, die kleiner als oder gleich 7 ist, bezeichnet. Die einzelnen
Kuponzahlungen erfolgen dabei zu den Zeitpunkten 7;,75,7s, ..., Ty(;) = t + 7. Der ers-
te Term der Bewertungsformel (4.6) ist der Barwert der Kuponzahlungen, wihrend der
zweite Term der Barwert des Nominalwertes ist, der am Ende der Laufzeit zuriickgezahlt
wird. Der letzte Term ist schlieflich der Barwert der Wiedergewinnungsrate bei Ausfall

des Emittenten.

4.3 Parametrisierung des Kreditmodells

Um die Untersuchung der Bewertungsunterschiede zwischen den beiden Kreditmérkten
auf ein verglichen zu fritheren Studien realitdtsnaheres Kreditmodell aufzubauen, das
eine Korrelation zwischen dem Shortrate- und dem Intensitatsprozess erlaubt, erfolgt die
Parametrisierung des Modells entlang der Grundidee von Duffee (1999). Wie bereits in der
Einleitung zu diesem Kapitel verdeutlicht, stehen dabei drei verschiedene konkurrierende
Kreditmodelle zur Auswahl, die sich nur durch die Spezifikation des Shortrateprozesses
voneinander unterscheiden, namlich darin, ob eine Ein-, Zwei- oder Dreifaktorversion des
Zinsmodells von Cox, Ingersoll und Ross (1985) (CIR) verwendet wird. Die entsprechenden
Kreditmodelle werden im Folgenden als Ein-, Zwei- bzw. Dreifaktormodell bezeichnet.
Entwickelt wird nur das Dreifaktormodell, da sich die beiden anderen Modelle daraus

einfach als Sonderfille ableiten lassen.

Die Shortrate r(t) wird also im Dreifaktormodell als die Summe drei latenter Zustands-

variablen spezifiziert, die zusammen den Zustand der betrachteten Okonomie modellieren
r(t) = Xa(t) + Xa(t) + X5(0), (4.7)

wobei deren Stochastik jeweils durch einen Quadratwurzelprozess determiniert wird, d.h.
dX(t) = ki(0; — X;(1))dt + o0/ X ()dWE (L),  fir i =1,2,3. (4.8)

Das Kreditrisiko eines Unternehmens wird mittels einer unternehmensspezifischen Varia-

blen Z(t) modelliert, die ebenfalls einem Quadratwurzelprozess folgt, d.h.
dZ(t) = k(0. — Z(t))dt + a.A/Z(t)dWE(2). (4.9)

WEt), Wi(t), Wi(t) und WE(t) sind dabei unabhiingige Standard-Brownsche Bewegun-

gen unter dem realen Wahrscheinlichkeitsmaf IP.
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Um die Unterschiede zwischen den drei alternativen Kreditmodellen an dieser Stelle noch
einmal zu verdeutlichen, wird im Einfaktormodell die Shortrate als r(t) = X;(¢) und im
Zweifaktormodell als r(t) = X;(t) + Xa(t) spezifiziert, d.h. aus allen folgenden Bewer-
tungsformeln des Dreifaktormodells ergeben sich diese beiden einfacheren Kreditmodelle,

indem die Laufvariable ¢ im ersten Fall nur bis eins und im zweiten Fall nur bis zwei lauft.

Die Parameter einer stochastischen Differentialgleichung
dX(t) = k(0 — X(t))dt + o/ X (t)dW (t) (4.10)

der Gestalt wie diejenigen in (4.8) und (4.9) konnen folgendermafien interpretiert wer-
den. Der Parameter 6 des Driftkoeffizienten k(0 — X (¢)) spielt die Rolle des langfristigen
Erwartungswertes, gegen den der Prozess konvergiert, wobei die Geschwindigkeit dieser
Konvergenz von einem positiven Parameter x determiniert wird. Es ist ersichtlich, dass
der Prozess fiir den Fall X () < 6 einen positiven Drift und fiir den Fall X () > 6 einen
negativen Drift aufweist.” Der Diffusionskoeffizient a\/m , dessen Funktionalform der
Quadratwurzelprozess seinen Namen verdankt, ist neben dem Varianzparameter o auch
vom jeweiligen Wert des Prozesses X (t) abhéingig, wobei die Wurzelfunktion dafiir sorgt,
dass der Prozess im Gegensatz zum Zinsmodell von Vasicek (1977) nicht negativ werden
kann. Tatsichlich kann durch die Vorgabe der Bedingung 2xf > o2 sogar sichergestellt
werden, dass der Prozess streng positiv bleibt. Bildlich gesprochen ist dann die Kraft des

Driftkoeffizienten hoch genug, um den Prozess vom Erreichen des Ursprungs abzuhalten.®

Um die Stochastik der Zustandsvariablen unter dem &quivalenten Martingalmaft Q zu

erhalten, wird der Marktpreis des Risikos als

i/ Xi(t . A/ Z(t
Ay Xilt) fir i=1,2,3 und TI.(t) = AV Z(1)
o P

Ty(t) = (4.11)

spezifiziert. Die Anwendung des Satzes von Girsanov ergibt

dXi(t) = [/{,Hi—(/fi+)\Z-)Xi(t)]dt+ai\/Xi(t)dWi@(t) fir i=1,2,3, (4.12)
dZ(t) = [/@'ZQZ— <nz+AZ)Z(t)}dHaz\/Z(t)dwg@(t), (4.13)

wobei W2(t), W(t), Wa(t) und W2(t) unabhingige Standard-Brownsche Bewegungen

unter dem risikoneutralen Wahrscheinlichkeitsmaifs @Q sind.

"Diese sogenannte ,Mean-reversion“-Eigenschaft ist bereits im Zinsmodell von Vasicek (1977) veran-
kert, dem die stochastische Differentialgleichung dX (¢t) = k(0 — X (t))dt + odW (t) zugrundeliegt.
8Vgl. Cox, Ingersoll und Ross (1985) S. 391.
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Geméf der Grundidee von Duffee (1999) wird der risikoneutrale Intensititsprozess h(t)

als eine affin-lineare Funktion der vier Variablen spezifiziert
h(t) = Ao + M [ X1 () — Xu] + Ao Xo(t) — Xo] + A3[X5(t) — X3] + Z(t). (4.14)

Der Parameter A lasst dabei die Moglichkeit zu, dass selbst Firmen mit beliebig hoher
Kreditwiirdigkeit fiir beliebig kurze Laufzeiten eine positive Ausfallwahrscheinlichkeit und
damit einen positiven Credit Spread relativ zum risikofreien restlaufzeitdquivalenten Zins-
satz aufweisen. Die Parameter A;, A, und A3 determinieren die Korrelation zwischen dem
Shortrate- und dem Intensitétsprozess. X, X, und X3 bezeichnen jeweils die Mittelwerte
der tatséchlichen Realisationen der Zeitreihen von X (), Xo(t) und X;5(¢) wihrend der Be-
obachtungsperiode und nicht die langfristigen Erwartungswerte 6, 65 und 63. Dies hat zur
Folge, dass der Mittelwert der risikoneutralen Ausfallintensitit einer Firma h = Ay + Z,
wobei Z den Mittelwert von Z(t) bezeichnet, unabhiingig sowohl vom Mittelwert der drei
Zustandsvariablen (X;);—1 23 als auch von den Korrelationsparametern (A;);—; 23 ist, da

bei der Mittelwertbildung die eckigen Klammern verschwinden.

Schlieflich ist noch zu beachten, dass obwohl die vier stochastischen Prozesse (X;(t))i=1,2.3
und Z(t) nicht negativ werden kénnen, die risikoneutrale Ausfallintensitét h(t) unter
der Sperzifikation (4.14) sehr wohl negativ werden kann, bspw. durch einen hinreichend
negativen Wert fiir den Parameter Ao oder fiir den Term A;[X;(t) — X;] fiir i = 1,2,3.
Dieser Umstand wird in den praktischen Anwendungen weitestgehend ignoriert solange

das Modell die Marktdaten adidquat erfasst.’

4.4 Praktikabilitat des Kreditmodells

Um die praktische Handhabbarkeit des in Abschnitt 4.1 hergeleiteten Kreditmodells si-
cherzustellen, bedarf es geschlossener Losungen fiir die bedingten Erwartungswerte auf der
rechten Seite der Gleichungen (4.1) und (4.2). Um dies zu erreichen, wird die Grundidee
von Duffie, Pan und Singleton (2000) und die Implementierung durch Zhang (2008) heran-

gezogen, und die folgende bedingte diskontierte charakteristische Funktion von A(t + 7)1°

O(t,t+ 7;¢) = E2 {exp (— /tt+T[r(u) + h(u)]du + iph(t + 7‘))} , (4.15)

9Vgl. hierzu Duffee (1999) S. 202.
10Vgl. Zhang (2008) S. 41 Gleichung (11), wobei in dieser Arbeit das verwendete Kreditmodell ohne

Kontrahentenrisiko spezifiziert wird.
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definiert mit der Randwertbedingung ®(t + 7,t +7; ¢) = exp(iph(t + 7)), wobei i := /=1
die imagindre Zahl bezeichnet. Fiir ¢ = 0 lasst sich die charakteristische Funktion (4.15)
offensichtlich als ausfallrisikoadjustierter Barwertfaktor zum Zeitpunkt ¢ fiir die Laufzeit 7
interpretieren oder aquivalent hierzu als der Wert eines ausfallrisikogefahrdeten Zerobonds
mit dem Nominalwert von einer Geldeinheit und der Wiedergewinnungsrate von Null. Die
charakteristische Funktion in (4.15) hat den Vorteil, dass sie eine geschlossene Losung der

folgenden exponentiell-affinen Gestalt

O(t,t+7:¢) = exp ( ZB 7 0) Xi(t) — B.(r; ¢)Z(t)> : (4.16)

besitzt!!

, wobei sich die genauen Einzelheiten zu den Funktionen A, (B;)i=123 und B, in
Anhang A.1 befinden. Durch die Auswertung der geschlossenen Losung der charakteris-
tischen Funktion (4.16) und ihrer partiellen Ableitung nach ¢ an der Stelle ¢ = 0 lassen

sich die bedingten Erwartungswerte aus (4.1) und (4.2) in geschlossener Form darstellen.

Folglich ergibt sich fiir die Primien-Seite des Credit Default Swaps aus (4.3)?

AT

PL(t,7) = 6CDS(t, 7)Y ®(t,Tp; ¢ =0)

41 T,
" —T,_1 109(t, u;
+ 6CDS(t, )Y /T :ﬁ _T_IJ ( a; ¢)\¢:0du, (4.17)

wobei die genauen Einzelheiten fiir ®(¢,t+7;¢ = 0) und 3 1 9%( t 0(tuid) |s=0 in Anhang A.2 wie-
dergegeben werden. Der Term ®(¢,t+7; ¢ = 0) kann dabei, wie bereits oben erldutert, als
ausfallrisikoadjustierter Barwertfaktor interpretiert werden, und der Term %M—u‘z’] —0

als abdiskontierte Dichtefunktion der risikoneutralen Ausfallwahrscheinlichkeit.

Entsprechend kann die andere Seite des CDS-Kontraktes, der Barwert der Ausgleichszah-
lung bei Ausfall aus (4.4), dargestellt werden als

t+r u:
DL(t,7) =[1 - REC(t)]/t %w

Insgesamt ergibt sich also fiir die CDS-Pramie aus (4.5)

|¢:0du. (418)

t+
[1 — REC(t) f 10200 odu
CDS(t,7) = — - . (4.19)
5Ot Trsp=0)+0> f pTao1 10000) | odu
n=1

nll
n=1T, _1

1Vgl. hierzu die Ausfiihrungen in Duffie, Pan und Singleton (2000) S. 1350-1351.

12Vg]. Zhang (2008) S. 41 Gleichung (13), wobei in dieser Arbeit im Unterschied zum vereinfachenden
Vorgehen von Zhang (2008) keine kontinuierlichen Pramienzahlungen angenommen werden, sondern die
am CDS-Markt iiblichen vierteljahrlichen Prémienzahlungen unter zusétzlicher Beriicksichtigung von

Stiickprdmien.
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Schliefslich l&sst sich in diesem Bewertungsrahmen der Wert eines Corporate Bonds aus

(4.6) darstellen als

N(7)

CB(t,7)=CY ®(t,T,;¢=0)+ ®(t,t + 76 = 0) + REC(t) /t+T L0®(t,u; 9)

_odu.
' i 0¢ lo=odu

n=1

(4.20)
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Kapitel 5

Datenbasis und Modellschatzung

Nachdem Kapitel 4 drei alternative Kreditmodelle spezifiziert hat, widmet sich dieses Ka-
pitel ihrer konkreten Implementierung. Zunéchst stellt Abschnitt 5.1 die verwendeten
Datensétze fiir Credit Default Swaps und Corporate Bonds vor. Anschliefend beschreibt
Abschnitt 5.2 detailliert die Modellschatzung, d.h. die Methode, nach der die besagten
drei Kreditmodelle an die Zeitreihe der Credit Default Swap-Kurve kalibriert werden und
stellt die Schétzergebnisse vor. Dabei zerfillt die Methode - wie noch begriindet und erlédu-
tert wird - in zwei Teilschritte. Im ersten Schritt werden die Zinsparameter des jeweiligen
Kreditmodells mithilfe des Kalman-Filters aus Spotrates geschétzt. Im anschliefenden
zweiten Schritt werden fiir jedes Unternehmen einzeln die Intensitdtsparameter mithilfe

der Inversionsmethode aus den jeweiligen Credit Default Swap Spreads extrahiert.

5.1 Datenbasis

Dieser Abschnitt stellt die verwendeten Datensétze vor, die den beiden in dieser Arbeit
durchgefiihrten empirischen Untersuchungen zugrunde liegen: Die Credit Default Swaps,

die Corporate Bonds und die risikofreien Zinssétze.

Credit Default Swap-Datensatz. Die verwendeten CDS Spreads stammen aus der
Datenbank von Markit, wobei das Unternehmen seine Daten folgenderweise aggregiert:
Eine Reihe verschiedener Finanzinstitute iibermitteln Markit auf taglicher Basis ihre CDS-
Quotierungen fiir verschiedene Laufzeiten, aus denen Markit mittels eines proprietiaren
Algorithmus einen gemittelten Wert fiir die einzelnen Laufzeiten erstellt und somit ein

Gesamtbild iiber die CDS-Kurve eines Schuldners liefert. Die Daten von Markit gelten
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inzwischen als allgemeine Richtgrofie fiir CDS und werden von zahlreichen Instituten zur

marktnahen Bewertung ihrer Handelsbiicher oder im Risikomanagement eingesetzt.

Der vorhandene Datensatz enthélt die tédgliche CDS-Kurve der Referenzschuldner des
iTraxx Europe Index fiir die Zeitperiode zwischen Januar 2001 und Januar 2005. Der
iTraxx Europe Index umfasst 125 europaische Investment Grade-Schuldner, deren CDS-
Kontrakte die héchsten Handelsvolumina aufweisen.! Die CDS-Kurve besteht dabei aus
den Spreads fiir die ein-, zwei-, drei-, fiinf-, sieben- und zehnjéhrigen Laufzeiten. Die Kon-
trakte beziehen sich auf Senior Unsecured-Bonds mit einem Nominalwert von 10 Mio.
EUR. Die Restrukturierungsklausel der Kontrakte ist Full Restructuring (FR), d.h. sdmt-
liche Restrukturierungsarten gelten als ein Credit Event, die einen Protection Buyer zur
Lieferung von Senior Unsecured Bonds (mit bis zu 30 Jahren Restlaufzeit) des zugrun-
deliegenden Schuldners gegen die Zahlung von Par berechtigen. Neben der CDS-Kurve
umfasst der Datensatz auch die erwartete Recovery Rate und die Markttiefe des fiinfjah-
rigen CDS Spreads, d.h. die Anzahl der Finanzinstitute auf deren Angaben die fiinfjahrige
CDS-Quotierung von Markit beruht.

Um eine sinnvolle empirische Untersuchung zu erméglichen, wird der Datensatz auf fol-
gende Weise bereinigt: Erstens, da die CDS-Zeitreihen wiahrend den ersten beiden Jahren
sehr viele Liicken und Stale Spreads? aufweisen, wird die Untersuchung auf die Zeitperi-
ode zwischen Januar 2003 und Januar 2005 beschrankt. Anschliefend werden alle Firmen
aus dem Datensatz eliminiert, die mehr als zwei aufeinander folgende Stale Spreads in
einer der Zeitreihen der sechs verfiigharen Laufzeiten aufweisen mit der Ausnahme der
Feiertage am Jahresende. Zum Schluss werden alle verbliebenen Stale Spreads aus den

Zeitreihen eliminiert und durch lineare Interpolation ersetzt.

Corporate Bond-Datensatz. Die Corporate Bond-Daten stammen von Datastream,
wobei fiir alle verfiigharen Unternehmen des iTraxx Europe Index Zeitreihen fiir EUR-
denominierte Senior Unsecured Plain Vanilla Corporate Bonds fiir den Untersuchungszeit-
raum heruntergeladen werden. Plain Vanilla Corporate Bonds bezeichnen dabei Bonds,
die mit keinen zusétzlichen Optionsrechten ausgestattet sind, wie z.B. Callable, Putable

oder Convertible Bonds. Der Ausgangsdatensatz, der 970 Bonds von 106 Emittenten um-

!Einzelheiten zu der Zusammensetzung des iTraxx Europe Index liefert Chaplin (2005) S. 297 und
299-300.

2Ein Stale Spread ist eine Quotierung, die dem Wert des Vortages entspricht, welcher jedoch keine
neuen Informationen zugrunde liegen. Stale Spreads werden in dieser Untersuchung als Datenliicken

behandelt.
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fasst, wird auf folgende Weise bereinigt: Es werden ausschlieflich Bonds verwendet die
wahrend der Untersuchungsperiode eine Restlaufzeit von ein Jahr bis zehn Jahren und
ein Emissionsvolumen von mindestens 125 Mio. EUR aufweisen. Anschliefsend werden alle
Bonds aus dem Datensatz entfernt, deren Zeitreihe mehr als zwei aufeinander folgende
Stale Quotes® aufweisen mit der Ausnahme der Feiertage am Jahresende. Schlieklich wer-

den nur Unternehmen beriicksichtigt, fiir die noch mindestens zwei Bonds iibrig bleiben.

Durch die Durchfiihrung der beschriebenen Auswahlkriterien und der Zusammenfiihrung
der beiden Datensétze werden die meisten Unternehmen und Bonds aus den beiden Daten-
sétzen eliminiert, sodass schlielich der endgiiltige Datensatz, der in die Untersuchungen
einfliefst, 137 Bonds von 29 Emittenten enthélt. Da bei der Modellkalibrierung ein stochas-
tisches Kreditmodell angewandt wird, wird der tégliche Datensatz auf eine wochentliche
Basis umgestellt, wobei die Beobachtung am Mittwoch der jeweiligen Woche verwendet
wird. Dies fiihrt insgesamt zu 106 wochentlichen Beobachtungszeitpunkten zwischen dem

1. Januar 2003 und dem 5. Januar 2005.

Die Tabelle 5.1 liefert eine Ubersicht der Verteilung der Restlaufzeiten der in die Untersu-
chung der Bewertungsunterschiede einfliefsenden 137 Corporate Bonds der 29 Emittenten.
Wie der letzten Zeile zu entnehmen ist, ist die Anzahl der Corporate Bonds relativ gleich-

makig auf die neun Laufzeitbander verteilt.

Tabelle 5.2 prasentiert deskriptive Statistiken zu den CDS-Kurven der 29 Emittenten.
Der durchschnittliche CDS Spread iiber alle Laufzeiten und Unternehmen betragt geméaf
der letzten Zeile und der letzten Spalte 49,27 bps, wobei ING mit 15,66 bps die niedrigste
und DaimlerChrysler mit 90,03 die hochste durchschnittliche Pramie gemittelt iiber alle
Laufzeiten aufweist. Alle Unternehmen haben eine mit der Kontraktlaufzeit ansteigende
CDS-Kurve. Die Standardabweichung der CDS-Pramie geteilt durch den entsprechenden
Mittelwert ist bei allen Unternehmen fiir die einjihrige Kontraktlaufzeit am hdochsten.
Dieser Quotient nimmt mit steigender Kontraktlaufzeit ab fiir alle Unternehmen mit der
Ausnahme von Danone, wo ein leichter Anstieg zwischen dem sieben- und dem zehnjah-

rigen Kontrakt festzustellen ist.

Risikofreie Zinssitze. Einige frithere Studien zu Bewertungsunterschieden, wie z.B.
Levin, Perli und Zakrajsek (2005) und Jankowitsch, Pullirsch und Veza (2008), verwenden

die Swap-Kurve als Referenz fiir die risikofreie Verzinsung. Im Gegensatz zu ihnen wird

3Ein Stale Quote ist analog zum Stale Spread eine Quotierung, die der Quotierung vom Vortag ent-

spricht jedoch keine neuen Informationen enthélt.
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Tabelle 5.1: Verteilung der Restlaufzeiten der Corporate Bonds

Laufzeitbdander
Unternehmen 1Y-2Y 2Y-3Y 3Y-4Y 4Y-5Y 5Y-6Y 6Y-7Y 7Y-8Y 8Y-9Y 9Y-10Y pH
Abbey National 2 2 1 1 6
Allianz 2 1 1 4
Allied Domecq 1 1 1 3
Arcelor 1 1 2
Hypo-Vereinsbank 1 1 2
BAT 1 1 1 1 1 5
Carrefour 1 1 1 1 1 1 6
Casino Guichard 1 1 1 1 2 1 7
Commerzbank 1 1 1 3
St. Gobain 1 1 1 1 1 5
DaimlerChrysler 1 2 3 2 1 9
Danone 1 1 1 3
Deutsche Bank 1 2 1 2 6
France Télécom 2 1 2 1 1 1 1 1 10
Gallaher 1 1 1 1 4
Iberdrola 1 1 1 1 4
ING 1 1 1 3
Investor 1 1 1 1 4
KPN 1 2 1 1 1 6
Lafarge 1 1 1 1 1 2 7
LVMH 1 1 1 2 5
Repsol 1 1 2 4
Rolls-Royce 1 1 1 3
RWE 1 1 2 4
Telefénica 1 1 1 1 1 5
Vattenfall 1 1 1 1 4
Vodafone 1 2 1 2 6
Volvo 1 1 1 1 4
Wolters Kluwer 1 1 1 3
Alle Unternehmen 10 17 23 15 14 15 20 6 17 137

Diese Tabelle liefert einen Uberblick iiber die Verteilung der Restlaufzeiten der insgesamt 137 Corporate
Bonds der 29 verwendeten Emittenten am Anfang der Untersuchungsperiode zum 1. Januar 2003 bzw. zu

einem jeweilig spateren Zeitpunkt fiir spater emittierte Corporate Bonds.
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Deskriptive Statistiken zum CDS-Datensatz

Tabelle 5.2
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Diese Tabelle prasentiert die Durchschnittswerte und Standardabweichungen (in bps) zu den CDS-Kurven der 29

Referenzschuldner wihrend der Untersuchungsperiode zwischen dem 1. Januar 2003 und dem 5. Januar 2005. &

ilige Kontraktlaufzeit und Kurve & in der letzten Spalte fiir

ie jewe

steht dabei fiir den Durchschnittswert fiir d

den Durchschnittswert iiber alle sechs verfiigharen Kontraktlaufzeiten.
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in dieser Arbeit die Verzinsung EUR-denominierter deutscher Staatsanleihen fiir diesen
Zweck herangezogen. Der Datensatz besteht aus der zehnjiahrigen Spotrate-Kurve, die von
der Deutschen Bundesbank mithilfe der Methode von Svensson (1994) aus den Renditen
deutscher Bundesanleihen geschétzt wird. Diese Entscheidung beruht auf den Ergebnissen
von Duffie und Singleton (1997) und Liu, Longstaff und Mandell (2006), die in Swaprates

sowohl Liquiditats- als auch Kreditrisikokomponenten gefunden haben.

5.2 Modellschatzung

Dieser Abschnitt beschreibt die Methode, mit welcher die Parameter der drei in Kapitel 4
entwickelten Kreditmodelle aus den Zins- und CDS-Datensétzen geschétzt werden. Ent-
sprechend zum Vorgehen in Kapitel 4 wird dabei lediglich die Methode fiir den Fall des
Dreifaktormodells présentiert, da sich daraus die Methoden fiir die beiden anderen Fille

einfach ableiten lassen.

Zunéchst scheinen sich zwei alternative Strategien fiir das allgemeine Vorgehen bei der
Modellschiitzung anzubieten.? In der ersten Alternative wiirden die Zinsparameter zusam-
men mit den Intensitdtsparametern aller 29 Unternehmen mittels einer einzigen Schitzung
aus den Datensédtzen extrahiert. Aufgrund der hohen Anzahl der zu schitzenden Para-
meter erscheint diese Alternative jedoch als praktisch nicht durchfiihrbar. In der zweiten
Alternative wiirden mithilfe 29 verschiedener Schétzungen die Zins- und Intensitédtspa-
rameter fiir alle Unternehmen einzeln geschétzt. Diese Alternative fiihrt jedoch zu dem
,okonomisch unbefriedigenden Ergebnis, dass sich dadurch fiir die Spotrate-Kurve 29

verschiedene Satze von Schéatzwerten fiir die Zinsparameter ergeben wiirden.

Aus diesem Grund wird in dieser Arbeit eine dritte Alternative entsprechend der Stra-
tegie von Duffee (1999) gewéhlt, indem die Schiatzmethode in zwei Schritte zerlegt wird.
Im ersten Schritt werden die Zinsparameter und die entsprechenden Zeitreihen der drei
latenten Zustandsvariablen in (4.7) mithilfe des linearen Kalman-Filters aus den Spotra-
tes geschitzt. Im zweiten Schritt werden unter Verwendung der Schétzergebnisse aus dem
ersten Schritt die Intensitdatsparameter fiir alle 29 Unternehmen einzeln mithilfe der Inver-
sionsmethode aus den entsprechenden CDS-Datensétzen extrahiert. Diese Vorgehensweise

stellt einerseits sicher, dass nur ein einziger Satz von Zinsparametern zur Beschreibung

1Diese Argumentation folgt den Ausfiihrungen von Duffee (1999) S. 206.
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der Spotrate-Kurve verwendet wird und hélt andererseits die Anzahl der zu schitzenden

Parameter bei jeder einzelnen Schatzung innerhalb praktikabler Grenzen.

Der folgende Unterabschnitt 5.2.1 behandelt die Schéitzung der Zinsparameter und stellt
die Schétzergebnisse vor, wihrend der darauf folgende Unterabschnitt 5.2.2 Entsprechen-

des fiir die Intensitdtsparameter leistet.

5.2.1 Schatzung der Zinsparameter mit dem Kalman-Filter

5.2.1.1 Spezifikation des Kalman-Filters

Das Kalman-Filter wurde bereits in zahlreichen Studien, unter anderem von Duan und
Simonato (1999), Geyer und Pichler (1999), de Jong (2000), Chen und Scott (2003) und
Hoérdahl und Vestin (2005) zur Kalibrierung von Mehrfaktor-CIR-Modellen eingesetzt.

Das nach seinem Entwickler benannte Kalman-Filter® besteht aus einem Satz rekursiver
Vorschriften, die den inneren nicht beobachtbaren Zustand eines dynamischen Systems aus
fehlerbehafteten Beobachtungen schétzen. Das dynamische System ist in der vorliegenden
Problemstellung die zeitliche Entwicklung der Spotrate-Kurve. Die Spotrates entsprechen
dabei den fehlerbehafteten Beobachtungen, aus denen der innere Zustand des Systems,

d.h. die drei latenten nicht beobachtbaren Zustandsvariablen geschitzt werden.
Das Kalman-Filter bietet im Rahmen der vorliegenden Problemstellung drei Vorteile:

(i) Im Gegensatz zur im Unterabschnitt 5.2.2 vorgestellten Inversionsmethode kann das
Kalman-Filter Beobachtungsfehler in allen zehn verwendeten Spotrates beriicksichtigen.
Diese Fehler in den beobachteten Spotrates konnen dabei unter anderem Schétzfehler sein,

die durch die Anwendung des Svensson (1994)-Verfahrens verursacht werden.

(ii) Gegeben eine feste Parameterwahl in den stochastischen Differentialgleichungen (4.8)
und (4.12) liefert das Filter - vorausgesetzt seine Annahmen sind erfiillt - einen Minimum-
Mean-Square-Schitzer® fiir die Zustandsvariablen. Inwiefern im vorliegenden Fall eine
gewisse Abweichung von den exakten Annahmen des Filters vorliegt, wird weiter unten

diskutiert.

®Vgl. Kalman (1960).
6Vgl. Harvey (1991) S. 110-111.
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(iii) Das Kalman-Filter ebnet den Weg zum eigentlichen Ziel dieses Unterabschnitts, ndm-
lich der Kalibrierung des Zinsmodells an die Spotrate-Kurve, indem es die Komponenten
fiir einen Quasi-Maximum-Likelihood-Schétzer (QML) generiert. Hiermit steht also ein
Schétzer fiir die wahren Parameter der stochastischen Differentialgleichungen (4.8) und

(4.12) zur Verfiigung.

Vor der Konstruktion des QML-Schétzers wird also zunéchst das Filter selbst beschrieben
und fiir das vorliegende Problem spezifiziert. Die allgemeine Beschreibung des Filters folgt

dabei den einschlédgigen Monografien von Hamilton (1994) und Harvey (1991).

Zunichst wird das betrachtete dynamische System in die Zustandsraumdarstellung” iiber-
fiihrt, die aus zwei Gleichungen, der Zustandsgleichung® und der Beobachtungsgleichung®
besteht. Wahrend die Zustandsgleichung die zeitliche Entwicklung der nicht beobacht-
baren Zustandsvariablen beschreibt, verbindet die Beobachtungsgleichung diese mit den
fehlerbehafteten Beobachtungen. Die Menge 7 bezeichnet dabei im Folgenden die 106

wochentlichen Beobachtungszeitpunkte.

(i) Zustandsgleichung.'® Die Zustandsgleichung des Filters ist das folgende System

linearer stochastischer Differenzengleichungen erster Ordnung

X - )
(t+1) \c/_/+\F/‘/X(t)+n(t—|—1), (5.1)
3x1 3x1 3x3 3x1 3x1

mit dem Zustandsvektor X(t) := (X;(t) Xo(t) X3(t))T. Des Weiteren sind ¢ und F ein
3 x 1-Spaltenvektor bzw. eine 3 x 3-Matrix mit konstanten Eintrégen. n(t + 1) ist ein
3 x 1-Spaltenvektor dessen Eintrige Gauftsches Weiftes Rauschen darstellen, d.h.

Ent+1)]=0 VteT, (5.2)

Eln(t + (s + 1)1 = 4 FETD fallst=sy (5.3)

0, sonst;
Die Eintrdge von ¢, F und der zeitabhéingigen diagonalen Kovarianzmatrix Q(t + 1) wer-
den fiir die vorliegende Problemstellung mithilfe der stochastischen Differentialgleichun-
gen (4.8), die die zeitliche Entwicklung der Zustandsvariablen unter dem realen Wahr-

scheinlichkeitsmaft P beschreiben, spezifiziert. Wenn auch fiir diese Gleichungen keine

"Das ist die sogenannte state space representation. Vgl. hierzu Hamilton (1994) S. 372.

8Das ist die sogenannte state equation. Vgl. hierzu Hamilton (1994) S. 372.

9Das ist die sogenannte observation equation. Vgl. hierzu Hamilton (1994) S. 372-373.

10Vgl. Hamilton (1994) S. 372 Gleichung (13.1.1), wobei fiir die in dieser Arbeit benstigte Modellspe-

zifikation ein zusétzlicher 3 x 1-Spaltenvektor c in die Gleichung eingefiigt wird.
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geschlossene Losung angegeben werden kann, lassen sich die bedingten Erwartungswerte

und Varianzen berechnen als!!:

EF[X;(t)|F(s)] = 0;(1 — e "(=9)) 4 e7mill=9) X (s), (5.4)
P QZO'ZQ —ki(t—s)\2 01'2 —ki(t—s) —2k;(t—s)
Var'[ X;(t)|F(s)] = ﬁ(l —e M )° + ;(6 i — e i ) Xi(s), (5.5)

fir ¢« = 1,2,3. Um den wochentlichen Beobachtungen Rechnung zu tragen, wird im Fol-
genden (¢t —s) =: At = g angenommen. Somit kann also die Zustandsgleichung (5.1)

spezifiziert werden als

Xp(t+1) 01(1 — e~ F1AT) eTr1At 0 0 X1(t) n1(t +1)
Xa(t+1) | = | 21 —en28t) | 4 0 Rzt 0 x|+ mern ). (5.6)
Xg(t+1) 03(1 — e~"34Y) 0 0 e r3At X3(t) na(t+1)

Des Weiteren kann die Kovarianzmatrix Q(t + 1) parametrisiert werden als

&(t+1) 0 0
Q(t+1) = Eln(t + Dt +1)"] = 0 &+1) 0 ! (5.7)
0 0 &t+1)
mit dem i-ten Element
0,02 o2
6t + 1) = Gt (1 — )P 4 T (e oA ), (58)

Hierbei ist zu beachten, dass auf der rechten Seite von (5.8) die wahren, nicht beobacht-
baren und somit auch nicht bekannten Werte fir X (¢), Xo(t) bzw. X;3(t) stehen. Die
Parametrisierung dieser Werte wird weiter unten im Anschluss an den vierten und letzten

Schritt des Kalman-Filters konkretisiert.

Des Weiteren sei an dieser Stelle noch darauf hingewiesen, dass die hier spezifizierte Gaufs-
sche Zustandsgleichung nur eine Approximation der wahren Verteilung der drei Zustands-
variablen darstellt. Bei der wahren Verteilung, die sich aus den stochastischen Differen-
tialgleichungen (4.8) ergibt, handelt es sich um eine nichtzentrale y2-Verteilung.'? Dies
ist auch der Grund dafiir, dass es sich bei der an das Kalman-Filter anschliefsende Schét-
zung der Parameter um eine QML-Schatzung und keine Maximum-Likelihood-Schétzung

handelt.!3

(ii) Beobachtungsgleichung.'® Um dem affin-linearen Charakter des Dreifaktor-CIR-

"Eine Herleitung liefert Shreve (2004) S. 152-153.

12Vgl. Brigo und Mercurio (2001) S. 57.

13Vgl. hierzu auch Geyer und Pichler (1999) S. 111-112.

14Vgl. Hamilton (1994) S. 372 Gleichung (13.1.2), wobei fiir die in dieser Arbeit benétigte affin-lineare
Modellspezifikation der dort angegebene zeitvariante exogene Spaltenvektor ATx; durch den konstanten

10 x 1-Spaltenvektor d ersetzt wird.
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Modells Rechnung zu tragen, wird die Beobachtungsgleichung festgelegt als

- 4 X e 59

10x1 10x1  10x3 3,1 10x1

wobei R(t) einen 10 x 1-Spaltenvektor bezeichnet, der die zehn Spotrates zum Zeitpunkt
t zusammentfasst. d und H bezeichnen einen 10 x 1-Spaltenvektor bzw. eine 10 x 3-Matrix
mit konstanten Eintrdgen. Die Eintrége des 10 x 1-Spaltenvektors e(t), die die oben
angesprochenen Beobachtungsfehler in den Spotrates modellieren, sind Gaufsches Weilses

Rauschen, d.h.

Ele(t)] =0 VteT, (5.10)
T RHO, fallst =s;
Ele(t)e(s)T] = Vs,teT. (5.11)
0, sonst;

Die Parametrisierung der Beobachtungsgleichung nutzt die Tatsache aus, dass im Dreifaktor-
CIR-Modell der Preis eines risikofreien Zerobonds P zum Zeitpunkt ¢ mit der Restlaufzeit

7 die folgende exponentiell-affine Funktion der drei Zustandsvariablen ist

P(t, 7, X1(t), Xo(t), X3(t)) = exp (Z[(Ai(r) - BZ-(T)Xi(t)]> : (5.12)

=1

wobel

2/@-91- Vi eXp( (M—i_)\i)T)
Ai(r) = 1 _ . — |, 5.13
(7) o? o8 <% cosh(%F) + (k; + A;) sinh(%F) (5.13)
2 sinh (L™
Bi(r) = BELLL (514
7i cosh (%) 4 (ki 4 A;) sinh(%7)
mit
7=/ + )2+ 202, fiiri=1,2,319
Unter Ausnutzung der Beziehung
P(t,7, X, (1), Xa(t), Xs(t)) = exp(—R.(t) - ) (5.15)

kann die Spotrate R.(t) fiir die Restlaufzeit 7 zum Zeitpunkt ¢ als eine affin-lineare Funk-

tion der drei Zustandsvariablen dargestellt werden

R.(t)=Y" —A) | 3 Bil) v, (5.16)

- T -
i=1 i=1

15Eine Herleitung liefert Shreve (2004) S. 275-276 und 285-286.
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Somit kann die Beobachtungsgleichung (5.9) also parametrisiert werden als

3 —Ai(m Bi (T Ba (11 Bs(r
Ry, (t) Vi TR o Bl Baln) X, (t) e1(t)
Rr, (1 S T el 1 es(t)
= : + . . Xo(t) |t . )
3 —Ai(ri0) Bi(ti0) Ba2(r10) Bs(710) XB(t) '
Rno (t) Zi:l # 10 T10 1o %/1—’ 510(t)
X
10x1 10x1 10x3 10x1

wobei die Restlaufzeiten 7 = 1,75 = 2, ..., 79 = 10 gemessen in Jahren entsprechen. Des

Weiteren ist die Kovarianzmatrix der Beobachtungsfehler RHO eine Diagonalmatrix mit

Ele(t)e(t)’] = RHO = (5.17)

10x10
2
P1o

Dariiber hinaus wird auch vorausgesetzt, dass die beiden Storterme unkorreliert sind!®,
d.h.
E[n(s)s(t)T] =0 Vs, teT. (5.18)

Schliefslich wird noch angenommen, dass beide Storterme mit dem ersten Zustandsvektor

X (1) unkorreliert sind'”, d.h.
En(t)X((1)']=0 VteT, (5.19)

Ele(t)X(1)']=0 VteT. (5.20)

Die bisher getroffenen Annahmen implizieren weitere Bezichungen.'® Erstens, aufgrund

der Tatsache, dass X(t) dargestellt werden kann als

X(t) = c+Fc+Fc+..+F2c+F'X(1)

+ nt)+Fnt—1)+Fnt—2)+..+Fn2) vteT, (521)
ergibt sich mit (5.2), (5.3) und (5.19), dass n(t) unkorreliert ist mit vergangenen X, d.h.
En(t)X(s)']=0 Vs=t—1,t—2,..,1. (5.22)

Zweitens, ergibt sich mit (5.10), (5.18), (5.20) und (5.21), dass

Ele(t)X(s)']=0 VseT. (5.23)

16Vgl. Hamilton (1994) S. 373.
17Vgl. Hamilton (1994) S. 373.
18Vgl. Hamilton (1994) S. 373.
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Drittens, folgt aus (5.9), (5.10), (5.11) und (5.23)
Ele(t)R(s)'] = Ele(t)(d + HX(s) + &(s))'] =0 Vs=t—1,t—2,...1.  (5.24)
Schlieklich, ergibt sich aus Gleichungen (5.2), (5.9), (5.18) und (5.22), dass

En@t)R(s)"] = Ep(t)(d + HX(s) + e(s))] =0 Vs=t—1,t—2,..,1.  (5.25)

Der Algorithmus des Kalman-Filters selbst kann durch die im Folgenden vorgestellten

vier Schritte beschrieben werden.

Schritt 1: Initialisierung des Zustandsvektors'®

Der erste Schritt setzt die Anfangswerte des Algorithmus fest, d.h. er gibt eine Startschét-
zung fiir den Zeitpunkt ¢ = 1 fiir den Zustandsvektor X1|0 und der Kovarianzmatrix seines
Fehlers P9 vor ohne Vorliegen einer Beobachtung. Im Falle eines schwach-stationiren
Prozesses® fiir X(t) kann der Algorithmus mit dem unbedingten Erwartungswert bzw.
der unbedingten Varianz initialisiert werden.?! Ein schwach-stationdrer Prozess fiir X(t)
liegt vor, falls simtliche Eigenwerte der Ubergangsmatrix F in der Zustandsgleichung
(5.1) innerhalb des Einheitskreises liegen.?? Da séimtliche Parameter x; > 0 angenom-
men werden, um die Mean-Reversion-Eigenschaft der Zustandsvariablen sicherzustellen,
ist die schwache Stationaritat gewéhrleistet, da fiir simtliche Eigenwerte von F gegebenen
die Spezifikation in (5.6) |e 4| < 1 folgt. Somit lassen sich also der Schiitzer fiir den

Zustandsvektor und der Kovarianzmatrix seines Fehlers initialisieren als

E[X(1)|Fo] = Xyjo= (61 05 637, (5.26)
a9 0
E[(X(1) - X1|0)(X(1> - X1|0)T|7'_0] =:Pqjo = 0 02%—:22 0 . (5.27)
00 g

Dabei bezeichnet F; die zum Zeitpunkt ¢ verfiighare Informationsmenge, d.h. die Menge

der Spotratevektoren R(1), R(2), ..., R(t). o

Schritt 2: Pridiktion der Beobachtungsgleichung?

19Vgl. Hamilton (1994) S. 378.
20Vgl. Hamilton (1994) S. 45-56.
21Vgl. Harvey (1991) S. 120-121.
22Vgl. Hamilton (1994) S. 378.
23Vgl. Hamilton (1994) S. 379.
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Gegeben die Startwerte fiir Xt|t_1 und Pyjg—y kann im zweiten Schritt die Beobachtungs-

gleichung (5.9) prognostiziert werden

Mt ‘= E[R(tﬂft_l] = Rt|t—1: d + H Xt\t—la (528)
10x1 10x1 10x1 10x1 10x3 3.4

mit dem Prognosefehler

G =R(t)—Reeq = [d+HX(t)+e(t)] — [d+ HXs]
~— —~— —— ~- A ~ -
10x1 10x1 10x1 10x1 10x1
= H \(X(t) —VXt\t—ll‘f‘e(tL (5.29)
10x3 3Ix1 10x1
und der Varianz
Q. = E[(R(t) — Reye1)(R(t) — Rye_1)T|F 1]

~—~
10x10

= H Py H +RHO. (5.30)
10x3 3%3 3x10 10x10

Dies erklart sich dadurch, dass die zwei anderen Kreuzterme bei der Berechnung von
Q. verschwinden: Erstens sind geméfs (5.23) X(t) und e(t) unkorreliert. Zweitens, da
Xt“,l := E[X(t)|F;—1] eine lineare Funktion von F;_; ist, sind aufgrund von (5.24) e(¢)

und Xt‘t,l ebenfalls unkorreliert.?*

Fiir die Herleitung des dritten Schrittes des Algorithmus ist die Kenntnis der gemeinsamen
bedingten Verteilung unter F;_; des Spotratevektors und des Zustandsvektors notwendig.
Hierfiir wird noch die bedingte Kovarianz zwischen dem Prognosefehler und dem Fehler

des Zustandsvektors berechnet

E[(R(t) — Reje—1)(X(t) = Xyjo—1)"[Fima] = HE[(X(t) — Kyje) (X(t) = Kyje—1) [ Fi1]

== H Ptlt_17 (531)
10x3

3x3
wobei wiederum wie bereits oben die Unkorreliertheit von X(t) und &(t) bzw. von e(t)

und Xt\t—l ausgenutzt wird.

Die gemeinsame bedingte Verteilung der beiden Vektoren unter F;_; ist also gegeben

durch
R(t)|F d+HX, HP,, H” + RHO HP,,_
()| Ft—1 N HXes ) tle—1 te—1  532)
X(t)[Fe-1 Xt\t—l Pt|t—1HT Pt\t—l

24Vgl. Hamilton (1994) S. 379.
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Des Weiteren wird im dritten Schritt des Algorithmus vom folgenden Satz Gebrauch

gemacht:

Satz 5.1 (Bedingter Erwartungswert und Bedingte Varianz?®®)
Seien uy und uy jeweils ein m x 1 und ein n X 1 Vektor mit einer gemeinsamen Normal-

verteilung:

uy - N H1 7 Q11 Q12 (5.33)
Uz H2 Qa1 Qo
Dann ist die bedingte Verteilung von us unter uy eine Normalverteilung mit bedingtem

Erwartungswert m und bedingter Varianz % , d.h. uz|uy ~ N(m, X), wobei
m = py + Q21 Q77 (ug — pa) (5.34)

und

2 - 922 - 921Q111912. (535)

Schritt 3: Update der Inferenz fiir den Zustandsvektor®®
Im dritten Schritt liegt die Beobachtung fiir den Spotratevektor R(t) tatséchlich vor, was
einen Update der Schitzung des Zustandsvektors X(t) unter der Bedingung F; durch

Ausnutzung von Satz 5.1 ermdglicht. Somit folgt also

AN

tht = Xt|t_1 + Py H (HPy, 1 H” + RHO) ' [H(X(t) — Xm_l) +e(t)] (5.36)
~ = e

3x1 3x1 3x3 9x10 10x10 10%1
und
Py = Pyy_1 — Py H. (HPy,_H” + RHO)™' H P (5.37)
tlt = Peje—1 te—1 H° (HPyge—q T H Py .
3%3 3%3 3x3 9x10 10%10 10x3 553
S

Schritt 4: Schitzung der Zustandsgleichung?®”

Im vierten und letzten Schritt wird der Zustandsvektor fiir den Zeitpunkt ¢ + 1 unter
der Bedingung F;, also einschlieflich R(t), geschétzt. Unter Ausnutzung der Gestalt der
Zustandsgleichung (5.1) folgt, dass X(t + 1)|F; ~ N(Xtﬂ‘t, P¢i1p¢) mit

Xt+1|t: c + F Xt‘t (538)
3x1 3x1 3x3 359

ZEinen Beweis dieses Satzes liefert Harvey (1991) S. 165-166.
26Vgl. Hamilton (1994) S. 379-380.
2TVgl. Hamilton (1994) S. 380.
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und

Poe = E[(X(+1) = Xepqe) (X(t+ 1) — Xeyape) [ 7]
= E[(c+FX(t) +n(t 4+ 1) — c — FXye)(c + FX(t) + n(t + 1) — ¢ — FXy)" | 7]
= E[(F(X(t) — Xye) + n(t + 1) (F(X(t) — Xye) + n(t + 1))7|F]
- ?F,;Ptt?F%jL Q(t+1). (5.39)

Dabei verschwinden wieder die Kreuzterme unter Ausnutzung der Beziehung (5.22), wo-
nach n(t+1) unkorreliert ist mit vergangenen X (t), und unter Ausnutzung der Beziehung

(5.25), wodurch n(t + 1) auch mit Xy, unkorreliert ist.

Das in Gleichung (5.8) spezifizierte i-te Diagonalelement der zeitabhéngigen Diagonalma-

trix Q(t + 1) wird durch

9@'(71'2 —RiAE\2 01‘2 —riAt —2k; At O
&(t_’—l):Q_/{,(l_e 20 —f-;(@ r—e T )Xt\t,i (5.40)

parametrisiert?®, wobei )A(t|t7i der ¢-te Eintrag des 3 x 1-Vektors Xt‘t bezeichnet. Um hierbei
die positive Definitheit von Q(t + 1) sicherzustellen, wird ein durch (5.36) generierter
negativer Schatzwert fiir Xt‘t stets durch Null ersetzt. Chen und Scott (2003) bezeichnen

dieses Vorgehen als ein ,Quasi-Lineares* Kalman-Filter?.

Es ist naheliegend, dass der Algorithmus nach dem vierten Schritt wieder zum zweiten
Schritt zuriickkehrt und bis zur letzten wochentlichen Beobachtung R(106) durchluft.
Wie bereits weiter oben angesprochen, wird hierdurch, vorausgesetzt die Annahmen des

Filters sind erfiillt, fiir einen fest vorgegebenen 22 x 1-Parametervektor
\IIO - (’%1’ Ra2, k3, 017 027 037 01,02,03, )\1; )\2; )\3a Py -+ plO)T (541>
ein Minimum-Mean-Square-Schétzer Xt+1|t fiir den Zustandsvektor X(t + 1) erzeugt.

Um einen Schéatzwert fiir den wahren Parametervektor zu erhalten, wird das Kalman-
Filter wie in Chen und Scott (2003) und Duan und Simonato (1999) mit einem QML-
Schétzer kombiniert. Dieser macht von den durch das Filter generierten ersten beiden

Momenten der bedingten Verteilung des Spotratevektors Gebrauch. Somit kann die loga-

28Vgl. Duffee (1999) S. 207.
29Vgl. Chen und Scott (2003) S. 149-150.
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rithmierte Quasi-Likelihood-Funktion dargestellt werden als

QLL(Y) = Zlog (t)| Fiz1) ::Zzt(\p

mT
= = log(2m) ——Zlog\HPt|t H” + RHO|

t=1

¢' (HPyH" + RHO) ¢,

|
DN | —
(]~

t=1

mT 1< 1<
= —T log(27r) — 5 Zlog |Qt| — 5 Z CtTQtilct, (542)
t=1 t=1

wobei m = 10 die Anzahl der Spotrates, die in die Kalibrierung einfliefsen, bezeichnet.
f(R(t)|Fi-1) bezeichnet die bedingte Dichtefunktion an der Stelle der Beobachtung R(t)
unter der Bedingung F;_; in Abhéngigkeit vom Parametervektor W. Des Weiteren ist
ST log(f(R(t)|Fi_1)) die logarithmierte gemeinsame bedingte Dichtefunktion® an der
Stelle der Beobachtungen (R(t)):;c7 in Abhéngigkeit vom Parametervektor W.

Zwar fiihren die Art der Parametrisierung von Q(t + 1) in (5.40) und die Nullsetzung
negativer Schitzwerte fiir Xt|t, wie in Duan und Simonato (1999) und de Jong (2000)
diskutiert, zu einer gewissen Verzerrung des QML-Schétzers, diese ist jedoch geméft den
Ergebnissen der Monte-Carlo-Studien von Duan und Simonato (1999) und Lund (1997)
fiir relevante Parameterkombinationen vernachléssigbar. Somit wird im Folgenden diese
Verzerrung vernachléssigt und wie in Duan und Simonato (1999) angenommen, dass der
QML-Schiitzer ¥ geméfs Bollerslev und Wooldridge (1992) konsistent und asymptotisch

normalverteilt ist, d.h.

021 Ve U2 (5.43)

wobel
Zut (5.44)
= 22><22
T ~ A~
N 1 8lt(\Il) ol (W)
Vo= — A4
T TZ BN, ow (5.45)
=1 N_—— ——
22%1 1x22
mit
N G,ut 1 O,ut 1 0Qt 1 1 aﬂt
v Q. Q Q — . 5.46
wW) =55 & _ oy Tz B 0% |5y (5.46)
10x10 N~~~ 100x100 ~~
22%10 10%22 22100 100%22

30Vgl. hierzu auch die Erliuterungen in Davidson und MacKinnon (2004) S. 410-411.
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Der bedingte Erwartungswertvektor p; und die bedingte Kovarianzmatrix €2y werden
dabei durch das Kalman-Filter in (5.28) und (5.30) berechnet. Somit ist also der QML-

Schitzer ¥ normalverteilt mit Erwartungswert ¥ und Varianz Uz! Vo UZ!/7.3

Die Dimensionen der Terme in den Gleichungen (5.43) bis (5.46) kommen folgenderma-
fen zustande: Dadurch dass der Parametervektor ¥ 22 Eintriige hat,*? ist der Gradient
%\1‘?) = V\plt(\i') von lt(‘il) ein 1 x 22-Zeilenvektor mit partiellen Ableitungen nach den
Eintrégen von W. In Gleichung (5.46) ist %% die partielle Ableitung des 10 x 1-Vektors
py nach den Eintrdgen von W, was eine 10 x 22-Matrix ergibt. Des Weiteren ist %
die partielle Ableitung der 10 x 10-Matrix €2y nach den Eintrdgen von W. Die Dimen-
sion 100 x 22 kommt dabei dadurch zustande, dass die Ableitung nach der Anwendung
des Vec-Operators auf €2; erfolgt. Der Operator stapelt dabei die Spalten der Matrix €2

iibereinander, wobei die erste Spalte ganz oben und die letzte ganz unten steht3?, was

insgesamt zu einem 100 x 1-Spaltenvektor vec(2;) fiihrt.

5.2.1.2 Schitzergebnisse fiir die Zinsparameter

Die Maximierung der Quasi-Log-Likelihood-Funktion (5.42) fiir alle drei CIR-Zinsmodelle
erfolgte mit dem Simplex-Suchverfahren von Nelder und Mead (1965). Um dem Problem
der lokalen Maxima entgegenzutreten, das im Falle des Zwei- und Dreifaktormodells auf-
trat, wurden die Zielfunktionen 600 bzw. 1000 Mal mit zufallig gewéhlten Startwerten fiir
den Parametervektor ¥ maximiert. Anschlieffend wurde fiir beide Modelle diejenige Para-
meterkombination als das Maximum ausgewahlt, die den hochsten Wert fiir die jeweilige

Zielfunktion lieferte.

Die Tabelle 5.3 zeigt die Schiatzwerte der Zinsparameter und die Tabelle 5.4 die Schéatz-
werte fiir die Standardabweichungen der Beobachtungsfehler in den Spotrates fiir alle
drei CIR-Modelle mit den dazugehérigen Standardfehlern in Klammern geméafs Bollerslev
und Wooldridge (1992) nach den Formeln (5.43) bis (5.46). Alle Schitzwerte haben das
erwartete Vorzeichen und eine realistische Grofe. Die Standardfehler sind jedoch in den

meisten Féllen um ein Vielfaches hoher als die Schiatzwerte selbst, was darauf hindeutet,

31Vgl. Bollerslev und Wooldridge (1992) S. 149.
32Der Parametervektor ¥ weist im Dreifaktormodell 22 im Zweifaktormodell 18 und im Einfaktormodell

14 Eintrage auf.
33Fiir diese Matrixoperationen siehe auch Bollerslev und Wooldridge (1992) S. 166.
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dass sie statistisch nicht signifikant sind. Die einzige Ausnahme bilden dabei die Volatili-
tatsparameter o; die ein Vielfaches ihrer Standardfehler sind. Diese fehlende statistische
Signifikanz ist fiir empirische Studien jedoch nicht ungewdhnlich®* und stellt in dieser
Untersuchung auch kein Problem dar, da die geschétzten Zinsmodelle nicht fiir Progno-
sezwecke eingesetzt werden sollen. Die Zinsmodelle sollen vielmehr die Entwicklung der
Spotrate-Kurve wihrend der Untersuchungsperiode moglichst exakt widerspiegeln, wobei

sie diesen Zweck, wie es der Tabelle 5.5 zu entnehmen ist, ziemlich gut erfiillen.

Die durchschnittliche mittlere absolute Abweichung (MAE?®) zwischen den Spotrates am
Markt und den Modell-Spotrates iiber alle zehn Laufzeiten betragt im Einfaktormodell
4,91 bps. Die Hinzunahme einer weiteren Zustandsvariablen fiihrt zwar zu einer beina-
hen Halbierung dieser Abweichung auf 2,51 bps, indem sie den Fit am langen Ende der
Spotrate-Kurve signifikant verbessert, lasst jedoch den Fit am kurzen Ende mit 14 bps
fast unverdndert. Erst durch die Hinzunahme einer dritten Zustandsvariablen kann der
Fit am kurzen Ende der Kurve signifikant auf 3,96 bps verbessert werden, wodurch sich
die durchschnittliche mittlere absolute Abweichung iiber alle zehn Laufzeiten auf 0,77 bps
verringert. Die durchschnittliche mittlere absolute prozentuale Abweichungen (MAPE?9)
iber alle Restlaufzeiten verbessern sich entsprechend von 1,79% im Einfaktormodell auf

1,03% im Zweifaktormodell und schlieklich auf 0,30% im Dreifaktormodell.

Eine genauere Analyse der Schitzwerte fiir die Zinsparameter aus Tabelle 5.3 zeigt, dass
in allen drei Zinsmodellen die Summe der langfristigen Erwartungswerte 6;, wie in ver-
gleichbaren Studien®”, ungefihr denselben Wert ergibt. Sie betriigt 1,3% im Einfaktor-,
1,1% im Zweifaktor- und 1,6% im Dreifaktormodell. Diese vergleichsweise niedrigen Werte
sind dabei auf die historisch niedrigen Zinsen wihrend der Untersuchungsperiode zuriick-

zufiuhren.

Die die Geschwindigkeit der ,Mean Reversion” unter dem realen Wahrscheinlichkeitsmafy

P bestimmende Parameter x; implizieren eine mittlere Halbwertszeit®® von 2,56 Jahren

34Vgl. hierzu bspw. Chen und Scott (2003) S. 155.

35Mean Absolute Error

36Mean Absolute Percentage Error

3TVgl. hierzu bspw. die Ergebnisse von Chen und Scott (2003) S. 154 in den Tabellen 1 und 2.

38Die mittlere Halbwertszeit des Quadratwurzelprozesses (X (t))ier wird als die erwartete Zeitmenge
definiert, die dieser bendtigt, um die Hilfte des Abstandes zwischen seinem Anfangswert X (0) und seinem
langfristigen Erwartungswert 6 zuriickzulegen. Die Erwartungswertbildung fiihrt geméf Gleichung (5.4)
zu EF[X (t)] = 6(1 — e~ ") + 7" X,. Die Gleichsetzung mit dem entsprechenden Niveau (6 + Xg)/2 ergibt
schlieflich die mittlere Halbwertszeit t;, = log(2)/k (in Jahren).
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Tabelle 5.3: Parameterschiatzungen der Zinsmodelle

Parameter Einfaktor-CIR  Zweifaktor-CIR  Dreifaktor-CIR

K 0,2712 0,1132 1,2473
(0,1408) (0,0793) (0,0892)

0, 0,0131 0,0022 0,0037
(0,1253) (0,0629) (0,1519)

o1 0,1659 0,2549 0,1562
(0,0127) (0,0174) (0,0680)

A -0,3933 -0,2506 -0,0007
(0,0933) (0,0439) (0,2133)

Ko 0,4258 0,5748
(0,0800) (0,0719)

0, 0,0083 0,0078
(0,0823) (0,0951)

o 0,1719 0,3447
(0,0082) (0,0117)

Ao -0,5767 -0,7706
(0,0586) (0,0604)

K3 0,2091
(0,0798)

0 0,0051
(0,0792)

o3 0,1356
(0,0103)

A3 -0,3543
(0,0382)
LogLikelihood ~ 6331,02 7480,30 7878,93

Diese Tabelle zeigt die Ergebnisse der QML-Schatzung der Parameter der stochastischen
Differentialgleichungen (4.8) und (4.12) der latenten Zustandsvariablen fiir alle drei CIR-
Zinsmodelle. Die entsprechenden Standardfehler der Schétzungen nach Bollerslev und Woold-

ridge (1992) stehen in Klammern.
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Tabelle 5.4: Schatzwerte der Standardabweichungen der Beobachtungsfehler

Parameter FEinfaktor-CIR Zweifaktor-CIR  Dreifaktor-CIR

p1 0,0017 0,0017 0,0004
(0,0454) (0,0600) (0,0542)
pa 0,0010 0,0006 6E-5
(0,0666) (0,0429) (0,1126)
p3 0,0007 0,0002 6E-5
(0,0740) (0,0515) (0,0531)
P4 0,0004 8E-5 4E-5
(0,0738) (0,0712) (0,1100)
ps 0,0002 3E-5 3E-5
(0,0751) (0,0816) (0,0945)
P6 3E-6 3E-5 AE-5
(36,3859) (0,0639) (0,0686)
P 0,0002 3E-5 AE-5
(0,0808) (0,0668) (0,0625)
Ps 0,0003 3E-5 AE-5
(0,0747) (0,0764) (0,0709)
Po 0,0005 3E-5 3E-5
(0,0755) (0,1360) (0,1184)
P10 0,0006 5E-5 5E-5
(0,0711) (0,0822) (0,0737)

Diese Tabelle zeigt die Ergebnisse der QML-Schatzung fiir die Standardabweichung der
Beobachtungsfehler aus der in Gleichung (5.17) spezifizierten Kovarianzmatrix RHO. Die
entsprechenden Standardfehler der Schitzungen nach Bollerslev und Wooldridge (1992)

stehen in Klammern.
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Tabelle 5.5: Fit der Zinsmodelle

Laufzeit Einfaktor-CIR Zweifaktor-CIR Dreifaktor-CIR
in Jahren MAE in bps MAPE in % MAE in bps MAPE in % MAE in bps MAPE in %
1 15,55 6,98 14,01 6,25 3,96 1,79
2 8,54 3,48 5,92 2,40 0,39 0,17
3 5,69 2,10 2,21 0,81 0,67 0,25
4 3,79 1,27 0,72 0,24 0,43 0,15
5 1,85 0,58 0,32 0,10 0,32 0,11
6 0,00 0,00 0,37 0,11 0,41 0,12
7 1,61 0,44 0,40 0,11 0,43 0,12
8 2,95 0,78 0,37 0,10 0,36 0,10
9 4,08 1,04 0,25 0,07 0,26 0,07
10 5,02 1,24 0,49 0,12 0,48 0,12
Durchschnitt 4,91 1,79 2,51 1,03 0,77 0,30

Diese Tabelle zeigt den Fit der drei CIR-Modelle an die gegebenen Zinsdaten. MAE steht dabei fiir die mittlere
absolute Abweichung zwischen Markt- und Modellzinssétzen in bps. MAPE steht fiir die entsprechende mittlere

absolute prozentuale Abweichung in %.

im Einfaktormodell, 6,12 Jahren fiir den ersten Faktor bzw. 1,63 Jahren fiir den zweiten
Faktor im Zweifaktormodell und schlieflich 0,56 Jahren fiir den ersten, 1,21 Jahren fiir den
zweiten und 3,31 Jahren fiir den dritten Faktor im Dreifaktormodell. Des Weiteren ist die
im Abschnitt 4.3 diskutierte Bedingung 2x6 > 02 in keinem Modell von keinem einzigen
Prozess erfiillt. Dies bedeutet, dass die Prozesse mit einer positiven Wahrscheinlichkeit den
Ursprung erreichen kénnen, von welchem sie dann anschlieffend wieder in den positiven

Wertebereich zuriickkehren.

Das negative Vorzeichen samtlicher Schatzwerte fiir den Parameter \;, welcher in die Spe-
zifikation des Marktpreis des Risikos in (4.11) einfliefst, deutet darauf hin, dass sédmtliche
Faktoren eine positive Pramie fiir das Zinsdnderungsrisiko in risikofreien Zerobonds tra-
gen. Dies lasst sich am einfachsten am Beispiel des Einfaktormodells zeigen. In diesem
Fall entspricht die Shortrate r(¢) = X;(¢) und die infinitesimale erwartete Rendite eines
risikofreien Zerobonds P(t,7,r(t)) aus (5.12) unter dem realen Wahrscheinlichkeitsmaf P

ist gegeben durch’

P (t) = r(t) + %}PT =r(t) — M (t)B(1), (5.47)

wobei P, die partielle Ableitung des Zerobonds nach der Shortrate und B(7) die Funk-
tion aus der Bewertungsformel (5.12) bezeichnet. Da B(7) positiv sein muss, damit der
Zerobondpreis monoton fallend in der Shortrate ist, kann die instantane Risikopréamie

—Ar(t)B(7) nur dann positiv sein, wenn \ negativ ist.

39Vgl. Cox, Ingersoll und Ross (1985) S. 393-394.
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Bei der Untersuchung der Schitzwerte fiir die Standardabweichungen der Beobachtungs-
fehler in Tabelle 5.4 féllt auf, dass die Standardabweichung mit der Hinzunahme eines
zusitzlichen Faktors im Durchschnitt iiber alle zehn Restlaufzeiten abnimmt.*° Fiir die
Restlaufzeiten von fiinf bis zehn Jahren ist der Unterschied zwischen dem Zwei- und Drei-
faktormodell jedoch vernachléssighar; die Verringerung findet am kurzen Ende statt. Im
Dreifaktormodell fithrt dies insgesamt dazu, dass die im Einfaktormodell beobachtbare

V-Gestalt der Standardabweichungen fast vollstandig abflacht.

Im Folgenden wird die Rolle der geschétzten Zeitreihen der Faktoren )A(ﬂt,i und ihrer
Faktorladungen eingehend untersucht. Die Faktorladung ist dabei der Koeffizient B;(7) /7
aus Gleichung (5.16), hier noch einmal wiedergegeben,

3

Rl =3 =y 2 v,

; ; T
=1 =1

mit welchem der entsprechende Faktor X; die Spotrate R, fiir die Restlaufzeit 7 beein-

(Bi(Tl) Bi(TIO))

-~ fiir die zehn verfiigbaren

flusst. Die zehn verschiedenen Faktorladungen -

Restlaufzeiten sind dabei gerade die Elemente der i-ten Spalte der Matrix H der Beob-
achtungsgleichung (5.9).

Im Einfaktor-CIR-Modell liegen alle zehn Faktorladungen der einzigen Zustandsvariablen
X4 zwischen 1,05 und 1,2, sodass diese auf alle zehn Spotrates ungefahr denselben Einfluss
ausiibt. Da in diesem Modell diese einzige Zustandsvariable die Shortrate selbst darstellt,
liegt die Vermutung nahe, dass sie mit der Spotrate der kiirzesten Restlaufzeit R, zu-

t.41 Da im Einfaktormodell alle Spotrates als affin-lineare Transformationen

sammenhang
derselben einzigen Variablen X; angenommen werden, sind folglich alle Modell-Spotrates
perfekt miteinander korreliert. Diese unrealistische Modellannahme ist auch der Grund
fiir den in der Tabelle 5.5 diagnostizierten schlechten Fit des Modells im Vergleich zu den

beiden Mehrfaktormodellen.

Im Zweifaktor-CIR-Modell wird diese rigide Annahme gelockert. Die geschétzten Zeitrei-
hen der beiden Faktoren )A(tm und Xﬂt’g sind im oberen rechten Graphen der Abbildung
5.1 wiedergegeben. Die beiden entsprechenden Faktorladungen By (7)/7 und Bsy(7)/7 sind
im oberen linken Graphen in Abhéngigkeit der Restlaufzeit 7 abgebildet. Analog zu ver-

wandten Studien?? hat der erste Faktor einen mit der Restlaufzeit abnehmenden Einfluss

40Vgl. hierzu auch die Ergebnisse von Geyer und Pichler (1999) S. 116.
41Vgl. hierzu auch die Ergebnisse von Geyer und Pichler (1999) S. 117 und 118.
42Vgl. die Resultate von Geyer und Pichler (1999) S. 118-119 und Chen und Scott (2003) S. 156-157.
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Abbildung 5.1: Faktoren und ihre Ladungen im Zweifaktor-CIR-Modell

A S D R T N T ANV
den einzelnen Faktoren und dem Niveau (links unten) und der Steigung (rechts unten) der Spotrate-Kurve.

auf die Spotrates wiahrend der zweite Faktor einen fast konstanten Effekt auf alle Spotra-
tes hat. Analog zu Geyer und Pichler (1999) und Chen und Scott (2003) liegt auch hier
die Vermutung nahe, dass dieser zweite Faktor mit dem allgemeinen Niveau der Spotrate-
Kurve zusammenhéngt. Der untere linke Graph der Abbildung 5.1 veranschaulicht die-
se Beziehung, indem er die Zeitreihe des zweiten Faktors dem Verlauf der zehnjahrigen
Spotrate® gegeniiberstellt. Der Korrelationskoeffizient zwischen beiden Zeitreihen ist 0,70.
Der erste Faktor )A(ﬂt,l mit dem abnehmenden Einfluss steht in Beziehung mit der Stei-
gung der Spotrate-Kurve, die als die Differenz der zehnjéhrigen und einjéhrigen Spotrate
definiert ist. Beide Zeitreihen sind im unteren rechten Graphen der Abbildung 5.1 wie-

dergegeben. Der entsprechende Korrelationskoeffizient betragt -0,52.

Im Dreifaktor-CIR-Modell, dessen Faktoren und Ladungen in den beiden oberen Graphen
der Abbildung 5.2 wiedergegeben sind, spielt der erste Faktor dieselbe Rolle wie der erste

43Die Spotrate mit der lingsten verfiigbaren Restlaufzeit soll dabei wie in Geyer und Pichler (1999) S.

119 das allgemeine Niveau der Spotrate-Kurve widerspiegeln.
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Abbildung 5.2: Faktoren und ihre Ladungen im Dreifaktor-CIR-Modell

eneprechnden Etoadongen 511 Do) 7 e 2/ k) 56 Kbt s s e
zwischen den einzelnen Faktoren und dem Niveau (rechts unten) und der Steigung (links unten) der Spotrate-Kurve.

Faktor im Zweifaktormodell. Sein Einfluss auf die Spotrates nimmt mit der Restlaufzeit
deutlich ab und steht somit mit der Steigung der Kurve in Zusammenhang, wie dies
im unteren linken Graphen veranschaulicht ist. Der entsprechende Korrelationskoeffizi-
ent liegt bei -0,81. Der Einfluss des zweiten Faktors nimmt mit der Restlaufzeit ab, und
der Einfluss des dritten Faktors nimmt mit der Restlaufzeit zu, verdndert sich jedoch ab
der siebenjahrigen Restlaufzeit kaum noch. Diese beiden Faktoren bestimmen zusammen
das allgemeine Niveau der Spotrate-Kurve.** Der untere rechte Graph der Abbildung 5.2
zeigt die Zeitreihe der Summe dieser beiden Faktoren im Vergleich mit der zehnjéhrigen
Spotrate. Der Korrelationskoeffizient betrégt 0,84. Analog zu den Resultaten von Chen
und Scott (2003)* weist der zweite Faktor, wie im oberen rechten Graphen zu beobach-
ten, eine hohere Volatilitat als der dritte Faktor auf. Das Zusammenspiel dieser beiden

Faktoren bestimmt die Kriimmung der Spotrate-Kurve und die Volatilitdt der Spotrates.

44Vgl. auch die Resultate von Chen und Scott (2003) S. 156.
45Vgl. Chen und Scott (2003) S. 156 und 159.
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5.2.2 Schatzung der Intensitatsparameter mit der Inversionsme-

thode

5.2.2.1 Spezifikation der Inversionsmethode

Die Inversionsmethode wurde bereits von Chen und Scott (1993) und Pearson und Sun
(1994) zur Kalibrierung von Zinsstrukturmodellen eingesetzt. Der Methode liegt die An-
nahme zugrunde, dass in einem n-Faktor-Modell n Marktpreise fehlerfrei und m zusétzli-
che Marktpreise mit einem gewissen Fehler beobachtet werden. Die m zusétzlichen Beob-
achtungen sorgen dafiir, dass die insgesamt n + m verwendeten Datenpunkte die Kurve
moglichst ganzheitlich abbilden und somit zu moglichst aussagekraftigen Parameterschét-
zern fithren. Dabei werden aus den n fehlerfreien Beobachtungen die n Zustandsvariablen
invertiert und in die m fehlerhaften Beobachtungen eingesetzt, wodurch die zusétzliche In-
formation dieser m Punkte in die Kalibrierung mit einflieftt. Der Unterschied zum Kalman-
Filter besteht also darin, dass Fehler nicht in allen, sondern nur in m der n+m verwendeten
Beobachtungen beriicksichtigt werden. Die Schiatzung der Parameter selbst erfolgt wie im

Falle des Kalman-Filters mit der (Q)MIL-Methode.

Fiir die vorliegende Problemstellung der Schéatzung der Intensitdtsparameter werden die
Ergebnisse der Zinsparameterschiatzung aus dem Unterabschnitt 5.2.1.2, d.h. die Schéatz-
werte fiir die Zinsparameter aus der Tabelle 5.3 und die Schéitzwerte fiir die Zeitreihen
der drei Faktoren als gegeben vorausgesetzt. Dies fiihrt insgesamt auf ein Einfaktormodell
mit der unternehmensspezifischen Zustandsvariablen Z(t), die einem Quadratwurzelpro-
zess gemif (4.9) bzw. (4.13) folgt. Somit muss geméfs obiger Ausfiihrungen einer der
sechs verfiigbaren CDS Spreads als Inversionspunkt ausgewéhlt werden. Da der fiinfjéah-
rige Kontrakt der bei Weitem am meisten gehandelte ist, wird im Folgenden analog zu
Zhang (2008) angenommen, dass der fiinfjahrige CDS Spread fehlerfrei beobachtet wird.
Des Weiteren wird, um die CDS-Kurve moglichst ganzheitlich abzudecken, angenommen,
dass die ein-, drei- und zehnjahrigen CDS Spreads mit einem gewissen Beobachtungsfehler
behaftet sind. Es wird vorausgesetzt, dass diese drei Fehler vy = (v}, v}, v1%)T Gauksches

Weiftes Rauschen darstellen, d.h.

Elv(t)] =0 VteT, (5.48)
T Q,, fallst=s;
Elv(t)v(s) | = Vs, t € T. (5.49)
0, sonst;
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Somit haben die Beobachtungsfehler einen Erwartungswert von Null, sind nicht autokor-
reliert und sind gemeinsam normalverteilt mit der konstanten 3 x 3-Kovarianzmatrix €2,,.
Um die Invertierbarkeit der Kovarianzmatrix €2,, zu gewéahrleisten, soll sie die Cholesky-
Zerlegung Q, = CCT erfiillen, wobei C eine untere 3 x 3-Dreiecksmatrix mit von Null

verschiedenen Elementen Ciq, Cs1, Cay, C31, U39, C33 bezeichnet.

Die Likelihood-Funktion unter Einbezichung der vier CDS Spreads in Abhéngigkeit des

zu schéatzenden Parametervektors
\IICDS = (A07 A17 A27 A37 Kz, 027 Oz, >\Z7 C(117 0217 0227 C317 0327 033)T (550)
ergibt sich somit als

Lons(Weps) = f(CDS(ts), CDS3(ty), ..., CDS5(ti06)|[C DS (1))

T=106

3 1 1
X 2m) 2 |Q, | 2 exp{—-1vy Qv
tHQ (2m) 2 (€272 exp{— 51 t}
T=106 T=106 s ) 1
=[] repswicpsi-1) x [ (27?)_5|Q,,|_5exp{—él/tTQ;ll/t},
t=2 t=2

wobei C'DS?(t,) den am Markt fehlerfrei beobachteten fiinfjdhrigen CDS Spread zum
Zeitpunkt t,, bezeichnet. Das zweite Gleichheitszeichen ergibt sich des Weiteren aus der

Markov-Eigenschaft des Prozesses Z(t).

Da die CDS-Bewertungsformel (4.19) streng monoton in Z(t) ist, kann die bedingte Dich-
tefunktion f(C'DS?(t)|CDS?(t — 1)) mithilfe des Dichtetransformationssatzes dargestellt

werden als?”
1
| Je|”

wobei | J;| den Absolutwert des Jacobi-Terms der Transformation zum Zeitpunkt ¢ bezeich-

F(CDS*W)|CDS(t — 1)) = f(Z(W)|Z(t = 1) 777 (5.51)

net, d.h. den Absolutwert der partiellen Ableitung der CDS-Bewertungsformel (4.19) in
7 = 5 nach Z(t). Die technischen Details zu .J; befinden sich im Anhang A.3. Das Einsetzen

der Dichtetransformation (5.51) in die Likelihood-Funktion £.,s und ihre Logarithmie-

rung ergibt

EECDS CDS ZlOg fz ’Z t_ 1 ZIOg ‘Jt

e

T
1 1
log(|2.) — 5 > v vy (5.52)
t=2

46Vgl. Pearson und Sun (1994) S. 1287.
4TVgl. das Vorgehen in Zhang (2008) S. 44 und die ausfiihrliche Diskussion in Davidson und MacKinnon
(2004) S. 438-439.
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Um die Rechenzeit bei der Maximierung innerhalb praktikabler Grenzen zu halten, wird
- wie im Falle der Zinskalibrierung - nicht die exakte Dichtefunktion f,(Z(t)|Z(t — 1))
selbst verwendet, sondern durch die Dichtefunktion der Normalverteilung approximiert.

Somit ergibt sich schlieklich fiir die logarithmierte Quasi-Likelihood-Funktion®®

T
QL Lops(Weps) = — 1 log(2m) — 3 > log Qu(1)
t=2
20 - P ¢
2; o0 ;logwtr)
3(T -1 T-1 1<
- %1%(2@ - ——log(|]) - 5;1/39;1%, (5.53)

mit dem bedingten Erwartungswert und der bedingten Varianz von Z(t)

p=(t) =EF[Z(1)|Z(t —1)] = 0,(1 — e "2 g e Z(t — 1), (5.54)
Q.(t) =Vart[Z(t)|Z(t—1)] = 922—:3(1 — e RAN2 Z—g(e—”zﬁt —e AN Z(t—1). (5.55)

Der letzte Schritt der CDS-Kalibrierung besteht schlieflich darin, fiir jedes der 29 Unter-
nehmen die QML-Funktion (5.53) nach dem Parametervektor W ,s zu maximieren und
zusétzlich die entsprechende Zeitreihe der unternehmensspezifischen Zustandsvariablen

Z(t) zu berechnen.

5.2.2.2 Schitzergebnisse fiir die Intensitidtsparameter

Da die Maximierung der QML-Funktion (5.53) mit tiblichen Suchalgorithmen sich als
nicht zielfiihrend erwies, wurde eine iterative simulierte QML-Prozedur dhnlich wie in
Saita (2006) und Anderson (2008) verwendet. Dazu wurde im Dreifaktormodell die Sum-
me der MAEs der ein-, drei- und zehnjdhrigen Kontraktlaufzeiten in Abhéngigkeit des
Parametervektors®® W ., = (k.,0.,0., \., A1, Ay, A3) mithilfe eines mehrstufigen Gitter-
suchverfahrens minimiert. Um die Dimension des Gitters zu reduzieren, wurde dabei der
Parameter Ay = 0 gesetzt. Des Weiteren wurden im Suchverfahren, um 6konomisch im-
plausible negative Werte fiir Z(t) zu vermeiden, Parameterkombinationen, die zu negati-
ven Werten fiir Z(t) fiihrten, ausgeschlossen. Das Suchverfahren wurde angehalten sobald
die Summe der drei MAEs um nicht mehr als ¢ = 10~* bps reduziert werden konnte, was

zu den gesuchten Schétzwerten fiir W, fiihrte.

48Vgl. Zhang (2008) S. 44 und 53.
49TIm Einfaktormodell ist der Parametervektor ¥.,s = (k2,0,0.,\,, A1) und im Zweifaktormodell

‘I’CDS = (K/Z79,Z70-23)\27A17A2)'
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Die Tabellen 5.6 bis 5.8 zeigen jeweils die resultierenden Schéatzwerte fiir die Intensitéts-
parameter der drei Kreditmodelle. Im Einfaktormodell haben alle Schétzwerte fiir den
,Mean Reversion“-Parameter . das erwartete positive Vorzeichen. Im Zwei- und Dreifak-
tormodell weisen jedoch vier bzw. sieben Unternehmen einen negativen Wert auf, d.h. in
diesen Fillen ist der Prozess fiir Z(t) unter dem W-Maf P  mean-fleeing” statt ,mean-
reverting”. Es ist jedoch zu beachten, dass alle diese negativen Werte fast Null sind, sodass

diese Eigenschaft nur sehr schwach ausgepréagt ist.

Die Schétzwerte fiir den langfristigen Erwartungswert 6, sind meist positiv. Die Ausnahme
bilden ein Unternehmen im Einfaktormodell und fiinf bzw. sieben im Zwei- bzw. Dreifak-
tormodell. Diese negativen Schétzwerte sind in den meisten Féllen jedoch sehr nahe bei
Null, d.h. betragsmékig kleiner als 1%. Die im Allgemeinen sehr geringen Schéitzwerte fiir
den langfristigen Erwartungswert sind, wie bereits im Falle der Zinsparameter, auf die

historisch niedrigen CDS Spreads wéhrend der Untersuchungsperiode zuriickzufiihren.

Die Schéitzwerte fiir den Volatilitdtsparameter o, bewegen sich in allen drei Modellen in
einer realistischen Grofenordnung. Die Schétzwerte fiir den Parameter des Marktpreis
des Risikos A, haben in allen drei Modellen das erwartete negative Vorzeichen, sodass
der Prozess Z(t) eine positive Risikopramie fiir Fluktuationen der risikoneutralen Aus-
fallintensitat h(t) trégt. Dies ldsst sich analog zu der in Gleichung (5.47) dargestellten

Zinsrisikopramie fiir ausfallrisikofreie Zerobonds herleiten.

Die Vorzeichen der Schéatzwerte fiir die Parameter A;, die die Korrelation zwischen dem
Shortrateprozess und dem Intensitatsprozess erfassen, sind nicht, wie theoretisch zu ver-
muten ware, immer negativ. Im Einfaktormodell ist der Schétzwert fiir A; fiir lediglich
sieben der insgesamt 29 Unternehmen negativ. Im Zweifaktormodell sind fiir neun Unter-
nehmen beide Korrelationsparameter negativ und fiir zehn Unternehmen beide Parameter
positiv. Fiir die restlichen zehn Unternehmen ist der Schatzwert fiir A; stets negativ und
der fiir Ay stets positiv. Somit ergibt sich fiir die Ausfallintensitéat dieser zehn Unterneh-
men, wenn man die Ergebnisse aus Unterabschnitt 5.2.1.2 in Betracht zieht, ein positiver
Zusammenhang sowohl mit dem Niveau als auch mit der Steigung der Spotrate-Kurve. Im
Dreifaktormodell sind fiir vier Unternehmen alle drei Korrelationsparameter negativ und
fiir neun Unternehmen alle drei Parameter positiv. Fiir die restlichen 16 Unternehmen

ergibt sich ein sehr gemischtes Bild.

Wie gut die drei Kreditmodelle in der Lage sind, die CDS Spreads am Markt wiederzuge-
ben, illustrieren die Tabellen 5.9 bis 5.11. Die durchschnittliche mittlere absolute Abwei-
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Tabelle 5.6: Schatzwerte fiir die Intensitdtsparameter im Einfaktor-Kreditmodell

Unternehmen Kz 0. o Az A1

Abbey National 0,0112 0,0153 0,2001 -0,3996  0,0339

Allianz 0,0372  0,0036  0,1643 -0,2206  0,2003
Allied Domecq 0,0483 0,0661  0,2302 -0,1198 -0,2099
Arcelor 0,0302  0,0067 0,1326 -0,1039  0,3999

Hypo-Vereinsbank ~ 0,0152  0,0141  0,1967 -0,3721  0,0999
BAT 0,0252  0,0132  0,0801 -0,0100  0,5460
Carrefour 0,1736  0,0102 02721 -0,3818 -0,1349
Casino Guichard ~ 0,2326  0,0349  0,0301 -0,2274 -0,7883
Commerzbank 0,2320 0,0004 0,1751 -0,5158  0,1626
St. Gobain 0,0160 0,0183 0,601 -0,1201  0,2383
DaimlerChrysler ~ 0,2323  0,0099  0,3096 -0,4353  0,3797
Danone 0,0158 0,0099 0,1801 -0,3281  0,0322
Deutsche Bank 0,0510  0,0029 0,2075 -0,3701  0,0999
France Télécom 0,0521  0,0243 0,1602 -0,1316  0,3004

Gallaher 0,1157 0,0314 0,2807 -0,2358 -0,1998
Iberdrola 0,0227 0,0152 0,601 -0,1825  0,0938
ING 0,0216  0,0076  0,2000 -0,3800  0,0406
Investor 0,0385  0,0083 0,601 -0,1509  0,2650
KPN 0,1125 0,0093 02121 -0,2605  0,1957
Lafarge 0,1253  0,0273  0,2520 -0,2720  -0,2799
LVMH 0,0018 -0,0160 0,1030 -0,0722  0,3869
Repsol 0,1351  0,0049 0,601 -0,1752  0,2877
Rolls-Royce 0,0566  0,0035 0,1033 -0,1107  0,3997
RWE 0,1196  0,0046 0,601 -0,2616  0,0998
Telefonica 0,0857 0,0249 02149 -0,2161  -0,0999
Vattenfall 0,0599 0,0052 0,600 -0,2151  0,1821
Vodafone 0,0400 0,0576 02128 -0,1510 -0,1670
Volvo 0,0177 0,0140 0,1631 -0,1240  0,2359
Wolters Kluwer 0,0448  0,0226 0,1234 -0,0105  0,2717

Diese Tabelle zeigt die Schitzwerte fiir die Intensitdtsparameter im Kreditmodell mit nur einer latenten

Zustandsvariablen X (t), wobei der risikoneutrale Intensitatsprozess des Unternehmens j als
hj(t) = A1 [X1(t) — Xa] + Z;(t)

spezifiziert wird. Die unternehmensspezifische Zustandsvariable Z;(t) des Unternehmens j folgt dabei unter

dem realen Wahrscheinlichkeitsmafs P einem Quadratwurzelprozess

AZ;() = we (0= 5 — Z;(D)dt + 02 51/ 25 (0)dWE 5 (0).
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Tabelle 5.7: Schatzwerte fiir die Intensitatsparameter im Zweifaktor-Kreditmodell

Unternehmen Kz 0. o Az A1 Ao

Abbey National 0,0187 0,0089  0,2000 -0,4261 -0,0200 0,0219
Allianz 0,0844 0,0015 0,1751 -0,2786  0,1149 0,1999
Allied Domecq 0,2034 0,0211  0,2140 -0,3084 -0,4327 -0,4171
Arcelor 0,0023  -0,0227 0,1251 -0,0656  0,2301 0,4599

Hypo-Vereinsbank ~ 0,0111  0,0051  0,1942 -0,3462  0,0999  0,1999
BAT 0,2868  0,0182 0,2301 -0,3742 -0,2513  -0,3999
Carrefour 0,1185  0,0171 0,2644 -0,3389 -0,1837 -0,1998
Casino Guichard ~ 0,2168  0,0353  0,0400 -0,1983 -0,3349  -0,7000
Commerzbank 0,1200 -0,0001 0,1726 -0,3986  0,1098  0,2151
St. Gobain -0,0042  0,0051  0,1370 -0,0898  0,0000  0,2996
DaimlerChrysler 0,0606  0,0055 0,659 -0,0673 0,1064  1,0300

Danone -0,0140 0,009 0,601 -0,3001 -0,1629  0,0866
Deutsche Bank 0,0147  0,0053 0,2001 -0,3701 -0,0057  0,0999
France Télécom 0,0496  0,0096 0,1546 -0,1290 -0,1999  0,5093
Gallaher 0,1286  0,0456  0,2056 -0,2261 -0,5573  -0,5555
Iberdrola 0,0067  0,0082 0,1521 -0,1776 -0,1375  0,1585
ING 0,0089  0,0054 0,1671 -0,3001  0,0664  0,0980
Investor 50,0299  0,0030 0,076 -0,0301 0,1381  0,3882
KPN 0,0111  0,0082 0,1899 -0,1591 -0,1411  0,4401
Lafarge 0,3649  0,0090 0,2674 -0,5526 -0,3679  -0,2699
LVMH 0,0269 -0,0061 0,1465 -0,1801 -0,0699  0,3299
Repsol 0,1131  0,0011  0,0741 -0,0943  0,1001  0,3999
Rolls-Royce 0,0054 -0,0151 0,1074 -0,0629  0,0401  0,4499
RWE 0,0259  0,0036 0,1345 -0,1340 -0,0577  0,2327
Telefénica 0,1882  0,0180 0,2239 -0,3655 -0,3949  -0,3599
Vattenfall 0,0824 -0,0014 0,1201 -0,2281 -0,0383  0,2799
Vodafone 0,1182  0,0243 0,2198 -0,2681 -0,2999  -0,2916
Volvo -0,0081  0,0092 0,671 -0,1301 -0,0999  0,2899
Wolters Kluwer 0,1027  0,0231 0,2301 -0,1714 -0,0447 -0,0385

Diese Tabelle zeigt die Schatzwerte fiir die Intensitétsparameter im Kreditmodell mit zwei latenten Zu-

standsvariablen X1 (t) und Xa(¢), wobei der risikoneutrale Intensitatsprozess des Unternehmens j als
hy(t) = A1 (X1 (t) = Xa] + Az 5[Xo(t) — Xo] + Z;(1)

spezifiziert wird. Die unternehmensspezifische Zustandsvariable Z;(t) des Unternehmens j folgt dabei unter

dem realen Wahrscheinlichkeitsmafy P einem Quadratwurzelprozess

AZ;() = me (0= 5 — Z;(D)dt + 02 51/ 25 (0)dWE 5 (0).
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Tabelle 5.8: Schéitzwerte fiir die Intensitatsparameter im Dreifaktor-Kreditmodell

Unternehmen Kz 6. oy Az A1 Ao A3

Abbey National 0,0240 0,0050 0,1910 -0,4331 0,0034 -0,0167  0,1199
Allianz -0,0041  0,0031 0,1610 -0,1928  0,0757 0,0399 0,5607
Allied Domecq 0,1123 0,0228 0,2281 -0,1968 -0,0741 -0,0890 -0,1854
Arcelor 0,0058 -0,0139 0,1071 -0,0573  0,0099 0,1190 1,0999

Hypo-Vereinsbank ~ 0,0021  0,0021  0,1935 -0,3259 0,1631  0,1765  0,3699
BAT 0,2034  0,0277 0,2388 -0,3104 0,2569 -0,3105 -0,5821
Carrefour 0,0801  0,0258 0,2800 -0,3168 0,1064 -0,1579 -0,1950
Casino Guichard ~ 0,2118  0,0227  0,0503 -0,1999 -0,1501 -0,0332 -0,8568
Commerzbank 0,0731 -0,0020 0,1554 -0,2999 0,1699  0,1319  0,5501
St. Gobain 0,0141  0,0063 0,1108 -0,0788 -0,0933 -0,0448  0,8920
DaimlerChrysler 0,1809  0,0215 0,3611 -0,4571 0,3969  0,1578  -0,0598

Danone 20,0689  0,0020 0,1222 -0,1606 0,0189  -0,0658  0,5875
Deutsche Bank -0,0105  0,0059 0,1730 -0,2727 0,0819  0,0293  0,4311
France Télécom 0,0400  0,0334 0,1361 -0,0847 -0,2599 -0,0999 1,099
Gallaher 0,0555  0,0595 0,2852 -0,2103 -0,1366 -0,1621 -0,2195
Iberdrola 0,0075  0,0195 0,1384 -0,1611 -0,0299 -0,1245  0,6904
ING 0,0036  -0,0049 0,1583 -0,2811  0,1204  0,0568  0,2316
Investor 0,0321  -0,0009 0,1050 -0,0969  0,0839  0,0971  0,8499
KPN 0,0796  0,0131  0,2001 -0,2722  0,0499 -0,2616  1,2846
Lafarge 0,1651  0,0110 0,2301 -0,2939 -0,0999  0,0674  -0,1311
LVMH -0,0023 -0,0004 0,0925 -0,0725 -0,0924 -0,0723  1,2798
Repsol 0,0606  0,0060 0,0779 -0,0662 -0,0163 -0,0883  1,1999
Rolls-Royce -0,0249 -0,0081 0,1012 -0,0292 0,0501  0,0109  1,1949
RWE 0,0452  0,0054 0,1321 -0,1578  0,0256 -0,0883  0,7899
Telefénica 0,0664  0,0341 0,2233 -0,2268 -0,0696 -0,1291  -0,1699
Vattenfall -0,0281  0,0003 0,1177 -0,1285 0,0349 -0,0174  0,7381
Vodafone 0,0865  0,0075 0,1641 -0,3072 0,0384  -0,3197  1,0767
Volvo -0,0219 -0,0106 0,1177 -0,0503 -0,0201 -0,1510  1,1999
Wolters Kluwer 0,0529  0,0360 0,2148 -0,0883  0,0499  0,0812  0,0601

Diese Tabelle zeigt die Schatzwerte fiir die Intensitétsparameter im Kreditmodell mit drei latenten Zustands-

variablen X1 (t), X2(t) und X3(t), wobei der risikoneutrale Intensitétsprozess des Unternehmens j als
By(8) = Aug[X1(5) — ] + Aoy [Xa(t) — Xa] + Aay[Xa(t) — K] + Z(¢)

spezifiziert wird. Die unternehmensspezifische Zustandsvariable Z;(t) des Unternehmens j folgt dabei unter

dem realen Wahrscheinlichkeitsmafs P einem Quadratwurzelprozess

AZ;() = we (0= 5 — Z;(D)dt + 02 51/ 25 (00 dWE 5 (0).
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Fit des Einfaktor-Kreditmodells

Tabelle 5.9
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Diese Tabelle zeigt den Fit des Einfaktor-Kreditmodells, wobei angenommen wurde, dass die Zeitreihe des fiinf-

jéhrigen CDS-Kontraktes fehlerfrei beobachtet wird. MAE steht dabei fiir die mittlere absolute Abweichung zwi-

schen Markt- und Modell-CDS Spreads in bps. MAPE steht fiir die entsprechende mittlere absolute prozentuale

Abweichung in %. Der Suchalgorithmus minimiert die Summe der MAEs der ein-, drei- und zehnjahrigen CDS-

Kontrakte, um die optimalen Intensitétsparameter zu finden. Die Berechnung des Fits der zwei- und siebenjahrigen

CDS-Kontrakte basiert dabei ebenfalls auf diesen Schitzwerten.
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Fit des Zweifaktor-Kreditmodells

Tabelle 5.10
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Diese Tabelle zeigt den Fit des Zweifaktor-Kreditmodells, wobei angenommen wurde, dass die Zeitreihe des

funfjahrigen CDS-Kontraktes fehlerfrei beobachtet wird. MAE steht dabei fiir die mittlere absolute Abweichung

zwischen Markt- und Modell-CDS Spreads in bps. MAPE steht fiir die entsprechende mittlere absolute prozentuale

Abweichung in %. Der Suchalgorithmus minimiert die Summe der MAEs der ein-, drei- und zehnjahrigen CDS-

Kontrakte, um die optimalen Intensitdtsparameter zu finden. Die Berechnung des Fits der zwei- und siebenjahrigen

CDS-Kontrakte basiert dabei ebenfalls auf diesen Schitzwerten.
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Fit des Dreifaktor-Kreditmodells

Tabelle 5.11
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Diese Tabelle zeigt den Fit des Dreifaktor-Kreditmodells, wobei angenommen wurde, dass die Zeitreihe des fiinf-

jéhrigen CDS-Kontraktes fehlerfrei beobachtet wird. MAE steht dabei fiir die mittlere absolute Abweichung zwi-

schen Markt- und Modell-CDS Spreads in bps. MAPE steht fiir die entsprechende mittlere absolute prozentuale

Abweichung in %. Der Suchalgorithmus minimiert die Summe der MAEs der ein-, drei- und zehnjahrigen CDS-

Kontrakte, um die optimalen Intensitétsparameter zu finden. Die Berechnung des Fits der zwei- und siebenjahrigen

CDS-Kontrakte basiert dabei ebenfalls auf diesen Schitzwerten.
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chung (MAE) zwischen Markt- und Modell-CDS Spreads tiber alle 29 Unternehmen und
alle Kontraktlaufzeiten®® betrégt fiir das Einfaktormodell 2,39 bps, fiir das Zweifaktormo-
dell 2,27 bps und fiir das Dreifaktormodell 2,22 bps. Die entsprechenden durchschnittli-
chen MAPEs betragen 7,10%, 6,74% und 6,47%. Die wesentliche Verbesserung des Fits
findet dabei an den beiden Enden der CDS-Kurve statt. So verringert sich der durch-
schnittliche einjahrige MAE {iber alle Unternehmen im Einfaktormodell von 3,15 auf 2,91
bps im Dreifaktormodell. Entsprechendes findet fiir den durchschnittlichen zehnjéhrigen
MAE statt, der sich von 2,55 bps im Einfaktormodell auf 2,18 bps im Dreifaktormodell
verbessert. Hierbei ist natiirlich zu beachten, dass die relativen Verbesserungen zwischen
dem Fit der Kreditmodelle und dem Fit der Zinsmodelle nicht miteinander vergleich-
bar sind. Wahrend im Fall der Zinsmodelle tatséchlich stets ein weiterer Faktor mitsamt
Zinsparametern hinzugefiigt wird, ist dieser Faktor im Fall der Kreditmodelle bereits fest

vorgegeben, lediglich sein Skalierungsfaktor A; ist frei wahlbar.

Obwohl sich der Fit mit der Hinzunahme eines weiteren Faktors insgesamt verbessert,
gilt dies nicht unbedingt fiir jedes der 29 Unternehmen. Fiir drei Unternehmen, Allianz,
Abbey National und Wolters Kluwer verschlechtert sich der durchschnittliche MAE iiber
alle Kontraktlaufzeiten vom Ein- zum Dreifaktormodell. Die Zunahme betréigt jedoch
stets weniger als 0,1 bps. Dieses Resultat ist auf die oben angesprochene Nebenbedingung
im Suchalgorithmus zuriickzufiithren, nach welcher alle Parameterkombinationen, die zu

einem negativen Wert fiir Z(t) fithren, ausgeschlossen werden.

Schliefslich kann, da die Kalibrierungsergebnisse vorliegen, auch die in der Einleitung zum
Kapitel 4 gestellte Frage nach der Wahl des in den folgenden Untersuchungen verwendeten
Kreditmodells, beantwortet werden. Da das Dreifaktor-Kreditmodell sowohl die zeitliche
Entwicklung der Spotrate-Kurve als auch der CDS-Kurve am besten wiedergibt, wird es
im Folgenden sowohl zur Untersuchung des Bewertungsunterschiedes zwischen den beiden
Kreditmarkten im Kapitel 6 als auch zur Untersuchung der Marktrisikopramien in CDS

Spreads im Kapitel 7 herangezogen.

50Dies bedeutet alle Kontraktlaufzeiten aufier der fiinfjihrigen, deren MAE annahmegemifi Null be-

tragt.
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Kapitel 6

Bewertungsunterschiede zwischen

beiden Kreditmarkten

Dieses Kapitel widmet sich der ersten Zielsetzung der vorliegenden Arbeit!, nim-
lich der Definition und Berechnung eines Corporate Bond-spezifischen Mafes fiir den
Bewertungsunterschied zwischen beiden Kreditinstrumenten und seiner empirischen Un-
tersuchung. Hierzu definiert Abschnitt 6.1 zunéchst das verwendete Mak fiir den Be-
wertungsunterschied und stellt seine Vorziige im Vergleich zu dem Vorgehen fritherer Stu-
dien heraus. Anschliefsend stellt Abschnitt 6.2 die berechneten Bewertungsunterschiede
vor und vergleicht sie mit den Ergebnissen fritherer Untersuchungen. Der darauffolgende
Abschnitt 6.3 stellt eine Reihe potentieller Einflussfaktoren auf den Bewertungsunter-
schied vor und legt entsprechende Proxies fest, um diese zu erfassen. Anschliefsend fiihrt
Abschnitt 6.4 eine Paneldatenanalyse der berechneten Bewertungsunterschiede durch,
um den Einfluss der verschiedenen Faktoren zu untersuchen. Darauffolgend werden die
entsprechenden Ergebnisse 6konomisch eingeordnet und mit den Resultaten fritherer Un-
tersuchungen verglichen. Abgerundet wird das Kapitel durch den Abschnitt 6.5, der eine
Reihe von Tests durchfiihrt, um die Robustheit der Ergebnisse der Paneldatenanalyse zu

iiberpriifen.

'Die Behandlung dieser ersten Zielsetzung der vorliegenden Arbeit und somit der Inhalt dieses Kapitels

sind Gegenstand der Untersuchung von Entrop, Schiemert und Wilkens (2010).
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6.1 Definition des Bewertungsunterschiedes

Um das in dieser Untersuchung verwendete Mafs fiir den Bewertungsunterschied zu defi-
nieren, wird zunéchst fiir jeden der 137 Corporate Bonds aus dem Datensatz aus seinem
jeweiligen Marktpreis sein Yield-to-Maturity berechnet. Fiir den Bond i zum Zeitpunkt ¢
wird diese Yield mit YT'M” bezeichnet. Anschliefend wird fiir jeden Corporate Bond ein
Wert geméfs der Bewertungsformel (4.20) mithilfe der im Abschnitt 5.2 geschétzten Zins-
und Intensitdtsparametern berechnet.? Hierdurch ergibt sich fiir jeden Corporate Bond
aus dem Datensatz ein Wert aus der Perspektive des CDS-Marktes. Die entsprechende
Yield-to-Maturity, berechnet auf der Grundlage dieses CDS-Markt-impliziten Corporate
Bond-Wertes, wird fiir den Bond ¢ zum Zeitpunkt ¢ mit YT'MS”® bezeichnet. Da beide
Kreditinstrumente durch die Berechnung der beiden Yields auf dieselbe Vergleichsbasis
gehoben wurden, kann das Mak fiir den Bewertungsunterschied fiir den Corporate Bond

1 zum Zeitpunkt ¢ definiert werden als

A, :=YTMS” — YTMSP, (6.1)

Die Erfassung des Bewertungsunterschiedes zwischen beiden Kreditmérkten mithilfe der
Grofse A, unterscheidet sich von den Herangehensweisen fritherer Studien in mindestens

einem der folgenden drei Punkte.

Erstens, im Unterschied zu den meisten fritheren Studien, die den Bewertungsunterschied
als eine unternehmensspezifische Grofe fiir eine feste Laufzeit betrachten?, stellt die Gro-
e A, ein Corporate Bond-spezifisches Mak fiir den Bewertungsunterschied dar. Diese
Herangehensweise erlaubt es wie in Levin, Perli und Zakrajsek (2005) und Longstaff, Mi-
thal und Neis (2005), den Einfluss Corporate Bond-spezifischer Charakteristika, wie z.B.
die Kuponrate, das Emissionsvolumen oder das Alter des Bonds auf den Bewertungsun-
terschied zu untersuchen, selbst fiir den Extremfall, dass die betrachteten Bonds dieselbe

Restlaufzeit und denselben Emittenten aufweisen.

Zweitens ist die Grofe A, dadurch, dass bei ihrer Berechnung die spezifischen Charak-
teristika der beiden Kreditinstrumente explizit beriicksichtigt wurden, nicht von den im

Abschnitt 2.3 vorgestellten strukturellen Faktoren, wie die Abweichung des Corporate

2Die Schitzwerte fiir die Zeitreihen der Zustandsvariablen X;, X», X3 und Z; fiir jedes Unternehmen

7 fliefsen dabei natiirlich ebenfalls in die Bewertung ein.
3Vgl. unter anderem Hull, Predescu und White (2004), Blanco, Brennan und Marsh (2005), Cossin
und Lu (2005) und Zhu (2006).
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Bond-Preises vom Parwert, Stiickpramien im CDS-Kontrakt oder abweichende Zahlungs-
frequenzen und Day-Count-Conventions verzerrt. Diese strukturellen Verzerrungen treten
jedoch auf, falls der Bewertungsunterschied mithilfe der sogenannten Basis, also der Dif-
ferenz zwischen CDS Spread und Credit Spread derselben Laufzeit, erfasst wird, wie z.B.
in Levin, Perli und Zakrajsek (2005) und Zhu (2006). Levin, Perli und Zakrajsek (2005)
berechnen dabei ihre Basis, indem sie CDS Spreads fiir die Laufzeit des jeweiligen Bonds
interpolieren und von dieser den Credit Spread des Bonds abziehen.* Zhu (2006) berech-
net seine Basis, indem er Credit Spreads fiir die fiinfjdhrige Laufzeit interpoliert und diese

von dem fiinfjihrigen CDS Spread abzieht.?

Drittens flieken in die Berechnung von A,, sdmtliche Informationen ein, die in der zeit-
lichen Entwicklung der gesamten CDS-Kurve enthalten sind, wodurch sich das Vorgehen
in dieser Arbeit auch vom Ansatz von Longstaff, Mithal und Neis (2005) unterscheidet,
die zur Berechnung ihres Bewertungsunterschiedes lediglich die zeitliche Entwicklung des
fiinfjadhrigen CDS Spreads heranziehen. Dieses auf der CDS-Kurve basierende Vorgehen
hat auch im Vergleich zu besagten Studien, welche Credit Spreads von Corporate Bonds
verschiedener Laufzeiten interpolieren, um den Bewertungsunterschied zu schitzen, den
Vorteil, dass die so erfolgte Schiatzung des Bewertungsunterschiedes zu zuverlédssigeren
und aussagekriftigeren Ergebnissen fiihrt. Der Grund dafiir ist, dass wéhrend bei der In-
terpolation von Credit Spreads eine zeitvariable (und méglicherweise sehr geringe) Anzahl
von Corporate Bonds verschiedener Laufzeiten in die Schéitzung eingeht, die Schatzung
von A, in dieser Untersuchung stets auf derselben Anzahl von CDS Spreads basiert, die

stets das gesamte untersuchte zehnjahrige Laufzeitspektrum abdecken.

6.2 Empirische Ergebnisse

Die Tabelle 6.1 fasst einige deskriptive Statistiken der resultierenden Bewertungsunter-
schiede A, auf der Unternehmensebene aggregiert zusammen. Zunéchst ergibt sich aus der
untersten Zeile, dass der durchschnittliche Bewertungsunterschied iiber alle 137 Corpo-
rate Bonds des verwendeten Datensatzes 8,41 bps betragt. Im Durchschnitt liegen somit
die Corporate Bond-Markt-impliziten Credit Spreads insgesamt iiber den CDS-Markt-

impliziten Credit Spreads. Wahrend das Vorzeichen dieses Ergebnisses im Einklang mit

4Vgl. Levin, Perli und Zakrajsek (2005) S. 8.
5Vgl. Zhu (2006) S. 217 und 222.
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den Resultaten der meisten Vorstudien liegt, betrégt seine durchschnittliche Hohe von
8,41 bps lediglich einen Bruchteil der meisten fritheren Resultate.® Die Tabelle 6.2 ver-
anschaulicht die Ergebnisse fritherer Studien fiir Investment Grade-Firmen gemeinsam
mit der jeweils zugrundeliegenden Definition des Bewertungsunterschiedes, der Quelle des

verwendeten Datensatzes und den jeweiligen Wahrungen. Die Ergebnisse reichen von 11,6

bps fiir Cossin und Lu (2005) bis 65,0 bps fiir Longstaff, Mithal und Neis (2005).”

Die insgesamt hohe Streuung der resultierenden durchschnittlichen Bewertungsunterschie-
de der betrachteten Studien konnen jedoch vermutlich nicht ausschliefslich auf die verschie-
denen zugrundegelegten Definitionen des Bewertungsunterschiedes oder auf die jeweili-
ge Spezifikation des verwendeten Kreditmodells zuriickgefiihrt werden. Da geméifs Tabel-
le 6.2 die durchschnittliche Abweichung mit der Verwendung neuerer Daten tendenziell
abnimmt, konnte diese Streuung nicht zuletzt an der im Zeitablauf besseren Qualitédt der
verwendeten CDS-Daten liegen. Eine solche Verbesserung der CDS-Datenqualitét kdnnte
u.a. bspw. durch die hohere Liquiditat im CDS-Markt im Zuge der weiteren Standardisie-
rung der CDS-Marktusancen durch die Verdffentlichung der 2003 ISDA Credit Derivatives

Definitions® stattgefunden haben.

Obwohl der durchschnittliche Bewertungsunterschied iiber alle Bonds aller Emittenten
in dieser Untersuchung mit 8,41 bps relativ gering ausfallt, variiert der durchschnittliche
Bewertungsunterschied, wie in der Tabelle 6.1 zu sehen, sehr stark von Unternehmen zu
Unternehmen, und reicht von -11,12 bps fiir BAT bis 36,56 bps fiir Volvo. Die betragsma-
Kig geringste durchschnittliche Abweichung ergibt sich dabei fiir Vodafone mit 2,10 bps.
Interessant in diesem Zusammenhang ist auch die mittlere absolute Abweichung (MAD).
Sie betragt im Schnitt {iber alle 137 Bonds 16,01 bps und reicht von 9,35 bps fiir Danone
bis 36,60 bps fiir Volvo. Die Standardabweichung des Bewertungsunterschiedes tiber alle
137 Bonds betréigt 19,28 bps, wobei der Minimalwert bei 6,94 bps fiir Danone und der
Maximalwert bei 28,59 bps fiir Volvo liegt. Die Spannweite aller berechneten Bewertungs-

unterschiede reicht von -91,33 bps fiir France Télécom bis 110,70 bps fiir Volvo.

Unterschiede in den Bewertungsunterschieden lassen sich jedoch nicht nur, wie in der

6Diese Aussage bezieht sich auf diejenigen Ergebnisse friiherer Studien, die sich unter Verwendung der

Verzinsung von Staatsanleihen als risikofreie Benchmark ergaben.

"Die Ergebnisse von Levin, Perli und Zakrajsek (2005) und Jankowitsch, Pullirsch und Veza (2008)
werden bei dieser Betrachtung aufer Acht gelassen, da sie unter Verwendung der Swap-Kurve als risiko-

freie Benchmark zustande kamen.

8Vgl. ISDA (2003).
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Bewertungsunterschiede A, auf Unternehmensebene

Tabelle 6.1
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Diese Tabelle prasentiert deskriptive Statistiken der resultierenden Bewertungsunterschiede (in bps) auf der

Unternehmensebene. Der Bewertungsunterschied fiir den Corporate Bond ¢ zum Zeitpunkt ¢ definiert sich dabei

als

)

CDS

=YTMSP —YTMS

A

wobei YTMSE die Yield-to-Maturity des Corporate Bonds i in ¢ gegeben seinen Marktpreis und YT MGPS

die CDS-Markt-implizite Yield-to-Maturity desselben Bonds bezeichnet. #Beob. bezeichnet die Anzahl der

wochentlichen Beobachtungspunkte und @ den jeweiligen Durchschnitt. MAD steht fiir die mittlere absolute

CDS

und YT M

k23

CB
it

Abweichung (Mean Absolute Deviation) zwischen YT M
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1en

Resultierende Bewertungsunterschiede fritherer Studi

Tabelle 6.2
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Diese Tabelle liefert einen Uberblick iiber die durchschnittlichen Bewertungsunterschiede (in bps) friiherer Studien.

Durchschn. Diff. bezeichnet dabei die resultierende durchschnittliche Abweichung geméaf der jeweiligen Definition,

die der Spalte links davon zu entnehmen ist. Die Werte beziehen sich auf Investment Grade-Unternehmen, wobei
die Ergebnisse von Cossin und Lu (2005), Longstaff, Mithal und Neis (2005) und Norden und Weber (2009) auch

eine geringe Anzahl von High Yield-Emittenten enthalten. * Mit der Ausnahme von Levin, Perli und Zakrajsek

(2005) und Jankowitsch, Pullirsch und Veza (2008), die ausschlieflich die Swap-Kurve als risikofreie Benchmark

verwenden, basieren alle anderen Ergebnisse auf der Verzinsung von Staatsanleihen (Gov. Yield).
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Tabelle 6.1 dargestellt, zwischen den einzelnen Unternehmen ausmachen, sondern tre-
ten sogar zwischen den einzelnen Bonds desselben Emittenten auf. Diese Ergebnisse las-
sen insgesamt darauf schliefsen, dass es neben unternehmensspezifischen Einfliissen auch
Corporate Bond-spezifische Einfliisse auf den Bewertungsunterschied geben muss. Diese

werden im folgenden Abschnitt 6.3 vorgestellt.

6.3 Einflussfaktoren auf den Bewertungsunterschied

Wie bereits im Abschnitt 2.3 dargelegt, lassen sich die Einflussfaktoren auf den Bewer-
tungsunterschied zwischen beiden betrachteten Kreditmérkten in zwei Klassen einteilen,
in strukturelle Faktoren und in Marktfaktoren. Wahrend Erstere konstruktionsbedingt
aus den unterschiedlichen Grundstrukturen der beiden Instrumente resultieren, bestehen
Letztere im Wesentlichen aus an beiden Markten unterschiedlichen Angebots- und Nach-
fragesituationen und Liquiditdtseinfliissen. Das Ziel dieses Abschnittes besteht darin, die
einzelnen Einflussfaktoren vorzustellen, geeignete Proxies zu deren Erfassung festzulegen
und ihre erwarteten 6konomischen Einfliisse auf den Bewertungsunterschied zu diskutie-
ren, bevor diese vermuteten Einfliilsse im folgenden Abschnitt 6.4 tatsdchlich empirisch

untersucht werden.

A. Strukturelle Faktoren. Die im Abschnitt 2.3 vorgestellten strukturellen Faktoren,
wie die Abweichung des Corporate Bond-Preises vom Parwert, Stiickpramien im CDS-
Kontrakt oder abweichende Zahlungsfrequenzen und Day-Count-Conventions, wurden ex-
plizit mithilfe des im Kapitel 4 entwickelten Kreditmodells und der resultierenden Bewer-
tungsformeln (4.19) fiir CDS bzw. (4.20) fiir Corporate Bonds beriicksichtigt und somit in
ihrer verzerrenden Wirkung neutralisiert. Proxies fiir die zwei anderen im Abschnitt 2.3
besprochenen strukturellen Faktoren, die CTD-Option und das Kontrahentenrisiko im

CDS-Kontrakt, werden im Folgenden festgelegt.

(A1) CTD-Option im CDS-Kontrakt. Um den Wert der Option des Protection-
Buyers, dem Protection Seller im Falle eines Credit Events den giinstigsten aller verfiig-
baren Deliverable Obligations gegen die Zahlung des Parwertes zu liefern, zu erfassen,
wird ein bereits in Jankowitsch, Pullirsch und Veza (2008) verwendeter Proxy gewihlt,
namlich die maximale Bondpreisdifferenz. Die maximale Bondpreisdifferenz bezeichnet

die Differenz zwischen dem hochsten und dem niedrigsten Bondpreis eines Emittenten
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zum jeweiligen Beobachtungszeitpunkt. Dieser Proxy versucht somit den Effekt abzubil-
den, dass im Zuge eines Credit Events die Deliverable Obligations des Emittenten nicht
notwendigerweise identische Marktwerte aufweisen. Er ist dabei unternehmensspezifisch
und natiirlich auch zeitvariant. Ein hoherer Wert fiir die maximale Bondpreisdifferenz soll-
te sich positiv auf den Wert der CTD-Option auswirken und somit zu einem geringeren

Bewertungsunterschied fiihren.

(A2) Kontrahentenrisiko im CDS-Kontrakt. Das Kontrahentenrisiko in einem CDS-
Kontrakt, d.h. das Risiko, dass einer der beiden Kontrahenten seinen vertraglich verein-
barten Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen kann, wird anhand von zwei verschie-
denen Proxies erfasst. Da wie im Abschnitt 2.1 veranschaulicht, Banken und Versicherer
zu den bedeutendsten Teilnehmern am CDS-Markt zdhlen, sollen beide Proxies das Risiko
von Finanzinstituten abbilden. Als erster Proxy wird ein Index fiir das Kontrahentenrisi-
ko berechnet, definiert als der Durchschnitt der fiinfjahrigen CDS Spreads der sechs Fi-
nanzinstitute des verwendeten Datensatzes (Abbey National, Allianz, HypoVereinsbank,
Commerzbank, Deutsche Bank und ING). Als zweiter Proxy zur Erfassung des allgemei-
nen Kreditrisikos von Finanzinstituten wird der einjédhrige Swap Spread herangezogen,
definiert als die Differenz zwischen der einjahrigen EUR-Swaprate und der einjahrigen
Spotrate. Letztere wird, wie im Abschnitt 5.1 diskutiert, von der Deutschen Bundesbank
mithilfe der Methode von Svensson (1994) aus den Renditen deutscher Bundesanleihen
geschétzt. Hohere Werte fiir diese beiden Proxies werden sich vermutlich in héheren Be-
wertungsunterschieden niederschlagen, da sich, wie im Abschnitt 2.3 diskutiert, der Pro-
tection Buyer das fiir ihn gravierendere Kontrahentenrisiko in der Form eines Abschlages

auf den gezahlten CDS Spread vergiiten lésst.

B. Marktfaktoren. Die ausgewahlten Proxies zur Erfassung der Marktfaktoren, deren
Einfluss in der vorliegenden Untersuchung beleuchtet wird, lassen sich in fiinf Gruppen

einteilen.

(B1) Liquiditat. Liquiditdt stellt den bislang am héufigsten untersuchten Marktfaktor
auf den Bewertungsunterschied dar.? Diese Arbeit umfasst dabei Liquiditéitsproxies sowohl
fiir den Corporate Bond-Markt als auch fiir den CDS-Markt. Die vier Liquiditatsmafe fiir
den Corporate Bond-Markt sind dabei allesamt bondspezifisch. Im Einzelnen sind das die

Kuponrate, die Restlaufzeit, das Alter'® und das Emissionsvolumen des Corporate Bonds.

9Vgl. Cossin und Lu (2005), Levin, Perli und Zakrajsek (2005), Longstaff, Mithal und Neis (2005) und
Jankowitsch, Pullirsch und Veza (2008) bzw. den entsprechenden Literaturiiberblick im Abschnitt 3.1.

0Das Alter eines Corporate Bonds bezeichnet dabei die Zeitperiode, seit dem dieser emittiert wurde.
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Aufgrund der moglichen Préferenz von Buy-and-Hold-Investoren fiir langlaufende Cor-
porate Bonds bei einer gleichzeitig moglichst hohen Kuponrate werden solche Corporate
Bonds mit einer langeren Laufzeit und einer héheren Kuponrate vermutlich eine geringe-
re Verfiigbarkeit am Markt aufweisen.!’ Diese vermutlich niedrigere Liquiditit wird sich
fiir diese Corporate Bonds in einem entsprechend hoheren Credit Spread auswirken und

folglich zu einem hoheren Bewertungsunterschied fithren.

Das Alter eines Corporate Bonds kann sich ebenfalls negativ auf seine Verfligbarkeit aus-
wirken, da je langer die Emission des Bonds zuriickliegt desto hoher die Wahrscheinlichkeit
ist, dass dieser von Buy-and-Hold-Investoren bereits aufgekauft wurde.'? Ein hoheres Al-
ter wird sich somit vermutlich ebenfalls in einem hoheren Credit Spread und schliefslich in

einem entsprechend hoheren Bewertungsunterschied fiir den betrachteten Bond auswirken.

Da die Verfiigharkeit von Corporate Bonds mit einem héheren Emissionsvolumen weni-
ger von Buy-and-Hold-Investoren beeinflusst werden kann als die Verfiigharkeit kleinerer
Emissionen!?, lisst ein hoheres Emissionsvolumen auf eine hohere Liquiditit, folglich auf
einen geringeren Credit Spread und schliefslich auf einen niedrigeren Bewertungsunter-

schied schlieféen.

Zur Erfassung von Liquiditédtseinfliissen im CDS-Markt wird wie in Levin, Perli und Za-
krajsek (2005) die von Markit gelieferte Markttiefe des finfjahrigen CDS Spreads her-
angezogen. Die Markttiefe wird dabei als die Anzahl der Banken bezeichnet, auf deren
CDS-Quotes der von Markit berechnete fiinfjahrige CDS Spread basiert. Eine hohere
Markttiefe wird im Folgenden als ein Indikator fiir eine hohere Liquiditat im CDS-Markt
aufgefasst, was sich dementsprechend in einer niedrigeren Liquiditdtskomponente im CDS

Spread und folglich in einem héheren Bewertungsunterschied niederschlagen sollte.

(B2) Kreditrisiko. Die zweite Gruppe von Marktfaktorproxies erfasst Kreditrisiken auf
drei verschiedenen Ebenen. Der erste Proxy ist dabei der iTraxx Europe Index fiir die
fiinfjahrige Laufzeit. Er soll das allgemeine Kreditrisiko auf der Gesamtmarktebene wider-
spiegeln. Da der Index erst in der zweiten Jahreshilfte von 2004 aufgelegt wurde, wird er
aus den fiinfjahrigen CDS Spreads derjenigen 121 der insgesamt 125 iTraxx-Unternehmen
zuriickgerechnet, fiir die zuverlassige CDS Spreads verfiigbar sind. Der zweite Proxy ist

der fiinfjahrige CDS Spread des jeweiligen Emittenten und soll somit das Kreditrisiko auf

1Vgl. Longstaff, Mithal und Neis (2005) S. 2241.
12Vgl. hierzu die Ausfiihrungen in Houweling, Mentink und Vorst (2005) S. 1342.
13Vgl. hierzu die Diskussion in Houweling, Mentink und Vorst (2005) S. 1339.
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der Unternehmensebene erfassen. Schlieklich soll der dritte Proxy das Kreditrisiko auf der
Ebene der einzelnen Corporate Bonds widerspiegeln. Dieser wird als der CDS Spread mit
derselben Restlaufzeit wie der Corporate Bond definiert und mittels linearer Interpolation

aus den sechs verfiigharen CDS Spreads des Emittenten ermittelt.

Hohere Werte fiir diese drei Proxies lassen geringere Bewertungsunterschiede erwarten.
Diese Vermutung basiert auf den Ergebnissen von Cossin und Lu (2005), die eine ne-
gative Korrelation zwischen CDS Spreads und der Liquiditdtskomponente in Corporate
Bonds von Investment Grade-Emittenten finden.'* So betréigt der Korrelationskoeffizient
zwischen CDS Spreads und der Liquiditdtskomponente fiir AA-Emittenten -23,22% und
fiir A-Emittenten -18,64%. Fiir Emittenten mit einem schlechteren Rating, d.h. ab BBB
abwarts, ergibt sich hingegen eine positive Korrelation. Die Mehrheit der in der vorlie-
genden Arbeit untersuchten Corporate Bonds stammt dabei von AA- und A-Emittenten,
sodass hohere Kreditrisiken, welche sich durch héhere Werte fiir die drei Proxies mani-
festieren, dazu fiihren sollten, dass sich die Liquiditdtskomponente im Credit Spread des

Corporate Bonds verringert und folglich der Bewertungsunterschied entsprechend sinkt.

(B3) Firmenspezifische Risiken. Die dritte Gruppe von Marktfaktorproxies erfasst
unternehmensspezifische Risiken durch den Aktienmarkt mithilfe von zwei Proxies. Dabei
handelt es sich um die wochentliche Aktienrendite und um die vierwochige historische
Volatilitat der taglichen Aktienrenditen. Eine positive Aktienrendite lasst dabei auf ein
geringeres unternehmensspezifisches Risiko schliefsen, was zu einem stérkeren Riickgang
in den CDS Spreads des Unternehmens fiihren sollte als in den Credit Spreads seiner
Corporate Bonds. Diese Vermutung basiert auf den Ergebnissen von Norden und Weber
(2009). Sie kommen zu dem Ergebnis, dass der Aktienmarkt neue Informationen schneller
verarbeitet als der CDS-Markt, und dass der CDS-Markt diese schneller widerspiegelt als
der Corporate Bond-Markt.!® Dariiber hinaus scheinen CDS Spreads sensitiver auf Be-
wegungen im Aktienmarkt zu reagieren als Credit Spreads.'® Folglich werden also hohere

Aktienrenditen vermutlich mit hoheren Bewertungsunterschieden einhergehen.

Andererseits lasst eine hohere Volatilitdt der Aktienrenditen auf ein hoheres unterneh-
mensspezifisches Risiko schlieffen, was nach derselben Argumentation wie im Falle der
Aktienrenditen zu einer starkeren Zunahme in den CDS Spreads als in den Credit Spreads

und somit insgesamt zu einem geringeren Bewertungsunterschied fiihren sollte.

14Vgl. Cossin und Lu (2005) S. 12 und Tabelle 3 auf S. 26.
15Vgl. Norden und Weber (2009) S. 540-546.
16Vg]. Norden und Weber (2009) S. 548.
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(B4) Angebot im CDS-Markt. Die vierte Gruppe von Marktfaktorproxies, bestehend
aus nur einem Proxy, versucht einen Effekt abzubilden, welcher in den Vorstudien bislang
noch nicht untersucht worden ist, ndmlich den Einfluss von Transaktionen synthetischer
Collateralized Debt Obligations (CDOs). Solche synthetische CDO-Transaktionen koénnen,
da sie auf einem Portfolio von Credit Default Swaps verschiedener Unternehmen basie-
ren, zum Zeitpunkt da sie stattfinden zu einem massiven Angebotsschock im CDS-Markt
und zu einer Verengung der CDS Spreads der Unternechmen aus dem zugrundeliegen-
den Portfolio fithren.!” Zur Erfassung dieser Angebotsschocks im CDS-Markt werden die
monatlichen Emissionsvolumina synthetischer CDOs aus der CreditFlux-Datenbank her-
angezogen. Um die monatliche Zeitreihe in eine wochentliche umzuwandeln, wird dabei
eine Gleichverteilung der Emissionsvolumina innerhalb des betrachteten Monats unter-
stellt. Ein hoheres Emissionsvolumen synthetischer CDOs wird vermutlich insgesamt zu

einem hoheren Bewertungsunterschied fithren.

(B5) Makrookonomische Risiken. Die fiinfte und letzte Gruppe von Marktfaktorpro-
xies, bestehend aus zwei Proxies, versucht makrotkonomische Risiken abzubilden. Ahnlich
wie in Levin, Perli und Zakrajsek (2005) wird dabei zur Erfassung von Unsicherheiten be-
ziiglich den Entscheidungen von Zentralbanken die vierwochige historische Volatilitat des
dreimonatigen EURIBORs herangezogen. Um Inflationsrisiken abzubilden, wird die vier-
wochige historische Volatilitat der zehnjahrigen Spotrate verwendet. Nach einer analogen
Argumentation wie im Falle der Aktienvolatilitdt werden héhere Werte fiir diese beiden

Proxies vermutlich zu einem geringeren Bewertungsunterschied fiihren.

6.4 Paneldatenanalyse der Bewertungsunterschiede

Zielsetzung dieses Abschnittes, der das zentrale Element dieses Kapitels bildet, ist es,
den Einfluss der im Abschnitt 6.3 diskutierten Faktoren bzw. deren Proxies auf die im
Abschnitt 6.2 berechneten Bewertungsunterschiede zu untersuchen. Die meisten friihe-
ren Studien untersuchten den Bewertungsunterschied getrennt in der Zeitdimension oder
in der Querschnittsdimension mithilfe des klassischen OLS-Verfahrens (Ordinary Least

Squares).'® In der vorliegenden Arbeit wird der Bewertungsunterschied mithilfe einer Pa-

17Vgl. O’Kane und McAdie (2001) S. 13 und Hjort (2003) S. 43-44.

18Dije Ausnahme bildet die Untersuchung von Zhu (2006), der mithilfe einer Paneldatenanalyse den

Einfluss von u.a. Aktienindizes und der durchschnittlichen Bid/Ask-Spread-Differenz zwischen dem CDS-
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neldatenanalyse!® untersucht, was im Gegensatz zu einer eindimensionalen OLS-Analyse
folgende Vorteile bietet. Erstens konnen durch die gleichzeitige Erfassung der Zeitreihen-
und der Querschnittsdimension der resultierenden Bewertungsunterschiede mithilfe eines
einzigen Regressionsmodells Fragestellungen untersucht werden, welche sich einer Unter-
suchung mittels OLS, die nur auf eine der beiden Dimensionen abzielt, entziehen wiirden.
Zweitens erzeugt die Paneldatenanalyse durch die Verwendung einer extensiveren Daten-
menge auch zuverlédssigere Parameterschitzungen im Vergleich zu einer einfachen OLS-
Schitzung.?! Schlieflich besteht im Fall der vorliegenden Untersuchung der wichtigste
Vorteil darin, dass bei der Erklarung der Corporate Bond-spezifischen Bewertungsunter-
schiede mithilfe der Paneldatenanalyse der Einfluss nicht beobachtbarer individueller, d.h.
in diesem Fall bondspezifischer Effekte, wie z.B. der durchschnittliche Bid-Ask-Spread
eines Bonds oder die durchschnittlichen Kosten, die mit einem Leerverkauf des Bonds
im Repo-Markt verbunden sind, beriicksichtigt werden kann. Die Beriicksichtigung sol-
cher individueller nicht beobachtbarer Effekte ist innerhalb eines eindimensionalen OLS-
Verfahrens nicht méglich und ihr Weglassen kann unter Umstédnden zu Fehlspezifikationen

des Regressionsmodells und zu verzerrten Schitzergebnissen fiihren.??

Fiir diese 137 bondspezifischen nicht beobachtbaren Effekte wird im Folgenden eine Ran-
dom Effects-Spezifikation?® gewihlt, bei welcher die Effekte im Gegensatz zur Fized Ef-
fects-Spezifikation?* keine Konstanten, sondern unabhingig identisch verteilte Zufallsva-
riablen darstellen. Die in der Regression verwendeten Proxies werden dabei als stochas-
tisch unabhéngig von diesen Random Effects angenommen. Aus einem rein 6konomi-
schen Blickwinkel beruht diese Entscheidung auf der Tatsache, dass mithilfe der Random
Effects-Spezifikation allgemeingiiltige Inferenzen iiber die Zusammenhénge zwischen den
Bewertungsunterschieden und den definierten Proxies abgeleitet werden sollen, die sich

nicht speziell auf die Unternehmen bzw. deren Bonds im Datensatz beschrinken.?® Wei-

und dem Corporate Bond-Markt auf die fiinfjahrige Basis untersucht, wobei die Querschnittsdimension
durch die einzelnen Emittenten gebildet wird.

19Beziiglich der theoretischen Grundlagen der Paneldatenanalyse sei an dieser Stelle auf die einschligige
Literatur verwiesen. Vgl. hierzu u.a. Arellano (2003), Baltagi (2005), Cameron und Trivedi (2005) S. 695-
810, Greene (2008) S. 180-251, Hsiao (2003), Verbeek (2004) S. 341-388 und Wooldridge (2002) S. 247-297.

20Vgl. Baltagi (2005) S. 6-7.

21Vgl. Baltagi (2005) S. 5.

22Vgl. hierzu die drei in Baltagi (2005) S. 4-5 angesprochenen Fallbeispiele.

23Vgl. Baltagi (2005) S. 14-18.

24Vgl. Baltagi (2005) S. 12-14.

25Vgl. hierzu die Diskussion in Baltagi (2005) S. 12 und 14.
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terhin ist diese Entscheidung auch dadurch motiviert, dass eine bestimmte Anzahl der
betrachteten bondspezifischen Proxies im Zeitablauf konstant sind, wie z.B. die Kuponra-
te oder das Emissionsvolumen. Thr Einfluss ist mithilfe einer Fixed Effects-Spezifikation
nicht untersuchbar.?® Aus einer rein 6konometrischen Perspektive wird die Entscheidung

fir die Random Effects-Spezifikation auch durch den Hausman-Test?” unterstiitzt.

Somit wird zur Untersuchung des Einflusses der im Abschnitt 6.3 festgelegten Proxies auf
den im Abschnitt 6.2 berechneten Bewertungsunterschied A, des Corporate Bonds ¢ zum

Zeitpunkt t folgendes Random Effects-Modell geschétzt
A, =a+ By + o +eq, (6.2)

wobei ¢ € {1,2,3,...,137} und ¢t € {1,2,3,...,106}. Dabei ist jedoch zu beachten, dass
es sich bei den Paneldaten fiir A, um einen sogenannten unbalanced Panel®® handelt,
d.h. der Datensatz ist nicht ,rechteckig”, da natiirlich nicht fiir samtliche 137 Corporate
Bonds alle 106 wochentlichen Beobachtungen existieren. Dies liegt daran, dass manche
Corporate Bonds wahrend der Untersuchungsperiode aus dem Datensatz herausfielen als
ihre Restlaufzeit weniger als ein Jahr betrug, oder daran, dass sie erst spater wiahrend der

Untersuchungsperiode emittiert wurden.

Der Spaltenvektor x;; in (6.2) enthélt die Werte der jeweiligen Proxies fiir den Corporate
Bond i zum Zeitpunkt t. Der Skalar o und der Spaltenvektor B sind die zu schétzenden
Regressionsparameter. Die Skalare (o )i—123,. 137 bezeichnen die bondspezifischen Ran-
dom Effects, und ¢;; ist der unsystematische Storterm. Um dabei der Autokorrelation
der Residuen und der Korrelation zwischen den Residuen verschiedener Corporate Bonds
desselben Emittenten Rechnung zu tragen, werden geméf Froot (1989) hergeleitete und

gemék Rogers (1993) berechnete auf Firmencluster basierende Standardfehler verwendet.

Die Tabelle 6.3 fasst die Ergebnisse von fiinf verschiedenen Random Effects-Regressionen
zusammen. Die erkldrenden Variablen sind zusammen mit ihren geméaft Abschnitt 6.3 ver-
muteten Vorzeichen in Klammern (dahinter) angegeben. Die Schétzwerte fiir die Regres-
sionsparameter sind mit ihren Firmencluster-robusten p-Werten in Klammern (darunter)

angegeben.

Das Regressionsmodell (1) untersucht den Einfluss des bislang am héufigsten untersuch-

ten Faktors, ndmlich den der Liquiditat. Hierzu schliefst das Modell (1) dhnlich zur Quer-

26Vgl. Baltagi (2005) S. 13.
2TVgl. Hausman (1978).
28Vgl. hierzu auch Verbeek (2004) S. 380-381.
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Tabelle 6.3: Paneldatenanalyse der Bewertungsunterschiede A,

Erkldarende Variable

€]

(2)

(3)

(4)

(5)

CTD-OPTION
Max. Bondpreisdifferenz (-)
(in EUR)

KONTRAHENTENRISIKO
Kontrahentenrisiko-Index (+)
(in bps)

1Y EUR-Swap Spread (+)

(in bps)

LIQUIDITAT
Bond-Kuponrate (+)
(in %)
Bond-Restlaufzeit (+)

(in Jahren)
Bond-Emissionsvolumen (-)

(in Mrd. EUR)

Markttiefe 5Y CDS Spread (+)

(in Anzahl von Banken)

ANGEBOT IM CDS-MARKT
Synthetische CDO-Transaktionen (+)
(in Mrd. USD)

KREDITRISIKO

iTraxx Europe 5Y CDS Index (-)

(in bps)

5Y CDS Spread (-)

(in bps)

Bond-RLZ-dquivalenter CDS Spread (-)
(in bps)

FIRMENSPEZIFISCHE RISIKEN
Aktienrendite (+)

(in %)

Aktienvolatilitat (-)

(in %)

MAKROOKONOMISCHE RISIKEN
3M EURIBOR-Volatilitat (-)

(in %)

10Y Spotrate-Volatilitat (-)

(in %)

Achsenabschnitt o

3,938
(0,015)
-1,706
(0,297)
-5,731
(0,041)
0,109
(0,485)

-1,494
(0,865)

4,565
(0,006)

-6,914
(0,003)

-0,180
(0,000)

-0,890
(0,909)

6,413
(0,000)

-5,999
(0,023)

-0,195
(0,000)

0,184
(0,000)

10,052
(0,237)

0,082
(0,862)

-0,200
(0,002)
-0,154
(0,247)

-0,791
(0,327)

15,910
(0,002)

-0,133
(0,000)

-0,230
(0,000)

0,981
(0,285)
-0,863
(0,255)
23,687

(0,000)

Anzahl der Beobachtungen
R2-within
R2-between

R2-overall

11927
0,0099
0,0389
0,0384

11927
0,0991
0,1301
0,1201

11036
0,2218
0,2416
0,2179

11036

0,1071
0,000

0,0321

11927
0,2696
0,0677
0,1390

Diese Tabelle zeigt die Ergebnisse von fiinf Paneldatenregressionen der Bewertungsunterschiede A;; (in bps)
mit einer Random Effects-Spezifikation. Die erkldrenden Variablen sind mit ihren gemaf Abschnitt 6.3 vermu-
teten Vorzeichen in Klammern (dahinter) angegeben. Die Schatzwerte fiir die Regressionsparameter sind mit
ihren Firmencluster-robusten p-Werten in Klammern (darunter) angegeben. Durch die Beriicksichtigung der
Aktienrendite und der Aktienvolatilitdt in den Modellen (3) bzw. (4) verringert sich die Anzahl der Beobach-
tungen, da Abbey National und Vattenfall keine boérsennotierten Unternehmen sind. Die BestimmtheitsmafRe
R2-within, R%-between und R?-overall sind gem#f STATA definiert. Vgl. hierzu auch Verbeek (2004) S. 352-
353.
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schnittsregression in Longstaff, Mithal und Neis (2005) alle Liquiditéitsproxies ein? mit
der Ausnahme des Alters des Bonds, da es eine sehr hohe negative Korrelation mit der
Restlaufzeit des Corporate Bonds aufweist. Sowohl die Kuponrate als auch das Emissions-
volumen des Corporate Bonds sind statistisch signifikant mit dem erwarteten positiven
bzw. negativen Vorzeichen. Im Gegensatz zu Longstaff, Mithal und Neis (2005) und Le-
vin, Perli und Zakrajsek (2005) hat die Restlaufzeit jedoch keinen statistisch signifikanten
Einfluss auf den Bewertungsunterschied. Zusétzliche univariate Between- und Within-
Regressionen des Bewertungsunterschiedes auf die Restlaufzeit zeigen, dass diese weder
in der Querschnitts- noch in der Zeitdimension statistisch signifikant ist. Somit lésst sich
also die im Abschnitt 6.3 aufgestellte Vermutung, dass der Bewertungsunterschied fiir

langer laufende Corporate Bonds wegen ihrer geringeren Liquiditdt hoher ist, in dem

vorliegenden Fall nicht empirisch bestéatigen.

Der Liquiditéatsproxy fiir den CDS-Markt, die Markttiefe des fiinfjahrigen CDS Spreads
ist statistisch nicht signifikant, was im scharfen Gegensatz zu Levin, Perli und Zakrajsek
(2005) steht, die einen positiven Einfluss dieses Proxys in der Querschnittsdimension und
einen negativen Einfluss in der Zeitdimension zwischen 2001 und 2005 diagnostizieren. Die-
ses Ergebnis scheint die Hypothese zu stiitzen, dass der CDS-Markt einen grundlegenden
Reifeprozess durchlaufen hat, der seinen Hohepunkt im Jahre 2003 in der Veroffentlichung
der 2003 ISDA Credit Derivative Definitions fand. Somit liegt die Vermutung nahe, dass
die Ergebnisse von Levin, Perli und Zakrajsek (2005) diesen Reifeprozess zwischen den
Jahren 2001 und 2003 widerspiegeln, der dann anschliefend wéhrend der Untersuchungs-
periode der vorliegenden Studie zwischen 2003 und 2005 abflachte.

SchlieRlich ergibt eine univariate Regression®® des Bewertungsunterschiedes auf das Alter
des Bonds, dass es in Ubereinstimmung mit Longstaff, Mithal und Neis (2005) statistisch

nicht signifikant ist.3!

Das Regressionsmodell (2) kombiniert die zwei statistisch signifikanten Liquiditatspro-
xies aus dem Modell (1) mit dem iTraxx Europe Index, der das allgemeine Kreditrisiko
im Gesamtmarkt reflektiert. Die Kuponrate und das Emissionsvolumen des Corporate
Bonds bleiben statistisch signifikant mit denselben Vorzeichen wie im Modell (1). Der
iTraxx Europe Index hat einen statistisch signifikanten negativen Einfluss auf den Be-

wertungsunterschied. Das bedeutet also, dass ein hoheres Kreditrisiko im Gesamtmarkt

29Vgl. Longstaff, Mithal und Neis (2005) S. 2242 Tabelle V.
30Nicht in der Tabelle 6.3 enthalten.
31Vgl. Longstaff, Mithal und Neis (2005) S. 2243.
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zu einem Riickgang des Bewertungsunterschiedes zwischen beiden Kreditmarkten fiihrt.
Dieser Zusammenhang bleibt auch dann bestehen, wenn der iTraxx Europe Index durch
den fiinfjadhrigen CDS Spread oder durch den CDS Spread mit derselben Restlaufzeit wie

der Corporate Bond ersetzt wird.

Diese Ergebnisse weisen Parallelen zu den Ergebnissen der Studien von Huang und Huang
(2002) und Cossin und Lu (2005) auf, die zu dem Schluss kommen, dass eine Verschlech-
terung der Kreditqualitat eines Emittenten zu einem Riickgang derjenigen Komponenten
in seinem Credit Spread fiihrt, welche den Investor fiir andere Risiken als das Kreditri-
siko entlohnen, wie z.B. das Liquiditétsrisiko. Die Verschlechterung der Kreditqualitét
driickt sich dabei im Falle von Huang und Huang (2002) durch ein schlechteres Emit-
tentenrating®? und im Falle von Cossin und Lu (2005) durch einen héheren fiinfjihrigen
CDS Spread des Emittenten? aus. In dem vorliegenden Fall fithrt also der Riickgang dieser
Non-Default-Komponente im Credit Spread der Corporate Bonds insgesamt zu geringeren
Bewertungsunterschieden. Somit stellt das vorliegende Ergebnis auch eine Verallgemeine-
rung des von Huang und Huang (2002) und Cossin und Lu (2005) gefundenen Zusammen-
hanges dar, da dieser nicht nur fiir den Fall des emittentenspezifischen Kreditrisikos gilt,
sondern auch dann noch giiltig bleibt, wenn das Kreditrisiko auf der Gesamtmarktebene

betrachtet wird.

Das Regressionsmodell (3) stellt das Benchmarkmodell dar, welches unter Verwendung
einer moglichst geringer Anzahl erkldrender Variablen zu den hochsten Bestimmtheits-
mafen fithrt.>* Alle vier erklirenden Variablen sind statistisch signifikant. Die zwei Li-
quiditatsproxies aus Modell (1) und der Kreditrisikoproxy, der fiinfjahrige CDS Spread
weisen alle das erwartete Vorzeichen auf. Der vierte Proxy im Modell, die Aktienrendite
hat ebenfalls den vermuteten positiven Einfluss auf den Bewertungsunterschied. Dieses
Ergebnis ist auch im Einklang mit der Studie von Norden und Weber (2009), die zu dem
Schluss kommt, dass CDS Spreads sensitiver auf Anderungen der Aktienrenditen rea-
gieren als Credit Spreads von Corporate Bonds. Ein Grund fiir die zeitliche Anderung

des Bewertungsunterschiedes ist somit in den unterschiedlichen Sensitivitdten der beiden

32Vgl. die Ergebnisse des Base Case in Huang und Huang (2002) S. 16 und S. 47 Tabelle 2.

33Vgl. Cossin und Lu (2005) S. 12 und Tabelle 3 auf S. 26.

34Dabei ist zu beachten, dass es sich bei R2-within, R?-between und R2-overall um keine Bestimmtheits-
mafe, wie im Falle von OLS handelt, sondern um quadrierte Korrelationskoeffizienten, welche lediglich
einen Anhaltspunkt tiber die Modellgiite liefern kénnen. Fiir die genauen Definitionen vgl. Verbeek (2004)
S. 352-353.
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Kreditmérkte beziiglich Bewegungen im Aktienmarkt zu sehen.

Das Regressionsmodell (4) untersucht den Einfluss der historischen Aktienvolatilitét zu-
sammen mit dem Einfluss sdmtlicher struktureller Faktoren. Somit wird im Modell zu-
sitzlich zur Aktienvolatilitdt die maximale Bondpreisdifferenz zur Erfassung der CTD-
Option und der Kontrahentenrisiko-Index und der einjéhrige Swap Spread zur Erfassung
des Kontrahentenrisikos beriicksichtigt. Zunéchst wird deutlich, dass die im Modell (3)
diagnostizierte unterschiedliche Sensitivitit beider Kreditmérkte beziiglich Anderungen
der Aktienrendite sich nicht auf deren historische Volatilitéit erstreckt. Das Vorzeichen
der Aktienvolatilitit ist zwar wie erwartet negativ, sie ist jedoch statistisch nicht signifi-

kant.

Von den zwei Proxies zur Erfassung des Kontrahentenrisikos in CDS Spreads ist nur
der Kontrahentenrisiko-Index statistisch signifikant. Er hat jedoch einen unerwarteten
negativen Einfluss. Die Tatsache, dass der Kontrahentenrisiko-Index dasselbe Vorzeichen
wie der iTraxx Europe Index im Modell (2) hat, deutet darauf hin, dass es wahrend der
Untersuchungsperiode keine hinreichende Anderung der Kreditqualitit im Finanzsektor
im Verhéltnis zum Gesamtmarkt gegeben hat, die zu einer signifikanten Auswirkung auf

CDS Spreads in Zusammenhang mit Kontrahentenrisiken fiihren konnte.

Schliefslich zeigt sich fiir den Proxy zur Erfassung der CTD-Option, d.h. die maximale
Bondpreisdifferenz, dass dieser keinen statistisch signifikanten Einfluss auf den Bewer-
tungsunterschied hat. Dies steht in einem gewissen Gegensatz zu den Resultaten von Jan-
kowitsch, Pullirsch und Veza (2008), die in der CTD-Option den wesentlichen Grund fiir

das Vorliegen von Bewertungsunterschieden zwischen beiden Kreditmarkten ausmachen.

Das Regressionsmodell (5) erforscht den Einfluss der makrokonomischen Variablen zu-
sammen mit dem Effekt synthetischer CDO-Transaktionen. Keiner der beiden makro-
okonomischen Variablen ist statistisch signifikant. Dies steht im gewissen Gegensatz zum
Ergebnis von Levin, Perli und Zakrajsek (2005), die fiir den Fall der Volatilitét der zehn-
jahrigen Treasury-Yield einen positiven signifikanten Einfluss auf die Basis diagnostizie-
ren, und daraus die Schlussfolgerung ziehen, dass der Corporate Bond-Markt sensitiver auf
makrotkonomische Risiken reagiert als der CDS-Markt.?> Die Ergebnisse in der vorliegen-
den Untersuchung konnen diesen Zusammenhang nicht bestatigen, da beide Kreditmark-
te eine sehr dhnliche Sensitivitat beziiglich beider makro6konomischer Proxies aufweisen,

d.h. sowohl beziiglich der Volatilitdt des dreimonatigen EURIBORs als auch beziiglich

35Vgl. Levin, Perli und Zakrajsek (2005) S. 21.
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der Volatilitat der zehnjahrigen Spotrate. Des Weiteren erscheint im Lichte der Resultate
von Norden und Weber (2009), die fiir den CDS-Markt eine schnellere Informationsver-
arbeitung als fiir den Corporate Bond-Markt diagnostizieren, unwahrscheinlich, dass der
trigere Corporate Bond-Markt stirker auf Anderungen makroskonomischer Bedingungen

reagiert als der CDS-Markt.

Schliefslich ist das Volumen synthetischer CDO-Transaktionen statistisch signifikant je-
doch mit einem unerwarteten negativen Vorzeichen. In einer univariaten Panelregression
ist der Proxy jedoch nicht signifikant. Dies deutet insgesamt darauf hin, dass die durch syn-
thetische CDO-Transaktionen herbeigefiihrten zeitlichen Angebotsschocks im CDS-Markt
wahrend der Untersuchungsperiode keine bedeutende Divergenz zwischen den beiden Kre-

ditmarkten verursachen konnten.

6.5 Robustheitstests

Die Zielsetzung des letzten Abschnitts dieses Kapitels ist die Uberpriifung der Robustheit
der Ergebnisse der im Abschnitt 6.4 durchgefiihrten Paneldatenanalyse der Bewertungs-

unterschiede. Fiir diesen Zweck werden vier verschieden Tests durchgefiihrt.

Erstens wird der Einfluss der Entwicklung der zehnjiahrigen Spotrate-Kurve auf den Be-
wertungsunterschied untersucht. Dafiir werden drei verschiedene Faktoren bzw. entspre-
chende Proxies herangezogen: (i) das Niveau der Spotrate-Kurve, erfasst durch die zehn-
jahrige Spotrate, (ii) die Steigung der Spotrate-Kurve, wiedergegeben durch die Differenz
zwischen der zehnjihrigen und der einjahrigen Spotrate, und schlieflich (iii) die Kriim-
mung der Spotrate-Kurve an der Stelle der fiinfjadhrigen Restlaufzeit. Die Paneldaten-
regression der Bewertungsunterschiede A, auf diese drei Proxies liefert nur einen sehr
geringen Erkldrungsgehalt, was darauf schlieffen lasst, dass beide Kreditmérkte eine ver-
gleichbare Sensitivitit beziiglich Anderungen der zehnjihrigen Spotrate-Kurve aufweisen.
Dieses Resultat ist auch konsistent mit dem Ergebnis des Regressionsmodells (5) in der
Tabelle 6.3, das darauf hindeutet, dass beide Kreditmérkte sehr dhnlich auf Anderungen

makrockonomischer Einfliisse reagieren.

Zweitens werden, um den Einfluss der Random Effects-Spezifikation auf die gefundenen
Zusammenhénge zu iiberpriifen, die fiinf Regressionsmodelle in der Tabelle 6.3 mit einer

Fixed Effects-Spezifikation neu geschéatzt. Dabei fallen die zeitinvarianten Proxies, wie
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die Kuponrate und das Emissionsvolumen des Corporate Bonds im Zuge der Within-
Transformation aus dem jeweiligen Modell heraus.?¢ Die resultierenden Schitzwerte fiir
die restlichen Regressionsparameter liegen dabei in allen fiinf Modellen sehr nah an den

entsprechenden Schitzwerten der Random Effects-Spezifikation.

Drittens wird der Einfluss des gewihlten Kreditmodells auf die resultierenden Bewer-
tungsunterschiede untersucht. Fiir diesen Zweck wird eine Panelregression (mit einer
Random Effects-Spezifikation) des Bewertungsunterschiedes auf den Anpassungsfehler des
Zinsmodells aus Abschnitt 5.2.1.2 und den Anpassungsfehler des Kreditmodells aus Ab-
schnitt 5.2.2.2 durchgefiihrt. Der Fehler des Zinsmodells wird dabei als die Differenz zwi-
schen der Spotrate am Markt und der Modell-Spotrate fiir dieselbe Restlaufzeit wie der
Corporate Bond definiert.3” Entsprechend wird auch der Fehler des Kreditmodells als die
Differenz zwischen dem CDS Spread am Markt und dem Modell-CDS Spread fiir diesel-
be Restlaufzeit wie der Corporate Bond definiert.?® Fiir beide Modellfehler ergibt sich
ein verschwindend geringer Erklarungsgehalt, was darauf hindeutet, dass die berechne-
ten Bewertungsunterschiede nicht systematisch von der Anpassungsgiite des verwendeten

Kreditmodells verzerrt sind.

Schlieklich werden, um den Einfluss der Spezifikation des verwendeten Kreditmodells
auf die im Abschnitt 6.4 gefundenen Zusammenhinge zu untersuchen, die Bewertungs-
unterschiede zwischen beiden Kreditmérkten auch mithilfe des im Abschnitt 5.2 kali-
brierten Einfaktor- und Zweifaktor-Kreditmodells berechnet.?® Anschliefend werden die
fiinf Regressionsmodelle in der Tabelle 6.3 fiir die resultierenden Bewertungsunterschie-
de dieser beiden alternativen Modellspezifikationen neu geschétzt. Fiir das Zweifaktor-
Kreditmodell ergeben sich dabei qualitativ &hnliche Ergebnisse wie im Fall des Dreifaktor-

Kreditmodells.

36Vgl. Verbeek (2004) S. 345-346 und Baltagi (2005) S. 13.

37Genauer gesagt werden fiir nicht ganzzahlige Restlaufzeiten die Fehler mittels linearer Interpolation
aus den Fehlern der zehn originidren Laufzeiten geschétzt. Deskriptive Statistiken zu Letzteren liefern die

letzen zwei Spalten der Tabelle 5.5.

38Genauer gesagt werden fiir nicht ganzzahlige Restlaufzeiten die Fehler mittels linearer Interpolation
aus den Fehlern der sechs origindren Laufzeiten geschétzt. Deskriptive Statistiken zu Letzteren liefert die

Tabelle 5.11 fiir jedes Unternehmen.

39Wie bereits im Abschnitt 4.3 im Zuge der Parametrisierung der drei verschiedenen Kreditmodelle
diskutiert, handelt es sich bei dem Einfaktor- und dem Zweifaktor-Kreditmodell lediglich um Sonderfille
des in diesem Kapitel verwendeten Dreifaktor-Kreditmodells, die darin bestehen, dass die Shortrate r(t)
in der Gleichung (4.7) als eine Einfaktor- bzw. Zweifaktor-Version des von Cox, Ingersoll und Ross (1985)

entwickelten Zinsmodells spezifiziert wird.
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Im Fall des Einfaktor-Kreditmodells ergeben sich jedoch deutlich unterschiedliche Re-
gressionsergebnisse. Im Gegensatz zu den Resultaten des Zweifaktor- und des Dreifaktor-
Kreditmodells sind einerseits die zwei Liquiditatsproxies, die Kuponrate und das Emis-
sionsvolumen des Corporate Bonds nicht mehr statistisch signifikant, und andererseits
werden die beiden makrockonomischen Variablen, die Volatilitdten des dreimonatigen
EURIBORs und der zehnjahrigen Spotrate statistisch signifikant. Dabei drangt sich die
Vermutung auf, dass diese Verzerrung der Regressionsergebnisse durch den schlechten
Fit des Einfaktor-CIR-Modells verursacht wird. Wie in der Tabelle 5.5 veranschaulicht,
betragt der durchschnittliche MAE {iber alle verfiigharen zehn Laufzeiten im Einfaktor-
CIR-Modell 4,91 bps im Vergleich zu lediglich 0,77 bps im Dreifaktor-CIR-Modell. Eine
univariate Panelregression des Bewertungsunterschiedes aus dem Einfaktor-Kreditmodell
auf die Zeitreihe des Anpassungsfehlers des Einfaktor-CIR-Modells scheint diese Vermu-
tung zu untermauern, da der Einfluss in diesem Fall statistisch signifikant ist und sich ein
R2-within von 0,25 ergibt. Dieses letzte Resultat unterstreicht somit auch wie entschei-
dend es sein kann, sich bei der Durchfithrung empirischer Untersuchungen nicht auf zu

sehr vereinfachte Kreditmodelle zu verlassen.
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Kapitel 7

Marktrisikopramien in Credit Default

Swaps

Dieses Kapitel widmet sich der zweiten Zielsetzung der vorliegenden Arbeit!, nim-
lich der Definition und Berechnung eines Mafses fiir die Marktrisikokomponente in Credit
Default Swap Spreads und seiner empirischen Untersuchung. Hierzu verdeutlicht Ab-
schnitt 7.1 zunéchst die theoretische Zerlegung von CDS Spreads in die Komponenten
fiir erwartete Verluste, fiir die Ausfallrisikoprdmie und fiir die Marktrisikoprdamie, und
definiert ein Mafs zur Erfassung der Letzteren. Anschliefend berechnet Abschnitt 7.2
dieses Mafs fiir die Marktrisikokomponente in den Credit Default Swap Spreads aller
29 Unternehmen aus dem in der Tabelle 5.2 vorgestellten Datensatz und diskutiert die
Ergebnisse. Abschnitt 7.3 stellt eine Reihe potentieller Einflussfaktoren auf die Markt-
risikopramie vor und legt entsprechende Proxies zu deren Erfassung fest. Schlieflich fiihrt
Abschnitt 7.4 eine Paneldatenanalyse der berechneten Marktrisikopramien durch, um
den Einfluss dieser Faktoren zu untersuchen. Anschliefslend werden die gefundenen Zu-
sammenhénge 6konomisch interpretiert und einem Vergleich mit den Resultaten friiherer

Studien unterzogen.

!Die Behandlung dieser ersten Zielsetzung der vorliegenden Arbeit und somit der Inhalt dieses Kapitels

sind Gegenstand der Untersuchung von Entrop, Schiemert und Wilkens (2011).
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7.1 Risikopramien in CDS und Definition der Marktri-

sikopramie

Um das in dieser Untersuchung verwendete Maft zur Erfassung der Komponente fiir die
Marktrisikopramie in CDS Spreads einzufiihren, wird in diesem Abschnitt zunéchst die
Zerlegung des CDS Spreads in seine drei Bestandteile durchgefiihrt: (i) die Komponente
fiir erwartete Verluste (EL)?, (ii) die Komponente fiir die Ausfallrisikoprimie (JTD)?
und (iii) die Komponente fiir die Marktrisikopriamie (MTM)*. Der CDS Spread zum

Zeitpunkt ¢ mit der Kontraktlaufzeit 7 lasst sich demnach aufspalten als

CDS(t,7) = CDS* (t,7) + CDS’™(t,7) + CDSM™ ¢, 7), (7.1)
——

CDSE(t,7)

CDSE(t,7)

~

CDSS(t,)

wobei CDS**(t,7), CDS’™(t,7) und CDS™"™(t,7) die entsprechenden Spreadkompo-
nenten fiir die erwarteten Verluste, fiir die Ausfallrisikopramie und fiir die Marktrisikopré-
mie bezeichnen. Diese drei Spreadkomponenten werden dabei mithilfe der drei verschie-
denen CDS Spreads CDS;(t,7), CDS;(t,7) und CDS(t,7) berechnet, welche auf drei
verschiedenen Annahmen iiber die vergiiteten Risikoprédmien basieren. Da ein Protection
Seller in einem CDS-Kontrakt fiir dieselben Risiken entlohnt wird wie ein Investor eines
Corporate Bonds durch dessen Credit Spread®, werden die jeweiligen Bewertungsformeln
fiir diese drei verschiedenen CDS Spreads zunédchst am Beispiel von viel einfacher hand-
habbaren Corporate Zerobonds (CZB) verdeutlicht, bevor sie dann anschliefend analog
fiir die entsprechenden CDS Spreads prasentiert werden. Der Einfachheit halber wird bei
den folgenden Herleitungen angenommen, dass der Shortrateprozess r(t) sowohl von dem
Prozess der realen Ausfallintensitiit h¥(¢) als auch von dem Prozess der risikoneutralen
Ausfallintensitiat h(¢) unabhéngig ist. Des Weiteren wird an dieser Stelle noch einmal

darauf hingewiesen, dass die Recovery Rate REC(t) bezogen auf das Nominalvolumen®

2In der englischsprachigen Literatur wird der erwartete Verlust als expected loss (EL) bezeichnet.

3In der englischsprachigen Literatur wird die Ausfallrisikoprimie als default event risk premium oder
Jump-to-default risk premium (JTD) bezeichnet.

4In der englischsprachigen Literatur wird die Marktrisikopramie als spread risk premium oder mark-
to-market risk premium (MTM) bezeichnet.

5Mogliche Kontrahentenrisiken im CDS-Kontrakt werden an dieser Stelle aufier Acht gelassen.

6Dabei handelt es sich um das Nominalvolumen des Corporate Bonds bzw. des CDS, welches im

Folgenden eine Geldeinheit betrégt.
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eine deterministische Funktion der Zeit t ist, wodurch keine Unsicherheiten beziiglich
der zukiinftigen Auspragung dieser Grofe bestehen und somit im Folgenden von damit

verbundenen Risikopramien abstrahiert werden kann.

(i) Spreadkomponente fiir die erwarteten Verluste CDS*". Die Spreadkomponente
fiir die erwarteten Verluste kompensiert einen Marktteilnehmer fiir diejenigen zu erwar-
tenden Verluste, welche sich auf der Grundlage von Ausfallwahrscheinlichkeiten ergeben,
die sich von den in der Vergangenheit ereigneten Ausféllen ableiten lassen. Diese realen
Ausfallwahrscheinlichkeiten konnen dabei aus von Ratingagenturen bereitgestellten histo-
rischen Ausfallraten” oder aus KMV’s expected default frequencies® (EDFs) oder mithilfe
von Bilanzkennzahlen® geschiitzt werden. Die realen Ausfallwahrscheinlichkeiten kénnen
jedoch nicht allein aus den Marktpreisen gehandelter Kreditinstrumente abgeleitet wer-
den, da die auf diese Weise gewonnenen Schétzungen auf den Daten nicht ausgefallener
Unternehmen basieren und somit, wie in Yu (2002) und Jarrow, Lando und Yu (2005)

diskutiert, durch einen Survivorship Bias verzerrt wéren.

Um die Spreadkomponente fiir die erwarteten Verluste herzuleiten, wird ein risikoneu-
traler Investor eines 7-jahrigen Corporate Zerobonds betrachtet, d.h. ein Investor, der
lediglich eine Kompensation fiir erwartete Verluste jedoch keine dariiber hinausgehenden
Risikopramien verlangt. Dieser risikoneutrale Investor wiirde den Corporate Zerobond
zum Zeitpunkt ¢ mithilfe der beiden ,Grundbausteine auf der rechten Seite der Gleichun-

gen (4.1) und (4.2) bewerten als

CZBE(t,1)

EY {exp ( /t HTT(u)du)} EF [exp < /t o hP(u)duﬂ
REC(1) /t " go {exp (- /t ' r(z)dz)] EP {hﬂ’(u) exp (- /t ' hP(z)dzﬂ du. (7.2)

Der erste Term ist der Barwert des Nominalwertes von einer Geldeinheit, welcher am

_|_

Laufzeitende zum Filligkeitszeitpunkt t 4+ 7 zuriickgezahlt wird, wobei der ausfallrisiko-
freie Diskontfaktor E2 {exp (— o r(u)du)} mit der kumulativen 7-jihrigen realen Uberle-

benswahrscheinlichkeit

SP(t,7) =K} [exp (— /t o hP(u)du)} (7.3)

"Vgl. hierzu das Vorgehen von Driessen (2005).
8Vgl. Berndt, Douglas, Duffie, Ferguson und Schranz (2005).
9Vgl. Anderson (2008).
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gewichtet wird. h¥(t) bezeichnet dabei die reale Ausfallintensitiit in ¢, die, wie oben disku-
tiert, aus historischen Daten geschétzt werden kann. Der zweite Term in der Bewertungs-
formel (7.2) ist der Barwert der Recovery-Zahlung bei einem Ausfall des Emittenten vor
dem Félligkeitszeitpunkt. Er beinhaltet die Dichtefunktion der realen Ausfallwahrschein-

lichkeit zum Zeitpunkt ¢ ausgewertet an der Stelle u > ¢

f(u) :=EP [hP(u) exp (- /t ' hﬂ“’(z)dz)] . (7.4)

Der untere Index P in der Bezeichnung C'ZBg(t,7) deutet dabei an, dass der Preis des
Corporate Zerobonds auf der realen Ausfallintensitiit h¥(¢) basiert und der obere Index P
zeigt an, dass die Bewertung auf der realen Verteilung der realen Ausfallintensitéit beruht.
Insgesamt wiirde also der Credit Spread von C'Z BE(t, 7) lediglich aus einer Vergiitung fiir

erwartete Verluste bestehen und keine weiteren Risikokomponenten enthalten.

Im Folgenden wird angenommen, dass der betrachtete risikoneutrale Investor seine Posi-
tion in C'Z B (t, 7) mithilfe eines CDS absichern méchte. In diesem Fall wird er den CDS
nach demselben Prinzip wie den Corporate Zerobond bewerten, d.h. auf der Grundlage

der realen Uberlebenswahrscheinlichkeiten als

t4T1 “ w
[1 - REC®t)] [ EZ {e* Ii T(z)dz] EP [hlp(u)e— B hP(z)dz} du
CDS:(t, 1) = t

4T 4T Ty w w '
5 35 9 [om v [om ] 45 ) ok g0 [om ] [P e 470
n= n=1T, _1

(7.5)

Folglich beinhaltet der geméfs diesen Annahmen berechnete CDS Spread C'DS: (t, 7) ledig-
lich eine Spreadkomponente fiir erwartete Verluste. Insgesamt entspricht also CDSE(¢t, 7),

wie in der Zerlegung (7.1) illustriert, der gesuchten Komponente C'DS**(t, 7).

(ii) Spreadkomponente fiir die Ausfallrisikoprimie CDS’™. Die Spreadkompo-
nente fiir die Ausfallrisikoprimie kompensiert einen Marktteilnehmer fiir die Ubernahme
des Ausfallrisikos eines Emittenten. Auf der Grundlage von Ausfallintensitéten ldsst sich
diese Risikopramie mithilfe eines zeitabhéngigen Faktors p(t) > 1 darstellen, dessen Mul-

tiplikation mit der realen Ausfallintensitit h¥(t) die risikoneutrale Ausfallintensitit ergibt
h(t) = p(t)h7(t) = h¥(8) + [u(t) — 1R7(2). (7.6)

Somit kompensiert die risikoneutrale Intensitdt h(t) einen Marktteilnehmer (i) fiir die
erwarteten Verluste mittels h”(¢) wie oben und (ii) fiir die Ubernahme des Ausfallrisi-
kos mittels einer additiven Intensititskomponente [u(t) — 1]hF(t), falls u(t) > 1 betriigt.
Folglich ist es in diesem Sinne zu verstehen, dass der Quotient u(t) = h(t)/hF(t) als
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Ausfallrisikopréamie bezeichnet wird.!® Obwohl Jarrow, Lando und Yu (2005) theoretisch
gezeigt haben, dass unter gewissen technischen Voraussetzungen die Ausfallrisikopramie
diversifizierbar ist, d.h. zu p(t) = 1 fithrt, lésst sich dieses theoretische Ergebnis nicht
durch empirische Studien, wie z.B. Driessen (2005) und Berndt, Douglas, Duffie, Fergu-

son und Schranz (2005) untermauern, da diese zu einem Schétzwert p(t) > 1 kommen.

Um die Spreadkomponente fiir die Ausfallrisikopréamie herzuleiten, wird ein Investor eines
Corporate Zerobonds betrachtet, der nicht nur eine Kompensation fiir erwartete Verluste,
sondern auch eine Priamie fiir die Ubernahme des Ausfallrisikos wihrend der Laufzeit des
Bonds verlangt. Der betrachtete Investor soll jedoch keine Pramie fiir unvorhersehbare
Fluktuationen der risikoneutralen Intensitét, welche nicht auf einen Ausfall beruhen, ver-
langen. Demzufolge wird dieser Investor anstatt den Corporate Zerobond auf der Grund-
lage der realen Intensitit AF(¢) mithilfe der Formel (7.2) zu bewerten, dessen Bewertung
auf der Grundlage der héheren risikoneutralen Intensitét h(t) durchfiihren. Da er jedoch
keine zuséatzliche Risikopramie fiir unvorhersehbare Fluktuationen des Bondpreises auf-
grund von Fluktuationen von h(t) verlangt, wird er bei der Erwartungswertbildung die
reale, d.h. die empirische Verteilung von h(t) heranziehen. Somit wird dieser Investor den

Corporate Zerobond in diesem Fall bewerten als

CZBi(t,7)

E9 [exp (- /t t+TT(u)du)] EP {exp (- /t HTh(u)duﬂ
REC(t) /t t+T]E9 [exp (— /f ur(z)dzﬂ EF [h(u) exp <— /t “h(z)dzﬂ du. (7.7)

Die entsprechende kumulative 7-jihrige Uberlebenswahrscheinlichkeit, die dabei zur An-

+

wendung kommt
t+7
PSE(t, 1) = E; {exp (—/ h(u)du)} (7.8)
t

t!'! bezeichnet. Die Bezeichnung des Cor-

wird als pseudo-reale Uberlebenswahrscheinlichkei
porate Zerobonds CZBj(t, 7) folgt dabei der in (7.2) festgelegten Systematik, wonach der
untere Index Q die Bewertung des Corporate Zerobonds auf der Grundlage der risiko-
neutralen Intensitat h(t) anzeigt, und der obere Index P die dabei erfolgte Anwendung

der realen Verteilung von h(t) indiziert. Es ist naheliegend, dass die Komponente fiir die

Ausfallrisikoprédmie im Credit Spread dieses Corporate Zerobonds der Differenz zwischen

10Vgl. hierzu auch die Argumentation in Yu (2002) S. 72.
1Vgl. Zhang (2008).
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dem Credit Spread von CZBj(t,7) in (7.7) und dem Credit Spread von CZB;(t,7) in
(7.2) entspricht.

Der betrachtete Investor wiirde den CDS nach demselben Prinzip wie im Fall der Formel

(7.7), d.h. mithilfe der pseudo-realen Uberlebenswahrscheinlichkeiten bewerten als!'?

t+7— " U U
[1-REC(t)] [ E? [e*h ’"<Z>dZ] EP [h(u)e* Ik h(z)dﬂ du
ODSg(t,7) = — L — .
A — [T p(u)du — (T p(u)du AN T u=Ty_ — [ r(2)dz — [¥ h(2)dz
1) ZlEg {e Jem r(w)d ]E]f [e Jo ™ h(u)d } +46 ZlT.f Tn,—T",llEg {e Jir(z)d ]E]f [h(u)e Ji h(z)d }du
n= n=1T, _1

(7.9)
Mithilfe der Bewertungsformeln (7.9) und (7.5) ldsst sich die gesuchte Komponente fiir
die Ausfallrisikoprdmie im CDS Spread, wie in der Zerlegung (7.1) illustriert, darstellen
als

CDS’™(t,7) = CDS.(t,7) — CDS:(t,71). 7.10
Q P

(iii) Spreadkomponente fiir die Marktrisikopramie CDS™™. Die Spreadkompo-
nente fiir die Marktrisikopramie kompensiert einen Marktteilnehmer fiir unvorhersehbare
Fluktuationen im Credit Spread bzw. im CDS Spread, die durch unvorhersehbare Fluk-
tuationen der risikoneutralen Intensitit h(t) verursacht werden, welche jedoch nicht mit

einem Ausfall des Glaubigers bzw. der Reference Entity in Zusammenhang stehen.

Um schliefslich die Spreadkomponente fiir die Marktrisikopramie herzuleiten, wird ein In-
vestor betrachtet, der zusétzlich zu den oben verlangten Kompensationen fiir erwartete
Verluste und fiir das Ausfallrisiko auch noch eine Vergiitung fiir diese unvorhersehbaren
Fluktuationen der risikoneutralen Intensitat, die zu Marktpreisschwankungen des zugrun-
deliegenden Kreditinstruments fiithren, verlangt. Anstatt wie in der Bewertungsformel
(7.7) die reale, d.h. empirische Verteilung der risikoneutralen Intensitit zur Bewertung
des Corporate Zerobonds heranzuziehen'®, wird der Investor auf die Anwendung einer
anderen Verteilung, der risikoneutralen Verteilung bestehen'“. Der Unterschied zwischen
diesen beiden Verteilungen ist ein Ausdruck fiir die Risikoaversion des Investors beziiglich
solcher unvorhersehbarer Marktpreisschwankungen und somit also ein Ausdruck fiir die

Marktrisikopréamie selbst.

12Diese Bewertungsformel (7.9) ist dabei im Grunde identisch zur Bewertungsformel (10) in Pan und
Singleton (2008) S. 2369, da die Autoren eine deterministische Shortrate benutzen.
13Das #ukert sich in der Bewertungsformel (7.7) durch die Erwartungswertbildung beziiglich P.

14Das bedeutet fiir die resultierende Bewertungsformel also eine Erwartungswertbildung beziiglich Q.
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Dieser MaRwechsel von P zu Q mithilfe des Marktpreis des Risikos'® fiihrt zu einer hohe-
ren erwarteten risikoneutralen Intensitét, dadurch zu einem hoheren Credit Spread und

schliefslich zu einem geringeren Marktpreis des Corporate Zerobonds

CZBt,7) — E {exp (- /t Wr(u)duﬂ E9 [exp (- /t o h(u)du)]
+ REC(t) /tHTE;Q [exp (— /tu r(z)dz)} EY [h(u) exp (— /tu h(z)dz)] du. (7.11)

Die kumulative 7-jihrige Uberlebenswahrscheinlichkeit, die in der Formel (7.11) zur An-

St 1) = E2 [exp (— /t o h(u)du)] (7.12)

wird als die risikoneutrale Uberlebenswahrscheinlichkeit bezeichnet. Die verwendete Be-

wendung kommt

zeichnung CZB(t, 7) suggeriert dabei den obigen Makwechsel gegeniiber der Formel in
(7.7), indem der obere Index nicht mehr P sondern Q ist, und somit die Anwendung
der risikoneutralen Verteilung von h(t) indiziert. Der untere Index Q deutet dabei wie in
(7.7) an, dass die Bewertung auf der risikoneutralen Intensitéit beruht. Die Komponente
fiir die Marktrisikopramie im Credit Spread dieses Corporate Zerobonds entspricht der
Differenz zwischen dem Credit Spread von CZBZ(t,7) in (7.11) und dem Credit Spread
von CZBg(t, ) in (7.7).

Den entsprechenden CDS wiirde der betrachtete Investor geméaf demselben Prinzip, d.h.

mithilfe der risikoneutralen Uberlebenswahrscheinlichkeiten bewerten als

t+T " U s
[1-REC(t)] [ E? [e*h T<Z>d2] EQ [h(u)e* I WW] du
CDS§(t,m) = — L — .
N T, T T - u u
5 Z ]E(S} {67 I+ r(u)du] E(t@ |:67</t h(u)du} ) Z I Tn_’l;t::jl ]E(S {e— A 'r(z)dz] E(t@ [h(u)e— [ h(z)dz du
n=1 n=1T, 4

(7.13)
Diese Bewertungsformel fiir CDSZ(t,7) entspricht dabei aufgrund der angenommenen
Unabhéngigkeit der Prozesse fiir die Shortrate und fiir die risikoneutrale Intensitit der
Bewertungsformel in (4.5). Mithilfe der Bewertungsformeln (7.13) und (7.9) lésst sich

schliefllich die gesuchte Komponente fiir die Marktrisikopramie im CDS Spread, wie in

15Im vorliegenden Fall erfolgt die genaue Spezifikation des Marktpreis des Risikos im Abschnitt 4.3
bei der Parametrisierung des Kreditmodells in der Gleichung (4.11). Der Marktpreis des Risikos stellt
die Verbindung zwischen der realen Verteilung der risikoneutralen Intensitdt, wiedergegeben durch die
stochastischen Differentialgleichungen in (4.8) und (4.9), und ihrer risikoneutralen Verteilung, wieder-
gegeben durch die stochastischen Differentialgleichungen in (4.12) und (4.13). Dabei ist natiirlich auch

gleichzeitig die Spezifikation der risikoneutralen Intensitét in (4.14) zu beachten.
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der Zerlegung (7.1) illustriert, darstellen als
CDS™™(t, 1) = CDS;(t,7) — CDS,(t,T). (7.14)

Da also geméfs (7.14) die Komponente fiir die Marktrisikopramie im CDS Spread lediglich
auf die Anwendung zweier verschiedener Uberlebenswahrscheinlichkeiten zuriickgefiihrt
werden kann, ldsst sich diese Komponente wie in Zhang (2008) durch die Abweichung
zwischen diesen beiden Uberlebenswahrscheinlichkeiten, d.h. durch die Abweichung zwi-
schen der pseudo-realen Uberlebenswahrscheinlichkeit in (7.8) und der risikoneutralen
Uberlebenswahrscheinlichkeit in (7.12), erfassen. Unter Ausnutzung der im Abschnitt 4.3
erfolgten Parametrisierung des verwendeten Kreditmodells lassen sich fiir diese beiden
Uberlebenswahrscheinlichkeiten geschlossene Losungen finden. Die in der Gleichung (7.8)

definierte kumulative 7-jihrige pseudo-reale Uberlebenswahrscheinlichkeit kann als

PSH(t,7) = exp (AP(T) = Y BImXi() - BE’(r)Z(t)) (7.15)

dargestellt werden, und die in der Gleichung (7.12) definierte kumulative 7-jahrige risiko-

neutrale Uberlebenswahrscheinlichkeit ergibt sich als
3
S2(t,7) = exp (A@m -3 B - B%)Z(t)) , (7.16)
i=1

wobei sich die genauen Einzelheiten zu den Funktionen A%, (BY);=; 23, BY, A9, (B;@)i:lylg
und B2 sich im Anhang A.4 befinden. Die entsprechenden annualisierten kumulativen 7-
jahrigen pseudo-realen und risikoneutralen Ausfallwahrscheinlichkeiten ergeben sich dar-

aus als

3=

PD(t,7) = [1 — 'PSP(t,T)}% und DUt 7) = [1 — SQ@,T)} . (7.17)

Wie in Zhang (2008) wird das in dieser Arbeit definierte Maf fiir die Marktrisikopramie
in CDS Spreads als die Abweichung zwischen diesen beiden Ausfallwahrscheinlichkeiten
fiir die einjahrige Laufzeit definiert. Somit ergibt sich also die Marktrisikopréamie fiir das

Unternehmen j zum Zeitpunkt ¢ als

IL, := [D}(t,7) = PD](t,7)]

=1"

(7.18)

7.2 Empirische Ergebnisse

Die in der Gleichung (7.18) definierte einjahrige Marktrisikopramie in CDS Spreads IT,

lasst sich mithilfe der im Abschnitt 5.2 geschétzten Zins- und Intensitédtsparametern fiir
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jedes der 29 Unternehmen aus dem in der Tabelle 5.2 vorgestellten Datensatz berech-
nen.' Die Tabelle 7.1 liefert eine Reihe deskriptiver Statistiken der resultierenden Markt-
risikopramien IT;, (in bps). Zunéchst ldsst sich der untersten Zeile entnehmen, dass die
durchschnittliche Marktrisikopréamie in den CDS Spreads aller 29 Unternehmen 8,25 bps
betragt. Dieser positive Schitzwert deutet somit darauf hin, dass Protection Seller im
Durchschnitt eine Risikoprémie fiir unvorhersehbare Schwankungen in CDS Spreads, wel-
che durch unvorhersehbare Fluktuationen der risikoneutralen Intensitidt verursacht wer-
den, verlangen, und dass Protection Buyer im Durchschnitt bereit sind, diese Risikopramie

7zu entrichten.

Auf der Ebene der einzelnen Unternehmen ergibt sich jedoch ein etwas anderes Bild.
Im Falle von sieben der insgesamt 29 untersuchten Unternehmen wird die resultierende
Marktrisikopramie im Zeitverlauf negativ. Bei diesen sieben Unternehmen handelt es sich
um Allied Domecq, BAT, Carrefour, Casino Guichard, Gallaher, Telefénica und Volvo.
Dieses Ergebnis dhnelt jedoch den Resultaten fritherer Studien. So finden Liu, Longstaff
und Mandell (2006) eine durchschnittliche Marktrisikoprémie von -2 bps in den erwarteten
instantanen Renditen einjahriger kiinstlicher Zerobonds, welche das Kreditrisiko am Swap-
Markt abbilden.!” Des Weiteren wird in der Studie von Pan und Singleton (2008) die
Komponente fiir die Marktrisikoprédmie in den einjéhrigen Sovereign CDS Spreads von
Mexiko, Siidkorea und der Tiirkei gegen Ende der betrachteten Untersuchungsperiode

ebenfalls negativ.!®

Einen Anhaltspunkt dafiir, wieso die Marktrisikopramien dieser sieben Unternehmen wéh-
rend der Untersuchungsperiode negativ werden, kann die Funktionalform der Driftédnde-
rung der risikoneutralen Intensitéat h(t) liefern. Diese Driftdnderung ergibt sich dabei im
Zuge des Mafswechsels von der realen Verteilung zu der risikoneutralen Verteilung von h(t).
Gegeben also die Spezifikation des Marktpreis des Risikos durch die Gleichung (4.11), der

die Verbindung zwischen der realen und der risikoneutralen Verteilung der risikoneutra-

6Djes geschieht unter Ausnutzung der Formeln (7.15), (7.16) und (7.17), wobei die Schitzwerte fiir die
Zeitreihen der Zustandsvariablen X, X5, X3 und Z; fiir jedes Unternehmen j natiirlich ebenfalls in die
Berechnungen einflieffen.

17Vgl. Liu, Longstaff und Mandell (2006) S. 2354 Tabelle 4, wobei zu beachten ist, dass die Markt-
risikoprédmie der unteren Schranke fiir die zusammengesetzte Komponente aus Ausfall- und Marktrisi-
kopréamie entspricht. Dabei ergibt sich diese untere Schranke durch die Gleichsetzung der realen und
der risikoneutralen Intensitéiten, was eine Ausfallrisikoprdmie von Null impliziert. Vgl. hierzu auch den

Literaturiiberblick im Abschnitt 3.2 der vorliegenden Arbeit.
18Vgl. hierzu Pan und Singleton (2008) S. 2370 Abbildung 7.

101



I1,,

en

Deskriptive Statistiken der Marktrisikopréami
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Diese Tabelle prisentiert deskriptive Statistiken der resultierenden einjéhrigen Marktrisikoprdmien (in bps),

wobei die zugrundeliegende Zeitreihe fiir jedes der 29 Unternehmen aus 106 wochentlichen Beobachtungen

besteht. Die einjahrige Marktrisikopramie fiir das Unternehmen j zum Zeitpunkt ¢ definiert sich dabei als

i
1

T=

P
3J

(7))

I, = [DY(t,7) - PD

wobei ’D;Q (t,7 = 1) die kumulative einjahrige risikoneutrale Ausfallwahrscheinlichkeit des Unternehmens j zum

Zeitpunkt ¢ bezeichnet, und ’PD_[E(t, 7 = 1) fiir die kumulative einjéhrige pseudo-reale Ausfallwahrscheinlichkeit

desselben Unternehmens steht. @ bezeichnet den Durchschnittswert von IT;;, und MAD steht fiir die mittlere

(t,7=1).

P
J

1) und PD;

absolute Abweichung (Mean Absolute Deviation) zwischen D;.Q(t, T
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len Intensitét festlegt, ldsst sich die Driftdnderung der risikoneutralen Intensitét h;(t) des

Unternehmens j im Zuge des Mafwechsels darstellen als®
mi(t) := A [= A Xi ()] + Ao [ =X Xo ()] + Agj[=As Xs(0)] + A2, Z; (1)) (7.19)

Die eckigen Klammern in (7.19) sind dabei stets nichtnegativ, da einerseits A; < 0 fiir alle
i=1,2,3und \,; < 0 fiir alle Unternehmen j = 1, ..., 29 gilt*® und andererseits X;(t) > 0
fiir alle i = 1,2,3?" und Z;(¢) > 0 fiir alle Unternehmen j = 1, ..., 29 wihrend der gesam-
ten Untersuchungsperiode ¢ = 1, ...,106 erfiillt ist. Folglich kann die Driftdnderung ;(¢)
nur fiir hinreichend negative Schétzwerte fiir die Parameter A;; (mit i = 1,2,3), wel-
che die Korrelation zwischen dem Shortrate- und dem risikoneutralen Intensitétsprozess
determinieren, einen negativen Wert annehmen. Ein negativer Wert fiir 7;(¢) impliziert
somit einen niedrigeren Driftterm fiir h(¢) unter seiner risikoneutralen Verteilung als unter
seiner realen Verteilung. Unter Anwendung der im Abschnitt 7.1 eingefiihrten Bezeich-
nungen kann diese negative Drifténderung somit insgesamt zu C'DSZ(t, 7) < CDS(t,7)
fithren, und geméf der Gleichung (7.14) in einer negativen Marktrisikokomponente im

CDS Spread, d.h. in CDS™"™ (t,7) < 0 resultieren.

Nach diesen Ausfithrungen ist es auch nicht verwunderlich, dass alle diese siecben Unterneh-
men, fiir welche die Marktrisikopramie wahrend der Untersuchungsperiode negativ wird,
zwei oder drei negative Schiitzwerte fiir die Parameter A; (mit i = 1,2, 3) aufweisen.?? Da
die Implikation dieses Resultats, dass Protection Seller bereit sind, fiir die Ubernahme von
Marktrisiken eine Pramie zu zahlen, anstatt eine zu verlangen, 6konomisch implausibel er-
scheint, werden diese sieben Unternehmen in den folgenden empirischen Untersuchungen

dieses Kapitels nicht weiter beriicksichtigt.

Fiir die restlichen 22 Unternehmen ergibt sich eine durchschnittliche Marktrisikopramie
von 10,60 bps. Die geringste durchschnittliche Marktrisikoprédmie ergibt sich fiir Abbey
National mit 3,48 bps und die hochste fiir DaimlerChrysler mit 19,95 bps. Die Tabelle 7.1

19Gegeben die Definition der risikoneutralen Intensitiit in der Gleichung (4.14), wird ihre reale Vertei-
lung durch die stochastischen Differentialgleichungen in (4.8) und (4.9) festgelegt, und ihre risikoneutrale
Verteilung durch die stochastischen Differentialgleichungen in (4.12) und (4.13) charakterisiert.

20Vgl. hierzu die Schiitzergebnisse fiir die Zinsparameter in der letzten Spalte der Tabelle 5.3 und die
Schétzergebnisse fiir die Intensitdtsparameter in der fiinften Spalte der Tabelle 5.8.

21Die Nichtnegativitit der geschitzten Zeitreihen fiir X (), Xo(¢) und X3(#) lisst sich auch aus dem
oberen rechten Graphen der Abbildung 5.2 erkennen.

22Vgl. hierzu die Schitzergebnisse fiir die Intensitéitsparameter in den letzten drei Spalten der Tabel-

le 5.8.
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offenbart eine starke Variabilitdt der Marktrisikopramien auch in der Zeitdimension. Die
hochste Standardabweichung ergibt sich dabei fiir DaimlerChrysler mit 7,48 bps, dessen
Marktrisikopréamie sich zwischen 7,13 bps und 36,48 bps bewegt. Die geringste Standard-
abweichung ergibt sich fiir ING mit lediglich 0,81 bps, dessen Marktrisikopramie von 3,74
bps bis 7,61 bps reicht.

7.3 Einflussfaktoren auf die Marktrisikopramie

Nachdem Abschnitt 7.2 die Marktrisikoprdmien II;, berechnet hat, ist das Ziel dieses
Abschnittes, verschiedene potentielle Einflussfaktoren auf die Marktrisikopramie vorzu-
stellen, zu deren Erfassung geeignete Proxies festzulegen und ihre vermuteten Einfliisse
zu diskutieren, bevor diese Vermutungen anschlieffend im Abschnitt 7.4 tatséchlich em-
pirisch tiberpriift werden. Die potentiellen Einflussfaktoren auf die Marktrisikopramien
der 22 verbliebenen Unternehmen lassen sich in fiinf Gruppen bestehend aus jeweils zwei

Faktoren einteilen.

(1) Kreditrisiko. Die erste Gruppe von Einflussfaktoren erfasst Kreditrisiken auf zwei
verschiedenen Ebenen. Der erste Faktor, der iTraxx Europe Index fiir die fiinfjahrige
Laufzeit, erfasst das allgemeine Kreditrisiko auf der Gesamtmarktebene und wird im Fol-
genden als ein Proxy fiir die Nachfrage der Marktteilnehmer nach Kreditinvestments im
EUR-denominierten Corporate Investment Grade-Sektor aufgefasst. Ein hoherer (niedri-
gerer) Indexwert wird dabei als Indiz fiir eine geringere (hohere) Nachfrage aufgefasst. Da
wie im Abschnitt 6.3 erwéhnt, der iTraxx Europe Index erst in der zweiten Jahreshélfte
von 2004 aufgelegt wurde, wird er aus den fiinfjadhrigen CDS Spreads derjenigen 121 der
insgesamt 125 iTraxx-Unternehmen zuriickgerechnet, fiir die zuverldssige CDS Spreads

verfiigbhar sind.

Der zweite Proxy, der einjahrige Swap Spread, soll das Kreditrisiko auf der Ebenen des
Finanzsektors erfassen. Der einjdhrige Swap Spread wird definiert als die Differenz zwi-
schen der einjahrigen EUR-Swaprate und der einjahrigen Spotrate, wobei die Spotrate,
wie im Abschnitt 5.1 diskutiert, von der Deutschen Bundesbank mithilfe der Methode von

Svensson (1994) aus den Renditen deutscher Bundesanleihen geschétzt wird.

Hohere Werte fiir diese beiden Proxies deuten auf erhchte Risiken an den Kreditmark-
ten bzw. auf eine geringere Nachfrage der Marktteilnehmer nach Kreditinvestments und

fiihren somit vermutlich zu héheren Marktrisikopramien.
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(2) Aktienmarktrisiko. Die zweite Gruppe von Einflussfaktoren erfasst Risiken, welche
sich aus potentiellen Marktpreisinderungen von Aktien auf der Gesamtmarktebene erge-
ben. Der erste Proxy ist die Wochenrendite des Euro Stoxx 50 Aktienindex. Eine hohere
Indexrendite wird dabei als ein Indikator fiir eine geringere Risikoeinschatzung aufgefasst,

was sich in geringeren Marktrisikopramien im CDS-Markt niederschlagen sollte.

Der zweite Proxy ist der Euro Stoxx 50 Volatilitdtsindex (VSTOXX). Der VSTOXX-
Index misst die 30-tdgige implizite Volatilitidt des Euro Stoxx 50 Aktienindex, und wird
von der Indexemittentin STOXX AG aus Indexoptionen berechnet. Die Beriicksichtigung
des VSTOXX folgt dabei dem Beispiel von Pan und Singleton (2008), die den CBOE
VIX Volatilitdtsindex in ihre Untersuchung einbeziehen. Der CBOE VIX Volatilitatsin-
dex misst die 30-tdgige implizite Volatilitdt des S&P 500 Aktienindex und wird ebenfalls
aus Indexoptionen berechnet. Die Autoren betrachten den VIX Volatilitdtsindex als einen
zentralen Indikator fiir den Appetit der Marktteilnehmer auf Fvent Risk an den Kre-
ditmirkten.?® Event Risk bezeichnet dabei das Risiko eines unerwarteten bedeutenden
Ereignisses, welches zu heftigen Marktpreisschwankungen fiihren kann. Ahnlich zum Vor-
gehen von Pan und Singleton (2008), dient der VSTOXX als ein Euroraum-spezifisches
Mafk fiir den Appetit der Marktteilnehmer auf Event Risk. Somit fithren hohere Index-
werte vermutlich zu hoheren Marktrisikopramien in den CDS Spreads, da die Protection

Seller am CDS-Markt eine hohere Kompensation fiir Event Risk verlangen.

(3) Firmenspezifische Risiken. Die dritte Gruppe von Einflussfaktoren erfasst, dhn-
lich wie im Kapitel 6 bei der Untersuchung der Bewertungsunterschiede zwischen dem
CDS- und dem Corporate Bond-Markt, unternehmensspezifische Risiken durch den Ak-
tienmarkt. Bei den beiden Proxies handelt es sich demnach wieder um die w&chentliche
Aktienrendite und um die vierwochige historische Volatilitéat der tdaglichen Aktienrenditen.
Eine positive Aktienrendite lasst dabei auf ein geringeres unternehmensspezifisches Risiko
schliefsen, was sich in einer geringeren Marktrisikopréamie in den CDS Spreads bemerkbar
machen sollte. Andererseits deutet eine hohere Volatilitét der Aktienrenditen auf ein ent-
sprechend hoheres Risiko hin, was sich in einer hoheren Marktrisikopréamie niederschlagen
sollte. Diese Vermutungen basieren auf den Ergebnissen von Norden und Weber (2009),

die fiir den Aktienmarkt eine schnellere Informationsverarbeitung diagnostizieren als fiir

den CDS-Markt.?*

23Vgl. Pan und Singleton (2008) S. 2374-2375.
24Vgl. Norden und Weber (2009) S. 540-546.
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(4) Makrodkonomische Risiken. Die vierte Gruppe von Einflussfaktoren bildet eben-
falls wie im Kapitel 6 makrookonomische Risiken ab. Bei den beiden Proxies handelt es
sich demnach um die vierwtchige historische Volatilitdt des dreimonatigen EURIBORSs
und um die vierwochige historische Volatilitdt der zehnjéhrigen Spotrate, wobei Erstere
Unsicherheiten beziiglich den Entscheidungen von Zentralbanken und Letztere Inflations-
risiken erfassen soll. Hohere Werte dieser beiden Proxies, die auf entsprechend hohere
makrockonomischen Unsicherheiten hindeuten, wirken sich vermutlich in héheren Markt-

risikopramien am CDS-Markt aus.

(5) Bedingungen am CDS-Markt. Schliefslich handelt es sich bei der fiinften und letz-
ten Gruppe von Einflussfaktoren um Kontrollvariablen, die die Marktrisikoprdmien um
den Einfluss von Liquiditdt und um den Einfluss der Angebots- und Nachfragesituation
am CDS-Markt bereinigen sollen. Bei der Kontrollvariablen fiir die Liquiditétssituation
am CDS-Markt handelt es sich um die von Markit gelieferte Markttiefe des fiinfjahrigen
CDS Spreads, definiert als die Anzahl der Banken, auf deren CDS-Quotes der von Markit
berechnete fiinfjihrige CDS Spread basiert.?> Dabei sorgt eine héhere Markttiefe vermut-
lich zu geringeren Unsicherheiten beziiglich liquiditdatsbedingten Fluktuationen im CDS

Spread und fiihrt somit vermutlich zu einer geringeren Marktrisikopramie.

Als Kontrollvariable fiir die Angebots- und Nachfragesituation am CDS-Markt wird das
bereits im Kapitel 6 beriicksichtigte Volumen synthetischer CDO-Transaktionen herange-
zogen. Wie bereits dort erlautert, konnen solche Transaktionen, dadurch dass sie auf einem
Portfolio von CDS verschiedener Unternehmen basieren, zum Zeitpunkt da sie stattfin-
den einen massiven Angebotsschock im CDS-Markt auslésen und zu einer Verengung der
CDS Spreads der Unternehmen aus dem zugrundeliegenden Portfolio fithren.?® Die monat-
lichen Emissionsvolumina synthetischer CDOs stammen aus der CreditFlux-Datenbank.
Um die monatliche Zeitreihe in eine wochentliche umzuwandeln, wird eine Gleichvertei-
lung der Emissionsvolumina innerhalb des betrachteten Monats unterstellt. Ein hoheres
Emissionsvolumen iibt vermutlich einen héheren Druck auf CDS Spreads aus und fiihrt

infolgedessen vermutlich auch zu geringeren Marktrisikopramien.

2°Die Markttiefe des fiinfjihrigen CDS Spreads wurde auch im Kapitel 6 bei der Erklirung der Bewer-
tungsunterschiede zwischen dem CDS- und dem Corporate Bond-Markt als erkldrende Variable herange-

zogen.
26Vgl. O’Kane und McAdie (2001) S. 13 und Hjort (2003) S. 43-44.
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7.4 Paneldatenanalyse der Marktrisikopramien

Die Zielsetzung dieses Abschnittes, der das zentrale Element dieses Kapitels bildet, ist
es den Einfluss der im Abschnitt 7.3 vorgestellten Faktoren auf die im Abschnitt 7.2
berechneten Marktrisikoprdmien zu untersuchen. Die Untersuchung erfolgt wie im Ab-
schnitt 6.4 bei der Untersuchung der Bewertungsunterschiede zwischen dem CDS- und
dem Corporate Bond-Markt mithilfe einer Paneldatenanalyse. Im Unterschied zu den im
Abschnitt 6.4 untersuchten Bewertungsunterschieden besteht die Querschnittsdimension
der hier zu untersuchenden Marktrisikopramien jedoch nicht aus 137 Corporate Bonds,
sondern aus 22 Unternehmen. Des Weiteren ist die Zeitdimension, bestehend aus den
106 wochentlichen Beobachtungen, in diesem Fall durchgehend fiir alle 22 Unternehmen

verfiighar.2”

Wie im Abschnitt 6.4 wird fiir die Regressionsmodelle eine Random Effects-Spezifikation
gewithlt, wobei sich diese Entscheidung auf den Hausman-Test?® stiitzt. Die nicht beob-
achtbaren unternehmensspezifischen Einfliisse (j);j=123,. 20 werden somit einerseits als
unabhéngig identisch verteilt und andererseits als unabhéngig von den erkldarenden Va-

riablen angenommen.??

Somit wird also zur Untersuchung des Einflusses der im Abschnitt 7.3 festgelegten Proxies
auf die im Abschnitt 7.2 berechnete einjahrige Marktrisikopréamie IT;, des Unternehmens

J zum Zeitpunkt t folgendes Random Effects-Modell geschétzt
IT, = a+ B"xj + aj + €1, (7.20)

wobel j € {1,2,3,...,22} und ¢t € {1,2,3,...,106}. Der Spaltenvektor x;; enthélt dabei die
Werte der jeweiligen Proxies fiir das Unternehmen j zum Zeitpunkt ¢. Der Skalar o und der
Spaltenvektor 3 sind die zu schitzenden Regressionsparameter. Die Skalare (o) =123, 22
bezeichnen, wie bereits erklért, die unternehmensspezifischen Random Effects, und €, ist

der unsystematische Storterm.

Die Tabelle 7.2 prasentiert die Ergebnisse fiinf verschiedener Random Effects-Regressionen,

wobei in allen fiinf Regressionsmodellen die Einfliisse der verschiedenen Faktoren nach

2"Das bedeutet, dass hier im Gegensatz zu der im Abschnitt 6.4 durchgefiihrten Paneldatenregression
ein sogenannter balanced Panel vorliegt. Das bedeutet also, dass der Datensatz ,rechteckig® ist, und somit
aus insgesamt 22 x 106 Beobachtungen besteht, da fiir alle Unternehmen séamtliche 106 Beobachtungen
verfiigbar sind. Vgl. hierzu auch Verbeek (2004) S. 380-381.

28Vgl. Hausman (1978).

29Vgl. Verbeek (2004) S. 347-348.

107



der Bereinigung um méglicherweise verzerrende Effekte durch Liquiditats- und Angebots-
und Nachfrageeinfliisse im CDS-Markt untersucht werden. Die hierfiir verwendeten bei-
den Kontrollvariablen sind die im Abschnitt 7.3 besprochene Markttiefe des fiinfjahrigen
CDS Spreads und das Volumen synthetischer CDO-Transaktionen. Wahrend die ersten
beiden Regressionsmodelle die isolierten Effekte von Event Risk bzw. der Nachfrage der
Marktteilnehmer nach Kreditinvestments im Investment Grade-Sektor auf die Marktrisi-
kopramie untersuchen, werden in den restlichen drei Modellen erkldrende Variablen aus

allen fiinf Gruppen von Einflussfaktoren miteinander kombiniert.

Das Regressionsmodell (1) untersucht den Einfluss der Aktienvolatilitdt auf die Marktri-
sikoprédmie nach der Bereinigung um die Bedingungen im CDS-Markt, indem es die Ak-
tienvolatilitdt der einzelnen Unternehmen mit der Aktienvolatilitdt des Gesamtmarktes,
erfasst durch den VSTOXX Volatilitdatsindex, kombiniert. Zunéachst wird aus der Tabel-
le 7.2 sofort ersichtlich, dass beide untersuchten Volatilitdtsproxies statistisch signifikant
sind und zwar mit dem im Abschnitt 7.3 gemutmafiten positiven Vorzeichen. Das deutet
demnach darauf hin, dass eine hohere Unsicherheit beziiglich zukiinftiger Marktpreisfluk-
tuationen am Aktienmarkt eine hohere Unsicherheit beziiglich Marktpreisfluktuationen
im CDS-Markt3® nach sich zieht. Aus einem etwas anderen Blickwinkel betrachtet zeigt
sich, dass nach der Bereinigung des Einflusses der unternehmensspezifischen Aktienvola-
tilitdt und der CDS-Marktbedingungen die Marktrisikoprdmien von einem gemeinsamen
Faktor in der Form des Event Risk, erfasst durch den VSTOXX, abhédngen. Dieses Resul-
tat ist vergleichbar mit den Ergebnissen von Pan und Singleton (2008), die im Falle ihres
verwendeten Proxies fiir Event Risk, des CBOE VIX Volatilitatsindex einen signifikanten
positiven Einfluss auf die Marktrisikopramien von zwei der drei untersuchten Reference

Entities - Mexiko und die Tiirkei - diagnostizieren.®!

Die Ergebnisse fiir die beiden Kontrollvariablen fiir die CDS-Marktbedingungen zeigen
zunachst, dass das Volumen synthetischer CDO-Transaktionen einen statistisch signifi-
kanten Einfluss mit dem erwarteten negativen Vorzeichen hat. Somit fithren die durch

diese Transaktionen ausgelosten tempordaren Angebotsschocks im CDS-Markt zu einem

39 An dieser Stelle sei noch einmal darauf hingewiesen, dass es sich bei diesen Fluktuationen in den CDS
Spreads, wie bereits im Abschnitt 7.1 infolge der Herleitung der Marktrisikoprédmie detailliert ausgefiihrt,
um Fluktuationen handelt, die durch unvorhersehbare Fluktuationen der risikoneutralen Intensitat ver-

ursacht werden, die jedoch nicht mit einem Ausfall der Reference Entity in Zusammenhang stehen.
31Vgl. Pan und Singleton (2008) S. 2375-2378, wobei sich diese Aussage auf die Ergebnisse der multi-

variaten linearen Regressionen in der Tabelle VIIT auf S. 2376 bezieht.
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Tabelle 7.2: Paneldatenanalyse der Marktrisikopramien II;,

Erklarende Variable (1) (2) (3) (4) (5)
KREDITRISIKO

iTraxx Europe 5Y CDS Index (+) 0,109 0,094 0,116
(in bps) (0,000)  (0,000) (0,000)
1Y EUR-Swap Spread (+) 0,002 -0,014 -0,027
(in bps) (0,934) (0,568)  (0,282)
AKTIENMARKTRISIKO

Euro Stoxx 50 Indexrendite (-) 0,010 0,026 0,008
(in %) (0,768)  (0,374)  (0,800)
VSTOXX Volatilititsindex (+) 0,239 0,046 0,226

(in %) (0,000) (0,018)  (0,000)

FIRMENSPEZIFISCHE RISIKEN

Aktienrendite (-) 0,012 0,007
(in %) (0,551) (0,727)
Aktienvolatilitat (+) 0,422 0,285 0,178
(in %) (0,002) (0,036)  (0,173)

MAKROOKONOMISCHE RISIKEN

3M EURIBOR-Volatilitit (1) 1,202 1,321
(in %) (0,000)  (0,000)
10Y Spotrate-Volatilitdt (+) -1,119 -1,237
(in %) (0,000) (0,000)

CDS-MARKTBEDINGUNGEN

Markttiefe 5Y CDS Spread (-) 0,112 0,132 0,141 0,113 0,133
(in Anzahl von Banken) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Synthetische CDO-Transaktionen (-) -0,022 -0,029 -0,030 -0,023 -0,031
(in Mrd. USD) (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)
Achsenabschnitt a 3,810 4,346 5,304 4,109 5,784

(0,000)  (0,000) (0,000) (0,000)  (0,000)

Anzahl der Beobachtungen 2120 2332 2120 2120 2120

R2-within 0,5901 0,5920 0,6205 0,5946 0,6163
R2-between 0,1071 0,1024 0,0481 0,0966 0,0785
R2-overall 0,3204 0,2982 0,3271 0,3194 0,3292

Diese Tabelle zeigt die Ergebnisse von fiinf Paneldatenregressionen der einjihrigen Marktrisikopramie IT;; (in
bps) mit einer Random Effects-Spezifikation. Die erkldrenden Variablen sind mit ihren geméf Abschnitt 7.3
vermuteten Vorzeichen in Klammern (dahinter) angegeben. Die Schétzwerte fiir die Regressionsparameter
sind mit ihren robusten p-Werten in Klammern (darunter) angegeben. Durch die Beriicksichtigung der Ak-
tienrendite und der Aktienvolatilitdt in den Modellen (1), (3), (4) und (5) verringert sich die Anzahl der
Beobachtungen, da Abbey National und Vattenfall keine borsennotierten Unternehmen sind. Die Bestimmt-
heitsmafe R2-within, R?-between und RZ-overall sind gemiff STATA definiert. Vgl. hierzu auch Verbeek
(2004) S. 352-353.
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Riickgang der Marktrisikopramien in den CDS Spreads. Die andere Kontrollvariable fiir
die Liquiditdat im CDS-Markt, die Markttiefe des fiinfjahrigen CDS Spreads, ist ebenfalls
statistisch signifikant jedoch mit einem unerwarteten positiven Vorzeichen. Somit fiihrt
eine hohere Anzahl von Banken, die einen CDS-Quote stellen, im Gegensatz zu der im
Abschnitt 7.3 aufgestellten Hypothese nicht zu einer Abnahme, sondern zu einer Zunahme

der Risikopramie fiir zukiinftige Fluktuationen im CDS Spread.

Das Regressionsmodell (2) untersucht den Einfluss der beiden Kreditrisikoproxies auf die
Marktrisikopramie, wieder nach der Bereinigung um den Einfluss von Bedingungen am
CDS-Markt. Die zwei Kontrollvariablen sind dabei wieder statistisch signifikant mit den-
selben Vorzeichen wie im Regressionsmodell (1). Wéhrend der Proxy fiir das Kreditrisiko
auf der Gesamtmarktebene, der iTraxx Index, den erwarteten statistisch signifikanten po-
sitiven Einfluss auf die Marktrisikopramie im CDS-Markt aufweist, ist der Proxy fiir das
Kreditrisiko im Finanzsektor, der einjahrige Swap Spread, nicht statistisch signifikant.
Letzteres deutet somit darauf hin, dass es wahrend der Untersuchungsperiode keine we-
sentliche Anderung der Kreditqualitit im Finanzsektor gegeben hat, die eine signifikante
Auswirkung auf die Marktrisikoprdmien im CDS-Markt haben konnte. Andererseits of-
fenbart die statistische Signifikanz des iTraxx Index, dass es zusédtzlich zum Event Risk
aus Modell (1) einen zweiten gemeinsamen Einflussfaktor auf die Marktrisikopramien der
22 untersuchten Unternehmen gibt, ndmlich in der Form der Nachfrage der Marktteil-
nehmer nach Kreditinvestments im Corporate Investment Grade-Sektor. Dieses Ergebnis
ist vor dem Hintergrund der hohen Korrelation von 93% zwischen dem iTraxx Index und
dem VSTOXX Index wahrend der betrachteten Untersuchungsperiode nicht ganz iiberra-
schend und zeigt, dass hohere Unsicherheiten beziiglich Event Risk mit einer geringeren
Nachfrage nach Kreditinvestments einhergehen und sich in héheren Marktrisikopramien

in den CDS Spreads der einzelnen Unternehmen manifestieren.

Das Regressionsmodell (3) kombiniert wieder nach der Bereinigung um die Bedingungen
im CDS-Markt Proxies aus allen anderen vier Gruppen von Einflussfaktoren. Die zwei in
den Modellen (1) und (2) entdeckten gemeinsamen Faktoren auf die Marktrisikoprdmien
der 22 untersuchten Unternehmen, der VSTOXX und der iTraxx Index sind weiter sta-
tistisch signifikant mit dem erwarteten positiven Vorzeichen. Die zwei Aktienrenditen, die
Aktienrendite der einzelnen Unternehmen und die Rendite des Euro Stoxx 50 Aktienin-
dex, sind jedoch beide nicht statistisch signifikant. Dieses Resultat ist vergleichbar mit
dem Ergebnis von Zhang (2008), der keinen statistisch signifikanten Einfluss der Rendite

des argentinischen Merval Aktienindex auf die Marktrisikoprédmie in den Sovereign CDS
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von Argentinien findet.?? Somit ergibt sich insgesamt, dass wihrend die Aktienvolatili-
tat ganz gleich ob fir Einzelunternehmen oder fiir den Gesamtmarkt, wie im Modell (1)
diagnostiziert, einen Einfluss auf die Marktrisikopramie hat, dies nicht fiir die Aktien-
renditen gilt, ganz gleich ob fiir Einzelunternehmen oder fiir den Gesamtmarkt. Folglich
fithren hohere Aktienrenditen im Gegensatz zu den Hypothesen aus Abschnitt 7.3 nicht

zu geringeren Marktrisikopramien in CDS Spreads.

Die Analyse der Ergebnisse fiir die makrokonomischen Risikoproxies zeigt, dass bei-
de statistisch signifikant sind. Wahrend die Volatilitdt des dreimonatigen EURIBORs den
erwarteten positiven Einfluss auf die Marktrisikopramie hat, weist die Volatilitat der zehn-
jahrigen Spotrate ein unerwartet negatives Vorzeichen auf. Eine genauere Untersuchung
mithilfe zweier separater univariater Panelregressionen fiir diese zwei makro6konomischen
Proxies ergibt ein positives Vorzeichen fiir die Volatilitat der zehnjahrigen Spotrate. Sie
hat jedoch im Gegensatz zur Volatilitdt des dreimonatigen EURIBORs einen sehr gerin-
gen Erklarungsgehalt. Somit lédsst sich insgesamt feststellen, dass die Marktrisikopramie
nicht durch Unsicherheiten am langen Ende der Zinsstrukturkurve beeinflusst wird, aber

sehr wohl durch Risiken am kurzen Ende.

Die Regressionsmodelle (4) und (5) experimentieren mit verschiedenen Kombinationen der
Einflussfaktoren und scheinen die bislang gefundenen Ergebnisse insgesamt zu bestétigen.
Es ist ersichtlich, dass beide Indizes, der iTraxx und der VSTOXX, statistisch signifikant
bleiben mit den frither gefundenen positiven Vorzeichen, wahrend die Aktienvolatilitdt der
Einzelunternehmen im Modell (5) statistisch nicht signifikant wird. Dies liegt vermutlich
an der hohen Korrelation von iiber 64% zum iTraxx Index. Des Weiteren ist zu sehen,
dass die beiden Aktienrenditen, sowohl die der einzelnen Unternehmen als auch die des
Gesamtmarktes, weiterhin nicht statistisch signifikant sind. Gleiches gilt auch fiir den ein-
jahrigen Swap Spread. Schlieflich zeigen die Modelle (4) und (5) einen &hnlichen Einfluss

der beiden makrockonomischen Variablen wie im Modell (3).

Zum Ende dieses Abschnittes wird noch der Einfluss des gewéhlten Kreditmodells auf
die resultierenden einjahrigen Marktrisikopramien iiberpriift. Hierflir wird wie im Ab-
schnitt 6.5 eine Panelregression mit einer Random Effects-Spezifikation der Marktrisiko-
pramie auf den Anpassungsfehler des Zinsmodells aus Abschnitt 5.2.1.2 und den Anpas-
sungsfehler des Kreditmodells aus Abschnitt 5.2.2.2 jeweils fiir die einjéahrige Restlaufzeit
durchgefiihrt. Dabei wird der Anpassungsfehler des Zinsmodells fiir die einjahrige Rest-

32Vgl. Zhang (2008) S. 49-50.
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laufzeit als die Differenz zwischen der einjahrigen Spotrate am Markt und der einjahrigen
Modell-Spotrate definiert.?® Analog hierzu ist der Anpassungsfehler des Kreditmodells
fiir die einjéhrige Restlaufzeit als die Differenz zwischen dem einjahrigen CDS Spread am
Markt und dem einjihrigen Modell-CDS Spread definiert.?* Fiir beide Modellfehler ergibt
sich ein verschwindend geringer Erklarungsgehalt, was darauf hindeutet, dass die resultie-
renden Marktrisikopramien nicht systematisch von der Anpassungsgiite des verwendeten

Kreditmodells verzerrt sind.

33Deskriptive Statistiken hierzu liefern die letzen zwei Spalten der Tabelle 5.5.

34Deskriptive Statistiken hierzu liefert die Tabelle 5.11 fiir jedes Unternehmen.
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Kapitel 8

Schlussbetrachtung

Der zentrale Untersuchungsgegenstand dieser Arbeit ist der Credit Default Swap Spread.
Seine grundlegende Bedeutung fiir die empirische Kapitalmarktforschung liegt darin, dass
er ein Maf fiir das reine Kreditrisiko der jeweiligen Reference Entity darstellt, welches
nicht durch Liquiditdts- oder Steuereffekte verunreinigt ist. Die Verfiigbarkeit von CDS-
Paneldaten, d.h. die Méglichkeit die zeitliche Entwicklung der gesamten CDS-Kurve einer
Reference Entity zu beobachten, fithrt zu zwei verschiedenen Fragestellungen, deren

Behandlung das zentrale Anliegen dieser Arbeit bildet.

Die erste Frage, die sich dabei stellt, ist, ob es zwischen den Preisen an diesem syn-
thetischen Kreditmarkt, d.h. an dem CDS-Markt, und den Preisen an dem bereits langer
existierenden Corporate Bond-Markt, eine iiber die strukturellen Unterschiede zwischen
beiden Kreditinstrumenten hinausgehende Abweichung existiert und von welchen Fakto-
ren ihre zeitliche Entwicklung beeinflusst wird. Zur Untersuchung dieser Frage wird eine
Stichprobe 137 liquider EUR-denominierter Corporate Bonds 29 européischer Investment
Grade-Unternehmen bzw. deren CDS-Kurven wahrend der Zeitperiode zwischen 01.2003
und 01.2005 herangezogen.

Die meisten fritheren Studien zu Bewertungsunterschieden zwischen beiden Kreditméark-
ten basierten ihre Untersuchungen auf der fiinfjahrigen Basis, die sie als die Differenz
zwischen dem fiinfjdhrigen CDS Spread und dem fiinfjadhrigen Credit Spread definierten,
wobei sie Letzteren mittels Interpolationsmethoden aus den Credit Spreads von Corporate
Bonds anderer verfiigharer Laufzeiten berechneten. Das innovative Element in der Her-
angehensweise dieser Arbeit besteht darin, dass sie die CDS-Kurve bzw. deren zeitliche

Entwicklung als den Ausgangspunkt bei der Erfassung des Bewertungsunterschiedes zwi-
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schen beiden Kreditméarkten wahlt, und anstatt eine emittenten- und laufzeitspezifische
Basis zu betrachten, ein Corporate Bond-spezifisches Mafs zu dessen Erfassung definiert.
Hierzu wird zunéchst ein Kreditmodell mit stochastischer Ausfallintensitdt an die Ent-
wicklung der zehnjéahrigen CDS-Kurve kalibriert. Anschliefend wird fiir jeden Corporate
Bond mithilfe der resultierenden Modellparametern ein Modellpreis berechnet. Das Mafs
fiir den Bewertungsunterschied fiir diesen Corporate Bond definiert sich schlieflich als die

Differenz der Yields aus seinem Marktpreis und seinem Modellpreis.

Diese Herangehensweise bietet eine Reihe von Vorteilen. Zunéchst lésst sich hierdurch
der Bewertungsunterschied nicht nur fiir eine vorgegebene fiinfjahrige Laufzeit berechnen,
sondern kann fiir verschiedene Laufzeiten desselben Unternehmens untersucht werden. Des
Weiteren kann auch der Einfluss verschiedener Corporate Bond-spezifischer Charakteris-
tika, wie z.B. die Kuponrate, das Emissionsvolumen oder das Alter des Bonds, auf den
Bewertungsunterschied erforscht werden. Die modellbasierte Vorgehensweise bei der Be-
rechnung des Bewertungsunterschiedes bietet dariiber hinaus auch den Vorteil, dass dabei
strukturelle Unterschiede zwischen den beiden Kreditinstrumenten, wie z.B. Abweichung
des Corporate Bond-Preises vom Parwert, Stiickpramien im CDS-Kontrakt oder abwei-
chende Zahlungsfrequenzen und Day-Count-Conventions, in dem Kreditmodell explizit
beriicksichtigt und damit in ihrer verzerrenden Wirkung neutralisiert werden konnen.
Zudem sind die resultierenden Bewertungsunterschiede auch aussagekréftiger und zuver-
lassiger, da ihre Berechnung wahrend der gesamten Untersuchungsperiode auf derselben
Anzahl von CDS Spreads basiert, die das gesamte Laufzeitspektrum abdecken. Im Gegen-
satz hierzu basiert die Berechnung einer Basis auf einer zeitvariablen und méglicherweise
sehr begrenzten Anzahl von Credit Spreads, welche nicht immer das gesamte Laufzeit-

spektrum widerspiegeln.

Im Durchschnitt iiber alle 137 Corporate Bonds liegt die Risikoprdmie im Bondmarkt um
8,41 bps iiber der Risikopramie im CDS-Markt und fallt damit viel geringer aus als in frii-
heren Untersuchungen. Trotz dieser relativ geringen durchschnittlichen Abweichung liegt
eine hohe Streuung der Bewertungsunterschiede vor und zwar nicht nur auf der Unter-
nehmensebene, sondern selbst bei Betrachtung verschiedener Corporate Bonds desselben

Emittenten.

Eine Paneldatenanalyse der Zeitreihen der Bewertungsunterschiede offenbart folgen-
de Erkenntnisse: Erstens spielt die Liquiditdt im Corporate Bond-Markt eine entschei-

dende Rolle. Wahrend die Kuponrate und das Emissionsvolumen einen statistisch signi-
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fikanten Einfluss auf den Bewertungsunterschied haben, sind weder die Restlaufzeit noch
das Alter des Bonds signifikant. Letzteres gilt auch fiir den Liquiditdtsproxy im CDS-
Markt. Zweitens deuten die Ergebnisse auf die Existenz eines gemeinsamen Faktors in der
Form des iTraxx Europe Index hin, der einen negativen Einfluss auf die zeitliche Entwick-
lung des Bewertungsunterschiedes hat. Ein hoheres Kreditrisiko im Gesamtmarkt fiihrt
zu einem Riickgang der Non-Default-Komponente im Credit Spread und somit insgesamt

zu einer Konvergenz der Preise an beiden Kreditmérkten.

Drittens ergibt sich ein positiver Einfluss der Aktienrendite auf den Bewertungsunter-
schied, was darauf hindeutet, dass der CDS-Markt stéarker als der Corporate Bond-Markt
auf Bewegungen im Aktienmarkt reagiert. Diese Asymmetrie in den Sensitivitdten beider
Markte gilt jedoch nicht beziiglich der Volatilitdt der Aktienrenditen. Viertens zeigt sich,
dass die berticksichtigten strukturellen Faktoren, wie die CTD-Option und das Kontra-

hentenrisiko im CDS-Kontrakt, keinen Einfluss auf den Bewertungsunterschied haben.

Schlieflich deuten die Ergebnisse darauf hin, dass beide Mérkte sehr dhnlich auf Ande-
rungen makrookonomischer Bedingungen reagieren, da keiner der beiden makrodkonomi-
schen Proxies, weder die Volatilitat des dreimonatigen EURIBORs noch die Volatilitét
der zehnjahrigen Spotrate statistisch signifikant sind. Letztendlich lasst sich auch fiir das
Volumen synthetischer CDO-Transaktionen kein statistisch signifikanter Einfluss auf den

Bewertungsunterschied diagnostizieren.

Die zweite Frage, welche sich in dieser Arbeit stellt, bezieht sich auf die Risikopré-
mien, die im CDS Spread zusétzlich zu der Komponente fiir erwartete Verluste enthal-
ten sind. Dabei handelt es sich um die Komponenten fiir die Ausfallrisikopramie und
fiir die Marktrisikoprimie. Wihrend Erstere einen Marktteilnehmer fiir die Ubernahme
des Ausfallrisikos der Reference Entity kompensiert, stellt Letztere eine Vergiitung fir
Schwankungen im CDS Spread dar, welche durch unvorhergesehene Fluktuationen der ri-
sikoneutralen Intensitét verursacht werden, jedoch nicht mit einem Ausfall der Reference

Entity in Verbindung stehen.

Wiéhrend zu Ausfallrisikopramien bereits zahlreiche Studien durchgefiihrt wurden, wurden
Marktrisikopramien in CDS Spreads bislang lediglich fiir Sovereign Reference Entities
untersucht. Diese Arbeit stellt somit die erste Studie dar, welche Marktrisikopramien
in Corporate CDS Spreads untersucht. Die Untersuchung basiert dabei auf den CDS-

Paneldaten der 29 oben angesprochenen européischen Investment Grade-Unternehmen.
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Zunachst wird ein Maf zur Erfassung der Komponente fiir die einjahrige Marktrisikopréa-
mie definiert als die Differenz zwischen der kumulativen einjéahrigen risikoneutralen und
der kumulativen einjéahrigen pseudo-realen Ausfallwahrscheinlichkeit. Der Berechnung der
Ersteren wird dabei die risikoneutrale und der Berechnung der Letzteren die reale Vertei-
lung der risikoneutralen Intensitét zugrundegelegt. An dieser Stelle erweist sich die Ver-
fligharkeit von CDS-Paneldaten von Vorteil, da aus den Paneldaten beide Verteilungen
der risikoneutralen Intensitit gleichzeitig geschétzt werden kénnen. Die reale Verteilung
ergibt sich dabei aus der zeitlichen Dimension und die risikoneutrale aus der Querschnitts-
dimension der CDS-Paneldaten. Bei der Schatzung beider Verteilungen kommt wieder das

oben angesprochene Kreditmodell mit stochastischer Intensitdt zum Einsatz.

Nach Ausschluss von sieben Unternehmen, fiir welche die Marktrisikoprédmie wéihrend der
Untersuchungsperiode negativ wird, ergibt sich fiir die 22 restlichen Unternehmen eine
durchschnittliche Marktrisikopréamie von 10,60 bps. Dieses Resultat deutet darauf hin,
dass die Protection Seller im Durchschnitt eine Prémie fiir die Ubernahme von Marktrisi-
ken verlangen und die Protection Buyer bereit sind, diese zu entrichten. Trotz dieser relativ
geringen durchschnittlichen Marktrisikopramie lasst sich auf der Unternehmensebene eine

relativ hohe Streuung der durchschnittlichen Marktrisikoprédmien feststellen.

Eine Paneldatenanalyse der Zeitreihen der Marktrisikoprdmien der 22 Unternehmen
liefert folgende Erkenntnisse: Erstens offenbart sich die Existenz zweier verschiedener
gemeinsamer Faktoren auf die Marktrisikopramie in der Form von Event Risk, erfasst
durch den VSTOXX Aktienvolatilitdtsindex, und in der Form der Nachfrage der Markt-
teilnehmer nach Kreditinvestments im Corporate Investment Grade-Sektor, verkorpert
durch den iTraxx Europe Index. Fiir beide Proxies ergibt sich ein statistisch signifikanter
positiver Einfluss auf die Marktrisikoprdmie sogar nach Bereinigung um den Effekt von
Liquiditat und Angebotsschocks im CDS-Markt. Die hohe Korrelation von 93% zwischen
diesen beiden Proxies deutet dariiber hinaus auch darauf hin, dass hohere Unsicherheiten
beziiglich Event Risk mit einer geringeren Nachfrage nach Kreditinvestments einhergehen
und sich in héheren Marktrisikopramien in den CDS Spreads der einzelnen Unternehmen

manifestieren.

Zweitens zeigt sich, dass neben der Aktienvolatilitdt auf der Gesamtmarktebene auch die
Aktienvolatilitdt der einzelnen Unternehmen einen positiven Einfluss auf die Marktrisi-
kopréamie hat. Dieses Resultat deutet also insgesamt darauf hin, dass eine hohere Un-

sicherheit beziiglich zukiinftiger Marktpreisfluktuationen am Aktienmarkt eine hohere
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Unsicherheit beziiglich Marktpreisfluktuationen im CDS-Markt nach sich zieht.

Drittens stellt sich heraus, dass wiahrend die Aktienvolatilitdten sowohl auf der Einzelun-
ternehmensebene als auch auf der Gesamtmarktebene statistisch signifikant sind, weder
die Aktienrenditen der einzelnen Unternehmen noch die Aktienindexrendite einen sta-
tistisch signifikanten Einfluss auf die Marktrisikoprdmie haben. Schliefllich ergeben sich
fiir den Einfluss makrockonomischer Faktoren gemischte Ergebnisse. Wahrend die Vola-
tilitdt des dreimonatigen EURIBORSs, die Unsicherheiten beziiglich den Entscheidungen
von Zentralbanken erfassen soll, einen statistisch signifikanten positiven Einfluss aufweist,
hat die Volatilitat der zehnjahrigen Spotrate, die Inflationsrisiken abbilden soll, keinen

Einfluss auf die Marktrisikopriamie.
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Anhang A

Technischer Anhang

A.1 Charakteristische Funktion

Dieser Anhang liefert die technischen Details zu der geschlossenen Losung der im Ab-
schnitt 4.4 in Gleichung (4.15) eingefiihrten bedingten diskontierten charakteristischen

Funktion von h(t + 7). Die charakteristische Funktion wird folgenderweise definiert!
t+1
O(t,t+7;¢) :=E2 {exp (— / [r(u) + h(u)]du + iph(t + T))} ) (A1)
¢

mit der Randwertbedingung ®(t + 7,t + 7;¢) = exp(iph(t + 7)), wobei i := /—1 die

imagindre Einheit bezeichnet.

Die charakteristische Funktion besitzt eine geschlossene Losung der folgenden exponentiell-

affinen Form?

O(t,t + 75 ¢) = exp (A(T; ) — Z Bi(7; ¢)Xi(t) — B.(7; ¢)Z(t)> ) (A.2)

=1
wobei , ,
AlT;0) =Y Ailm50) + Au(76) + (10 — 7)(Mo — Y AiX), (A.3)
i=1 i=1
mit (( | )
Ki+Ai)T
2/@2‘01‘ YieXp | o
AT 9) = o? log <% cosh(Z0) + [(ks + i) — ipA07] sinh(’Y;T)) (A4

1Vgl. Zhang (2008) S. 41 Gleichung (11), wobei in dieser Arbeit das verwendete Kreditmodell ohne
Kontrahentenrisiko spezifiziert wird.

2Vgl. hierzu die Ausfiihrungen in Duffie, Pan und Singleton (2000) S. 1350-1351 und die entsprechenden
Resultate von Zhang (2008) S. 41.
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. 2%k.0., Yz €Xp ((nz+/\ )T>

A:(739) = o? ! ('yz cosh(%7) + [(k: + X.) — igo?]sinh(%7) )’ (A.5)

und
. —ipA;[y; cosh(%F) — (ki + Ai) sinh(%7)] + 2(1 + A;) sinh(%7)
Bi(r:9) = Vi cosh( )+ [(ki + A;) — ipA;07] sinh(%47) ’ (A-6)
. —ig[y. cosh(%T) — (k. + A;) sinh(757)] 4 2sinh(757)

B.(r;¢) = 7. cosh(%EF) 4 [(k, + A.) — i¢o?] sinh(%T) ’ (A7)

mit

%::\/(/@;—i—)\) +202(1+4Ay), fir i=1,2,3, und 7, :=+/(k, + \.)2 + 202.

A.2 Credit Default Swap-Bewertungsformel
Dieser Anhang liefert die technischen Details zu der im Abschnitt 4.4 in Gleichung (4.19)

dargestellten Bewertungsformel fiir Credit Default Swaps mithilfe der in Gleichung (4.15)

definierten charakteristischen Funktion. Die Bewertungsformel ist gegeben als®

t+
[1— REC(t) fla‘“w _odu

CDS(t,7) = — L . (A.8)
SOt To=0)+0Y [ 2= T"nll}a‘l’(w | y—odu
n=1 n=1T,_1

Erstens ergibt sich der ausfallrisikoadjustierte Barwertfaktor zum Zeitpunkt ¢ fiir die

Laufzeit 7 als
3
O(t,t+7;¢ =0) = exp (A(r; 0) = > Bi(7;0)X,(t) — B.(r; O)Z(t)) . (A.9)
i=1
Da die Auswertung der charakteristischen Funktion (A.2) an der Stelle ¢ = 0 alle Terme,
welche die imaginére Einheit i := y/—1 beinhalten, verschwinden lsst, vereinfachen sich
die Formeln (A.3) bis (A.7) zu

A(750) =Y Ai(730) + A (750) — 7(Ao — > AiXG), (A.10)

i=1 i=1

3Vgl. Zhang (2008) S. 41 Gleichung (13), wobei in dieser Arbeit im Unterschied zum vereinfachenden
Vorgehen von Zhang (2008) keine kontinuierlichen Préamienzahlungen angenommen werden, sondern die
am CDS-Markt iiblichen vierteljahrlichen Prémienzahlungen unter zuséatzlicher Beriicksichtigung von

Stiickpramien.

119



wobel

A ( 0) . 2/‘@101 1 i €XP <(M+/\) ) (A 11)
i\T3 == O'z-2 og - COSh(%> + (Kli + )\z) sinh(vg) ) .
(nz—l-)\z)
A(ri0) = 2be g e ) (A.12)
AT T T 08 D cosh(ED) (. +Az)smh0;f> ’ '
und
2(1 4+ A;) sinh(%T)
B;(1:;0) = . 2 — A13
(;0) i cosh(T57) + (ki + A;) sinh(757) (A1)
2sinh (&%)
B.(7;0 2 , A.14
(7:0) = 7z cosh(%ET) + (k. + A) sinh(%57) ( )
mit

%’2:\/(/%—1-)\) +202(1+4A;), fir i=1,2,3, und v, :=+/(k.+ \.)2+ 202.

Zweitens ist die abdiskontierte Dichtefunktion der risikoneutralen Ausfallwahrscheinlich-
keit zum Zeitpunkt ¢ fiir den Zeitpunkt ¢t + 7 gegeben als

3

10®(t, t + 7 9¢) 1OA(7; 9) 10B;(1; ¢)
T oap e = oteT ¢‘0){ Top kLT gp X0
10B.(1;9)
ey |¢zoz<t>}, (A1)
wobel

L1OA(T;9),  ~=10Ai(r10) 10A.(1;9) -
i 06 —— o= 0—;€8—¢|¢ o+ : 26 ———]¢=0 + (Ao ;AlXZ) (A.16)
mit
1 0A; 2r;0;\; sinh(2%5%)
196 1" 7 51 cosh(20) + (s & A sinh(2)’ (A17)
10A, B 2k,0, sinh (% T)
106 T 7, cosh(50) + (s + A) sinh ()’ (A-18)
und
1(‘98@- B —N;[2 COShQ(ET) — (ki + \)? sinhQ(ET)] +20;(1 + Ay)o? sinhQ('Y;T)
i 0" [vi cosh(%5) + (k; + A;) sinh(%7)]? ’
(A.19)
1 oB. —[? coshQ(%T) (K. + \.)2 sinh2(M)] + 202 sinhQ(VzT) (A.20)
i 0¢ [V cosh(¥57) + (k. + A.) sinh(%Z%)]2 ' '
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A.3 Jacobi-Term in der CDS-Kalibrierung

Der Jacobi-Term J; zum Zeitpunkt ¢ in der Dichtetransformation (5.51)

1

FCDS(HICDS (t —1)) = £Z(0]2( ~ D)7

ist die partielle Ableitung der CDS-Bewertungsformel (4.19) in 7 = 5 nach Z(¢). Somit

gilt also
. _ 9CDS(t.7=5)
b 0Z(t)
t+
9 [1 —REC’ f 18<I>(tu¢> |¢_ du
AL 20 T
g 521<I><t,Tn;¢ +621Tf KT 10800 gy,
Z
- 20 3 (A.21)
[52 O(t, Tn; 0 = 0) +5Zl f u— T",Lll}a@(tw o du]
n n Tn L
mit dem Zahler
T 19®(t, u; )
Uu;
Z = |[1-REC(t /az [ 9 ¢0]du]
[ u=Tus 100 0)
109(t, u;
— |11 - REC(1)] / ;%‘ ol
t
8<I>tT¢ 0) & u-To. 0 [100(tu;0)
- — on-l s Wy
52 +5;T/ T, — T,y 0Z(t) [f B |¢o} dul| ,
wobei
o0(t, T,;0 =0
| aZ(? ) —0(0. 150 = 0)B.(T, ~ 1:0), (A.22)
und
0 10®(t, u; @) - o 1 OA(u— )
dZ(t) {T B |¢o} = —®(t,u;¢0 =0)B.(u t,O)[T8—¢|¢:O
3
_ S 10Bilu—t9), vy o 198 —t9)
; i 96 | g=0X(t) : 9 lo—0Z(t)]
10B,(u —t;
N ‘W’W:%%w:a (A.23)
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A.4 Risikoneutrale und pseudo-reale Uberlebenswahr-

scheinlichkeiten

Die kumulative 7-jdhrige risikoneutrale Uberlebenswahrscheinlichkeit zum Zeitpunkt ¢

lisst sich in geschlossener Form darstellen als?

wobel

mit

und

wobel

SOt ) = E2 {exp (- /t mhm)du)}

3

= exp (AQ(T) — ZB;@(T)Xi(t) - B;Q(T)Z(t)> ;

3 3
A7) =D AR+ AX(T) — T(ho — D AKX,
i=1 i=1
0. Q (RitA)T
A%(r) = 2/@292 log ( gl exp(—5") _ )7
5 o cosh(%;) + (ki +\) sinh(%’;)

Ad(r) = log < o - N
2cosh(557) + (k. + A;) sinh(257)

24, sinh(vi'@T)
BQ(T) — @T ! 2 QT ,
¢ cosh(F57) 4 (ki + ;) sinh(757)

2 sinh(v%)

@ cosh(L7) + (k. + A) sinh(57)

(A.24)

(A.25)

(A.26)

(A.27)

(A.28)

(A.29)

(A.30)

V= \/(/@l +M)2 42020, fir i=1,2,3, und 4% :=\/(k. + \.)2 + 202

Entsprechend lasst sich die geschlossene Losung fiir die kumulative 7-jahrige pseudo-reale

Uberlebenswahrscheinlichkeit zum Zeitpunkt ¢ darstellen als®

wobel

PSE(t,7) = Ef [exp (— /t t+Th(u)du)]

= exp <AP<T) - ZBZP(T)XZ‘@) - BE(T)Z@)) ,

3

ATy =D AT (r) + AL(r) — (Ao — Z A XD,

=1

4Vgl. Zhang (2008) S. 53.
5Vgl. Zhang (2008) S. 53.
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mit

2ki0; P 5
e
; 75 cosh(?55) + k; sinh(27)

2

N 0?2 & P h T inh T ’
P 7E cosh(E*) + k. sinh(%57)
und .
Cu VT
B (r) = QA;Tsmh( =) .
~; cosh(57) 4 k; sinh(57)
. [PT
B (r) = 2sinh(2%=%)
: o cosh(%) + K, Sinh(wﬂz;T)7
wobei

V= /K24 2020, fir i=1,2,3, und AL := /K24 202

123

(A.34)

(A.35)

(A.36)

(A.37)



Literaturverzeichnis

Anderson, R., Sundaresan, S., 2000. A comparative study of structural models of corporate

bond yields: An explanatory investigation. Journal of Banking and Finance 24, 255-269.

Anderson, R. W., 2008. What accounts for time variation in the price of default risk?

Working Paper, London School of Economics.
Arellano, M., 2003. Panel Data Econometrics. Oxford University Press, New York.
Baltagi, B. H., 2005. Econometric Analysis of Panel Data. Wiley, Chichester.
Bauer, H., 2001. Wahrscheinlichkeitstheorie. Walter de Gruyter, Berlin.
BBA, 2006. British Bankers’ Association - Credit Derivatives Report 2006. BBA, London.

Berndt, A., Douglas, R., Duffie, D., Ferguson, M., Schranz, D., 2005. Measuring default
risk premia from default swap rates and EDFs. BIS Working Paper No. 173.

Bielecki, T. R., Rutkowski, M., 2004. Credit Risk: Modeling, Valuation and Hedging.
Springer Finance, Berlin, Heidelberg and New York.

Billingsley, P., 1995. Probability and Measure. Wiley, New York.

BIS, 2009. Bank for International Settlements - Guide to the international financial sta-

tistics. BIS, Basel.

Black, F., Cox, J. C., 1976. Valuing corporate securities: Some effects of bond indenture

provisions. Journal of Finance 31, 351-367.

Blanco, R., Brennan, S., Marsh, I. W., 2005. An empirical analysis of the dynamic relation
between investment-grade bonds and credit default swaps. Journal of Finance 60, 2255—

2281.

124



Bollerslev, T., Wooldridge, J. M., 1992. Quasi-maximum likelihood estimation and in-
ference in dynamic models with time-varying covariances. Econometric Reviews 11,

143-172.

Brigo, D., Mercurio, F., 2001. Interest Rate Models - Theory and Practice. Springer
Finance, Berlin, Heidelberg and New York.

Cameron, A. C., Trivedi, P. K., 2005. Microeconometrics - Methods and Applications.
Cambridge University Press, New York.

Chaplin, G., 2005. Credit Derivatives - Risk Management, Trading and Investing. Wiley,
Chichester.

Chen, L., Lesmond, D. A., Wei, J., 2005. Corporate yield spreads and bond liquidity. Wor-
king Paper, Michigan State University, Tulane University, and University of Toronto.

Chen, R.-R., Scott, L., 1993. Maximum likelihood estimation for a multifactor equilibrium

model of the term structure of interest rates. Journal of Fixed Income December, 14-31.

Chen, R.-R., Scott, L., 2003. Multi-factor Cox-Ingersoll-Ross models of the term structure:
Estimates and tests from a Kalman filter model. Journal of Real Estate Finance and

Economics 27, 143-172.

Chung, K. L., Williams, R. J., 1990. Introduction to Stochastic Integration. Birkh&user,

Boston.

Cossin, D., Lu, H., 2005. Are European corporate bond and default swap markets seg-

mented? Working Paper, University of Lausanne and IMD International.

Cox, J. C., Ingersoll, J. E.; Ross, S. A., 1985. A theory of the term structure of interest
rates. Econometrica 53, 385-407.

Davidson, R., MacKinnon, J. G., 2004. Econometric Theory and Methods. Oxford Uni-
versity Press, New York and Oxford.

de Jong, F., 2000. Time series and cross-section information in affine term-structure mo-

dels. Journal of Business and Economic Statistics 18, 300-314.

Driessen, J., 2005. Is default event risk priced in corporate bonds? Review of Financial

Studies 18, 165-195.

125



Duan, J.-C., Simonato, J.-G., 1999. Estimating and testing exponential-affine term struc-
ture models by Kalman filter. Review of Quantitative Finance and Accounting 13,

111-135.

Duffee, G. R., 1999. Estimating the price of default risk. The Review of Financial Studies
12, 197-226.

Duffie, D., 1998. Defaultable term structure models with fractional recovery of par. Wor-

king Paper, Stanford University.

Duffie, D., 1999. Credit swap valuation. Financial Analysts Journal (January/February),
73-87.

Duffie, D., 2001. Dynamic Asset Pricing Theory. Princeton University Press, Princeton
and Oxford.

Duffie, D., Liu, J., 2001. Floating-fixed credit spreads. Financial Analysts Journal
(May/June), 76-87.

Duffie, D., Pan, J., Singleton, K., 2000. Transform analysis and asset pricing for affine
jump-diffusions. Econometrica 68, 1343-1376.

Duffie, D., Singleton, K., 1997. An econometric model of the term structure of interest-rate

swap yields. Journal of Finance 52, 1287-1321.

Dulffie, D., Singleton, K., 1999. Modeling term structures of default risky bonds. Review
of Financial Studies 12, 687-720.

Durrett, R., 1996. Stochastic Calculus - A Practical Introduction. CRC Press, Boca Raton.

Elton, E. J., Gruber, M. J., Agrawal, D., Mann, C., 2001. Explaining the rate spread on
corporate bonds. Journal of Finance 56, 247-277.

Entrop, O., Schiemert, R., Wilkens, M., 2010. Valuation differences between credit default
swap and corporate bond markets. Working Paper, University of Passau, Catholic Uni-

versity of Eichstatt-Ingolstadt, and University of Augsburg.

Entrop, O., Schiemert, R., Wilkens, M., 2011. Spread risk premia in corporate credit
default swap markets. Working Paper, University of Passau, Catholic University of

Eichstéatt-Ingolstadt, and University of Augsburg.

126



Eom, Y. H., Helwege, J., Huang, J., 2004. Structural models of corporate bond pricing:
An empirical analysis. Review of Financial Studies 17, 499-544.

Ericsson, J., Reneby, J., 2005. Estimating structural bond pricing models. Journal of

Business 78, 707-735.

Feller, W., 1968. An Introduction to Probability Theory and Its Applications - Volume I.
Wiley, New York.

Feller, W., 1971. An Introduction to Probability Theory and Its Applications - Volume
II. Wiley, New York.

Froot, K. A.,; 1989. Consistent covariance matrix estimation with cross-sectional depen-
dence and heteroskedasticity in financial data. Journal of Financial and Quantitative

Analysis 24, 333-355.

Geyer, A. L. J., Pichler, S., 1999. A state-space approach to estimate and test multifactor
Cox-Ingersoll-Ross models of the term structure. Journal of Financial Research 22,

107-130.
Greene, W. H., 2008. Econometric Analysis. Pearson Prentice Hall, Upper Saddle River.

Hackenbroch, W., Thalmaier, A., 1994. Stochastische Analysis - FEine Einfithrung in die

Theorie der stetigen Semimartingale. Teubner, Stuttgart.
Hamilton, J. D., 1994. Time Series Analysis. Princeton University Press, Princeton.

Harvey, A. C., 1991. Forecasting, Structural Time Series Models and the Kalman Filter.

Cambridge University Press, Cambridge.
Hausman, J. A., 1978. Specification tests in econometrics. Econometrica 46, 1251-1271.

Hjort, V., 2003. Credit Derivatives - The Definitive Guide. Risk Books, Kap. 3 What’s
driving the default swap basis?, S. 37-45.

Houweling, P., Mentink, A., Vorst, T., 2005. Comparing possible proxies of corporate bond
liquidity. Journal of Banking and Finance 29, 1331-1358.

Houweling, P., Vorst, T., 2005. Pricing default swaps: Empirical evidence. Journal of

International Money and Finance 24, 1200-1225.

Hordahl, P., Vestin, D., 2005. Interpreting implied risk-neutral densities: The role of risk

premia. Review of Finance 9, 97-137.

127



Hsiao, C., 2003. Analysis of Panel Data. Cambridge University Press, New York.

Huang, J., Huang, M., 2002. How much of the corporate-treasury yield spread is due to

credit risk? Working Paper, Pennsylvania State University and Stanford University.

Hull, J., Predescu, M., White, A., 2004. The relationship between credit default swap
spreads, bond yields, and credit rating announcements. Journal of Banking and Finance

28, 2789-2811.

Ikeda, N., Watanabe, S.; 1981. Stochastic Differential Equations and Diffusion Processes.
North Holland, Amsterdam.

ISDA, 2003. International Swaps and Derivatives Association - 2003 Credit Derivatives
Definitions. ISDA, INC., New York.

Jankowitsch, R., Pullirsch, R., Veza, T., 2008. The delivery option in credit default swaps.
Journal of Banking and Finance 32, 1269-1285.

Jarrow, R. A., Lando, D., Yu, F., 2005. Default risk and diversification: Theory and

empirical implications. Mathematical Finance 15, 1-26.

Kalman, R. E., 1960. A new approach to linear filtering and prediction problems. Journal

of Basic Engineering, Transactions of the ASME, Series D 82, 35-45.

Karatzas, 1., Shreve, S. E., 1988. Brownian Motion and Stochastic Calculus. Springer-
Verlag, New York.

Klenke, A., 2008. Wahrscheinlichkeitstheorie. Springer, Berlin.

Lando, D., 1998. On Cox processes and credit risky securities. Review of Derivatives

Research 2, 99-120.

Levin, A., Perli, R., Zakrajsek, E., 2005. The determinants of market frictions in the

corporate market. Working Paper, Federal Reserve Board, Washington.

Liu, J., Longstaff, F. A., Mandell, R. E., 2006. The market price of risk in interest rate
swaps: The roles of default and liquidity risks. Journal of Business 79, 2337-2359.

Longstaff, F. A., Mithal, S., Neis, E., 2005. Corporate yield spreads: Default risk or
liquidity”? New evidence from the credit default swap market. Journal of Finance 60,

2213-2253.

128



Longstaff, F. A., Schwartz, E. S., 1995. A simple approach to valuing risky fixed and
floating rate debt. Journal of Finance 50, 789-819.

Lund, J., 1997. Econometric analysis of continuous-time arbitrage-free models of the term

structure of interest rates. Working Paper, The Aarhus School of Business.

Merton, R. C., 1974. On the pricing of corporate debt: The risk structure of interest rates.
Journal of Finance 29, 449-470.

Meyer, M., 2001. Continuous Stochastic Calculus with Applications to Finance. Chapman
& Hall, Boca Raton.

Moody’s, 2000. Historical Default Rates of Corporate Bond Issuers, 1920-1999. Moody’s

Investors Service, New York.

Nelder, J. A., Mead, R., 1965. A simplex method for function minimization. Computer
Journal 7, 308-313.

Nelson, C. R., Siegel, A. F., 1987. Parsimonious modeling of yield curves. Journal of

Business 60, 473-489.

Norden, L., Weber, M., 2009. The co-movement of credit default swap, bond and stock

markets: An empirical analysis. European Financial Management 15, 529-562.

O’Kane, D., 2008. Modelling Single-name and Multi-name Credit Derivatives. Wiley, Chi-

chester.

O’Kane, D., McAdie, R., 2001. Explaining the basis: Cash versus default swaps. Lehman
Brothers Structured Credit Research.

Pan, J., Singleton, K., 2008. Default and recovery implicit in the term structure of sover-

eign CDS spreads. Journal of Finance 63, 2345-2384.

Pearson, N. D., Sun, T.-S., 1994. Exploiting the conditional density in estimating the term
structure: An application to the Cox, Ingersoll, and Ross model. Journal of Finance 49,

1279-1304.

Perridon, L., Steiner, M., Rathgeber, A., 2009. Finanzwirtschaft der Unternehmung. Vah-

len, Miinchen.

Protter, P. E., 2005. Stochastic Integration and Differential Equations. Springer, Berlin.

129



Revuz, D., Yor, M., 1999. Continuous Martingales and Brownian Motion. Springer, Berlin.

Rogers, L. C. G., Williams, D., 2000a. Diffusions, Markov Processes and Martingales -

Volume I: Foundations. Cambridge University Press, Cambridge.

Rogers, L. C. G., Williams, D., 2000b. Diffusions, Markov Processes and Martingales -
Volume II: It6 Calculus. Cambridge University Press, Cambridge.

Rogers, W. H., 1993. Regression standard errors in clustered samples. Stata Technical

Bulletin 13, 19-23.

Saita, L., 2006. The puzzling price of corporate default risk. Working Paper, Stanford

University.
Shiryaev, A. N., 1996. Probability. Springer, New York.

Shreve, S. E., 2004. Stochastic Calculus for Finance II - Continuous-Time Models. Springer

Finance, New York.

Svensson, L. E. O., 1994. Estimating and interpreting forward interest rates: Sweden

1992-1994. NBER Working Paper, No. 4871.

Vasicek, O., 1977. An equilibrium characterization of the term structure. Journal of Fi-

nancial Economics 5, 177-188.
Verbeek, M., 2004. A Guide to Modern Econometrics. Wiley, Chichester.

Wilson, R. S., Fabozzi, F. J., 1996. Corporate Bonds - Structures and Analysis. Frank J.

Fabozzi Associates, New Hope.

Wooldridge, J. M., 2002. Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data. MIT
Press, Cambridge.

Yu, F., 2002. Modeling expected return on defaultable bonds. Journal of Fixed Income
12 (2), 69-81.

Zhang, F. X., 2008. Market expectations and default risk premium in credit default swap
prices: A study of Argentine default. Journal of Fixed Income 18 (1), 37-55.

Zhou, P., 2007. Forecasting bankruptcy and physical default intensity. Working Paper,

London School of Economics.

Zhu, H., 2006. An empirical comparison of credit spreads between the bond market and

the credit default swap market. Journal of Financial Services Research 29, 211-235.

130



